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Claves para valorar
a coste amortizado

¢Como se calcula el coste amortizado en un préstamo a tipo variable? ;De
qué manera se trata contablemente una amortizaciéon anticipada del
principal? ;Tiene alguna implicacion el hecho de que existan derivados
implicitos no separables? Basandose en la experiencia practicay en lo
dispuesto en la NIC 39, este articulo da respuesta a estas y otras dudas que
plantea valorar determinados instrumentos financieros a coste amortizado

| El Coste Amortizado es un método de valoracion de

instrumentos financieros, concretamente de instrumen-

tos de deuda, ampliamente utilizado en el marco de

las Normas Internacionales de Informacién Financiera

(NIIF), y en el nuevo Plan General de Contabilidad
(PGC). Como veremos a continuacion, dicho método se apli-
ca, dependiendo del tipo de empresa, a una gran parte de
los activos y pasivos financieros (y en funcion del volumen
de éstos, puede que también una gran parte de los activos y
pasivos totales).

Si imaginamos una empresa, cuyo activo esta formado por
cuentas a cobrar o préstamos concedidos, y su pasivo por fi-
nanciacion externa y fondos propios, el coste amortizado se
podria aplicar a todos los activos y pasivos, excepto a los fon-
dos propios.

En cualquier caso, es un método que toda empresa debe
conocer debido a su amplia aplicacién, al igual que conoce
cémo se amortiza un inmovilizado o cémo se realiza y valora
un inventario.

Aunque a priori pueda parecer un método relativamente
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sencillo, existen multitud de problemas practicos que a veces
cada empresa resuelve de una manera diferente, o incluso que
en ocasiones muchas empresas no saben resolver.

Si unimos esto al hecho de que la guia al respecto en el
nuevo Plan General de Contabilidad es escasa, llegamos a
la conclusion de que es necesario un mayor volumen de pu-
blicaciones que traten en profundidad temas practicos rea-
les, al margen de la teoria, que ya ha sido ampliamente tra-
tada.

Las dudas que suelen surgir son, por ejemplo, ;como se
calcula el coste amortizado en préstamos a tipo variable?  C6-
mo se ftrata contablemente una amortizaciéon anticipada del
principal? ; Como se calcula el coste amortizado de un présta-
mo en moneda extranjera? ;Tiene alguna implicacion en el
coste amortizado el hecho de que existan derivados implicitos
no separables?

En el presente articulo trataremos de dar respuesta a al-
guna de estas preguntas, basandonos en nuestra experien-
cia practica, bibliografia internacional y en lo dispuesto en la
NIC 39.
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CASOS EN LOS QUE APLICAR

Ala hora de regular la valoracion de los instrumentos financie-
ros, las NIIF, concretamente la NIC 39, y el nuevo PGC distinguen
entre valoracion inicial (importe por el que se reconocen los instru-
mentos financieros “el primer dia”) y valoracién posterior (importe
por el que se valoran a partir del reconocimiento inicial).

En general, todos los instrumentos financieros se valoran
inicialmente por su valor razonable. No obstante, en la valora-
cién posterior, el nuevo PGC y la NIC 39 introducen un modelo
mixto de valoracion por el que existen diferentes categorias, y
a cada una de esas categorias se le aplica un método de va-
loracion u otro, basicamente coste amortizado y valor razona-
ble [Morales y Velilla, 2008].

La clasificacion de los instrumentos financieros en dichas
categorias depende basicamente de la naturaleza del instru-
mento y de la intencidn de la entidad con relacion al manteni-
miento del instrumento.

Las categorias y los métodos de valoracion para activos y
pasivos financieros son los siguientes en el nuevo PGC:
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Resumen: Uno de los métodos mas utilizados para la valoracion posterior de
instrumentos financieros en las NIIF y en el nuevo PGC es el coste amortizado.
Aunque en determinados casos su aplicacion es simple y précticamente todas
las empresas lo dominan (por ejemplo, en préstamos a tipo fijo), en otro tipo
de instrumentos (préstamos a tipo variable, instrumentos con opciones de
prepago, instrumentos en moneda extranjera, etc.) existe mayor complejidad y
a veces diversidad en la practica.

El calculo del coste amortizado se realiza basicamente en tres pasos: calculo de
los flujos de caja de la operacién, calculo del tipo de interés efectivo de la
operacion y determinacion del coste amortizado. Dos de las claves principales
son la estimacion de los flujos de la operacion y como tratar contablemente los
cambios en las estimaciones de los flujos.

Palabras clave: Coste amortizado. Tasa de interés efectiva. Instrumentos
financieros. Valoracién posterior. IAS 39.

Abstract: Amortised cost is one of the most important valuation methods
used for the subsequent measurement of financial instruments both under
IFRS and under Spanish GAAP.

In some cases, its practical application is simple and the majority of entities are
capable of using it (for example, when measuring fixed rate loans).
Nevertheless, in other cases (variable rate loans, instruments with prepayment
options, foreign currency instruments, etc) there is a higher level of complexity
and even diversity in practice.

Amortised cost method is performed in three main steps: estimation of future
instrument’s cash flows, calculation of the effective interest rate of the
operation and determination of the amortised cost. Two of its clues are: the
estimation of future cash flows and how to account for changes in those
estimations.

Keywords: Amortised cost, effective interest rate, subsequent measurement.
financial instruments, IAS 39.
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Activos financieros

Categoria Valoracion posterior

Préstamos y cuentas a cobrar ~ Coste Amortizado

Inversiones mantenidas hasta

o Coste Amortizado
el vencimiento

Valor Razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Activos financieros mantenidos
para negociar

Otros activos financieros a
valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y

Valor Razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y

. ganancias
ganancias
Inversiones en el patrimonio
de empresas del grupo, Coste

multigrupo y asociadas

Valor Razonable con cambios
en patrimonio neto

Activos financieros disponibles
para la venta

Pasivos financieros

Categoria Valoracion posterior

Débitos y partidas a pagar Coste Amortizado

Valor Razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Pasivos financieros mantenidos
para negociar

Otros pasivos financieros a
valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Valor Razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Las categorias a las que se aplica el coste amortizado co-
mo valoracién posterior son, por tanto, las siguientes, siguien-
do las definiciones del nuevo PGC:

a) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento (activos fi-

nancieros). Incluye los valores representativos de deuda, con
una fecha de vencimiento fijada, cobros de cuantia determina-
da o determinable, que se negocien en un mercado activo y
que la empresa tenga la intencion efectiva y la capacidad de
conservarlos hasta su vencimiento.

Generalmente, la entidades suelen incluir en esta catego-
ria renta fija cotizada (la no cotizada podria ir en “Préstamos y
cuentas a cobrar”) sobre la que tienen seguridad de su mante-
nimiento hasta el vencimiento.

b)_Préstamos y cuentas a cobrar (activos financieros). In-
cluye créditos por operaciones comerciales y no comerciales.

Esta categoria recoge instrumentos de deuda no cotizados,
incluyendo todo tipo de cuentas a cobrar a corto y a largo plazo
(cuentas de clientes, préstamos concedidos a otras empresas,
préstamos concedidos por los bancos a su clientela, etc.).

c) Oftros pasivos financieros. Pasivos financieros (présta-
mos recibidos) no incluidos en la cartera de negociacion. Inclu-
ye la gran mayoria de financiacidn externa recibida.
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Cabe destacar que a los instrumentos de deuda incluidos
en la categoria de “Activos financieros disponibles para la ven-
ta” también se les aplica el coste amortizado para el calculo del
devengo de intereses.

EL COSTE AMORTIZADO Y EL TIPO DE INTERES
EFECTIVO

Definicion de coste amortizado

Segun el Marco Conceptual del nuevo PGC, “el coste
amortizado de un instrumento financiero es el importe al que
inicialmente fue valorado un activo financiero o un pasivo fi-
nanciero, menos los reembolsos de principal que se hubieran
producido, mas o menos, seglin proceda, la parte imputada en
la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la utilizacion del
meétodo del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el
importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y, para
el caso de los activos financieros, menos cualquier reduccion
de valor por deterioro que hubiera sido reconocida, ya sea di-
rectamente como una disminucion del importe del activo o me-
diante una cuenta correctora de su valor’.

Tipo de interés efectivo

El tipo de interés efectivo es una forma de calcular el coste
amortizado de un activo o de un pasivo financiero, y por tanto,
una forma de asignar el gasto o ingreso por intereses a lo largo
del periodo correspondiente. La diferencia entre el tipo de inte-
rés efectivo y un método de diferimiento lineal es que el primer
método refleja un retorno o rendimiento constante sobre el im-
porte en balance del activo o pasivo [KPMG, 2008].

Segun el Marco Conceptual del nuevo PGC, “el tipo de in-
terés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala el valor en
libros de un instrumento financiero con los flujos de efectivo
estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a
partir de sus condiciones contractuales y sin considerar las
pérdidas por riesgo de crédito futuras; en su calculo se inclui-
ran las comisiones financieras que se carguen por adelantado
en la concesién de financiacion”.

Pasos para su aplicacion

Basicamente, de lo que se trata es de calcular el tipo de
interés efectivo o tasa efectiva de la operacion (considerando
tanto costes inherentes como ingresos o comisiones relaciona-
das y primas o descuentos) y utilizar dicho tipo, y no el tipo
nominal, para el devengo de intereses. De esta forma, se difie-
ren financieramente todos los gastos e ingresos relacionados.

Imaginemos que una empresa acude a un banco a obtener
financiacion. El banco le concede un préstamo a tipo fijo de
100 u.m. a devolver en un Unico pago en 4 afios con un tipo
nominal del 4% anual (pagadero anualmente) y con una comi-
sion de apertura de 10 u.m.
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El tipo de interés nominal de la operacion es el 4%, pero el
tipo de interés efectivo sera mayor al 4%, concretamente el
6,95%, debido a que la empresa no solamente tendra que pa-
gar al banco 4 u.m. anualmente (4% de 100) sino que también
tendra que pagar la diferencia entre el neto recibido inicialmen-
te de 90 u.m. (100 u.m. menos la comisién de apertura de 10
u.m.) y el nominal a devolver de 100 u.m., esto es, 10 u.m.

Aplicar el coste amortizado y el tipo de interés efectivo con-
lleva diferir estas 10 u.m. de comision de apertura financiera-
mente (y no linealmente) a lo largo de la operacion.

Los tres pasos para aplicar el coste amortizado son los que
exponemos a continuacion.

Paso 1: Calculo de los flujos de caja de la operacion

El primer paso consiste en estimar cuales seran todos los
flujos de caja inherentes a la operacion. En el apartado si-
guiente veremos mas en detalle qué tipo de comisiones o gas-
tos deben considerarse.

Este paso puede ser el mas simple (en caso de instrumen-
tos a tipo fijo) o el mas complicado (imaginemos un instrumen-
to de deuda que solamente paga intereses si el emisor tiene
resultado positivo, esto es, un préstamo participativo, o un ins-
trumento con opcién de prepago).

Una de las claves es que hay que considerar los flujos es-
timados de la operacién, (y no los flujos contractuales), tenien-
do en cuenta para dicha estimacién todas las clausulas del
instrumento (opciones de prepago, etc.). Lo que no se debe
considerar son las futuras pérdidas crediticias (no incurridas).

Tal y como sefiala Ernst & Young, durante el proyecto de mejo-
ra de la NIC 39, el IASB estudié si el tipo de interés efectivo para
todos los instrumentos financieros deberia calcularse en base a los
flujos de caja estimados, o si se deberian utilizar flujos de caja con-
tractuales para activos financieros individuales, restringiendo el uso
de estimaciones para grupos de instrumentos financieros. La posi-
cion adoptada [flujos estimados] se eligié porque el IASB considera
que asi se consigue una aplicacién mas consistente del tipo de in-
terés efectivo en la norma [Ernst & Young, 2008].

Segun el parrafo 9 de la NIC 39, existe la presuncion de
que los flujos futuros de la operacién y el vencimiento espera-
do pueden ser estimados fiablemente para la gran mayoria de
instrumentos financieros. No obstante, en los casos aislados
en los que no sea posible estimar las fechas o los importes de
los flujos futuros, la entidad debe utilizar los flujos contractua-
les referidos a toda la vida contractual del instrumento.

Paso 2: Calculo del tipo de interés efectivo de la operacion

Una vez estimados los flujos, se obtiene el tipo de interés
efectivo. Dicho tipo es el que, aplicado para el descuento de
los flujos futuros, iguala la suma de estos a la inversion inicial.
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Normalmente, se utiliza un tipo compuesto en funcién de
las liquidaciones (trimestrales, anuales, etc). Esto es, si las li-
quidaciones son trimestrales, se aplicaria un tipo compuesto
trimestral.

En el ejemplo anterior, la formula para obtenerlo seria 90
= 4/(1+i) + 4/(1+i)2 + 4/(1+i)3 + 104/(1+i)*. El tipo (i) que hace
que se cumpla la igualdad es 6,95%. Si se utiliza Excel, se
puede aplicar la herramienta de “buscar objetivo” o goal
seek.

Tal y como establece PWC, “el tipo de rendimiento interno
puede calcularse utilizando una calculadora financiera, o la
funcion IRR [TIR] en una hoja de célculo” [PWC, 2007].

Es muy importante tener en cuenta que si en la operacion
no hubiera una comisién de apertura, el tipo de interés efectivo
seria el mismo que el tipo de interés nominal (4% en este ca-
s0), y, por tanto, aplicar el coste amortizado seria simplemente
devengar los intereses nominales.

Paso 3: Determinacion del coste amortizado

El coste amortizado en un periodo concreto es basicamen-
te el importe neto inicial, sumando o restando los devengos de
intereses y utilizando el tipo de interés efectivo, mas menos los
cobros o pagos de la operacion.

El cuadro del coste amortizado para toda la operacion en el
ejemplo anterior seria el siguiente:

Coste Flujo Coste
Periodo Amortizado Gastos por d é Amortizado
(Afro) alInicio del intereses . al Final del
. efectivo p
periodo periodo
A B=AX6,95% C D=A+B-C
1 90,00 6,25 4 92,25
2 92,25 6,41 4 94,66
3 94,66 6,58 4 97,24
4 97,24 6,76 104 0,00

Inicialmente, se parte del importe neto (y no del nominal).
Para calcular el gasto o ingreso por intereses, se multiplica el
tipo de interés efectivo por el importe en balance.

Es importante considerar que lo que aparece en balance al
final de cada periodo no seria el nominal de la operacion, sino
el nominal menos la comision pendiente de devengo.

Esto es, si en un instrumento de deuda para el que se apli-
ca el coste amortizado existen ingresos o gastos que se inclu-
yen en el calculo del tipo de interés efectivo, el importe en ba-
lance generalmente no sera el nominal.

La amortizacion financiera de la comisién de apertura ini-
cial seria la siguiente:
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"Aho)  efectives  nominaies  Diferencia
1 6.25 4 2,25
2 6,41 4 2,41
3 6,58 4 2,58
Z 6,76 4 2,76
26,00 16,00 10,00

Periodo de amortizacion

Otro punto a tener en cuenta en el coste amortizado es el
periodo a lo largo del cual deben devengarse las comisiones,
primas, descuentos, etc. Normalmente, el periodo de deven-
go es la vida del instrumento (como en el ejemplo anterior);
no obstante, en determinados casos de instrumentos a tipo
variable, el devengo es hasta la proxima fecha de fijacion de
tipos.

Segun el parrafo AG6 de la NIC 39, al aplicar el método del in-
terés efectivo, la entidad amortizara generalmente cualquier comi-
sién, importes pagados o recibidos, costes de transaccién y otras
primas o descuentos, que estén incluidos en el calculo del tipo de
interés efectivo a lo largo de la vida esperada del instrumento.

Sin embargo, utilizara un periodo mas corto siempre que las
comisiones, importes pagados o recibidos, costes de transaccion,
primas o descuentos se refieran a un intervalo de tiempo menor.
Este seria el caso cuando la variable con la que se relacionan las
comisiones, importes pagados o recibidos, costes de transaccion,
descuentos o primas, se debe ajustar a los tipos de mercado an-
tes del vencimiento esperado del instrumento. En tal caso, el pe-
riodo de amortizacidon adecuado es el intervalo temporal hasta la
proxima fecha de revision de las condiciones.

Por ejemplo, si una prima o descuento en un instrumento a tipo
variable refleja el interés devengado por el instrumento desde el
pago del ultimo interés, o los cambios en los tipos de mercado
desde que el instrumento fue revisado a los tipos de mercado, sera
amortizado hasta la préxima fecha en que se revisen los intereses
y se vuelvan a poner a los tipos de mercado. Esto es asi porque la
prima o descuento tiene relacion con el periodo que transcurre has-
ta la proxima fecha de revision, puesto que en esa fecha, la variable
que se relaciona con la prima o descuento, es decir, el tipo de inte-
rés, se revisa para ponerla a los tipos de mercado.

Si, por el contrario, la prima o descuento resulta de un cam-
bio en el diferencial crediticio sobre el tipo variable especifica-
do en el contrato, o de otras variables que no se revisan para
ponerlas a los tipos de mercado, se amortizara a lo largo de la
vida del instrumento.

COSTES DE TRANSACCION Y COMISIONES

Tal y como hemos comentado anteriormente, el calculo del
tipo de interés efectivo debe incluir todos los importes pagados
y recibidos entre las partes del contrato que forman parte del
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rendimiento efectivo de la operacién, los cuales pueden dividir-
se basicamente en costes de transaccion, comisiones recibi-
das y primas y descuentos.

Un instrumento financiero es un contrato que, para una
parte, supone un activo financiero y para otra un pasivo finan-
ciero (o instrumento de capital), esto es, un contrato con dos
partes con signo contrario.

En este sentido, lo que para una parte es un coste de tran-
saccion, para otra es una comision recibida. Pensemos, por
ejemplo, en la comisién de apertura de un préstamo hipoteca-
rio. Para el prestatario es un coste de transaccién y para el
prestamista una comision recibida.

Costes de transaccion

Tal y como hemos comentado, los instrumentos financieros
se reconocen inicialmente a valor razonable. Si posteriormente
la valoracion es a coste amortizado, el valor razonable inicial
influye en el calculo del tipo de interés efectivo. Esto se debe a
que el tipo de interés efectivo es el tipo que hace que el des-
cuento de los flujos futuros sea igual a la inversion inicial. En
general, se puede afirmar que cuanto mayor sea el valor razo-
nable inicial de un activo o un pasivo financiero, menor sera el
tipo de interés efectivo.

Segun el PGC y la NIC 39, el valor razonable inicial es el
precio de la operacién mas los gastos inherentes a la transac-
cion (a no ser que se pueda demostrar que precio de la opera-
cién no constituye el valor razonable).

Segun el parrafo AG 13 de la NIC 39, “los costes de transac-
cioén incluyen honorarios y comisiones pagadas a los agentes (in-
cluyendo empleados que actien como agentes de venta), aseso-
res e intermediarios, tasas establecidas por las agencias
reguladoras y bolsas de valores, asi como impuestos y otros de-
rechos que recaigan sobre la transaccién. Los costes de transac-
cién no incluyen, por el contrario, primas o descuentos sobre la
deuda, costes financieros, costes de mantenimiento ni costes in-
ternos de administracion”.

En general, los costes de transaccion incluyen solamente
costes directamente atribuibles a la adquisicion de un activo
financiero o a la emision de un pasivo financiero. Esto es, cos-
tes incrementales en los que no se hubiera incurrido si el ins-
trumento no se hubiera adquirido o emitido.

Ejemplos de costes de transaccion que generalmente se
incluyen en el valor razonable inicial son honorarios de aseso-
res, brokers, dealers, tasas de agencias y comisiones de valo-
res, impuestos no recuperables y aranceles.

Ejemplos de costes no capitalizables son costes adminis-
trativos internos, costes de financiacion, costes de investiga-
cién o negociacién de un instrumento o costes incurridos al
buscar alternativas de inversion.
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En la practica, muy pocos costes internos cumplirian los
requisitos para su capitalizacién. El unico caso seria comisio-
nes, bonus y otros pagos a empleados que solamente se pa-
gan en el caso de que se ejecute una transaccion individual.

En el caso de activos financieros, los costes de transaccion se
suman a la inversion inicial y en el caso de los pasivos se restan.

Comisiones recibidas que forman parte del tipo
de interés efectivo

En una operacion financiera, pueden existir comisiones recibi-
das que deban considerarse, junto a los costes inherentes, a la
hora de calcular el tipo de interés efectivo de una operacion. Di-
chas comisiones se podrian dividir en tres grupos desde el
punto de vista de la empresa que las recibe [NIC 18]:

a) Comisiones de formalizacion, recibidas por una empre-
sa y relacionadas con la creacion o adquisicion de un instru-
mento financiero. Estas comisiones pueden incluir compen-
sacion por actividades tales como la evaluacion de la situacion
financiera del prestatario (“comision de estudio”), evaluacion
y registro de garantias, avales u otros instrumentos de garan-
tia, negociacion de las condiciones relativas al instrumento,
preparacién y procesamiento de documentos y cancelacién
de la operacioén.

b) Comisiones de compromiso, recibidas por la empresa
por conceder un préstamo (cuando el compromiso de présta-
mo no se reconoce como un derivado y es probable que la
entidad vaya a conceder el préstamo).

c) Comisiones de formalizacion recibidas relacionadas con
la emisién de un pasivo financiero.

Primas y descuentos

Las primas y descuentos son las diferencias entre el precio
de adquisicién de un instrumento y su valor nominal. Surgen
basicamente para compensar la diferencia entre el rendimien-
to nominal de un instrumento y el rendimiento de mercado para
el mismo instrumento (por tipo de interés, spread de crédito,
spread de liquidez, etc.).

Imaginemos que una entidad adquiere un bono cuyo tipo fijo
esta en el 4%, estando los tipos de mercado en el 7%. El precio
de adquisicion (valor razonable) estara por debajo del nominal
(descuento inicial) para compensar el hecho de que su rendimien-
to nominal es mas bajo que el que paga el mercado.

El hecho de haber adquirido el bono con un descuento provo-
cara que el tipo de interés efectivo esté en el 7% en lugar de en el
4% (sin considerar el resto de factores que afectan al precio).

Si el importe pagado inicialmente se sitia por encima del

nominal, la diferencia se denomina prima, y si esta por debajo,
descuento. Un instrumento adquirido con prima tendra un tipo
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de interés efectivo menor que el tipo nominal, y un instrumento
adquirido con descuento tendra un tipo de interés efectivo ma-
yor que el tipo nominal.

Tal y como comenta KPMG, “la amortizacion lineal de primas o
descuentos no esta permitida. En su lugar, las primas y descuentos
(---) generalmente se reconocen durante la vida esperada del ins-
trumento utilizando el tipo de interés efectivo de la fecha de recono-
cimiento inicial. Sin embargo, en algunos casos, se debe utilizar un
periodo mas corto si este es el periodo al que se refieren dichas
primas o descuentos (es decir, cuando la variable se revisa a tipos
de mercado antes del vencimiento esperado)’. [KPMG, 2008].

EL COSTE AMORTIZADO EN INSTRUMENTO A
TIPO FIJO

El caso de instrumentos de deuda a tipo fijo sin ningun de-
rivado implicito no separable (como opciones de prepago, etc)
suele ser el mas sencillo debido a que los flujos de la opera-
cion son fijos y faciles de estimar.

Ejemplo 1

Imaginemos que el 01/01/2008 el Banco A otorga un présta-
mo a un cliente (Empresa B) con las siguientes caracteristicas:

Nominal: 50.000.000 u.m.
Tipo fijo: 10%

Cuota anual: 13.189.874 u.m.
Inicio: 01/01/2008
Vencimiento: 31/12/2012

La cuota anual se obtiene de la siguiente férmula, siendo
“n” el numero de periodos e “i” el tipo de interés:

Cuota = Nominal / [(1-(1 + i) ™) /]

El cuadro de amortizacion contractual es el siguiente:

Pe- e Principal

. - al inicio . Cuota ncipa

rio- Afo del Capital Intereses Anual al final del
do S nua periodo

periodo

0

1 2008 50.000.000 8.189.874  5.000.000 13.189.874 41.810.126
2 2009 41.810.126 9.008.861 4.181.013 13.189.874 32.801.265
3 2010 32.801.265 9.909.748  3.280.126 13.189.874 22.891.517
4 2011 22.891.517 10.900.722  2.289.152 13.189.874  11.990.795
5 2012 11.990.795 11.990.795 1.199.079 13.189.874 0

50.000.000 15.949.370 65.949.370

Otros datos de la operacion son los siguientes:
a) Comision de apertura cobrada al cliente: 1.000.000 u.m.

b) Comisién de estudio cobrada al cliente: 50.000 u.m.
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c) Némina mensual del personal de administracion de la
empresa B: 200.000 u.m.

d) Comisién pagada a una correduria o broker por parte de
la empresa B: 70.000 u.m.

Solucién al Ejemplo 1 (desde el punto de vista de la

Empresa B)
a) Paso 1: Célculo de los flujos de caja de la operacién

En este caso, el enunciado nos informa de cuatro tipos de
comisiones y costes de transaccion que debemos decidir si
deben considerarse o no a la hora de obtener los flujos de
caja de la operacioén a efectos del calculo del tipo de interés
efectivo.

Las comisiones de apertura y de estudio cobradas por el
banco (epigrafes a y b), representan costes de transaccion
que si deberian formar parte de los flujos de la operacién para
el calculo del tipo efectivo.

La “némina mensual del personal de administracion” (epi-
grafe c) no deberia considerarse debido a que, segun el parra-
fo AG 13 de la NIC 39, “los costes de transaccion no incluyen,
(...), costes internos de administracién”. Dicha ndmina se reco-
noceria como gastos de personal.

Finalmente, la comisién pagada al broker (epigrafe d) si
deberia considerarse, debido a que, segun el parrafo AG 13 de
la NIC 39, “los costes de transaccién incluyen honorarios y co-
misiones pagadas a los agentes”.

Por tanto, los flujos de caja de la operacién a efectos del
tipo de interés efectivo son los siguientes:

01/01/2008: + 48.880.000 u.m. ( = 50.000.000 — 1.000.000
—50.000 — 70.000)

31/12/2008: -13.189.874 u.m.
31/12/2009: - 13.189.874 u.m.
31/12/2010: - 13.189.874 u.m.
31/12/2011: - 13.189.874 u.m.
31/12/2012:  -13.189.874 u.m.

b) Paso 2: Célculo del tipo de interés efectivo de la operacion

El tipo de interés efectivo de la operacion es el 10,89%.

wn

Dicha tasa se obtiene despejando “i” de la siguiente formula:
48.880.000 = 13.189.874 / (1 +i) +... + 13.189.874 / (1 +i)°®

En este tipo de operaciones con cuotas constantes, otra
forma de obtener el tipo de interés efectivo es despejando “i”
de la siguiente formula:

48.880.000 = 13.189.874 x [(1 — (1 +i)5) /]
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c) Paso 3: Determinacion del coste amortizado

Coste Coste
Periodo Amortizado Gastos por Flujo de Amortizado
(Ano) al Inicio del intereses efectivo al Final del
periodo periodo
A B=AXTIE C D=A+B-C
2008 48.880.000 5.324.464 13.189.874 41.014.590
2009 41.014.590 4.467.691 13.189.874 32.292.407
2010 32.292.407 3.517.589 13.189.874 22.620.122
2011  22.620.122 2.463.994 13.189.874 11.894.242
2012  11.894.242 1.295.632 13.189.874 0
d) Contabilizacion (en miles de u.m.)
01/01/2008
Db Tesoreria 48.880
(Cr) Préstamo (48.880)
31/12/2008
Db Gastos por intereses 5.324
Db Préstamo 7.866
(Cr) Tesoreria (13.190)
31/12/2009
Db Gastos por intereses 4.468
Db Préstamo 8.722
(Cr) Tesoreria (13.190)
31/12/2010
Db Gastos por intereses 3.518
Db Préstamo 9.672
(Cr) Tesoreria (13.190)
31/12/2011
Db Gastos por intereses 2.464
Db Préstamo 10.726
(Cr) Tesoreria (13.190)
31/12/2012
Db Gastos por intereses 1.296
Db Préstamo 11.894
(Cr) Tesoreria (13.190)

EL COSTE AMORTIZADO EN INSTRUMENTO A
TIPO VARIABLE

En el caso de instrumentos a tipo variable (por ejemplo,
referenciados al Euribor), la dificultad estriba en el hecho de
que los flujos de la operacidon cambian cada vez que el instru-
mento fija los tipos con respecto al tipo de referencia.
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Tal y como reconoce PWC, “la aplicacién del método del tipo de
interés efectivo es relativamente sencilla con instrumentos a tipo
fijo con términos fijos. De hecho, parece que esta especificamente
disefiado para tales instrumentos. Sin embargo, el analisis es mas
complicado en el caso de instrumentos financieros con flujos de
caja determinables en lugar de fijos” [PWC, 2007].

Imaginemos un bono referenciado al “Euribor tres meses”y
que reprecia tipos trimestralmente, o un préstamo hipotecario
referenciado al “Euribor 12 meses” y que reprecia tipos anual-
mente. Los flujos de la operacion varian cada tres meses en el
primer caso y cada afio en el segundo caso.

Segun el parrafo AG 7 de la NIC 39, “en el caso de los ac-
tivos financieros y los pasivos financieros a tipo de interés va-
riable, la reestimacion periédica de los flujos de efectivo espe-
rados para reflejar movimientos en los tipos de interés de
mercado altera el tipo de interés efectivo. Si un activo financie-
ro o un pasivo financiero a tipo variable se reconoce inicial-
mente por un importe igual al principal a cobrar o a pagar en el
vencimiento, la reestimacion de los pagos por intereses futuros
no tiene, normalmente, ningtin efecto significativo en el impor-
te en libros del activo o pasivo”.

Por tanto, en cada fecha de fijacion de tipos, cambiaria el
tipo de interés efectivo de la operacion. Los pasos serian los
siguientes:

a) Inicialmente se calcularia el cuadro del coste amortizado
igual que en el Ejemplo 1.

b) En la préxima fecha de revision de tipos, se vuelven a
estimar los flujos futuros a partir de dicha fecha.

c¢) El nuevo tipo de interés efectivo es el tipo que, utilizado
para descontar los nuevos flujos estimados, iguala el importe
en balance a la fecha.

No obstante, se debe considerar que, en algunos casos, el
efecto de no calcular el tipo de interés efectivo en cada fecha
de revisién de tipos puede no ser significativo. Habria que dis-
tinguir dos escenarios:

1) En un instrumento en el que no existe ningun tipo de
comision, gasto, prima, descuento, etc., normalmente el tipo
de interés efectivo es igual al tipo nominal. Por tanto, en cada
fecha de revisioén de tipos el nuevo tipo de interés efectivo es el
fijado (mas el spread en su caso). La empresa simplemente
tendra que devengar intereses segun el tipo fijado en cada fe-
cha de fijacién para el periodo concreto. En este caso, no es
necesario ningun calculo en cada fecha de revisién de tipos.

2) Si existe algun tipo de comision, gasto, prima, descuen-
to, etc., de importe inmaterial, puede que no sea significativo el
efecto de reestimar el nuevo tipo de interés efectivo. Lo que se
podria hacer, como aproximacion, es simplemente reconocer
el gasto o ingreso por intereses como la suma del tipo de inte-
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rés nominal actual mas o menos la amortizacion de los costes,
comisiones, prima o descuento iniciales en base al tipo de in-
terés efectivo original.

Ejemplo 2

Partimos de los mismos datos que en el Ejemplo 1 pero
considerando que el tipo de interés esta referenciado al Euri-
bor 12 meses con revisién anual.

Los tipos se fijan al inicio del periodo, y el Euribor 12 meses
para el primer periodo es el 10% (igual al tipo fijo del Ejemplo 1).

El tipo de interés efectivo inicial y el cuadro inicial del coste
amortizado seria idéntico:

Coste Coste

Periodo Amortizado Gastos por Flujo de Amortizado
(Ano) al Inicio del intereses efectivo al Final del

periodo periodo

A B=AXTE C ?gAJfB
2008 48.880.000 5.324.464 13.189.874 41.014.590
2009 41.014.590 4.467.691 13.189.874 32.292.407
2010 32.292.407 3.517.589 13.189.874 22.620.122
2011 22.620.122 2.463.994 13.189.874 11.894.242

2012 11.894.242 1.295.632 13.189.874 0

Al inicio del periodo 2 (2009), el Euribor 12 meses se situa
en el 8%. En el contrato se establece que la cuota a pagar es
constante. Calcularemos el nuevo asiento a realizar a
31/12/2009.

Solucién al Ejemplo 2
a) Paso 1: Célculo de los flujos de caja de la operacion

Para calcular los flujos de caja de la operaciéon no se debe
partir del cuadro del coste amortizado, sino del cuadro contrac-
tual, sin considerar los gastos o ingresos relacionados.
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La nueva cuota anual seria de 12.623 miles de u.m., obte-
nida a través de la siguiente formula:

12.623.347 = 41.810.126 / [(1-(1 + 8%) ) / 8%]

El nuevo cuadro de amortizaciéon contractual seria el si-
guiente:

Principal al Cuota Principal
Ano inicio del Capital Intereses al final del
; Anual ;
periodo periodo
2008 41.810.126
2009  41.810.126 9.278.537 3344810 12.623.347  32.531.589
2010 32.531.589  10.020.820  2.602.527 12.623.347  22.510.769
2011 22.510.769 10.822.485  1.800.862 12.623.347  11.688.284
2012 11.688.284  11.688.284 935.063  12.623.347 0
41.810.126  8.683.262  50.493.388

b) Paso 2: Célculo del tipo de interés efectivo de la operacion

El nuevo tipo de interés efectivo sera el que, utilizando para
descontar los nuevos flujos, iguale el importe en balance al
inicio del periodo 2:

41.014.590 =
= 12.623.347 / (1+) + 12.623.347 / (1+i2 + ... + 12.623.347 / (1+i)*

i
|

Despejando “i” de la férmula anterior, obtenemos 8,87%.
c) Paso 3: Determinacion del coste amortizado

El nuevo cuadro del coste amortizado seria el siguiente:

Coste Gastos Coste
Afo Amortizado or Flujode Amortizado
alIniciodel . P efectivo al Final del
; intereses .
periodo periodo
A B=AXTIE C D=A+B-C
2009 41.014.590 3.637.305 12.623.347 32.028.549
2010 32.028.549 2.840.394 12.623.347 22.245.596
2011 22.245596 1.972.811 12.623.347 11.595.060
2012 11.595.060 1.028.287 12.623.347 O

En el siguiente cuadro, comparamos el coste amortizado original
al final de cada afio (ver Ejemplo 1) con el nuevo oste amortizado.

Coste
Amortizado al

Coste
Amortizado al

e Final del periodo Final del periodo Diferencia
(Original) (Ejemplo 2)
2009 32.292.407 32.028.549 263.858
2010 22.620.122 22.245.596 374.526
2011 11.894.242 11.595.060 299.182
2012 0 0 0
pag
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d) Contabilizacién (en miles de u.m.)
El asiento a 31/12/2009 seria:

3.637
8.986

Db Gastos por intereses
Db Préstamo

(Cr) Tesoreria (12.623)

EL COSTE AMORTIZADO EN INSTRUMENTOS EN
MONEDA EXTRANJERA

El nuevo PGC establece lo siguiente en relacion al reco-
nocimiento de las diferencias de cambio de activos y pasi-
vos monetarios: “al cierre del ejercicio se valoraran aplican-
do el tipo de cambio de cierre, entendido como el tipo de
cambio medio de contado, existente en esa fecha. Las dife-
rencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se
originen en este proceso, asi como las que se produzcan al
liquidar dichos elementos patrimoniales, se reconoceran en
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que
surjan”.

Por tanto, las diferencias de cambio de los activos y pasi-
vos valorados a coste amortizado (todos ellos activos y pasi-
vos monetarios) se reconocen directamente en la cuenta de
resultados.

En este caso, la clave esta en distinguir qué parte del resul-
tado se produce por intereses y qué parte por diferencias de
cambio.

El calculo del coste amortizado de un instrumento en mo-
neda extranjera y de las diferencias de cambio se realiza como
sigue [KPMG 2008]:

— El punto de partida es el importe en moneda funcional al
principio del ejercicio (es decir, el importe presentado en la mo-
neda funcional de la entidad en la fecha del balance anterior).

— El ingreso o gasto financiero a reconocer en el ejerci-
cio es el importe de ingreso o gasto calculado en moneda
extranjera, utilizando el método del interés efectivo, multipli-
cado por el promedio de los tipos de cambio al contado du-
rante el ejercicio. Esta cantidad devengada representa un
ajuste al importe en libros en moneda funcional al principio
del periodo

— A continuacién, se calcula el coste amortizado en mone-
da extranjera de la partida monetaria al final del periodo.

— El importe en moneda funcional al final del ejercicio es el
derivado de multiplicar el coste amortizado anterior, en mone-
da extranjera, por el tipo de cambio al contado a la fecha del
balance.

— El importe en moneda funcional, segin se ha calculado
anteriormente, se compara con el importe en dicha moneda
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existente al principio del ejercicio, ajustado por el devengo de
intereses y los pagos realizados durante el mismo. La diferen-
cia existente entre esos dos importes es la ganancia o pérdida
en cambio que se reconoce en los resultados.

Ejemplo 3

La empresa Y, cuya moneda funcional es el Euro (EUR),
recibe el 01/01/2008 un préstamo en ddélares americanos
(USD).

Las caracteristicas del préstamo son las siguientes:

— Valor nominal: 10.000 USD

— Tipo de interés: 5%

— Vencimiento: 31/12/2010

— Comisién por apertura del préstamo: 800 USD

— Intereses: pagaderos anualmente cada 31 de diciembre

Otros datos necesarios son los siguientes (tipo de cambio
euro-dodlar a cada fecha):

— Tipo de cambio a 01/01/2008: 1,2
— Tipo de cambio a 30/06/2008: 1,25
— Tipo de cambio a 31/12/2008: 1,1

Solucién al Ejemplo 3

Paso 1: Célculo de los flujos de caja de la operacion en
USD (desde el punto de vista de Y)

Los flujos de caja de la operacién son los siguientes:

01/01/2008: +9.200 USD [(10.000 - 800)] (Importe inicial
recibido incluyendo costes inherentes a la operacion).

31/12/2008: -500 USD (Pago de intereses afio 1. 10.000
x 5%)

31/12/2009: -500 USD (Pago de intereses afio 2. 10.000
x 5%)

31/12/2010: - 10.500 USD (Pago de intereses afio 3.

10.000 x 5% + pago del principal)

Paso 2: Célculo de la tasa de interés efectiva de la opera-
cion en USD

La tasa de interés efectiva de la operacion es el 8,11%.

Dicha tasa se obtiene despejando “i” de la siguiente for-
mula:

9.200 = 500 / (1+i) + 500 / (1+i)2 + 10.500 / (1+i)3

Paso 3: Determinacion del coste amortizado y tipo de inte-
rés efectivo en USD
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A B C D
Coste Gasto Coste
Fecha Amortiza- or Pago Amortizado
do al inicio intZreses 9 al final del
del periodo periodo
31/12/2008 9.200 746 500 9.446
31/12/2009 9.446 766 500 9.712
31/12/2010 9.712 788 10.500 0
B=Ax8,11%

C = flujos de efectivo de la operacion (ver Paso 1)
D=A+B-C

Paso 4: Asientos contables (cifras en euros)

01/01/2008 (tipo de cambio = 1.2)

Coste amortizado inicial en USD: 9.200
Tipo de cambio: 1,2
Coste amortizado inicial en Eur: 7.666

Db Tesoreria 7.666
(Cr) Préstamo (7.666)

31/12/2008 (tipo de cambio = 1.1)

Importe de tesoreria a pagar: 500/ 1,1 =455
Gasto financiero: 746 /[(1,2 + 1,25 + 1,1)/3] = 631(1)

(Cr)Tesoreria (455)
Db Gasto por intereses 631
(Cr) Préstamo (176)

Coste amortizado a 31/12/2008:9.446 / 1,1 = 8.587

Coste amortizado en balance: 7.666 + 176 = 7.842
Diferencias de cambio: 7.842 — 8.587 = -745
Db Diferencias de cambio (PL) 745

(Cr) Préstamo (745)

CAMBIOS EN ESTIMACIONES
Contabilizacion de los cambios en estimaciones

La NIC 39, en sus parrafos AG 7 y AG 8, distingue dos tipos
de cambios en los flujos de caja de la operacion:

a) Cambios en las estimaciones de flujos de caja futuros
debido a que los pagos de intereses del instrumento estan re-
ferenciado a un tipo de referencia (parrafo AG 7). Por ejemplo,
un préstamo referenciado al Euribor 3 meses.

(1) Para simplificar el ejemplo, hemos tomado solamente tres puntos para obte-
ner el tipo de cambio medio del periodo.
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El tratamiento contable, en este caso, es el expuesto ante-
riormente (el tipo de interés efectivo cambia cada vez que el
instrumento revise tipos).

b) Cambios en las estimaciones de flujos de caja debido a
otros factores, sobre todo relacionados con derivados implici-
tos no separables (como por ejemplo, opciones de prepago o
cancelacion anticipada).

Segun el parrafo AG 8 de la NIC 39, “si una entidad revisa
sus estimaciones de pagos o cobros, ajustara el importe en li-
bros del activo financiero o pasivo financiero (o grupos de ins-
trumentos financieros) para reflejar los flujos de efectivo reales
y estimados ya revisados.

La entidad volvera a calcular el importe en libros computan-
do el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados,
utilizando el tipo de interés efectivo original del instrumento fi-
nanciero. El efecto del ajuste se reconocera como ingreso o
gasto en los resultados”.

Esto es, en este caso no cambia el tipo de interés efectivo
cada vez que cambian las estimaciones de flujos,
sino que lo pasos que se deben dar son los si- P
guientes:

a) Estimar nuevamente los flujos de
efectivo de la operacion.

b) Descontar los nuevos flujos con
el tipo de interés efectivo original.

c) La diferencia entre el importe obte-
nido y el coste amortizado anterior se lleva
contra la cuenta de resultados.

Tal y como establece Deloitte, “se re-
quieren juicios de valor para determinar qué
se entiende por un instrumento de deuda a
tipo variable. Un instrumento de deuda puede
tener flujos de caja variables referenciados a tipos de in-
terés de mercado que no son los instrumentos de deuda flotan-
tes estandar. Si se considera a tipo variable, entonces se apli-
ca el parrafo AG 7 de la NIC 39, en caso contrario se aplica el
AG 8.

Consideremos el ejemplo de una empresa con libra esterli-
na como moneda funcional que emite bonos denominados en
libras esterlinas cuyos pagos de principal e intereses estan re-
ferenciados a la inflacién no apalancada del Reino Unido. La
referencia a la inflacion se considera un derivado implicito es-
trechamente relacionado. Se pueden aplicar dos procedimien-
tos distintos para aplicar el coste amortizado [seguir el parrafo
AG 7 o seguir el parrafo AG 8].

“(...) Aplicar el parrafo AG 7 de la NIC 39 conlleva una
menor volatilidad en resultados en comparacién a la aplica-
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cion del parrafo AG 8 de la NIC 39. La aplicacién de este ulti-
mo procedimiento conlleva que los cambios en las estimacio-
nes de flujos afecten a la cuenta de pérdidas y ganancias
inmediatamente en cada fecha de re-estimacién”. [Deloitte,
2008]

Derivados implicitos

Un instrumento hibrido es el que se compone de un
contrato principal (que no es un derivado) y un derivado
implicito.

En determinados casos, tanto el PGC como la NIC 39 re-
quieren la separacion del derivado implicito del contrato princi-
pal su reconocimiento a valor razonable con cambios en la
cuenta de resultados [ver Morales, 2008].

Ejemplos de posibles instrumentos de deuda con deriva-
dos implicitos separables son:

— Bono adquirido convertible en acciones a vencimiento a
un precio fijo.
— Préstamo a tipo variable que contiene un cap que
esta dentro de dinero en el momento inicial.
— Préstamo con opcion de cancelacion cuyo
precio de ejercicio es significativamente
distinto al coste amortizado.

En caso de que el derivado implicito se
separe, el tipo de interés efectivo se calcula
sobre los flujos del contrato principal sin con-
siderar el derivado implicito.

Si el derivado implicito no se separa (por
ejemplo, una opcion de prepago con precio de
ejercicio aproximadamente igual al coste amorti-
zado), dicho derivado influye en los flujos de ca-
ja a efectos del calculo del tipo de interés efecti-
vo. El tratamiento seria el expuesto en el parrafo
AG8 de la NIC 39 (ver apartado anterior).

Ejemplo 4

El planteamiento es el mismo que el ejemplo 1 con la si-
guiente diferencia: al inicio del periodo 2 se prevé que al final
del periodo 4 se pagara todo el nominal restante. Esto es, en
el periodo 5 no habra pago y en el pago sera de 25.180 miles
u.m. (13.190 + capital pendiente de 11.990).

Para calcular los flujos de caja de la operacién no se debe

partir del cuadro del coste amortizado, sino del cuadro contrac-
tual sin considerar los gastos o ingresos relacionados.

Solucioén al Ejemplo 4

a) Paso 1: Calculo de los flujos de caja de la operaciéon
(desde el punto de vista de la empresa B).
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Los nuevos flujos de caja son los siguientes:

Periodo

(Afio) Flujo

2009 13.189.874
2010 13.189.874
2011 25.180.669

b) Paso 2: Calculo del nuevo coste amortizado

El nuevo coste amortizado se obtiene actualizando los nue-
vos flujos al tipo de interés efectivo original:

41.085.393 = 13.189.874 / (1+0,1089) + 13.189.874 /
(1+0,1089) 2 + 25.180.669 / (1+0,1089) 3

c) Paso 3: Determinacion del coste amortizado

El nuevo cuadro de coste amortizado, partiendo del inicio
del periodo 2 seria el siguiente:

Coste Coste

Amortizado Amortizado
Ano al Final del alFinaldel Diferencia Ano

periodo periodo

(Original) (Ejemplo 2)
2009 41.085.393 4.475.403 13.189.874 32.370.923
2010 32.370.923 3.526.142 13.189.874 22.707.191
2011 22.707.191 2.473.478 25.180.669 0

En el siguiente cuadro, comparamos el coste amortizado
original al final de cada afo (ver Ejemplo 1) con el nuevo coste
amortizado.

Coste Coste

- Amortizado al Amortizado al . .

A Final del periodo Final del periodo IR
(Original) (Ejemplo 4)

2009 32.292.407 32.370.923 -78.516
2010 22.620.122 22.707.191 -87.069
2011 11.894.242 0 11.894.242
2012 0 0 0

El asiento al inicio del periodo 2 seria:

Db Pérdidas y ganancias 71

(Cr) Préstamo (71)

(71 miles de euros es la diferente entre 41.085, nuevo cos-
te amortizado y 41.014, importe en balance anterior).

CONCLUSIONES

El método del coste amortizado es un método de valoracién
de instrumentos financieros (concretamente de instrumentos de
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deuda), distinto de otros como el valor razonable o el coste. Sus
principales caracteristicas son que no recoge movimientos del
valor razonable del instrumento y que se basa en un devengo fi-
nanciero de los gastos e ingresos relacionados con la operacion.

Se trata de un método basado en tres pasos fundamentales:

a) Calcular los flujos de caja de la operacion.
b) Obtener el tipo de interés efectivo.
c) Construir el cuadro del coste amortizado.

En la practica, nos encontramos una mayor dificultad en los
casos en los que los flujos de caja de la operacién no son
constantes. La variacion de los flujos de caja puede ser provo-
cada por dos tipos de factores y, en cada caso, el tratamiento
contable es distinto.

Si los flujos de caja varian porque el tipo de interés de la
operacion es variable (por ejemplo, referenciado al Euribor), el
tipo de interés efectivo cambia cada vez que se revisan los ti-
pos. Esto es, el cambio en los flujos afecta a la cuenta de pér-
didas y ganancias en los siguientes periodos.

Si hay un cambio en los flujos de caja por otras circunstan-
cias (por ejemplo, por amortizaciones anticipadas), el tipo de
interés efectivo se mantiene constante, y lo que se modifica es
el importe en libros (contra la cuenta de resultados). En este
caso, el cambio en los flujos afecta a la cuenta de pérdidas y
ganancias inmediatamente. >k
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