14 Lunes 4 de enero de 2010 | Cinco Dias

adie hubiese dicho hace un ano

-con la recesion arreciando y

el sistema financiero mundial

al horde del colapso- que los
inversores iban a encontrar en 2009 uno
de los afios bursétiles mas brillantes de
la altima década. Pero la revalorizacion
del 30% del Thex lo atestigua. Siguiendo
esta dinamica, cabe pensar que el nuevo
ejercicio bursitil que hoy estrenamos
pueda traer rentabilidades a las carteras. Después de todo,
las principales economias del mundo estin empezando a
salir de la recesién. Se explica con ello que el consenso de
las analistas cifre, aungue con enormes cautelas, en'un 8%
el potencial de subida del selectivo espafiol para 2010. En
prineipio, las 35 empresas del Ibex deberian tener unos re-
sultados al menos equivalentes a los de 2009,

Sin embargo, si toda inversion lleva implicito riesgo, con
més razon es asf en un entorno econdmico que sigue sien-
do incierto. Todo preludia un ejercicio complicado para los
inversores, que deberin ser muy cuidadosos en sus elec-
ciones. No obstante, el éxito no s6lo dependeri de la co-
rrecta seleccion de valores y sectores, igualmente hay que
estar muy pendientes de factores que van a determinar pre-
visiblemente el comportamiento de los indices mundiales,
incluido el espaiiol.

La evolucién de la economia global marcara claramen-
te los ritmos. Los sintomas de recuperacién iran dando paso
alaretirada de los estimulos presupuestarios que han pues-
to en marcha la mayoria de los paises. Lo que genera te-
mores, ciertamente justificados, a 1a reaccién de las distintas
economias nacionales. En recesiones anteriores, la retira-

Claves paraun afo
lleno de oportunidades

da demasiado temprana de los planes fiscales desembocé6
en una recaida més profunda. Y aunque los Gobiernos estan
méas que advertidos, y de hecho en la dltima reunién del
G-20 ya se anunci6 que no se abandonarian las ayudas pre-
cipitadamente, antes o después se debe terminar la respi-
racién asistida.

ambién es previsible que los bancos centrales ter-

minen con las politicas monetarias laxas, tanto las

ortodoxas como las heterodoxas. Todo apunta a

que asistiremos a subidas del precio del dinero,
incluso en 2010 y, sobre todo, al final de una liquidez ili-
mitada y barata. Ambos fenémenos generaran efectos sobre
los mercados de deuda dificiles de calibrar.

La evolucién del precio de las materias primas es otro
de los elementos que puede distorsionar la evolucién eco-
némica y, con ello, el comportamiento de las rentabili-
dades para los inversores. Una recuperacion lenta trae-
ra un incremento del precio de las commodities, con el
petréleo a la cabeza. Esto podria generar inflacién con
bajo crecimiento, perjudicial para la salida de la crisis,
y una evolucion en forma de L. De hecho, muchos expertos

apuestan por varios anios de atonia
econémica.

También hay gue mantenerse ex-
pectante, por supuesto, ante la evolu-
cién del sector financiero. Su definiti-
vo saneamiento debe abrir las puertas
a la normalizacién del crédito, condi-
cion imprescindible para asentar la sa-
lida de la crisis. En el caso espafiol, ade-
mas, esti pendiente la reestructuracién
de las cajas de ahorros, un proceso que el Gobierno quie-
re tener listo en primavera.

1 mercado bursétil espafiol estard marcado previ-
siblemente por movimientos corporativos. Tras una
recesidn tan devastadora son lGgicas las reestructu-
raciones empresariales, con compras, fusiones y sa-
lidas a Bolsa. Y aqui se presentarin buenos negocios en sec-
tores como el de energias renovables. Pero 1a renta varia-
ble no serd la Gnica en presentar oportunidades. La mas que
previsible emisién de deuda, tanto piiblica —para financiar
el abultado déficit- como empresarial, serd un buen refu-
gio para inversores menos arriesgados. E] vencimiento este
afio de 16.000 millones de euros en fondos garantizados apor-
tara ademds capital para estas nuevas operaciones. Y, para
completar el cuadro, no hay que despreciar el sector in-
mobiliario, en el que los expertos auguran que seguira la
caida de precios y, por tanto, las posibilidades de inversi6n.
Es cuestion de buscar y seleccionar, en un afio en el que
a la hora de decidir las inversiones habra que tener muy
en cuenta que el ahorro tendra peor tratamiento fiscal que
hasta ahora.
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En defensa de las NIIF

a magnitud de la crisis econé-

mica obliga a plantear como

salir de ella y cuiles fueron sus

motivos. En esta biisqueda al-
gunos han sugerido que las Normas
Internacionales de Informacién Finan-
ciera (NIIF) son en parte responsables.
En concreto atribuyen el problema a la
sustitucion del coste historico por el
valor razonable como criterio de valo-
racién. Pero ées esto 16gico?

Conviene precisar que en muchos
de los casos en los que se emplea el
valor razonable (instrumentos finan-
cieros que cotizan en mercados liqui-
dos), ya se aplicaba el coste histérico
sujeto a depreciacién. Por ello, como
ilustra el ejemplo, el cambio de crite-
rio supone un aumento en la infor-
macion; si tenemos acciones de XYZ
compradas a 10 euros que bajan a 7,
con ambos criterios reflejariamos la
pérdida no realizada de 3 euros por
titulo, pero sé6lo con un modelo de
valor razonable se captaria el aumen-
to hasta 15 y la posterior reducciéon a
7. Con el coste histérico se deja a la
discrecion de la direccién el recono-
cimiento de resultados positivos, ya
que a través de operaciones reales

(ventas de activos) se pueden recono-
cer los resultados cuando convenga,
mientras que el valor razonable obli-
ga a captar el cambio de valor, lo que
supone captar la volatilidad de los
negocios. Ello explica que las empre-
sas sean reacias a aceptar un criterio
de valoracién. Pero ées responsable
el gerente por no haber vendido los
titulos cuando subieron a 15 euros y
haberlos mantenido hasta que su
valor es 7 euros?, o ésu responsabili-
dad se limita a la pérdida de 3 euros?
Y por otra parte éestan los inversores
interesados en conocer esa volatili-
dad? Desde una perspectiva racional,
para tomar decisiones se requiere co-
nocer los flujos de caja esperados y
su nivel de riesgo, por lo que revelar
la ganancia realizada o no de 5 euros
y la pérdida de 8 euros supone dar
una informacién mas completa gue
si s6lo se informa de la pérdida de 3
€euros.

Por otra parte la experiencia ha
puesto de manifiesto que surgen al-
gunos problemas cuando la informa-
cién elaborada siguiendo unas nor-
mas que pretenden proporcionar
transparencia al mercado se utiliza

para otros fines. La caida de los pre-
cios en la Bolsa y el consiguiente re-
conocimiento de las pérdidas produ-
jo un empeoramiento del ratio
deuda-neto, que es critico en el sec-
tor financiero, y ante el peligro de
nuevas caidas algunas empresas ven-
dieron titulos, 1o que provocé una
nueva caida de los precios, incluso
por debajo de los valores fundamen-
tales. Esta es la llamada pro-ciclicali-
dad de la norma contable, que ha
provocado que algunos afirmen que
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las NITF: las provisiones por insol-
vencia. Siguiendo las normas del
Banco de Espaiia, en el sector se
dotan unas provisiones anticiclicas
que implican reconocer pérdidas
cuando se otorgan los créditos, ello
supone crear un colchén que permite
amortiguar los resultados de los afios
malos gracias a las reservas ocultas
creadas en los de bonanza. No cabe
duda de que la estabilidad financiera
es una preocupacién de primer
orden, pero ées la contabilidad para
usos externos el inico mecanismo
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el valor razonable esta en el origen .

de la crisis. Lain forma- para lograr este objetivo?, {permite
Pero, {por qué se asocia el proble- cién conta- esta manera de proceder obtener una

ma al valor razonable y no al tradi- ble no ha informacién transparente para los

cional coste sujeto a depreciacion? El inversores?

hecho de que las pérdidas reconoci- caus-ado lc‘l Concluyo con un par de opiniones

das sean mayores al usar el valor ra- crisis. sino que tratan de responder a algunas de

zonable, 8 euros frente a 3 por titulo ! las preguntas planteadas. Desde mi

en el ejemplo, explica esta reaccién. que ha punto de vista la informacién conta-

El uso del coste permite ocultar perrnitido ble no ha causado la crisis, sino que

tanto las subidas de precios previas a ha permitido conocer su gravedad

la crisis como la propia crisis, por lo conocer su con mayor rapidez, y los diversos ob-

que es un mecanismo anticiclico, que gravedad jetivos de la informacién contable no

sin embargo puede ser perjudicial al parecen compatibles, por lo que pa-

enmascarar la gravedad de la misma. con_ mayor rece apropiado considerar la conve-
Antes de concluir quiero referirme rapldez" niencia de distinta informacién para

a otro tema polémico en relacién con distintos objetivos.
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