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Consideraciones sobre la
medicion del valor razonable

Se define el valor razonable como el precio
que se recibiria por vender un activo o que
se pagaria por transferir un pasivo en una
transaccion ordenada entre compradores
y vendedores libres e informados en el
mercado principal (o méas ventajoso) en

la fecha de la medicién en condiciones de
mercado presentes.

Esto supone efectuar una valoracion en dicha fecha en funcion
de las hipdtesis o supuestos que los participantes del mercado
usarian, bajo las condiciones de mercado actuales y utilizando
toda la informacion disponible.

Los datos de mercado observables no pueden ser ignorados aun
cuando los precios deprimidos son considerados temporales,
a menos que dichos datos provengan de transacciones que
no sean normales. Esto quiere decir que, precios determinados
bajo liquidaciones forzosas no deben considerarse un valor
objetivo de mercado. Por lo tanto, solo en la medida en que

no haya datos observables disponibles, deben utilizarse datos
no observables para medir el valor razonable, pues el objetivo
continGa siendo el mismo: determinar un precio de salida a la
fecha de valoracion desde las hipdtesis de los participantes de
mercado.

Como consecuencia de la propagacion de la pandemia

del COVID-19, la volatilidad de los precios en los mercados
mundiales se ha visto incrementada. Asimismo, también se ha
visto incrementado notablemente el riesgo de crédito de forma
generalizada. Todo ello afecta a la medicion del valor razonable
de manera directa e indirecta. Si el valor razonable se determina
por referencia a un valor fiable de mercado -precio cotizado de
un mercado activo- afectard de manera directa en la medicion;
mientras que para aquellos elementos de los cuales no exista
un mercado activo, y por lo tanto, su valor razonable debe ser
calculado mediante la aplicacion de modelos y técnicas de
valoracion, afectard de manera indirecta.

El principal desafio, en el contexto de la crisis sanitaria actual,
radica en la valoracién que utiliza datos no observables en

una situacion en la que los mercados estdn sujetos a una
volatilidad significativa y las estimaciones econdmicas son muy
inciertas. Los administradores de las sociedades afrontarén

un reto importante para reflejar el valor razonable de ciertos
activos y pasivos en una situacion marcada por un alto nivel de
incertidumbre por los efectos econémicos del COVID-19.

Efectos contables sobre
la medicion del valor
razonable

Si bien bajo normativa nacional existe un menor nimero de
activos y pasivos estimados a valor razonable que bajo normas
internacionales, instrumentos financieros tales como acciones,
valores de deuda, derivados o instrumentos de cobertura,
deberdn ser sometidos a un andlisis exhaustivo en los cierres
posteriores a 2019 donde los impactos por efecto del COVID-19,
con cardcter general, constituirén un hecho posterior tipo 1 (y
por tanto darén lugar a ajustes en los estados financieros).

Asimismo, se debe prestar adecuada atencioén a los activos y
pasivos para los que no exista un mercado activo y se mida el
valor razonable de los mismos mediante el empleo de técnicas
de valoracion basadas en alglin mercado de referencia que

en el contexto actual, esté sometido a una alta volatilidad.
Normalmente, para valorar activos no financieros tales como el
inmovilizado material, inversiones inmobiliarias e inmovilizado
intangible, se suele utilizar el método del descuento de flujos de
caja, basado en el valor presente de los flujos de caja futuros
descontados al momento de la valoracion, donde las hipbtesis
financieras sobre la evolucion futura del negocio y la tasa de
descuento a aplicar son los principales factores que participan
en el cdlculo del valor en uso de un activo en contextos de test de
deterioro (NIC 36).

Ante la situacion de excepcionalidad y elevada incertidumbre
que ha generado esta pandemia, las nuevas estimaciones e
hipotesis requerirdn un andlisis minucioso y la aplicacion de
altos niveles de juicio profesional.

Se ha visto incrementado
notablemente el riesgo de crédito
de forma generalizada. Todo ello
afecta a la medicion del valor
razonable de manera directa e
indirecta.
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Nota:

Para las entidades que aplican el marco de informacion
financiera internacional, “NIIF” de acuerdo con la NIIF 13

(y en Inea con la circular 4/2004), cada medicidn de valor
razonable debe clasificarse en alguno de los tres niveles de
la jerarquia de mediciones del valor razonable en funcion de

que los datos utilizados sean observables directamente o no:

- Nivel 1: precios cotizados (no ajustados) en mercados
activos para activos o pasivos idénticos

- Nivel 2: insumos distintos de los precios cotizados incluidos

en el Nivel 1 que son observables para el activo o pasivo, ya

sea directa o indirectamente

- Nivel 3: insumos no observables para el activo o pasivo

Para los instrumentos financieros con precios de nivel

1 (cotizados en un mercado activo), aunque se genere

una disminucion significativa de las transacciones en

ese mercado, no significa que el precio se haya vuelto
inobservable y por tanto se deba modificar la forma en

la que se mide el valor razonable a la fecha de cierre del
ejercicio. Asimismo, el nimero de instrumentos clasificados
en el nivel 3 (medicién del valor razonable basado en inputs

no observables que son relevantes para la medicién), podrian
aumentar debido a la aparicién de datos no observables bajo

el contexto actual.

Por otra parte, mientras bajo normativa nacional se valora
el inmovilizado material y las inversiones inmobiliarias a
coste, bajo normas internacionales se contempla el modelo
de revalorizacion en esta clase de activos y los valores
razonables podrian verse afectados por la volatilidad de los
mercados de referencia.

Desgloses:

Se deberdan revelar claramente cudles han sido las bases
para seleccionar las hipotesis y datos que se utilizaron en la
medicién del valor razonable, las sensibilidades relacionadas
y, en su caso, las transferencias significativas entre niveles de

jerarquia de valor razonable. Asimismo, en funcion de los hechos

y circunstancias de cada caso en particular, es posible que

se requieran desgloses que permitan a los usuarios entender

si se consideraron o no los efectos derivados de la pandemia
del coronavirus para fines de la medicion de valor razonable y,
ante una situacién como la actual, mostrar los impactos que
un andlisis de sensibilidad en las estimaciones podria poner de
manifiesto.

Impactos en la medicién del valor razonable y deterioro de activos en cierres posteriores al 31 diciembre de 2019 3



Consideraciones sobre el
deterioro

Las medidas dictadas por el Gobierno
espanol para contener la propagacion del
virus, tales como la opcién del teletrabajo,
restriccion de desplazamientos y vigjes,

y confinamiento general de la poblacién,
han producido un cese temporal de gran
parte de la actividad econdmica del

pais, disminuyendo sustancialmente los
niveles de demanda, precios y, por tanto,
generando impactos importantes en la
rentabilidad.

Esta situacion ha afectado a la practica totalidad de las
empresas, incidiendo factores directos o indirectos, en funcion
del tipo de sector y actividad.

Bajo este contexto, la correccion del deterioro de valor de
activos de larga duracién como el inmovilizado material, el
inmovilizado intangible [en particular, fondos de comercio],
inversiones inmobiliarias, y otras inversiones entre las que

se incluyen participaciones en otras sociedades, pueden
impactar negativamente en los resultados de las companias.
Los administradores y directores de las companias, al realizar
los correspondientes andlisis y estimaciones, y los auditores, en
su papel de revisores, se enfrentardn a importantes desafios en
asegurar que dichos activos se reflejen a un valor apropiado.

Efectos contables sobre
indicios de deterioro

La Resolucion del 18 de septiembre de 2013 del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas de Espafia (en adelante
ICAC) por la que se dictan las normas de registro y valoracién e
informacién a incluir en la memoria de las cuentas anuales sobre
el deterioro del valor de los activos, requiere que para todos los
activos (excepto los que se miden por su valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias), se compruebe la existencia
de indicios de deterioro del valor al cierre de cada ejercicio o, en
su caso, en la presentacion de estados financieros intermedios.
Por lo tanto, es importante remarcar que si se producen cambios
en las circunstancias que den lugar a nuevos indicios de
deterioro, ser& necesario efectuar mas de un test de deterioro al
ano.

Otro aspecto a resaltar es, que un deterioro registrado de un
fondo de comercio es en un cierre contable o en unos estados
financieros intermedios presentados o publicados, irreversible.
De ahi, la importancia de las hipétesis y estimaciones
consideradas en los test realizados.

En esta linea, las medidas adoptadas por el Gobierno ante
esta crisis se pueden enmarcar en los indicios de deterioro
considerados en la normativa de referencia anterior, y, a pesar
de que cada sociedad en particular puede verse afectada de
manera diferente dependiendo del sector en el que opera, es
probable que incremente el nimero de entidades que tengan
que deteriorar sus activos no corrientes.
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Un activo presentard indicios de deterioro si se estima que su
valor contable no va a ser recuperable a través de su uso o
venta. El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor
razonable menos los costes de venta y su valor de uso.

+ Elvalor razonable se define como el precio que se recibiria
por la venta de un activo o se pagaria para transferir
un pasivo mediante una transaccién ordenada entre
participantes en el mercado en la fecha de valoracion (NIIF

13.9).

+ Por su parte, el valor en uso de un activo [o de una unidad
generadora de efectivo], se define como el valor actual
de los flujos de efectivo futuros esperados a través de su
utilizacién en el curso normal del negocio y, en su caso, de su
enajenacion u otra forma de disposicion, teniendo en cuenta
su estado actual y actualizados a una tasa de descuento
adecuada a los riesgos del activo que no hayan ajustado las
estimaciones de flujos de efectivo futuros.

Nota:

Por lo general, para aquellos activos de los que no se
disponen transacciones idénticas en el mercado, las
entidades comienzan por estimar el valor en uso. Esto se
debe a que si el valor en uso excede el valor en libros no es
necesario determinar el valor razonable (y viceversa). Sin
embargo, si el valor en uso arroja una pérdida por deterioro,
también se debe estimar el valor razonable, a menos que los
hechos y las circunstancias indiquen que el calculo del valor
razonable no seria materialmente superior al valor en uso o,
en su caso, que no se pueda estimar de manera fiable.

El célculo del valor en uso estd basado en el valor presente de los

flujos de caja futuros descontados al momento de la valoracion,
donde las hipétesis financieras sobre la evolucién futura del
negocio Y la tasa de descuento a aplicar son los principales
factores que participan en el céleulo.

Ante la situacion de excepcionalidad, las nuevas estimaciones

e hipotesis requerirdn considerar aspectos como el aumento de
la tasa de descuento, niveles de riesgo y mayores exigencias de
desglose en la informacion financiera.

Las sociedades que tengan una fecha de cierre de ejercicio a
partir del 31 de marzo de 2020 deberan considerar claramente
al COVID-19 como un indicador de deterioro a los efectos de

la presentacion de las cuentas anuales. Asimismo, con cardcter
general, implicaran ajustes en los estados financieros, dado
que pone de manifiesto condiciones que ya existian al cierre
del ejercicio o del periodo.

Nota:

La NIC 36 exige que los activos intangibles con una vida Gtil
indefinida (como el fondo de comercio) y los intangibles

que aln no estén listos para su uso previsto, se sometan a
pruebas de deterioro al menos anualmente. En el caso de
otro tipo de activos que entran en el dmbito de aplicacion

de la norma, las sociedades estén obligadas a comprobar el
deterioro del activo cuando hayan indicios de deterioro. Esta
prueba se realiza para los activos individuales si generan
entradas de efectivo principalmente de forma independiente.
En el caso de otros activos y el fondo de comercio, las
pruebas se realizan principalmente por referencia a la Unidad
Generadora de Efectivo a la que pertenece el activo.

Es probable que activos de larga duracion tales como

el derecho de uso de los contratos de arrendamiento,
inmovilizados materiales e inmovilizados intangibles, se vean
afectados por esta evaluacion
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¢;Cudles son los indicadores mas relevantes en el
contexto actual de pandemia del COVID-19 que pueden
generar indicios de deterioro?

Factores externos Factores internos

Indicadores de disminucion significativa de valor. Activos ociosos.

Durante el periodo se han producido cambios Planes de venta sobre un activo.

significativos en el entorno que opera la empresa o en el -
. . Planes de reestructuracion.
mercado al que va destinado el activo, de los cuales se

espera un efecto negativo a largo plazo sobre la entidad. Cambios ocurridos durante el ejercicio o que se espera

. . . ue se produzcan en el corto plazo, sobre la forma en que

El valor en libros de los activos netos de la entidad es 4 o P - P . 4

ey Pyl 2o se utiliza o se espera utilizar un activo y que tengan un

mayor que su capitalizacion bursatil. : :
efecto negativo sobre la entidad.

Durante el ejercicio, se han producido incrementos sobre

los tipos de interés de mercado que pueden afectar al

tipo de descuento utilizado para calcular el valor en uso,

generando que el importe recuperable haya disminuido

significativamente.

¢ Como podria influir la situacion derivada del COVID-19
sobre los indicios y pruebas de deterioro?

Uno de los principales elementos a considerar en una estimacion
La NIC 36 permite adoptar dos enfoques para reflejar

del valor en uso de un activo son las proyecciones financieras,
estas posibles variaciones: djustando los flujos de efectivo

-que incluyen la utilizacion de hipotesis-. En vista del contexto
actual de la pandemia por COVID-19, éstas podrian no
cumplirse, ya que existe la posibilidad de que surjan hechos

(incluidas las hipétesis de crecimiento a largo plazo) o
como ajustes en la tasa de descuento. Habitualmente, suele
utilizarse una combinacién de las posibles variaciones de

y circunstancias no previstas que den lugar a variaciones

importantes entre los estados financieros presupuestados y las ambosenfogiies. Padarcliclevadoigradadeincenticlimbre

cifras que finalmente se materialicen que se estd generando en el contexto de la crisis sanitaria

actual, el enfoque de los flujos de efectivo esperados

Asimismo, la tasa de descuento utilizada para descontar los ajustado en funcion de los riesgos suele ser mas fiable, ya
flujos de caja debe reflejar el riesgo del activo o la Unidad que considera una gama mas amplia de posibles resultados
Generadora de Efectivo, por lo que la aparicion de hechos y futuros. Bajo un enfoque u otro, es indispensable que la
circunstancias no previstos pueden generar un incremento de administracion se asegure que el resultado de la estimacion
dicho riesgo. refleja los riesgos, incertidumbres y otros factores que los

participantes en el mercado reflejarian en dichos precios.

La aparicion de la pandemia COVID-19 y sus efectos, es un claro
ejemplo de un hecho no previsto que influye en el cumplimiento
de las proyecciones financieras, genera incertidumbre e
incrementa el riesgo de los activos.

Los efectos del COVID-19 deberdn contemplarse tanto en las
proyecciones financieras como en la tasa de descuento a la hora de
determinar el valor en uso de los activos.
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;. Cdmo podria afectar la situacion derivada del
COVID-19 en la determinacién de los flujos de efectivo
estimados y la tasa de descuento?

Consideraciones sobre los flujos de efectivo
estimados

Muchas entidades estén experimentando impactos
significativos en sus operaciones, rdpidos descensos en sus
flujos de efectivo, importantes pérdidas o disminuciones en

sus resultados y mayores niveles de incertidumbre sobre la
extension e implicaciones a largo plazo. Las proyecciones de

los flujos de efectivo deben reflejar estos efectos basados en
hechos y circunstancias existentes al cierre del ejercicio. Estas
suposiciones deben ser explicitas y claras, no siendo coherente
en el contexto actual que las entidades basen sus estimaciones
en los resultados del ejercicio comparativo o en cifras de
ejercicios recientes no afectadas por esta situacion. Por este
motivo, ha sido muy importante durante estos Gltimos meses, la
consideracion de la fecha de cierre para determinar qué tipo de
hecho posterior era la situacion provocada por esta pandemia y
los impactos de la misma en la informacion financiera.

Si bien las entidades deben basar estas estimaciones a partir
del conocimiento de hechos y circunstancias que existan en la
fecha de cierre, y no después de la misma, podria considerarse
vélida la informacion obtenida con posterioridad en la medida
que evidencie hechos que ya existian al cierre del ejercicio. Los
administradores afrontardn importantes retos y requerirdn un
nivel elevado de juicio profesional para realizar esta evaluacion.
En especial, si las fechas de presentacion de informe son
posteriores al inicio de la pandemia COVID-19.

La evaluacion de las previsiones de flujos de caja deberd
considerar de forma cuidadosa el impacto que la pandemia
producird en el corto plazo (ejercicios 2020 y 2021) asi como
las implicaciones que soportardn en el largo plazo, si bien los
impactos a largo plazo podrian no ser tan severos como los de
un horizonte temporal més inmediato o estar marcados por un
mayor nivel de incertidumbre.

Se recomienda la formulacion de escenarios en las proyecciones
financieras y la aplicacion de probabilidades asociadas

sobre cada uno de ellos. Los escenarios deberén contemplar
estimaciones razonables, sostenibles y realistas, evitando
escenarios demasiado optimistas o pesimistas, dando mayor
peso a las situaciones hipotéticas desfavorables para lograr

el objetivo de incorporar una vision de mercado del riesgo y la
incertidumbre.

Asimismo, es imprescindible que los preparadores de la
informacién incluyan dentro de su evaluacion, los andlisis de
sensibilidad requeridos para las mediciones recurrentes, en
especial las mediciones clasificadas en el nivel 3 de jerarquia
de valor razonable, donde bajo el contexto actual, el nGmero
de instrumentos clasificados es este nivel, podria verse
incrementado.

Consideraciones sobre la tasa de descuento

La volatilidad que presentan actualmente los mercados
financieros genera mayores desafios en la determinacion de las
tasas de descuento ajustada al riesgo de cada activo, en vista
de que los factores a utilizar para la estimacion de la misma se
vuelven mds impredecibles.

La Tasa Libre de Riesgo, la Beta, la Prima de Riesgo de Mercado
y el Coste de la Financiacion se estén viendo afectados

por el incremento de la volatilidad y la incertidumbre de los
mercados, generando un aumento del riesgo de los activos y en
consecuencia, el incremento de la rentabilidad exigida por los
inversores y del riesgo del crédito por parte de los proveedores
de deuda.

En conclusién, la estimacion de la tasa de descuento deberd
reevaluarse de una forma muy precisa, haciendo un andlisis
minucioso del entorno actual de mercado, pero también
evitando sesgos y dobles consideraciones de riesgo, pues
aunque la tasa de descuento es, en si misma, una estimacion
del riesgo asociado a un negocio o activo, para poder evaluar
la aplicabilidad de una tasa de descuento en concreto a

unas determinadas proyecciones financieras es necesario
contextualizarla con las mismas, asi como con la tasa de
crecimiento a perpetuidad considerada para el cdlculo del valor
terminal, si aplica. Asi, situarse en un punto u otro del rango
dependerd de las proyecciones que se quieran descontar,

de manera que, a previsiones de resultados mds agresivas,
menos soportadas por los datos histéricos o, en definitiva, mas
arriesgadas, junto a valores de crecimientos a perpetuidad mdés
elevados en términos relativos, se les asociaria una tasa en la
parte alta del rango que recogiese precisamente esta mayor
incertidumbre.

Los administradores afrontardn
importantes retos y requeriran

un nivel elevado de juicio
profesional para realizar esta
evaluacion. En especial, si las
fechas de presentacion de informe
son posteriores al inicio de la

pandemia COVID-19.
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