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Editorial
La auditoría y los nuevos instru-

mentos financieros -tan en boga hoy
en día- así como las Alianzas Estraté-
gicas -también en alza- son los
temas -interesantes, actuales y rigu-
rosos en la exposición y tratamiento-
seleccionados como artículos de este
número 23. Por una parte el Dr. De
la Villa Sanz nos hace una documen-
tada “radiografía” del mercado de
auditoría de la Región de Murcia,
donde destaca su composición por
tamaño de auditores, tipos de infor-
mes, sectores, etc., en definitiva nos
aporta evidencias claras para el aná-
lisis y la reflexión. Asimismo en rela-
ción a “Los Nuevos Instrumentos
Financieros” la  Dra. María Machota,
nos indica donde estamos en el
terreno contable relacionado con
éste ámbito y nos da las pautas para
su presentación y registro. Por últi-
mo los Drs. Montes y Sabater se
detienen en explicarnos un elemen-
to fundamental del capital relacio-
nal de las empresas como son las
Alianzas Estratégicas, profundizan-
do en los factores clave para desa-
rrollar éstas.

Por otro lado en información
actual destacamos la posición del
REA ante la parte que les afecta a
los auditores del proyecto de la ley
de reforma del sistema financiero, y
citamos a los nuevos premios Nobel
de Economía. Asimismo en este
número destacamos la nueva ima-
gen de la Escuela de Economía y el
Portal de Economistasmurcia.com.

Desde “Gestión-Revista de Eco-
nomía” esperamos que estos temas
sean de vuestro agrado e interés.
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La auditoría de cuentas anuales es un
servicio que se desarrolla en un mercado
con alguna característica peculiar deri-
vada de su regulación normativa especí-
fica. En efecto, podemos decir que los
demandantes del servicio lo son, en
buena medida, determinados por una
legislación que, en virtud de determina-
dos parámetros conocidos,  les  obliga a
someter a revisión sus estados financie-
ros por parte de un revisor externo, cua-
lificado e independiente, ello, natural-
mente, al margen de las entidades que
someten a auditoría sus cuentas anuales
de manera voluntaria, y de los benefi-
cios que tal revisión pueda proporcionar
tanto a la propia empresa como al con-
junto del sistema económico, beneficios
que se fundamentan sobre la base de
una mayor transparencia y fiabilidad de
la información financiera emitida.

Pretendemos en el presente trabajo
realizar una aproximación a la estructu-
ra, composición y características básicas
del mercado de auditoría en un ámbito
territorial y temporal concreto, el que se
refiere a la Región de Murcia en el
periodo comprendido entre los años
1995 y 1999 . Hemos utilizado para ello
la información obtenida de la Central de
Balances de la Región, de cuya base de
datos hemos podido obtener todos los
informes de auditoría depositados en el
Registro Mercantil de la Región de Mur-
cia correspondientes a los ejercicios
mencionados, así como las cuentas
anuales de las sociedades a que perte-
necen. Quedan, por tanto, fuera de
nuestro estudio únicamente los infor-
mes de aquellas entidades que, aún
pudiendo estar sujetas a ello, no han
auditado sus cuentas anuales, y  los de
aquellas otras que no han cumplido con
su obligación de depositar las cuentas
anuales y el informe de auditoría, en su
caso, en el Registro. De acuerdo con ello,

hemos revisado los
siguientes informes
para cada uno de los
años considerados:

Se puede observar
que, con indepen-
dencia de la modifi-
cación de los pará-
metros de referencia
que determinan la
obligatoriedad de
someter a auditoría las cuentas anuales,
cuya cuantía fue revisada por el R.D. 572
de Abril de 1997, el número de informes
depositados permanece relativamente
estable durante los años analizados. De
hecho, cabría deducir un cierto estanca-
miento del mercado de auditoría en la
Región de Murcia, una vez descontado
el impulso inicial que se produce a con-
secuencia de la promulgación de la
legislación al respecto .

Si distribuimos las enti-
dades auditadas entre los
diversos sectores de activi-
dad económica , de acuer-
do con los epígrafes de la
CNAE, obtenemos la infor-
mación que figura en el
siguiente cuadro

Tal como se aprecia, las
entidades auditadas en la
Región de Murcia que
desarrollan su actividad en
el sector primario son,
tanto en términos absolu-
tos como porcentuales,
muy escasas. Son los secto-
res secundario y terciario
los que agrupan a más del
97% de las entidades con-
sideradas, produciéndose,
por otra parte, un descen-
so del número de empre-

Sep.02 - Oct.02

g5

“EL MERCADO DE AUDITORÍA 
EN LA REGIÓN DE MURCIA”

Dr. Domingo de la Villa Sanz
Departamento de Economía Financiera y Contabilidad

Universidad de Murcia

Gráfico 1: Informe de auditoría depositados 
en el registro Mercantil de Murcia
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ACTIVIDAD
AGRICULTURA, GANADERÍA Y PESCA
EXTRACCIÓN DE MINERALES
INDUSTRIAS DE ALIMENTACIÓN Y BEBIDAS
INDUSTRIA TEXTIL Y CONFECCIÓN
INDUSTRIA DE CUERO Y CALZADO
INDUSTRIA DE LA MADERA Y CORCHO
INDUSTRIA DEL PAPEL Y ARTES GRÁFICAS
INDUSTRIA QUÍMICA
INDUSTRIA DEL CAUCHO Y PLÁSTICOS
IND. DE PROD. MINERALES NO METÁLICOS
METALURGIA Y PRODUCTOS METÁLICOS
IND. DE MAQUINARIA Y EQUÍPOS MECÁNICOS
IND. MAT. ELÉCTRIC, ELECTRÓNICO Y ÓPTICO
FABRICACIÓN MATERIAL DE TRANSPORTE
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS DIVERSAS
PROD. Y DIST. DE ENER. ELÉC., GAS Y AGUA
CONSTRUCCIÓN
COMERCIO AL POR MAYOR
COMERCIO AL POR MENOR
HOSTELERÍA
TRANSP., ALMACENAMIENTO Y COMUNIC.
INTERMEDIACIÓN FINANCIERA
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
ACTIVIDADES SANITARIAS
OTRAS ACTIVIDADES
TOTAL

TOTAL 95/99
46
14

304
42
57
4

33
72
49
34
81
19
10
9

61
15
87

730
34
14

109
9

115
11
46

2.005

%
2,3
0,7
15,2
2,1
2,8
0,2
1,6
3,6
2,4
1,7
4,0
0,9
0,5
0,4
3,0
0,7
4,3
36,4
1,7
0,7
5,4
0,4
5,7
0,5
2,3
100

1 Estudios similares, con enfoques más o menos parecidos, se han realizado también en relación con otros ámbitos geográficos y temporales. A modo de ejemplo, y sin
animo de ser exhaustivos, podemos citar los de López Aldea (1992), Navarro Gomollón (1995), Alcarria Jaime (1997), Cabal y Robles (1998), López Corrales (1998), Gar-
cía et al (1999), González y Martín (1999), Gómez y Ruiz (1999), Martínez, Fernández y Somohano (2000).
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“EL MERCADO DE AUDITORÍA EN LA REGIÓN DE MURCIA”

sas industriales, manufactureras, etc.
cuya participación en el total desciende
del 47,8% en el año 95 al 41,9% en
1999,  incrementándose, al mismo tiem-
po, el número de entidades auditadas
en el sector servicios, que pasa de un
50,7% a un 55,4% del total. Si asumi-
mos la hipótesis de que la distribución
sectorial observada puede
considerarse un reflejo a
escala de la estructura
sectorial general de la
Región de Murcia, habría
que concluir que el sector
servicios no solamente es
el más relevante, sino que
tiene un carácter expansi-
vo en detrimento del sec-
tor secundario, mientras
que la agricultura y actividades simila-
res ocupan una posición estable, pero
marginal. Por otra parte, se observa
como  dos actividades, el comercio
mayorista y las industrias de alimenta-
ción y bebidas, agrupan por sí solas más
del 50% del total de entidades audita-
das, seguidas por transporte, almacena-
miento y comunicaciones y actividades
inmobiliarias, con algo más del 5% en
ambos casos. El resto de actividades
ocupa posiciones relativamente margi-
nales, tal y como se deduce de las cifras
indicadas.

Hemos procedido, así mismo, a la dis-
tribución de los informes de acuerdo
con la forma societaria de las entidades
a que corresponden, con el resultado
que se observa en el siguiente gráfico:

Resulta evidente la preponderancia de
sociedades con limitación de la respon-
sabilidad de los socios, y, particularmen-
te, las sociedades anónimas, que supo-
nen un 73% del total, siendo muy redu-
cido el número de otro tipo de entida-
des, que, en el caso de las cooperativas,
apenas superan el 3%.

Nos ha parecido de interés, así mismo,

conocer la distribución de las entidades
de acuerdo con su dimensión, utilizando
como parámetro la cifra de negocios, y
estableciendo  para ello una subdivisión
en cinco grupos que, a nuestro parecer,
proporcionan una imagen suficiente-
mente precisa de la distribución por
tamaños de las entidades auditadas:

Se observa un paulatino deslizamien-
to de las empresas hacia una mayor
dimensión en el periodo analizado y el
aumento de empresas de dimensión
media, cuya cifra de negocio no supera
los 30 millones de euros, con un 58,2%
del total. Por otra parte, es constatable
una tendencia expansiva de la cifra de
negocio. En efecto, en el año 95, 158
empresas, que suponían el 41,5% del
total, se encuadraban en los dos tramos
inferiores, entre 0 y 6 millones de euros,
sin embargo, en el año 99, este tramo se

reduce a 103 empresas
que suponen el 25,2% del
total. No obstante lo
anterior, parece posible
concluir que desde el
punto de vista de la cifra
de negocio, la mayor can-
tidad de entidades audi-
tadas de la Región de
Murcia cabe considerarlas

como pequeñas y medianas. 

En otro orden de cosas, y en relación
con los auditores responsables de los
informes revisados, nos ha parecido de
interés analizar en qué medida se trata
de profesionales que desarrollan su
labor en el ámbito regional y cual es,
por su parte, la participación de audito-
res que corresponden a firmas de carác-
ter nacional o multinacional. A tal fin,
hemos distribuido los informes distin-
guiendo aquellos que han sido realiza-
dos por auditores regionales y aquellos
otros efectuados por auditores pertene-

Son los sectores secunda-

rio y terciario los que agru-

pan a más del 97% de las

entidades consideradas,

produciéndose, por otra

parte, un descenso del

número de empresas in-

dustriales, manufacture-

ras, etc. cuya participación

en el total desciende del

47,8% en el año 95 al

41,9% en 1999,  incremen-

tándose, al mismo tiempo,

el número de entidades

auditadas en el sector ser-

vicios, que pasa de un

50,7% a un 55,4% del total.

Pretendemos en el presen-

te trabajo realizar una

aproximación a la estructu-

ra, composición y caracte-

rísticas básicas del mercado

de auditoría en un ámbito

territorial y temporal con-

creto, el que se refiere a la

Región de Murcia.  

Gráfico 2: Informes según forma jurídica
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Gráfico 3: Informes por CNEG
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2 Ello vendría a coincidir con la apreciación de García
et al  (1999) en el sentido de que “se puede hablar
de la existencia de una oferta y demanda estabiliza-
da de este servicio”.
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Información Actual

cientes a firmas de ámbito nacional, tal
y como se muestra en el siguiente gráfi-
co: 

De acuerdo con los datos que se obser-
van, casi el 80 % de los trabajos de audi-
toría que se realizan en la Región
corresponden a auditores locales, con
una presencia menor, en términos de
número de auditorías realizadas, de los
auditores de ámbito supra regional .
Ahora bien, esta información puede
someterse a contraste  si la analizamos
desde la perspectiva de la dimensión de
las empresas auditadas por ambos gru-
pos, calculando, a estos efectos, la suma
del activo y cifra de negocios promedio
de las entidades auditadas por ambos
tipos de auditores:

El contraste entre la información
que ofrece el gráfico 6 con la que se des-
prende de los gráficos 7 y 8 es evidente.
Si bien los auditores nacionales realizan

un número de auditorías significativa-
mente menor que los auditores regio-
nales, su trabajo, tanto si lo referimos a

la suma del activo de las
entidades auditadas,
como con relación a la
cifra de negocio de las
mismas, se desarrolla en
las empresas de mayor
dimensión con notable
diferencia, y ello es así
durante todo el periodo
considerado, y, además,
la distancia se hace más
aguda según avanzan los

años.  Así, por ejemplo, en el ejercicio
99, el activo promedio de las entidades
auditadas por auditores regionales es
menos de la mitad (47%) de la misma
cifra referida a las empresas auditadas
por auditores nacionales, y algo similar
sucede con respecto a la cifra de nego-
cio (46%). En otros términos, las empre-
sas de la Región de mayor dimensión no
acuden, para la revisión obligada de sus
estados financieros, a auditores locales.
Ello vendría a confirmar lo que García,
Ruiz, y Vico (1999) denominan el efecto
cercanía, de acuerdo con el cual las
PYMEs “valoran positivamente que los
auditores estén geográficamente cerca,

mientras que las grandes
apenas conceden impor-
tancia a tal hecho”. No
obstante, cabe considerar
la posibilidad de que ello
obedezca a una política
deliberada de mercado
por parte de los audito-
res de implantación
nacional, en el sentido de
incidir fundamentalmen-
te en la captación de
clientes de una dimen-
sión mayor, lo que, al
margen de la propia
auditoría, permite ofre-
cer y desarrollar otro tipo
de servicios eventual-
mente más rentables,
tales como los propios de
consultoría o asesoría.

Por otra parte, podemos
analizar la ocupación o cuota de merca-
do de los diversos auditores a que
corresponden los informes en función
del porcentaje que las auditorias reali-

Se observa un paulatino

deslizamiento de las em-

presas hacia una mayor

dimensión en el periodo

analizado y el aumento de

empresas de dimensión

media, cuya cifra de nego-

cio no supera los 30 millo-

nes de euros, con un

58,2% del total. Por otra

parte, es constatable una

tendencia expansiva de la

cifra de negocio. En efec-

to, en el año 95, 158

empresas, que suponían el

41,5% del total, se encua-

draban en los dos tramos

inferiores, entre 0 y 6

millones de euros, sin em-

bargo, en el año 99, este

tramo se reduce a 103

empresas que suponen el

25,2% del total.

Gráfico 4: Auditores Regionales o Nacionales
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Gráfico 5: Auditores Regionales o Nacionales
clasificados por cifra de activo promedio
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Gráfico 6: Auditores Regionales o Nacionales
clasificados por cifra de negocios promedio
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3 Salas Ríos (1998) señala que “el marco legal y
reglamentario, las normas de auditoría, los proce-
dimientos tradicionalmente empleados, están
pensados y diseñados desde la óptica de la gran
empresa”, enumerando el citado autor un con-
junto de lo que denomina “motivaciones negati-
vas” de las PYMEs en relación con la auditoría.
4 Cabe señalar que, según datos del ICAC, la cuota
de las llamadas “Cinco Grandes en el conjunto del
mercado español alcanzada un 65% en 1999 y un
67% en 2000 en términos de facturación.   IACJCE.
El Auditor, nº 11, pp 48.
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zadas representan sobre el total, tal y
como se expresa en el gráfico siguiente:

Unicamente cinco de las empresas
auditoras disponen de una cuota de
mercado superior al 5%, medido en tér-
minos de número de auditorías realiza-
das, con un porcentaje conjunto
del 37,7% sobre el total. De estas
cinco auditoras, dos de ellas son de
ámbito nacional, lo que parece
indicar una presencia relativamen-
te escasa de las grandes firmas en
la Región de Murcia. Ahora bien, si
realizamos el análisis desde la pers-
pectiva de la cifra de negocio que
corresponde a las auditorías realizadas
sobre  la cifra de negocio total de todas
las entidades auditadas, los datos obte-
nidos son los siguientes:

Se observa que su participación acu-
mulada en el mercado de los cinco audi-
tores de referencia se eleva al 49,2%,
muy por encima del porcentaje alcanza-
do en función del número de auditorías
realizadas.  En otros términos, dichos
auditores no solamente auditan a un
número mayor de entidades, sino que
además, estas son  de mayor dimensión,
medida esta en función de la cifra de
negocio.

Cuestión que puede resultar de cierto
interés es la de si es perceptible un
grado de especialización significativo de

los auditores que operan en el mercado
regional respecto de los sectores de acti-
vidad económica. A tal efecto, hemos

seleccionado de las activida-
des que figuran en el cuadro
1 aquellas que alcanzan como
mínimo el 10% de informes
sobre el total, que se limitan a
la industria de alimentación y
bebidas y el comercio mayo-
rista. Para estas actividades
hemos obtenido el porcenta-
je de auditorías que han reali-
zado los cinco auditores con

mayor cantidad de trabajos efectuados
que figuran en los gráficos 7 y 8, con el
resultado que se observa en el cuadro 2:

Se puede apreciar que la auditora
numerada con el dígito 1 presenta un
16,4% en la industria de alimentación y
bebidas, ligeramente superior a su par-

ticipación global en el merca-
do, que es del 12% (gráfico
7), mientras que la auditora
2, con una participación glo-
bal del 7,6%, absorbe un
12,0% del comercio mayoris-
ta, al igual que la numerada
con el n° 5, que absorbe un
8,1% de este sector, cuando
su participación global en el
mercado es del 5,4%. El resto

de los porcentajes son inferiores a la
cuota global de participación de los res-
pectivos auditores. En cualquier caso,
aún considerando las excepciones men-
cionadas, no parece deducirse un nivel
de especialización significativo de los
auditores que superan el 5% de la cuota
en la Región de Murcia, al menos res-
pecto de las actividades económicas con
mayor número de entidades auditadas.
En lo que se refiere a la tipología de las

opiniones contenidas en los informes
analizados, los hemos distribuido de
acuerdo con los tipos básicos que confi-
guran las Normas Técnicas de Auditoría,

“EL MERCADO DE AUDITORÍA EN LA REGIÓN DE MURCIA”

casi el 80 % de los trabajos

de auditoría que se reali-

zan en la Región corres-

ponden a auditores loca-

les, con una presencia

menor, en términos de

número de auditorías rea-

lizadas, de los auditores

de ámbito supra regional.

Ello vendría a confirmar lo

que García, Ruiz, y Vico

(1999) denominan el efec-

to cercanía, de acuerdo con

el cual las PYMEs “valoran

positivamente que los

auditores estén geográfi-

camente cerca, mientras

que las grandes apenas

conceden importancia a tal

hecho”. No obstante, cabe

considerar la posibilidad

de que ello obedezca a una

política deliberada de mer-

cado por parte de los audi-

tores de implantación

nacional, en el sentido de

incidir fundamentalmente

en la captación de clientes

de una dimensión mayor.

Gráfico 7: % Nº auditorías s/total
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AUDITORA 1 16,4% 10,9%
AUDITORA 2 1,6% 12,0%
AUDITORA 3 6,6% 5,5%
AUDITORA 4 1,0% 5,3%
AUDITORA 5 2,9% 8,1%

ALIM. y BEB. C. MAYOR.

Cuadro 2

Gráfico 8: % CNEG s/total
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tal y como se puede observar en el grá-
fico siguiente (9):

Como se puede apreciar, los informes

con opinión favorable son claramente
mayoritarios, alcanzando el 68% del
total para los 5 años considerados.  Este
tipo de opinión experimenta, además,
una evolución al alza, puesto que en el
año 1995 suponen el 62,5% hasta llegar
al 72,5% en 1999, con un incremento de
10 puntos porcentuales. Evolución en
sentido contrario experimentan las opi-
niones con salvedades y las opiniones
denegadas, que pasan de un 33,3% y un
4,2% en 1995 a un 29,8% y un 2,1% res-
pectivamente, en 1999. Por su parte, las
opiniones desfavorables son práctica-
mente inexistentes, pues de los 2.005
informes revisados a lo largo del perio-
do, solo 2 de ellos, apenas el 0,1%, pre-
sentan tal tipo de opinión, que, como se
recordará, se produce en aquellos casos
en los que el auditor ha detectado erro-
res o incumplimientos de los PNCGA de
carácter muy significativo. De todo ello
cabría deducir que la calidad de la infor-
mación contable de las empresas de la
Región de Murcia, entendida como la
necesaria adecuación al marco normati-
vo que le es propio, ha mejorado sensi-
blemente durante los cinco años del
periodo que analizamos, sin que los
auditores hayan detectado y puesto de
manifiesto, en términos relativos, erro-
res de relevancia, ni se hayan visto impo-
sibilitados para aplicar los procedimien-
tos de auditoría establecidos por las nor-
mas técnicas de manera muy significati-
va.

Hemos procedido a la distribución de
los tipos de opinión en función de su
dimensión, referida en este caso sola-
mente a la cifra de negocio, por pare-
cernos de mayor significación. Los resul-
tados obtenidos se muestran en el gráfi
co siguiente (10):

En los tramos correspondientes a las
empresas de menor dimensión, es decir,
aquellas cuya cifra de negocio no supera

los 6 millones de euros, el por-
centaje de informes con opi-
nión favorable es del 66%,
inferior en dos puntos al por-
centaje general del 68%,
mientras que en las entidades
mayores, cuya cifra de nego-
cio supera los 60 millones de
euros, tal porcentaje alcanza
casi el 75%, es decir, muy por
encima del promedio general.

Ello podría inducir a pensar que la cali-
dad de la información contable, entendi-
da en los términos que antes indicába-
mos, en las empresas de mayor dimen-
sión es superior. Sin embargo, entende-
mos que ello no puede afirmarse de
manera categórica, dado el reducido
número de entidades (59) en relación
con el total (2.005) que corresponden a
este tramo de  empresas. Por otra parte,
el porcentaje de opiniones denegadas en
las entidades cuya cifra de negocio no
supera los 3 millones de euros es del
4,8%,  mientras que el porcentaje gene-
ral es del 2,1%, es decir, es en las empre-
sas de menor tamaño donde los audito-
res tienen mayores dificultades para apli-
car de manera completa los procedi-
mientos de auditoría necesarios, o se
encuentran en mayor medida con incer-
tidumbres muy significativas, lo cual, en
cierta forma, vendría a corroborar la
eventualidad anteriormente comentada.

A modo de resumen de lo expuesto en
las páginas anteriores, podemos plante-
ar algunas consideraciones finales.

• El mercado de auditoría en la Región
de Murcia parece estabilizado en lo que
se refiere a la prestación de este  servi-
cio. Entre el primero y el último de los
años del periodo considerado se produ-
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Gráfico 10: Tipos de opinión por CNEG
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ce una variación del 7% en número de
auditorías realizadas.

• El sector económico de la Región con
mayor número de entidades auditadas
es el sector servicios, y, particularmente,
el comercio mayorista, que absorbe por
sí solo más del 36% del total de audito-
rías llevadas a cabo en el periodo 1995-
1999.

• En lo que se refiere a la forma jurídica
de las empresas auditadas, la de socie-
dad anónima es la más frecuente, con
un 73% del total, seguida de las socie-
dades de responsabilidad limitada, con
el 20,8%.  Las cooperativas u otros tipos
de entidades tienen una presencia mar-
ginal como demandantes del servicio de
auditoría.

• Considerando la cifra de negocios,  las
entidades auditadas de la Región de
Murcia son mayoritariamente pequeñas
y medianas, con valores que no superan
los 30 millones de euros (5.000 millones
de pesetas) El conjunto de ambos tipos
de entidades supone en ambos casos,
más del 90% del total en los años 95 a
99.

• Los auditores locales realizan el mayor
número de auditorías en la Región, sin
embargo, son los auditores de ámbito
nacional los que prestan el servicio a las
entidades de mayor dimensión.

• Un número reducido de auditores,
cinco, absorben una cuota significativa
de mercado, que supone más del 37%
en número de auditorías realizadas,
porcentaje que se eleva hasta el 49% si
consideramos el volumen de facturación
de las entidades auditadas por estos
cinco auditores sobre el total. Por otra
parte, de la información analizada no se
deduce un nivel significativo de especia-
lización entre los auditores que operan
en la Región de Murcia.

• El número de informes con opinión
favorable sin salvedades experimenta
un incremento significativo durante los
años del periodo considerado, pasando
del 62% en 1995 hasta el 72% en 1999,
lo que cabría interpretar como la conse-
cuencia del progresivo aumento de la
calidad de la información financiera

preparada y emitida por las entidades
auditadas de la Región. Por otra parte,
las opiniones desfavorables son prácti-
camente inexistentes, con solo 2 infor-
mes, sobre 2.005 en total, de estas carac-
terísticas.
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RESUMEN:

En España la regulación contable
pública en el ámbito de los instrumen-
tos derivados no sólo es escasa e
incompleta, ya que se limita a los con-
tenidos de la CBE 4/1991 para las enti-
dades financieras y al Borrador del
ICAC sobre operaciones de futuros
para las entidades no financieras,  sino
que, además, no es homogénea ni está
en línea con los planteamientos inter-
nacionales vigentes en la actualidad,
que se basan en la valoración de estas
figuras por su valor razonable  con su
reflejo en el balance de situación como
activos y pasivos financieros autóno-
mos, y no en el coste histórico que
desemboca en prácticas poco recomen-
dables desde un punto de vista infor-
mativo. Sin embargo, esta situación
que no resulta ser distinta a la existen-
te en una gran mayoría de países desa-
rrollados, salvo contadas excepciones
(EE.UU.), sin duda cambiará en un
plazo no muy lejano como consecuen-
cia de la nueva estrategia de la Unión
Europea (UE) de cara a la armonización
contable internacional, tendente al
acercamiento a las Normas Internacio-
nales de Contabilidad (NIC) emitidas
por el International Accounting Stan-
dards Board (IASB). En el ámbito de los
instrumentos financieros esta estrate-
gia se concreta en la reciente aproba-
ción de la Directiva 2001/65/CE, que
introduce el valor razonable como
módulo valorativo para determinadas
partidas financieras, entre las que des-
tacan los derivados, en línea con la NIC
39 Instrumentos Financieros: Reconoci-
miento y Valoración.

1. INTRODUCCIÓN

En el ámbito de la regulación pública
de carácter mercantil, las operaciones
con instrumentos derivados no se citan
expresamente, ni en el Código de
Comercio (CC), ni en el Texto Refundi-
do de la Ley de Sociedades Anónimas
(TRLSA), a pesar de lo cual resultan
aplicables: el objetivo de imagen fiel,
los criterios generales de formulación
de cuentas anuales, así como los princi-
pios contables enumerados en el CC.
Dado que en España las atribuciones
en materia de desarrollo normativo en
el ámbito de entidades financieras y no
financieras han sido conferidas a orga-
nismos distintos, se ha producido una
regulación contable particular de los
instrumentos derivados para cada una
de ellas, siendo la del Banco de España
(BE) pionera en este sentido. La res-
puesta del ICAC se concreta en un
Borrador sobre operaciones de futuros
(ICAC,1995) que al tomar como refe-
rentes tanto la normativa del BE (CBE
4/1991), como aquélla del Financial
Accounting Standards Board (FASB)
vigente con anterioridad a la actual
propuesta del valor razonable  (SFAS
Nº 52 y SFAS Nº 80), basadas ambas en
el coste histórico, entendemos no lle-
gará a ser aprobado nunca. Finalmen-
te, tanto el BE como el ICAC otorgan
un tratamiento distinto a aquéllas
figuras negociadas en mercados orga-
nizados versus aquéllas concertadas en
mercados no organizados u over the
counter (OTC), justificando este proce-
der en base a los diferentes niveles de
seguridad que ofrecen los dos tipos de
mercado .

REGULACIÓN CONTABLE PÚBLICA 
DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS EN ESPAÑA

Dra. María Machota Blas
Departamento de Economía Financiera y Contabilidad

Universidad de Murcia
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1 Este trabajo es parte del Proyecto de Investigación del Ministerio de Ciencia y Tecnología: "Influencia de la
Diversidad Contable en el Análisis Financiero Internacional. Un Estudio Empírico", (SEC2000-0410) en colabora-
ción con Analistas Financieros Internacionales y Morgan Stanley Dean Witter.
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Observamos, pues, que en España la
regulación contable pública en el ámbi-
to de los instrumentos derivados no
sólo es escasa, sino que, además, no
está en línea con los planteamientos
internacionales vigentes al basarse en
el coste histórico y no en el valor razo-
nable. Asimismo, entendemos que:

-No existe justificación alguna para que
el objeto social de la empresa contra-
tante afecte en modo alguno a la
representación del derivado pues ha de
prevalecer el principio de substancia
sobre forma; sin que el tratamiento
contable homogéneo de estas figuras
para entidades financieras y no finan-
cieras, esté reñido con unas exigencias
informativas mayores por parte del
Banco de España a las entidades de cré-
dito. 
-La representación contable de estas
figuras no ha de depender de la natu-
raleza organizada, o no, del mercado
en que se negocian, sino que ha de res-
ponder a sus características económicas
subyacentes y, en todo caso depender
de la fiabilidad en la determinación del
valor razonable de la posición en cada
momento del tiempo. Los mercados
organizados presentan al respecto una
ventaja comparativa frente a los OTC,
que sin embargo, no es suficiente para
establecer a priori un tratamiento con-
table discriminatorio que sólo estaría
justificado para aquéllas posiciones en
derivados contratadas en mercados no
organizados para las que no fuera fac-
tible determinar su valor razonable en
cada momento del tiempo con cierto
grado de fiabilidad.

Unido a lo anterior, el paso decidido de
la UE de acercarse a la postura del IASB-
Consejo Internacional de Normas de
Contabilidad y, en concreto al conteni-
do de la NIC 39 Instrumentos Financie-
ros: Reconocimiento y Valoración, como
requisito necesario para hallar la desea-
da armonización contable y, por tanto,
la  integración de los mercados finan-
cieros y de capitales europeos en un
espacio único, nos lleva a augurar un
cambio fundamental en la regulación
contable nacional de los instrumentos
derivados hacia planteamientos inter-
nacionales, en un futuro no muy lejano.

2.TRATAMIENTO CONTABLE DE LOS
INSTRUMENTOS DERIVADOS EN LA
CBE 4/1991 

La regulación contable de los instru-
mentos derivados en las entidades de
crédito  queda recogida en la CBE
4/1991 y modificaciones posteriores,
observándose que se sigue un enfoque
tradicional al distinguir entre derivados
negociados en mercados organizados y
aquéllos contratados en mercados OTC,
cuestión que determinará, junto a la
naturaleza especulativa o de cobertura
de riesgos de la operación, el trata-
miento contable de las diferencias de
valoración que estas posiciones origi-
nen.  Asimismo, se establecen normas
particulares para los aspectos que rela-
cionamos a continuación, habiendo de
tenerse presente la importancia que las
cuentas de orden  tienen como vehículo
de información financiera en el ámbito
de las entidades de crédito, como con-
secuencia de la naturaleza de las activi-
dades que éstas desarrollan: 

1. Registro de la contratación.
2.- Registro del margen de garantía.
3.- Registro de las diferencias de cotiza-
ción.
3.1.- En operaciones de inversión o
especulativas.
3.2.- En operaciones de cobertura.
4.- Registro de las comisiones de contra-
tación y de vencimiento.

Las dos primeras cuestiones tienen un
tratamiento homogéneo para las ope-
raciones de naturaleza especulativa y de
cobertura de riesgos, concretándose
éste en relación a la primera de ellas, en
el registro del contrato en el momento
de su concertación, y hasta el cierre de
la posición, en cuentas de orden. En
concreto, se establece que bajo el epí-
grafe de cuentas de orden titulado
Operaciones de futuros se recogerán:

- Las permutas financieras de monedas
(SWAPs de divisas) y los futuros finan-
cieros en divisas, que se clasificarán en
virtud de que su plazo de vencimiento
sea, o no, superior a dos días hábiles,
reflejándose las primeras en el concepto
3.1.1. Compraventas de divisas no venci-
das, hasta dos días hábiles, y las segun-

El paso decidido de la UE de

acercarse a la postura del

IASB-Consejo Internacional

de Normas de Contabilidad

y, en concreto al contenido

de la NIC 39 Instrumentos

2 El valor razonable (fair value) se define en el Marco
Conceptual de AECA como valor de realización para
activos y pasivos como sigue: “los activos se valoran
por la cantidad de tesorería y otras partidas líquidas
que podrían ser obtenidas, en el momento actual,
por la venta no forzada de los mismos; los pasivos exi-
gibles se llevan por sus valores de rescate, es decir, las
cantidades de tesorería u otras partidas líquidas que
se espera puedan satisfacer en el momento actual las
obligaciones de pago en el curso normal de la explo-
tación”.VID. AECA (1999: párrafo 325). 

3 Las características básicas de la negociación de deri-
vados en mercados organizados vs no organizados se
resumen en: la estandarización de todos los términos
del contrato, la existencia de una Cámara de Com-
pensación que actúa de contraparte contractual ase-
gurando el buen fin de todas las operaciones, y de un
sistema de garantías que otorga seguridad al merca-
do.En cambio los contratos concertados en mercados
OTC presentan la ventaja de estar hechos a la medi-
da de las necesidades de los contratantes, lo que por
otra parte hace muy dificil su transmisibilidad y, por
tanto, limita la liquidez del mercado. Las característi-
cas de los mercados organizados aseguran que los
precios cotizados sean un indicador adecuado del
valor razonable de una posición (contrato) en un
momento determinado del tiempo. Sin embargo,
dada la falta de liquidez de los mercados OTC éstos
no ofrecerán precios de cotización que puedan servir
para determinar el valor razonable de la posición en
derivados, por lo que habrá que estimarse dicho
valor.
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das en el el concepto 3.1.2. Compraven-
tas de divisas no vencidas, a plazo supe-
rior a dos días hábiles, distinguiendo las
mismas en base a su naturaleza concre-
ta: compras de divisas contra euros, ven-
tas de divisas contra euros, ventas de
divisas contra divisas, detallándose la
cantidad de moneda objeto de inter-
cambio y el tipo de cambio fijado. 
_ Los futuros financieros sobre valores y
tipos de interés (rúbrica 3.3.), que dis-
tinguiendo entre comprados (concepto
3.3.1.) y vendidos (concepto 3.3.2.) reco-
gerán, por su principal, esto es, su nomi-
nal, las operaciones de esta clase con-
tratadas en mercados organizados.
_ El precio de ejercicio del instrumento
financiero subyacente en las opciones
(rúbrica 3.4.), distinguiendo entre com-
pradas (concepto 3.4.1.) y emitidas (con-
cepto 3.4.2.), y a su vez clasificándolas
en función de la naturaleza del subya-
cente (valores, tipos de interés y divisas),
entendiéndose como subyacente en las
opciones sobre tipos de interés el
importe sobre el que se calculan los
intereses pactados.
_ La rúbrica 3.5. Otras operaciones de
futuros sobre tipos de interés,  recogerá
los acuerdos sobre tipos de interés futu-
ros (FRAs), permutas financieras de inte-
rés  (SWAPs de tipos de interés), y otros
posibles contratos de futuros que hayan
sido contratados fuera de mercados
organizados, esto es, otras operaciones
a plazo.
_ La rúbrica 3.6. Operaciones de futuros
sobre mercaderías, recogerá los futuros
y opciones sobre mercaderías registrán-
dose los primeros por su precio de mer-
cado en la fecha del balance, y las
segundas por el precio de ejercicio con-
tratado para el subyacente.

En cuanto al registro del margen de
garantía, que en el caso de mercados
organizados será objeto de actualiza-
ción diaria en función de la posición de
riesgo global que ostente el titular en
dicho mercado, se establece su reflejo
en el epígrafe 2. Entidades de Crédito,
del activo del balance, rúbrica 2.3 Otras
cuentas, habiendo de registrarse los
rendimientos que produzca en el epí-
grafe 1. Intereses y rendimientos asimi-
lados, del haber de la cuenta de pérdi-
das y ganancias.
El reconocimiento de las diferencias de

valoración diferirá según estemos ante
derivados negociados, o no, en merca-
dos organizados, correspondiendo el
reconocimiento de éstas en todo caso
en el momento de su liquidación. Ello
lleva a que sólo en el caso de los futu-
ros, dónde procede la liquidación diaria
de las diferencias valorativas, así como
en el caso de las opciones bursátiles,
donde la evolución de las cotizaciones
evidencia las mismas aunque no se pro-
duzca tal liquidación diaria, puedan
registrarse éstas en el ejercicio de su
devengo económico, no procediendo su
reflejo en cualquier otro caso hasta la
liquidación del contrato, momento en
que tales diferencias se materializarán.
Sin embargo, en el caso de derivados
OTC, y en orden a cumplir con el princi-
pio de prudencia, se prevé la dotación
de provisiones por pérdidas potenciales
antes de la liquidación de la posición.

La imputación temporal de las diferen-
cias valorativas registradas a la cuenta
de resultados, dependerá de la natura-
leza especulativa o de cobertura de
riesgos de la operación en derivados.
En este sentido, la Circular establece
una regla general para el caso de con-
tratos especulativos (de inversión), y
como excepción a la misma el trata-
miento de las operaciones de cobertu-
ra, que para ser calificadas como tales
han de cumplir los requisitos estableci-
dos en el apartado 12 de la Norma
quinta-C. En el caso de operaciones con
derivados de naturaleza especulativa
las diferencias valorativas se registrarán
íntegramente en la cuenta de pérdidas
y ganancias en el caso de derivados
negociados en mercados organizados
(futuros y opciones bursátiles), rúbricas
4.5. Productos por operaciones de futu-
ro sobre valores y tipos de interés ó 4.6
Productos por diferencias de cambio,
del haber y 3.5. Quebrantos por opera-
ciones de futuro sobre valores y tipos
de interés ó 3.6 Quebrantos por dife-
rencias de cambio, del debe , trata-
miento que es coherente con el carác-
ter autónomo de estas operaciones. Sin
embargo, los resultados provocados
por las operaciones realizadas fuera de
dichos mercados se contabilizarán en el
momento de la liquidación de aquéllas,
sin perjuicio de las provisiones que en
su caso deban constituirse de acuerdo
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4 Para el caso concreto de los futuros financieros
VID. MARÍN HERNÁNDEZ, S. MACHOTA BLAS, M.
(1994): "Futuros financieros en las Entidades de
Crédito: significado y tratamiento contable", Téc-
nica Contable, Año XLVI, Nº 542, pp.143-156.

5 Cualquier referencia que hagamos a cuentas de
orden o a conceptos de los estados financieros
principales, esto es, balance de situación, y cuenta
de pérdidas y ganancias, se entiende que es en
relación a los modelos reservados  y no a los públi-
cos que recogen de forma mucho más sintética la
información financiera elaborada por las entidades
de crédito.
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con la norma duodécima Cobertura de
otros riesgos, con cargo al concepto
3.5.5. Dotaciones por pérdidas poten-
ciales del debe de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

En operaciones de cobertura emplean-
do a tal fin derivados sobre valores y
tipos de interés, los resultados origina-
dos se imputarán a pérdidas y ganan-
cias, epígrafe 1 del debe: Intereses y
cargas asimiladas y del haber: Intereses
y rendimientos asimilados , rúbricas 1.8
Rectificación del coste por operaciones
de cobertura y 1.9 Rectificaciones de
productos financieros por operaciones
de cobertura, respectivamente, de
manera simétrica a los ingresos o costes
del elemento cubierto. Lo que implica
que en el momento del reconocimiento
de las diferencias valorativas se utilice
una cuenta transitoria del epígrafe 13.
ó 8. Cuentas diversas, del activo o del
pasivo, respectivamente, concretamen-
te rúbricas 13.7. ó 8.6. Partidas a regu-
larizar por operaciones de futuro de
cobertura, como contrapartida de los
cobros o pagos, esto es, de las liquida-
ciones que se hayan efectuado. Este
forma de registro de las diferencias,
correlacionando su imputación tempo-
ral a la cuenta de pérdidas y ganancias
con la de los resultados de la operación
principal cubierta, es coherente con la
propia sustancia económica de la ope-
ración de cobertura, ya que la finalidad
de la misma no es otra que asegurar un
determinado rendimiento, coste o
ingreso para la operación principal. Sin
embargo, observamos como difiere de
los planteamientos internacionales
vigentes en la actualidad, al no recono-
cer en el balance de situación a los ins-
trumentos derivados por su valor razo-
nable, dejándolos recogidos en cuentas
de orden, y registrando los resultados
que éstos originan en el activo y pasivo
del balance como gastos e ingresos
diferidos, respectivamente, a la espera
de que la operación u elemento cubier-
to vierta los suyos a tal estado. Este tra-
tamiento contraviene el principio fun-
damental de reflejar como activos y
pasivos sólo aquéllas partidas que cum-
plan la definición de dichos elementos
alterando, por tanto, la representativi-
dad de la información.
Las operaciones a plazos con divisas

contratadas con fines de cobertura,
tanto en mercados organizados como
no, son objeto de un tratamiento parti-
cular, estableciéndose que la diferencia
entre el cambio contractual y el cambio
de contado vigente el día de la concer-
tación de la operación en derivados,
esto es, la prima o descuento (resultado
asegurado), se periodificará a lo largo
de la vida del contrato, contabilizándo-
se como rectificaciones del coste o pro-
ducto por operaciones de cobertura. Las
diferencias valorativas que se reconoz-
can con origen en la posición en deriva-
dos se registrarán en el epígrafe 13. ó 8.
Cuentas diversas, del activo o del pasi-
vo, respectivamente, hasta la cancela-
ción de la operación, sin que afecten a
pérdidas y ganancias, ya que si se man-
tiene a vencimiento la posición, las dife-
rencias revertirán no afectando a la
empresa. En esta situación la empresa
habrá conseguido, a través de la contra-
tación de una operación a plazo en divi-
sas, asegurar un resultado determinado
para la operación principal cubierta, sin
que le afecten los cambios en el valor
razonable del contrato derivado, siem-
pre que lo mantenga a vencimiento.
Dada la naturaleza financiera de las
operaciones desarrolladas por las enti-
dades de crédito tiene sentido la perio-
dificación de la prima a lo largo del
periodo de cobertura, evidenciando el
resultado (coste o ingreso financiero)
asegurado proporcional al periodo de
vigencia de la posición en derivados,
tratamiento que, ya, se recogía en la
SFAS Nº 52 (párrafo 18) y que, desde
nuestro punto de vista, coincidente con
el del profesor CEA GARCIA (CEA
GARCÍA, J.L.: Análisis Contable de los
Contratos de Futuros, Op.cit., pp. 60-
68), no resulta adecuado en el caso de
coberturas de operaciones u elementos
no financieros.

Finalmente, las comisiones de contrata-
ción y de vencimiento habrán de regis-
trarse de forma inmediata siguiéndose
para su imputación a resultados las
reglas establecidas para las diferencias
de valoración, correspondiendo, por
tanto, su reflejo inmediato en tal esta-
do si proceden de operaciones especu-
lativas, mientras que para las operacio-
nes de cobertura se diferirán hasta que
la operación principal vierta los suyos a

La imputación temporal de

las diferencias valorativas

registradas a la cuenta de

resultados, dependerá de la
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6 VID. Norma trigésima séptima, apartado 1-F;
Norma quinta, apartado 10.des de crédito. 
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la cuenta de pérdidas y ganancias,
empleándose para ello las cuentas pre-
vistas a tal fin para las diferencias valo-
rativas; tratamiento que resulta acorde
con la naturaleza de las operaciones
que dan origen a las mismas.

3. EL BORRADOR DEL ICAC SOBRE
OPERACIONES DE FUTUROS 

El PGC recoge en el apartado 8 de su
Introducción como uno de los trabajos
que han de ser objeto de desarrollo pos-
terior por parte del  ICAC, el de criterios
contables en relación con los nuevos ins-
trumentos financieros, a fin de cubrir el
vacío normativo que, con carácter gene-
ral, existe en nuestro país para la ade-
cuada contabilización de estas operacio-
nes. En orden al cumplimiento del obje-
tivo planteado se constituye en 1993 un
Grupo de Trabajo sobre la Contabiliza-
ción de Opciones y Futuros Financieros,
que tiene como objeto el análisis de las
normas de valoración y de elaboración
de las cuentas anuales aplicables en estas
operaciones. Sobre la base de las conclu-
siones del grupo de trabajo se emite en
abril de 1995 el Borrador de Normas
sobre el Tratamiento Contable de las
Operaciones de Futuros, que se refiere
en exclusiva a las operaciones a plazo y a
los futuros a los que se refiere, respecti-
vamente, como operaciones de futuros
genuinas y no genuinas, englobando
ambos conceptos bajo el término genéri-
co operaciones de futuros, y establecien-
do un tratamiento contable diferencia-
do para los mismos que justifica en base
a las características sustancialmente dis-
tintas de la negociación en uno y otro
mercado. El ICAC deja, así, para posterio-
res desarrollos normativos la regulación
contable de otros instrumentos novedo-
sos. 

Para el tratamiento contable de las ope-
raciones de futuros se sigue un enfoque
tradicional, considerándose los siguien-
tes aspectos:

1. Principal del contrato
2. Depósitos en garantía
3. Diferencias de valoración
4. Gastos de transacción

El tratamiento otorgado a los dos prime-

ros aspectos es idéntico en ambos tipos
de operaciones, especulativas y de cober-
tura de riesgos, independientemente de
su concertación en un tipo u otro de
mercado, centrándose las divergencias
en torno al registro de las dos últimas
cuestiones enunciadas.

En cuanto al reconocimiento de la ope-
ración de futuros en el momento de su
concertación, así como en un instante
posterior, no procede su reflejo en el
balance de situación como consecuencia
del empleo del coste histórico como base
valorativa al consituir éste un contrato a
ejecutar,  proponiendo el Borrador el
reflejo del principal o nominal del con-
trato en la memoria, dada la supresión
del grupo 0 de cuentas de orden en el
PGC vigente.

Los depósitos en garantía, cuya exigen-
cia resulta habitual en los mercados
organizados, se registrarán, de realizarse
en efectivo, en la partida del activo del
balance correspondiente a las fianzas o
depósitos constituidos en función de su
plazo, cancelándose a la conclusión o
liquidación de los contratos con la devo-
lución de su saldo final. Cuando la garan-
tía requerida se instrumente mediante
prenda de valores o depósito de activos
financieros rentables, o de otros activos
distintos del efectivo, se incluirá infor-
mación específica en la memoria en la
nota correspondiente al activo entrega-
do en garantía. En el caso de que estas
garantías produjeran rendimientos,
éstos serán tratados como cualquier otro
rendimiento obtenido de una inversión
financiera, es decir, se recogerán en una
cuenta del subgrupo 76 Ingresos Finan-
cieros según la naturaleza de la partida
entregada en garantía que origina los
mismos. No cabe otro tratamiento dado
que en ningún caso ha habido cambio
de titularidad del activo entregado en
garantía, por lo que sus efectos econó-
micos han de recogerse en la misma
cuenta de ingreso financiero por natura-
leza que antes de constituirse la misma. 

3.1. Operaciones especulativas: trata-
miento contable de las diferencias de
valoración y de los   gastos de transac-
ción
El tratamiento contable de las diferen-
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como extraordinarios.

7 VID. Norma trigésima quinta Productos y costes
financieros, apartado 5
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cias de valoración evidenciadas con moti-
vo de los cambios en la cotización del
contrato y de los gastos de transacción,
en el caso de operaciones especulativas
contratadas en mercados organizados, se
concreta en su imputación inmediata a
resultados en el ejercicio de su devengo
económico. El carácter líquido y exigible
de las primeras, que son objeto de
abono o detracción de la cuenta que la
empresa mantiene con el intermediario
en el mercado de futuros, determina que
no exista duda acerca de su realización
financiera. 

En el caso de operaciones de futuros
concertadas en mercados OTC no se evi-
dencian las diferencias de valoración de
forma periódica, al no existir un mercado
que ofrezca cotizaciones que sirvan de
referente para su determinación, por
ello el Borrador establece que dichas
diferencias sólo serán objeto de recono-
cimiento e imputación a resultados en el
ejercicio de su liquidación, coincidente
con el cierre del contrato, al producirse
su materialización. Sin perjuicio de lo
anterior, si al cierre del ejercicio la
empresa estima, empleando a tal fin fór-
mulas habituales de general aceptación,
que existen diferencias negativas acumu-
ladas no liquidadas, habrá de dotar la
oportuna provisión para riesgos y gastos
en cumplimiento del principio de pru-
dencia. Por su parte, los gastos de tran-
sacción al estar devengados desde un
punto de vista económico y no existir
duda acerca de su importe, serán objeto
de imputación inmediata a resultados al
igual que para el caso de las operaciones
de futuros genuinas.

Respecto a la categoría de resultados en
qué encuadrar las diferencias en cues-
tión, así como los gastos de transacción,
se ha optado por su inclusión como resul-
tado ordinario de tipo financiero, trata-
miento que en nuestra opinión es correc-
to siempre que estemos haciendo refe-
rencia a empresas comerciales, industria-
les o de servicios no financieros cuya acti-
vidad principal en ningún caso consiste
en celebrar operaciones de futuros de
naturaleza especulativa,  habiendo de
puntualizar que si las mismas constituyen
operaciones aisladas, cabría tratar sus
resultados como extraordinarios. 

3.2. Operaciones de cobertura de riesgos:
tratamiento contable de las diferencias de
valoración y de los gastos de transacción

En todo caso, la cobertura de riesgos de
operaciones principales u elementos
patrimoniales es una cuestión que debe
exponerse claramente, estableciéndose a
tal fin en el Borrador la necesaria identi-
ficación de ambos componentes de la
cobertura, así como el cumplimiento de
determinados requisitos que aseguren,
en cierta medida, la efectividad de tal
operatoria, si bien, y dado que en el caso
de operaciones de futuros genuinas se
opera en mercados en los que la gama de
contratos puede ser muy reducida, se
permite una conexión más relajada basa-
da en coberturas cruzadas. En relación a
las coberturas anticipadas se establece el
cumplimiento de requisitos adicionales a
fin de demostrar la vinculación existente
entre los componentes de la cobertura, lo
que resulta lógico dado que su reflejo
conllevará el diferimiento de los resulta-
dos originados por el instrumento de
cobertura, proceder que ha de estar sufi-
cientemente justificado, exigiéndose a tal
fin un elevado grado de probabilidad de
ocurrencia de la transacción proyectada.

El Borrador contempla una serie de ope-
raciones específicas de cobertura de ries-
gos con objeto de clarificar el tratamien-
to contable a seguir, clasificando la
casuística en dos grandes apartados:

-Cobertura de riesgos sobre activos
o pasivos ya poseídos por la empresa en
el momento de celebrar la operación de
futuros. 

-Cobertura de riesgos sobre tran-
sacciones a realizar por la empresa deno-
minadas, también, coberturas anticipa-
das, diferenciando dos situaciones que,
sin embargo, son objeto de tratamiento
conjunto:

*Cobertura de riesgos sobre com-
promisos contraídos en firme  por la
empresa en el momento de celebrar la
operación de futuros. 

*Cobertura de riesgos sobre tran-
sacciones previstas o planeadas pero no
contraídas en firme, esto es, que se espe-
ran realizar en un momento posterior a la
concertación de la operación de futuros.  
Observamos como el Borrador asimila la
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problemática que plantean los compro-
misos en firme a aquélla de las transac-
ciones proyectadas, lo que entendemos
puede obedecer a un desconocimiento
de las implicaciones diferenciales de
ambas situaciones y/o al hecho de que
bajo el modelo contable tradicional,
basado en el coste histórico, los prime-
ros tampoco tienen reflejo en contabili-
dad hasta el momento de su ejecución,
por lo que, apriori, puede parecer que
ambas posiciones exponen a la empresa
a un riesgo idéntico.

El Borrador propone un modelo de con-
tabilidad de cobertura basado en el dife-
rimiento completo de los resultados deri-

vados de la operación de cobertura, esto
es, de las diferencias de valoración y de
los gastos de transacción que ésta origi-
na, a la espera de imputarlos a resulta-
dos en el (los) ejercicio(s) económico(s)
en que la operación u elemento principal
cubierto vierta los suyos a tal estado
financiero. Ello implica que mientras que
el elemento u operación cubierta no pro-
voque resultados, las diferencias de valo-
ración reconocidas con origen en la ope-
ración de futuros habrán de registrarse
en una partida de balance, optándose
por su inclusión en la valoración del acti-
vo o pasivo cubierto, tenga éste, o no,
carácter financiero, o en el caso de
coberturas anticipadas, por su reflejo en
partidas de naturaleza diferida en el acti-
vo y pasivo del balance.

En cuanto a los gastos de transacción se
seguirán las normas previstas para las
diferencias de valoración, lo que se tra-
duce en que se incorporarán en el
momento de su reconocimiento como
mayor valor del activo cubierto, o en el
caso de la cobertura de un pasivo o de
una transacción anticipada, o incluso de
un compromiso en firme, quedarán
recogidos en una partida de naturaleza
diferida del activo del balance (2755.
Gastos de transacción de operaciones
de futuros de cobertura de riesgos),
siguiéndose para su imputación a resul-
tados aquél criterio vigente a tal fin
para los efectos económicos ocasiona-
dos por la operación principal u ele-
mento cubierto. 

Por último, en el caso concreto de ope-
raciones de futuros no genuinas de
cobertura de riesgos, si tras haberse
cerrado el contrato existen dudas acer-
ca de la cobrabilidad de las diferencias
de valoración positivas, procederá dotar
la oportuna provisión para insolvencias
a fin de evidenciar, en el balance de
situación, el importe del crédito frente
al intermediario corregido por la situa-
ción de incertidumbre. Entendemos que
resulta factible que esta circunstancia se
dé en operaciones especulativas con
estas figuras, por lo que en tal caso pro-
cedería, también, la dotación de la
oportuna provisión para insolvencias, a
pesar de no haberse previsto tal extre-
mo en el Borrador.  

REGULACIÓN CONTABLE PÚBLICA DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS EN ESPAÑA
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jurídicamente en firme y que así pudiera demos-
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1. INTRODUCCIÓN.
En la actualidad dentro del mundo cien-
tífico, está tomando un gran protago-
nismo el papel que juega el Capital Inte-
lectual (también denominado como
activo intangible) de las empresas para
la consecución de la ventaja competiti-
va y su sostenimiento. Este se compone
de distintas partidas, siendo una de
ellas la denominada como Capital Rela-
cional que representa el valor que tiene
para la organización el conjunto de
relaciones que mantiene con el exterior,
habiendo sido llamado también como
capital social.

En este trabajo se estudia un elemento
fundamental del capital relacional de
las empresas como son las Alianzas
Estratégicas, profundizando en los fac-
tores clave que se han de considerar
para establecer unas bases sólidas en la
etapa de selección de los socios y cómo
la confianza juega un papel fundamen-
tal en dicho proceso.

Las empresas de la Región de Murcia no
utilizan las Alianzas como vía para
alcanzar ventajas competitivas, tal vez
por desconfianzas o por la escasez de
tiempo por parte de los directivos, por
ello en este trabajo pretendemos mos-
trar cuáles son las etapas y los factores
más importantes a la hora de hacer la
selección de quiénes serán nuestros
futuros socios y cómo podemos generar
la confianza necesaria, para que las
relaciones sean fluidas.

2. CAPITAL RELACIONAL 
Y ALIANZAS ESTRATÉGICAS.
En la era de la globalización en la que
estamos inmersos, las empresas se mue-
ven en un entorno en el que los avances
tecnológicos han permitido una mayor
facilidad para el intercambio de bienes
y servicios, capitales y personas, lo que

ha provocado la homogeneización  de
los gustos de los consumidores y un
aumento del comercio mundial. Esta
situación ha supuesto para las empre-
sas, el poder comercializar sus produc-
tos o servicios en mercados extranjeros,
así como poder llevar a cabo sus com-
pras a proveedores distintos a los nacio-
nales, cambiando de esta manera las
relaciones entre las empresas. Este
hecho nos parece especialmente rele-
vante para las empresas de la Región de
Murcia, debido a la vocación de las mis-
mas hacia la internacionalización. En
esta situación, las empresas deben
alcanzar y mantener sus ventajas com-
petitivas.

Según la teoría de los Recursos y Capa-
cidades, la competitividad de la empre-
sa depende de que exista una adecuada
combinación de recursos y capacidades,
siendo los más importantes, aquéllos
que sean duraderos, difíciles de identifi-
car y de transmitir y por tanto de imitar.
Dentro de los recursos, los más impor-
tantes son los recursos intangibles, debi-
do a la dificultad que tiene la compe-
tencia para imitarlos, a estos recursos o
activos intangibles se les denomina
como “Capital Intelectual”.

Dentro del capital intelectual, existe un
elemento de un gran valor estratégico
en el contexto en el que se mueve
actualmente la empresa y es el denomi-
nado como “Capital Relacional” que
representa el valor que tiene para la
organización el conjunto de relaciones
que mantiene con el exterior. (Gamir et
Al. 2002:261). Entre ese conjunto de
relaciones que las empresas mantienen
con agentes externos, destacan las
Alianzas Estratégicas que hayan desa-
rrollado. Éstos son acuerdos formados
entre dos o más empresas independien-
tes, que uniendo o compartiendo parte
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de sus capacidades y/o recursos, sin lle-
gar a fusionares, instauran un cierto
grado de interrelación, con objeto de
incrementar sus ventajas competitivas
(Fernández 1991).

Las Alianzas Estratégicas son una herra-
mienta fundamental para la obtención
de ventajas competitivas, puesto que las
empresas pueden llevar a cabo nuevas
actividades sin necesidad de aumentar
su tamaño y sin tener que llevar a cabo
las inversiones financieras necesarias.
De esta forma se pueden alcanzar eco-
nomías de escala o de alcance, por
ejemplo comprando conjuntamente a
los proveedores, o compartiendo insta-
laciones, se pueden compartir los ries-
gos de una nueva inversión, o comercia-
lizar conjuntamente en nuevos merca-
dos, o desarrollar conjuntamente un
nuevo producto.

A pesar de todas estas ventajas, las
Alianzas Estratégicas aún no son muy
utilizadas, y en la Región de Murcia son
pocos los acuerdos de cooperación
desarrollados (Sabater et Al. 1997,
Gamir et Al. 2002). La causa de esa poca
utilización se debe, entre otros factores,
a la dificultad existente a la hora de lle-
var a cabo la selección de los socios con
los que unirse en dichas Alianzas, por
ello en el punto siguiente desarrollamos
una metodología para llevar a cabo
dicha selección. Con ello se pretende
ofrecer una herramienta que sirva de
apoyo a los directivos en ese difícil pro-
ceso de desarrollo de Alianzas Estratégi-
cas.

3. PROCESO PARA LA SELECCIÓN 
DE SOCIOS.
La elección del socio es un factor clave
que va a afectar a los resultados de la
alianza (Dacin et Al. 1995, Kumar 1995).
Es una actividad que suele implicar
mucho tiempo, aunque a veces debido
a presiones competitivas esta etapa es
reducida de manera muy peligrosa para
el futuro del acuerdo (Devlin y Bleackley
1988).

Para llevar a cabo la selección de socios
se propone el desarrollo de tres etapas,
una primera donde se han de localizar o
identificar a los socios con los que poder
llevar a cabo el acuerdo de cooperación.

A continuación, aparecerá una segunda
etapa en la que se ha de establecer cuá-
les son las características o factores que
han de poseer los socios ideales, y por
último, en la tercera etapa se han de
evaluar a dichos socios, de manera que
se haga una selección entre los socios
potenciales de aquéllos que mejor se
ajusten a los factores ideales.

3.1. Búsqueda de socios.
En este punto se ha de llevar a cabo una
búsqueda de los posibles socios que
podrán unirse al proyecto de coopera-
ción. Se trata de una fase crítica y se ha
de conocer de qué manera se puede
acceder a socios que tengan objetivos y
estrategias similares a los nuestros y en
los cuales se pueda confiar.

Según Gulati (1995,a) para descubrir a
los socios adecuados y formar alianzas,
se necesita tener un buen acceso a la
información existente en el mercado.
Una de las vías para contactar con los
posibles socios, se fundamenta en la red
de alianzas previas que las empresas
tengan establecidas (Gulati 1995,b). La
estructura social, también llamada
como capital social en el trabajo de
Gulati et Al. (1994), se define como los
potenciales beneficios que se pueden
obtener de la relación entre entidades
externas. Está formada por dos compo-
nentes, en primer lugar el componente
relacional, formado por las relaciones
directas que mantienen las empresas, y
por otro el componente estructural, que
abarca la red social total en las que las
empresas están inmersas.

En el caso de PYMES, nos parece de
suma importancia el papel que deben
jugar las instituciones actuando como
un componente estructural, al ser el ele-
mento indirecto que ponga en contacto
a las empresas que deseen desarrollar
proyectos de cooperación, dando infor-
mación sobre los posibles socios existen-
tes y ayudando a través de dinamizado-
res (consultores o expertos en coopera-
ción) a desarrollar dichos proyectos. El
dinamizador actuaría dentro de la red
social como mecanismo intermedio.

Para llevar a cabo esta primera búsque-
da de socios con los que en principio se
van a iniciar las negociaciones, el crite-
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rio que se tiene para realizar dicha
selección es la información existente a
través de la red social, bien sea a través
de relaciones directas que las empresas
tengan con otras, o bien a través de
relaciones indirectas, mediante empre-
sas intermediarias, o utilizando a dina-
mizadores, que ayuden, a través del
conocimiento que tienen sobre las dis-
tintas empresas, a llevar a cabo esta
selección. En este sentido el Instituto de
Fomento de la Región de Murcia (en
adelante INFO) a través de su área de
Cooperación, dispone de información
sobre ofertas y demandas de empresas
para formar alianzas y en la Fundación
Universidad Empresa de la Región de
Murcia, existe un programa de fomen-
to de la cooperación (dependiente del
INFO) que también apoya esa fase de
búsqueda de socios.

3.2. Factores para la selección de los
socios ideales.
A través de la literatura que ha estudia-
do la etapa de selección de socios en los
acuerdos de cooperación, se ha obteni-
do una serie de factores o característi-
cas que deberían poseer los socios ya
que facilitan el desarrollo y éxito de los
mismos. A continuación vamos a descri-
bir cuáles son estos factores.

El primero de ellos, es que los socios
sean simétricos, entendiendo por sime-
trías el hecho de que sean empresas
que posean tamaño, experiencia, cultu-
ra, recursos financieros y ambiente de
trabajo similares. Estas simetrías permi-
tirán que las relaciones entre los socios
sean más fluidas y se generen altos
niveles de confianza (Porter y Fuller
1988, Jarillo 1990, Pekar y Allio 1994,
Browning et Al. 1995). 

Otro factor a contemplar inicialmente
es el hecho de que exista un fuerte
compromiso entre las empresas partici-
pantes con el futuro acuerdo, de mane-
ra que se tenga la suficiente certeza de
que los socios aportarán el tiempo
necesario para un correcto desarrollo
de la fase de constitución, así como el
compromiso de aportar los recursos que
se precisen para el correcto funciona-
miento del acuerdo (Lorange et Al.
1992, Zajac y Olsen 1993). Para ello la
dirección de las empresas debe dar el

suficiente apoyo y soporte a la alianza
(Lewis 1990:220). Si este compromiso
no va a existir es mejor olvidarse del
acuerdo (Medcof 1997). 

En varios trabajos destaca la importan-
cia que tiene el que los socios se conoz-
can previamente, bien a través de con-
tactos que hayan tenido en el mercado
o bien porque hayan entrado en acuer-
dos de cooperación con anterioridad,
ya que este hecho facilita las relaciones
entre ellos, generando en el comienzo
de los acuerdos un cierto nivel de con-
fianza inicial (Reardon y Spekman 1994,
Ring y Van de Ven 1994, Browning et
Al. 1995, Ariño y De la Torre 1998),
aumentando la posibilidad de obtener
resultados positivos (Saxton, 1997).
Aunque el hecho de que los socios ya se
conozcan, no implica que el acuerdo se
deba constituir de manera rápida, ya
que esto podría provocar su fracaso
(Inkpen y Li, 1999).

Otra característica que es preciso anali-
zar es si las empresas son rivales o si
podrían serlo en el futuro, puesto que
este hecho puede explicar buena parte
del éxito o fracaso de los acuerdos de
cooperación (Osborn y Hagedoorn
1997). En el estudio empírico realizado
por Park y Ungson (1997) se demuestra
que las alianzas formadas entre socios
que son competidores directos tendrán
una mayor probabilidad de que se
disuelvan, ya que el hecho de tener
socios con objetivos estratégicos simila-
res y en muchos casos con recursos base
parecidos podrá hacer que alguno de
ellos aprenda los conocimientos de los
otros y luego los utilicen en contra de
éstos.

Hay que pensar que las alianzas entre
empresas competidoras entrañan
importantes riesgos, como revelar tec-
nología clave, riesgo de engaños, trans-
ferencias de habilidades de una organi-
zación a otra a través de la difusión y el
aprendizaje social. Por tanto hay que
analizar muy bien si las ventajas de la
cooperación superan a los costes
(Dollinger y Saxton 1997).

La reputación y la sombra del futuro
son variables que también se muestran
como importantes y que van a determi-
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nar la estabilidad y éxito de los acuer-
dos (Jarillo 1990, Larson 1992, Ariño y
De la Torre 1998, Larsson et Al. 1998).
Además en otros trabajos como el de
Dollinger y Saxton (1997) demostraron
empíricamente como la propensión a
unirse en alianzas es incrementada por
el hecho de que los socios tengan una
reputación positiva. Además Saxton
(1997) comprobó empíricamente como
la reputación de los socios está positiva-
mente relacionada con los resultados de
la alianza.

En el caso de que no sea posible evitar
el realizar un acuerdo de cooperación
con empresas con baja reputación,
entonces habrá que establecer estrictos
controles, con lo que el valor creado a
través del intercambio entre empresas
con una reputación cuestionable se
reducirá significativamente por la nece-
sidad de establecer salvaguardas para
protegerse de comportamientos opor-
tunistas (Parkhe 1993).

Respecto a la sombra del futuro de las
empresas, es decir, la duración del hori-
zonte de tiempo de la alianza, cuanto
mayor sea la duración prevista más pro-
babilidad de éxito existirá (Parkhe
1993). Las alianzas han de ser concebi-
das con una visión de largo plazo y no
para solucionar los problemas a corto
(Yoshino y Srinivasa Rangan 1996:105).
No significa esto que la alianza vaya a
ser indefinida, pero lo que si que es
importante es que aunque ésta vaya a
finalizar en algún momento, no se ha
de conocer cuando será (Parkhe 1993).

La confianza es otro factor que todos
los autores destacan como el ingredien-
te necesario para que los acuerdos fun-
cionen. Sin embargo, se trata de un fac-
tor difícil de medir y de delimitar de
manera científica. Los principales traba-
jos que han estudiado la confianza en
los acuerdos de cooperación destacan la
existencia de dos dimensiones de esa
confianza, la racional y la emocional
(McAllister 1995, Ring 1996, Madhok
1995, Nooteboom et Al. 1997).

En cuanto a la confianza emocional, es
una dimensión difícil de medir puesto
que como indica McAllister (1995) está
basada en un cuidado y una preocupa-

ción recíproca entre individuos, en fac-
tores internos a la relación, donde lo
que importa es el comportamiento de
los socios no como representantes de
sus empresas sino en su comportamien-
to personal. La confianza emocional va
a surgir a través del contacto entre los
socios, por tanto en esta etapa inicial
que nos ocupa de selección de socios, es
difícil de valorar, puesto que es un
aspecto sutil de la confianza que se irá
observando en el proceso de constitu-
ción de la alianza conforme vayan rela-
cionándose las empresas.

Sin embargo, la confianza racional
surge de una valoración de tipo objeti-
vo de la situación actual, basándose en
una serie de circunstancias y dependerá
de la existencia de evidencias que nos
indiquen que se puede tener confianza
en el socio (Driscoll 1978, Zucker 1986,
McAllister 1995). Parkhe (1998) señala
que este aspecto de la confianza depen-
de de la reputación y la sombra del
futuro, en la medida que las empresas
tengan una mayor reputación y además
su visión de largo plazo sea alta, más
probabilidad existirá de que haya con-
fianza, y además si las empresas son
simétricas, ésta también será mayor.

El siguiente factor o característica a
tener en cuenta a la hora de llevar a
cabo la selección de los socios es la nece-
sidad de que las expectativas u objeti-
vos que cada socio desea alcanzar con el
acuerdo de cooperación se muestren
clara y abiertamente, seleccionando
aquéllas que sean comunes (Lorange et
Al. 1992, Zajac y Olsen 1993, Pekar y
Allio 1994, Reardon Spekman 1994, Rin
y Van de Ven 1994, Browning et Al.
1995, Doz 1996, Inkpen y Li 1999). Al
evaluar a los socios se ha de tener claro
por parte de todos, cuáles son las expec-
tativas acerca de la alianza (Dacin et Al.
1997, Ariño et Al. 1997), de forma que
todos sepan qué es lo que el resto desea
conseguir, además de que todos mues-
tren sus aspiraciones, sin que quede nin-
guna expectativa sin ser demandada,
para a continuación discutir, de entre
esas expectativas cuáles se pasarán a
objetivos de la alianza y cuáles no. Este
es un mecanismo que generará estabili-
dad en el acuerdo (Borys y Jemison
1989).
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Si las expectativas que las empresas dese-
an alcanzar con el acuerdo de coopera-
ción son contradictorias, se debería aban-
donar el acuerdo de cooperación, ya que
la relación se debe crear bajo una base
ganar/ganar (Stafford 1994). La reciproci-
dad siempre debe existir, de manera que
debe haber un claro propósito de alcan-
zar objetivos e intereses comunes (Oliver
1990). Puede que los socios sean muy
ambiciosos y deseen desarrollar muchas
actividades de manera conjunta, sin
embargo, salvo que alguno de los socios
tenga mucha experiencia en la gestión
de alianzas, es mejor que el proceso se
inicie poco a poco, estableciendo los
acuerdos más sencillos dentro de las posi-
bilidades existentes (Porter 1995:267).

Por último, algunos trabajos apuntan la
necesidad de evaluar de una manera
aproximada, si los recursos y capacidades
que los socios potenciales poseen les per-
mitirán desarrollar bien los papeles que
la alianza precise de ellos. Entre las capa-
cidades destaca la importancia que tiene
el liderazgo que posean los socios, ya que
puede ser un factor muy importante en
las fases iniciales de constitución del
acuerdo y en los primeros momentos de
desarrollo del mismo, actuando como
elementos de referencia para el resto de
participantes, animándolos y motivándo-
los, generando ciertos niveles de confian-
za (Browning et Al. 1995).

Para terminar queremos hacer notar la
importancia que en el trabajo de Brow-
ning et Al. (1995) se da al hecho de que
exista la figura de un elemento externo
dinamizador del proceso que apoye las
distintas etapas de constitución de los
acuerdos de cooperación, entre ellas la
que nos ocupa de selección de socios.
Creemos que esto es especialmente
importante si de lo que estamos hablan-
do es de PYMES, en las que existen
importantes limitaciones en cuanto
recursos financieros y directivos (falta de
tiempo para dedicarse a llevar a cabo
todo el trabajo de selección de socios,
convocar reuniones, recoger información
y sobre todo falta de conocimientos
sobre la gestión de alianzas). Por ello la
participación de este elemento externo
creemos que es fundamental si se quiere
llevar a cabo la constitución de un acuer-
do de cooperación entre PYMES.

3.3. Evaluación de los socios.
En este punto se ha de analizar a los
socios que van a formar parte del acuer-
do de cooperación, comprobando la
situación de cada empresa respecto a las
variables o factores mostrados en el
punto 3.2. Dicho análisis es efectuado ini-
cialmente, en base a un cuestionario que
se les pasa a las empresas, el cual tras ser
analizado es mostrado públicamente de
manera que cada socio conozca qué es lo
que los demás han respondido y a partir
de aquí se abre una serie de comentarios,
explicaciones y discusiones entre las dis-
tintas empresas. Esta tarea de elabora-
ción, análisis y exposición pública del
cuestionario deber ser llevada a cabo por
un dinamizador externo (consultor o
experto en alianzas estratégicas).

En esta etapa se ha de comprobar si los
socios potenciales cumplen con los facto-
res que deberían tener los socios ideales,
si es así, la probabilidad de éxito en la
implantación aumentará, si no, tal vez
será más apropiado no continuar con las
siguientes etapas de negociación e
implantación del acuerdo (Lorange y
Roos 1993:28, Spekman et Al. 1996).
Estos factores están relacionados de
forma positiva con el resultado positivo
que tendrá el acuerdo de cooperación y
facilitarán el proceso de constitución del
mismo así como su desarrollo.

4. CONCLUSIONES.
En este trabajo nos hemos centrado en
un elemento fundamental en el desarro-
llo del capital intelectual de las empresas
que es la formación de Alianzas Estraté-
gicas. Para ello hemos propuesto una
metodología que permita mejorar el pro-
ceso de selección de los socios, y por
tanto establecer unas bases iniciales sóli-
das que permitan que las relaciones
entre las empresas sean duraderas y pue-
dan alcanzar los objetivos propuestos.
Esta metodología plantea tres fases a la
hora de llevar a cabo dicha selección, en
primer lugar se ha de proceder con la
búsqueda de los socios, en segundo lugar
se han de conocer cuáles son los factores
que estos socios han de poseer para que
la fase de constitución del acuerdo se
desarrolle con facilidad y por tanto el
acuerdo de cooperación tenga éxito
(estos factores aparecen en la figura 1).
Por último, en la tercera fase, es cuando-



hay que analizar a las empresas que van
a formar parte del acuerdo, para ver si
cumplen con los factores antes mencio-
nados.

Nosotros queremos destacar en esta
parte final que para que las empresas
puedan llevar a cabo estas alianzas, es
fundamental que cuenten con la parti-
cipación de un dinamizador externo
(consultor o experto) que puede ser
localizado, en el caso de la Región de
Murcia, a través del INFO o de la Fun-
dación Universidad Empresa. Este ele-
mento es clave de manera que guíe a
las empresas y en esta fase de selección
de socios, se encargue de buscar los
posibles candidatos que se ajusten a sus
necesidades, les ayude a analizarlos,
descubriendo si cumplen con los facto-
res mostrados en este trabajo y por últi-
mo mostrando los resultados pública-
mente de manera que cada empresa
conozca a sus socios y se produzca un
proceso de comunicación entre ellos, de
forma que se tenga la certeza de que se
van a iniciar las negociaciones con los
socios adecuados.
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Nuestro Colegio

La Escuela de Economía ha inicia-
do el Curso Académico con una nueva
imagen corporativa.

Con esta nueva imagen la Escuela
de Economía se propone, dentro del
Curso 2002/2003, el objetivo de satisfa-
cer las necesidades formativas de los
profesionales de la Región, al tiempo
que incorpora nuevas técnicas y herra-
mientas de gestión y dirección que faci-
liten el reciclaje y la inserción laboral de
los nuevos economistas que tienen que
acceder a su primer puesto de trabajo. 

Desde el “Observatorio Fiscal” del
Curso Superior de Fiscalidad se canaliza
la formación fiscal-tributaria que se
imparte en Módulos
independientes para
facilitar la asistencia
de los interesados.
Además y en materia
Concursal,  homologa-
dos por el Registro de
Economistas Forenses
(Refor), se han elabora-
do unos módulos for-
mativos en el área eco-
nómica y jurídica.

En colaboración
con la Sección REA-Mur-
cia, y en materia de audi-

toria se ha preparado un extenso pro-
grama de formación como respuesta a
la demanda de este amplio colectivo.

También en las telecomunicacio-
nes y nuevas tecnologías se está  elabo-
rando una serie de módulos formativos
de estas nuevas herramientas de traba-
jo. Finalmente y para completar la
OFERTA FORMATIVA la ESCUELA DE
ECONOMIA  incorpora nuevos Semina-
rios de Consultoría, Bolsa, Riesgos labo-
rales, Dirección Comercial, Competen-
cia, NIC, Finanzas operativas de Directi-
vos, y un largo etc.

ESCUELA DE ECONOMÍA – NUEVA IMAGEN
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economistasmurcia.com
Esta es tu web ¡!Conéctate¡!

Como no podía ser de otra
manera, el Colegio de Economista de
la Región de Murcia se incorpora a las
nuevas tecnologías y ofrece su POR-
TAL / WEB como nueva herramienta
de trabajo y consulta.

El pasado mes de julio se puso
en funcionamiento este nuevo Servi-
cio Colegial con la ilusión de un pro-
yecto con grandes posibilidades que
suponga una ampliación y mejora del
funcionamiento tradicional de nues-
tro Colegio

En la ZONA PUBLICA se facilita a
todos los interesados una gran varie-
dad de información colegial, legislati-
va, formativa, documental, etc. que
va a permitir a los usuarios conocer

un poco mas nuestra actividad corpo-
rativa, la Revista de Economía “Ges-
tión-Revista de Economía”, los fon-
dos bibliográficos de la biblioteca, las
novedades sobre normativa fiscal,
laboral y social del boletín informati-
vo, el Estatuto Profesional, Estatuto
Colegial, Servicios colegiales, etc,  sin
olvidar los enlaces a los órganos espe-
cializados del Consejo General (REAF,
REAF, REFOR, OEE) entre otros de
interés.

La ZONA PRIVADA, solo para
colegiados, ofrece una gran oferta de
opciones de comunicación y servicios
que los colegiados directamente
incorporan y demandan entre los
compañeros del colectivo.

Destacaremos la ZONA DE
INTERCAMBIO de archivos entre
usuarios autorizados, la opción de
tener un espacio WEB propio, publi-
car noticias en el tablón de ANUN-
CIOS o crear un foro de temas pun-
tuales en las LISTAS DE DISTRIBU-
CIÓN, además de poder publicar una
oferta de EMPLEO directamente y
gestionarla, o por otro lado publicar
los CURRICULUM e inscribirse en las
ofertas publicadas. 

Con este canal de información
nace un nuevo proyecto de futuro
unido a las herramientas que las nue-
vas tecnologías nos ofrecen.

© Ilustre Colegio de Economistas de la Región de Murcia.
C/ Luis Braille 1 Entlo. 30005 MURCIA. CIF: Q-3061001-H
e-mail: colegiomurcia@economistas.org - Telf. 968900400 - Fax. 968900401
site optimizado a 800x600 con Explorer 5.0 o superior - Netscape 4.51 - Aviso legal
powered by elince networks s.l.

Entrada web
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El REA y el Proyecto de Ley de
Medidas de Reforma del Siste-
ma Financiero.

El Consejo Directivo del Registro de
Economistas Auditores, reunido en
Madrid el día 26 de Septiembre, ve con
preocupación el Proyecto de Ley de
Medidas  de Reforma del Sistema
Financiero, por las siguientes razones:

1ª.- No consigue el fin para el que se
ha proyectado, cual es la transparencia,
garantía y fiabilidad del mercado
financiero español, afectado por los
escándalos de sociedades que cotizan
en bolsa y de otras entidades de interés
público, porque no regula ni exclusiva
ni suficientemente a las empresas de
auditoría que auditan dicho sector.

2ª.- Lo que en realidad hace el Pro-
yecto es una modificación encubierta
de la Ley de Auditoría, regulando bajo
un solo criterio a los auditores que
están y a los que noestán en esos mer-
cados que afectan al interés público.
Mezcla, por tanto, una regulación que
debiera ser específica de esos mercados
(auditorías de empresas que cotizan en
bolsa y demás de interés público), con
la regulación general de toda la activi-
dad profesional que engloban otros
mercados y que debiera ser tratada de
manera independiente.

3ª.- El principal defecto del Proyecto
radica en que parece como si muchos
de sus principales aspectos – en parti-
cular las incompatibilidades y la rota-
ción- hubiesen sido dictados, pensando
en el exclusivo interés, de las grandes
firmas auditoras que, en definitiva, son
las que auditan al 99% de las socieda-
des que cotizan en bolsa, y el segundo
que plantea como cortina de humo la
extensión de una normativa que debe-
ría ser específica para ellas, a toda la
actividad de auditoría, estableciendo el
Proyecto de facto, una serie de medi-
das que, sin duda, puede implicar la
expulsión del mercado de pequeños
auditores.

4ª.- En opinión del REA, los mecanis-
mos correctores de la reforma deberían
enfocarse a cuatro agentes del merca-

do: las empresas de analistas financie-
ros, los organismos supervisores de las
entidades de interés público, las reglas
del buen gobierno de las sociedades
afectadas y las compañías auditoras de
dichas sociedades.

Respecto a los analistas financieros y
organismos supervisores, no encontra-
mos, en el texto del proyecto, apenas
ninguna referencia (excepto cuando a
estos últimos se les da el poder de acce-
der a los papeles de trabajo de los
auditores que es lo único que, en prin-
cipio pretendió el legislador), y por
tanto, no se ha entrado realmente en
aspectos que han fallado y se han pues-
to de manifiesto notoriamente en los
casos de escándalo. Respecto a las
reglas del buen gobierno se crea la
figura de los comités de auditoría, con
la inclusión de consejeros independien-
tes, que en la práctica es dudoso que lo
vayan a ser debido a que 

serán nombrados por las propias
empresas. Respecto a las compañías
auditoras de estas sociedades, en cohe-
rencia con la recomendación de la
Unión Europea sobre control de cali-
dad, es a ellas a las que se les debería
aplicar un régimen de auténtico con-
trol y supervisión pública, así como un
régimen sancionador específico que,
obviamente, es lo que no hace este
Proyecto de Ley.

5ª.- En otro orden de cosas el Proyec-
to, imposibilita de hecho la actividad
del economista persona física en los
términos que regulan nuestros estatu-
tos al limitar severamente la actividad
de la profesión libre del economista
bajo un sistema de incompatibilidades
inaceptable (salvo para las grandes
organizaciones) y que no aporta mejo-
ra alguna a los mercados financieros
que el Proyecto pretende regular.

6ª.- Demandamos, por tanto, que la
regulación de los auditores en España
se haga en una Ley especifica distinta a
esta, claramente concebida con otra
finalidad, cual es la transparencia del
mercado financiero, sin menoscabo de
que, si tan urgente se considera desde
el punto de vista político, en este Pro-
yecto se regule específicamente a los
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auditores de las sociedades que coti-
zan en bolsa y a las demás de interés
público.

7ª.- Como quiera que dicha proyec-
tada reforma está en avanzada fase de
tramitación en el Senado, demanda-
mos que se introduzcan las modifica-
ciones necesarias para eliminar o redu-
cir la manifiesta discriminación que
sufren los profesionales que trabajan a
nivel individual o integrados en socie-
dades medianas o pequeñas.

8ª.- Finalmente, una mención a una
modificación imprescindible desde el
punto de vista del sector y que el Pro-
yecto no aborda: la reforma del ICAC.
No parece razonable que un órgano
regulador, nada menos que de la con-
tabilidad en España y supervisor de las

obligaciones mercantiles de depósito
de cuentas y de la actividad de audito-
ría, con impresionantes (con el proyec-
to todavía más) capacidades sanciona-
doras, sea un órgano, en la práctica
unipersonal, en cuyo Comité Consulti-
vo, ni las Corporaciones representati-
vas de los sectores profesionales de la
contabilidad y la auditoría de cuentas,
ni los propios representantes de los
otros organismos del Estado presentes
en él, tengamos capacidad alguna
para influir mediante la adopción de
resoluciones adoptadas y votadas de
forma colegiada.

Reunida la Comisión Permanente del
Consejo General del Colegios de Eco-
nomistas de España en sesión extraor-
dinaria, suscribió íntegramente, por
unanimidad, el presente comunicado.

Premios Nobel 
de Economía 2002

Daniel Kahneman y  Vernon L. Smith
han obtenido el   Premio Nobel de Eco-
nomía 2002. Daniel  Kahneman, nacido
en Tel Aviv tiene la doble ciudadanía
de USA e Israel, y se lo han concedido
por haber integrado los avances de la
investigación psicológica en la ciencia
económica especialmente en lo que se
refiere al juicio humano y a la adopción
de decisiones bajo incertidumbre. Kah-
neman afirma que cuando elegimos no
siempre lo hacemos objetivamente.
Mediante estudios experimentales ha
demostrado que tales faltas de objeti-
vidad tienden a seguir patrones regula-
res que admiten una descripción mate-
mática.  En su artículo "Teoría de la
prospección" publicado en Econome-
trica en marzo de 1979, realizó una
profunda crítica a la teoría de la utili-
dad como modelo de la adopción de
decisiones bajo riesgo. En general, los
individuos subestiman los resultados
que son solo probables en compara-
ción con los resultados que son obteni-
dos con seguridad. Esta tendencia, a la
que llama "efecto certidumbre", con-

tribuye a la aversión al riesgo en elec-
ciones que implican ganancias seguras
y a la preferencia por el riesgo en elec-
ciones que implican pérdidas seguras.
Señala también lo que llama "efecto
aislamiento":  la gente tiende a ignorar
componentes que son compartidos por
todas las alternativas por lo que apare-
cen inconsistencias en las preferencias
cuando la misma elección es presenta-
da de forma diferente. Las ponderacio-
nes utilizadas para decidir son general-
mente inferiores a las probabilidades
correspondientes, excepto en el rango
de las probabilidades muy bajas. La
sobreestimación de las probabilidades
bajas permite explicar el atractivo de
los juegos de azar y de los seguros. 
Por otra parte, a Vernon L. Smith su
concesión deviene –principalmente-
por haber establecido los experimentos
de laboratorio como un instrumento
en el análisis económico empírico espe-
cialmente en el estudio de los mecanis-
mos de mercado alternativos. Es profe-
sor de Economics and Law en la Geor-
ge Mason University, estudió ingeniería
eléctrica en el Instituto Tecnológico de
California (CalTech) y obtuvo el docto-
rado en Economía en Harvard.
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“EL ARTE DE TENER
RAZÓN EXPUESTO EN 38

ESTRATAGEMAS”

Arthur Schopenhauer
Alianza editorial

Madrid, 2002

Reseña Realizada por  Dr.Fran-
cisco Ballina Rios – Universidad
Nacional Autónoma de México

(UNAM)

El  arte de la razón (o de la sin
razón) expuesto en 38 estratagemas
por Arthur Schopenhauer *,fue redac-
tado en torno a 1830-1831, la obra no
fue publicada en vida, y la primera edi-
ción en alemán data de 1864, no obs-
tante es ahora (2002) cuando es dada
a conocer en castellano por Alianza
editorial. Surge de una traducción del
italiano realizada por Franco Volpi en
19991,y es una obra imprescindible en
todos los ámbitos donde se busca
alcanzar la verdad objetiva a través del
diálogo, la discusión.  El autor se pro-
pone explorar la relación entre lógica
y dialéctica,que aunque han sido utili-
zadas como sinónimos son dos cosas

muy distintas, la lógica (reflexionar,
meditar, calcular) y la dialéctica (con-
versar,el arte de discutir)  tienen obje-
tos de estudio diferentes, si bien lógica
y dialéctica pueden intercer en un
punto que es precisamente el arte de
tener razón en la discusión  o Dialécti-
ca Erística, como la denominó Aristóte-
les según Diógenes.  Para Aristóteles
como para Schopenhauer, verdad
objetiva y validez son dos cosas distin-
tas. ¿A qué se debe ello?, a la Natural
maldad del género humano. Si fuera-
mos por naturaleza honrrados, hones-
tos se impondría el interés por la ver-
dad, pero la mala fe, la vanidad innata
del hombre, el querer aparentar, el
querer implantar la propia voluntad se
impone sobre lo verdadero. La dialécti-
ca erística estudia la dicotomía entre la
verdad objetiva de una proposición y
su  aprobación por los que participan
en la discusión, tiene como principal
tarea establecer y analizar aquellas
estratagemas de la mala fe en la discu-
sión, para reconocerlas y aniquilarlas
de inmediato en los debates reales. De
eso trata este breve ensayo elaborado
por Schopenhauer en donde el lector
podrá disponer de las diferentes estra-
tagemas y sus diferentes  antídotos. En

primer lugar, en toda discusión se pre-
sentan dos o más oponentes que discu-
ten sobre la validez de un argumento
o de una tesis,esta es la estructura
básica de la refutación, si bien en
todas las discusiones el debate puede
ocurrir o no en forma real o aparente,
con razones auténticas o inauténticas,
con tenacidad o vehemencia, con vio-
lencia o no; en toda disputa o argu-
mentación, las estratagemas pueden
ocurrir con o sin razón objetiva, ya que
eso muchas veces ni siquiera los que
discuten lo saben nunca de antemano.
Si bien existe un paralelismo entre la
discusión en un grupo de amigos o la
que ocurre dentro de una familia (de
carácter privado) con la discusión for-
mal, solemne, realizada en público,
como la realizada en el trabajo acadé-
mico o en la vida pública, ante una
asamblea, un sindicato o partido polí-
tico, en ambos casos, se requiere que
el responsable o defensor de la tesis o
argumentación lleve siempre la razón
frente a los oponentes, críticos de la
tesis o argumentación. En el trabajo
académico, en la disertación para
obtener el grado o en el seminario de
investigación para la aprobación de
artículos, el argumento que se presen-
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te debe ser en forma silogística  rigu-
rosa, de tal suerte que la mayor parte
del jurado o de los investigadores le
otorgen razón frente a los oponentes.
Sin embargo, en toda disputa o argu-
mentación, es preciso estar de acuerdo
de antemano en las reglas a seguir, si
se quiere llegar a algún principio. La
dialéctica erística estudiada por Aristó-
teles, ya había sido utilizada por Sócra-
tes para vencer a  los sofistas en sus
célebres discusiones, comprende las
formulas detalladas para proceder en
el interrogatorio,  demostrando la fal-
sedad  o mostrando la naturaleza cap-
ciosa o ilusoria de los argumentos del
adversario. Entre las estrategias a utili-
zar se tienen las siguientes: Preguntar
detalladamente muchas cosas a la vez
; por el contrario, exponer rápidamen-
te la propia argumentación a partir de
lo que se ha admitido,  sin permitir
que el contrario se percate de nuestros
posibles errores u omisiones. Otras for-
mulas: dirigir preguntas que nieguen
las argumentaciones del adversario;
secuenciar el interrogatorio de mane-
ra tal que el oponente no pueda sacar
conclusiones; si ante alguna de nues-
tras argumentaciones el oponente se
incomoda, incidir en el y suscitar su ira
cuando le preguntemos. Si ya hemos
preguntado sobre las premisas y él las
ha reconocido, no tenemos porque
preguntar por las conclusiones. Las
estratagemas de tener razón o no ,
proceden tanto en el ataque como en
la defensa, proceden aún cuando el
adversario parece habernos acorrala-
do: cuando el adversario nos asedia
con una contraprueba, podemos des-
cartar, o al menos hacer sospechosa
alguna afirmación del oponente, se
pueden refutar tesis falsas del adversa-
rio mediante otras tesis falsas que él
sin embargo toma por verdaderas; si el
adversario nos apremia a aceptar algo
o llegar a un punto determinado de su
afirmación y no tenemos nada adecua-
do, tenemos que llevarlo a un terreno
muy general y evitar lo particular;
cuando el adversario nos asedia con
una contraprueba, muchas veces pode-
mos salvarnos mediante una distinción
sutil  que anteriormente no se nos
había ocurrido. Una jugada brillante
es la RETORSIO ARGUMENTI (darle la
vuelta al argumento) sucede cuando el

argumento que el adversario quiere
utilizar en su favor se le revierte en su
contra,  más allá de la afirmación que
en sí misma y en sus debidos límites es
de todo incierta, o bien tomamos
como cierta su tesis y mostramos a con-
tinuación lo que sigue de ella, si las
conclusiones contradicen abiertamen-
te una verdad del todo indudable,
habremos reducido AD ABSURDUM al
adversario; o bien podemos utilizar la
estrategia contraria, utilizar el argu-
mento de autoridad del adversario,
uno tiene ganada una partida cuando
el contrario reconoce una autoridad a
la que respeta. Por ejemplo, si el con-
trincante es miembro de un partido
político utilizar las máximas de su par-
tido. Cuando el adversario tiene razón
en la cuestión pero por desgracia elige
una mala prueba, nos  resultará fácil
refutar esa prueba, esta es la vía por la
que malos abogados pierden buenas
causas. Aún en el extremo de verse
derrotado, se puede hablar de algo
completamente distinto, utilizando la
diversión desvergonzada, o bien asu-
miendo las categorías del contrincante
subsumiéndolas en categorías abe-
rrantes, por ejemplo si pronuncia la
palabra fervor religioso se antepone la
categoría de fanatismo, etc. En fin ,
son tantas y tan variadas las estratage-
mas y los antídotos que se pueden uti-
lizar que sin duda el lector encontrará
ideas muy estimulantes para desarro-
llar su inteligencia lógica y dialéctica
de éste breve y ameno tratado que
ahora se publica en castellano. Una
última recomendación nos ofrece Sco-
penhauer, es una contraregla segura
que surgió de Aristóteles en el último
capítulo de los tópicos:” no discutir
con el primero que se nos presente,
sino únicamente con aquellos a quie-
nes se conoce y de los que se sabe que
tienen el suficiente entendimiento
para no plantear algo absurdo y tener
que quedar por ello expuestos a la ver-
güenza, tenemos que discutir con
aquellas personas que sean sanas y
equilibradas, para discutir con Razones
y no con sentencias que son inapela-
bles, para escuchar las razones y ate-
nerse a ellas y poder soportar no llevar
razón cuando la verdad está de la otra
parte”, en ello reside el arte de tener
razón
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CONTABILIDAD 
BANCARIA EN MÉXICO

(Financiera, auditoría 
y contabilidad de costos y de

gestión)

Salvador Marín Hernández y
Francisco Javier Martínez García 

Servicio de Publicaciones UC e
Instituto Mexicano de Contado-

res Públicos, México DF, 2002

Reseña realizada por Dr. Fran-
cisco M. Somohano Rodríguez -

Universidad de Cantabria

Es misión fundamental de la Uni-
versidad la generación y transmisión
del conocimiento, pero ésta se enri-
quece cuando se produce su difusión
más allá del ámbito estricto de su pro-
pia comunidad académica. La forma-
ción de postgrado de la UC se ha mar-
cado como uno de sus objetivos estra-
tégicos difundir a toda la sociedad el
conocimiento que se ofrece a los
alumnos en los distintos programas.
Con este propósito, el Vicerrectorado
de Doctorado y Estudios de Postgrado
y el Servicio de Publicaciones de la
Universidad de Cantabria han creado
la Biblioteca Master de la Universidad
de Cantabria para dar cobertura a
publicaciones especializadas, riguro-
sas y de la máxima calidad, para lo
que se incorpora la colaboración de
editores e instituciones de gran pres-
tigio y reconocimiento en los distintos
campos del conocimiento: como son
el Instituto Mexicano de Contadores
Públicos, la Editorial Pirámide, el San-
tander Central Hispano o el Banco
Santander Mexicano.

El libro que ahora presentamos
constituye la primera de las obras de
esta Biblioteca y resulta del trabajo,
tanto de investigación como de
docencia, de sus autores en el Master
Internacional en Banca y Mercados
Financieros que la UC imparte en
México con la colaboración de la Uni-
versidad Anáhuac y el Grupo Santan-
der-Serfín, que es una continuidad
del que vienen desarrollando en el
Master sobre las mismas materias
impartido en Santander con la cola-

boración del Grupo Santander Cen-
tral Hispano.

En los últimos años el sector Ban-
cario ha sufrido una verdadera revo-
lución para adecuarse a las circuns-
tancias impuestas por el fenómeno de
globalización económica mundial que
ha generado un rápido crecimiento
en el mercado de capitales y ha incre-
mentado la facilidad para transferir-
los de un país a otro. En virtud de
estos cambios ha surgido la necesidad
de mejorar la calidad y la comparabi-
lidad de la información financiera. 

El aumento y diversificación de las
actividades, operaciones y productos,
así como de los riesgos en sus distin-
tas vertientes, conllevan una mayor

complejidad en la gestión de las insti-
tuciones de crédito y exigen de los
profesionales y directivos un mayor
conocimiento de sus sistemas de
información contable y de control de
gestión, poniendo a la formación y
capacitación en un primer plano de
actuación estratégica al considerarse
como un aspecto esencial para lograr
el éxito. En tal sentido, se hace nece-
sario disponer de obras como la que
ahora presentamos que combina ade-
cuadamente la "teoría" con la "pra-
xis", y hace compatibles y comple-
mentarios los intereses académicos
con los profesionales, buscando siem-
pre, y en este caso logrando, ese
"feed-back" necesario entre Universi-
dad-Empresa y Sociedad.

En una primera parte acomete el
análisis de la actividad bancaria en
México, estudiando sus organismos
supervisores y su normativa regulado-
ra (tanto financiera como economico-
contable) como paso previo a cual-

quier tratamiento específico y con el
fin de tipificar y clasificar las opera-
ciones bancarias, destacando su
carácter conceptual, su valoración y
presentación en los estados financie-
ros más habituales, apegados a un
estricto criterio de prudencia, en
razón de la especial necesidad de pro-
teger los fondos ajenos confiados a
las entidades. Igualmente se estudian
los aspectos destacables de los efectos
de la inflación y los estados financie-
ros consolidados en banca, aspecto
este último de gran importancia para
los grupos bancarios. Para su mejor
comprensión este primer estudio se
divide pues en nueve capítulos y hace
un seguimiento por masas patrimo-
niales, así se aborda cronológicamen-
te el estudio en la banca de: aspectos
generales, normalización contable en
las instituciones de crédito, recursos
propios o neto, pasivo o recursos aje-
nos, activo o inversiones, operaciones
específicas, la cuenta de resultados,
reexpresión de estados financieros y
estados financieros consolidados.

En una segunda parte –capítulos X
a XII- se estudian el cálculo y análisis
de costes con un planteamiento com-
pleto y abierto, que permite aplicar
alternativa o simultáneamente dife-
rentes modelos de contabilidad de
costes y de gestión, en función de los
fines pretendidos por cada tipo de
análisis según las necesidades que la
gestión imponga en cada momento.

Debido al carácter integral y com-
pleto de esta obra se concluye la
misma abordando, en los capítulos XII
y XIII, los aspectos más destacables y
actuales de la auditoría en las institu-
ciones de crédito, tanto externa como
interna. Además se incluyen un con-
junto de anexos en el CD-ROM que
acompaña al libro, que aportan cohe-
sión y evidencian todo lo estudiado y
analizado a lo largo de la obra. 

Su lectura, sin duda, resultará muy
conveniente y útil para todos aque-
llos estudiosos y profesionales que
deseen profundizar en la problemáti-
ca económico-contable, auditora y de
costes y gestión de las instituciones
de crédito.
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