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Una vara de medir que divide
a empresas e inversores

visioNes/ Computar como deuda ef coste de los alquileres futuros mejora la
“fransparencia’; segun los analistas. Las compafiias dicen que crea “confusion”.

R.Casadoa. Londres

Pacas cosas pueden sonar
mas aburridas que discutir so-
bre Jainclusion o no enun ba-
lance del coste futuro de los
alquileres operativos. Pero, en
las compaiiias cotizadas y en-
tre los gestores de inversion,
el asunto empieza a crear
cierta excitacion y puede pro-
vocar un fuerte debate duran-
te los proximos meses.

En juego estd, segin un es-
tudio de tres mil empresas
realizado por PwC y la Uni-
versidad de Rotterdam, un
aumento del 58% de la deuda
reflejada en los balances si se
aplicalanorma propuesta por

‘el Consejo Internacional de
Estdndares Contables (IASB)
para registrar los compromi-
sos futuros por alquileres.

Los inversores respaldan el
cambio. Segin Michael Mo-
ran, analista de Goldman
Sachs, “el nuevo tratamiento
contable de los alquileres
ofrece una imagen més co-
rrecta de la deuda de las em-
presas y elimina la necesidad
de seguir estimando a ojo los
arrendamientos futuros”.

Agencia derating
Jay Tahtah, especialista en
contabilidad de PwC, explica
que “hasta ahora, las agencias
de riting y los inversores cal-
* culan el coste futuro de los al-
quileres con una regla genéri-
ca: multiplican por siete la
renta anual”. Aunque Moo-
dy’s y Standard & Poor’s cre-
cn que la aplicacidn de Ja nor-
ma no se desviard mucho de
ese cdlculo a vuelapluma,
Tahtah cree que “habra sor-
presas cuando cada empresa
anuncie el impacto en su ba-
Tance”,

La mayoria de las empresas
cree que el cambio es negativo.
Ignacio Fernandez, director fi-
nanciero de Inditex, dice en
unacarta al IASB que lanorma
“no mejorara la calidad de la
informacién financiera. Por el
contrario, corre el riesgo de in-
troducir elementos de confu-
sién. Puede aflorar informa-

- ¢ién engafiosa al agregar datos
de miles de contratos de alqui~
ler por todo el mundo”. Marta
Soto, directora de Politicas
Contables de Telefonica, alega
al IASB que “el balance se verd
afectado por un gran aumento
de activos y pasivos en base a
criterios subjetivos”.

Santander y BBVA tienen
miles de miliones de euros en
compromisos de alquiler de
sus oficinas y sucursales. La

LT
David Tweedie, presidente del IASB.

Inditex y Telefénica
dicen que la norma
inf .
engafiosa y subjetiva

capital para resistir
el cambio contable

Los intringulis del nuevo marco

Ahora mismeo, SegUn la propuesta, los
los contratos contratos de alquiler
de alquiler ivos se - an en el acti
reconocen en la cuenta de “un derecho de uso" de los
resultados como un gasto activos arrendados. Enel
de explotacin en el ejercicio pasivo, figurara su coste, en
en que se paga larenta. paralelo a otras deudas.
Fuera del balance, Enlacuentade
en lamemoria resultados anual,
de gestion, las empresas las empresas deberan
calculan los compromisos regisirar el coste
minimos por pagos del alquiler como un doble
de alquiler que tienen gasto: por amortizacién
previstos en préximos del activo y como intereses de
ejercicios. ladeuda.
Las autoridades La norma elevara
contables de Europa ¢! beneficio bruto
y EEUU han propuesto operativo o ebitda
Ia inclusion en el balance {al sacar el coste de los
del coste de los futuros alquileres) y reducira el
alquileres operativos. beneficio neto al comienzo
Quieren aprobar lanorma del alquiler, cuando son
en201L mayores los intereses,
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“Lanorma actual
da falsaimagen”

David Tweedie se retirard en
junio de 2011 como
presidente del Consejo
Intermacional de Esténdares
Contables (ASB, seguin sus
siglas eningkés)y, para
entonces, quiere dejar
cerrado el cambioenla
normativa sobre ef registro de

 akquileres operativos. Segtin

Tweedie, “el sistema actual da
una falsa impresién sobre la
deuda y apalancamiento de
las compafilas. Nuestras
propuestas daran una mejor
y més completa informacién
financiera sobre los contratos
de alquiler a los inversores y
otros interesados'. Pero ensu
consejo no hay unanimidad.
Uno de los miembros del
1ASB, Stephen Cooper, ha
wotado en contra de alguncs
aspectos de lanorma. En
concreto, se opone a incluir

> en el balance el coste de los

alquileres cuyarentaes
variable y el coste de las
opciones de prémroga de los
afvendaimientos, al entender
que son inciertos.

asociacion europea de banca
ha advertido de que “algunas
entidades podrian necesitar
mds capital”, como conse-
cuencia de la nueva norma,
para cumplir con los ratios de
fondos propios sobre deuda.

Fuentes de Iberia, por su
parte, indican que aunque su
ratio de deuda empeore, “los
analistas e inversores ya han
sido informados del efecto de
lanorma y est4 recogido en el
valor delaempresa”.

Tahtah cree que la inclu-
sion en el balance de los alqui-
leres no tiene marcha atrés.
“Lo que est juego ahora es si
se incluyen o no las rentas va-
riables y el potencial coste de
las opciores de renovacion de
los alquileres, como propone
el TASB. Las empresas de dis-
tribucién como Inditex van a
pelear fuerte para evitarlo”

En esta ultima pelea, el Go-
bierno espafiol puede echar
unamano. El Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuen-
tas (ICAC), que depende de
Economia, apoya el cambio
contable pero cree que las ren-
tas variables y las opciones de
renovacién no deberian in-
cluirse en el balance, porque
son “dificiles de determinar”.

Sector Auditores
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