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a todos los instrumentos financieros?
Opiniones y argumentos”

Should full fair value model be applied to all
financial instruments? Arguments and opinions

José Morales Diaz ™. Gerente del Grupo de Instrumentos Financieros de KPMG

RESUMEN Desde hace varios afios, existe una gran polémica entre los que consideran que el modelo
mixto actual de contabilidad de instrumentos financieros debe evolucionar definitivamente hacia el
modelo full fair value (en el que todos los instrumentos financieros se reconocen a valor razonable
con cambios en la cuenta de resultados) y los que consideran que el modelo mixto es el 6ptimo para la
contabilidad de instrumentos financieros. Parece que las ventajas del modelo full fair value son claras
y facilmente demostrables, pero también existen suficientes desventajas que pueden desaconsejar su
aplicacion por el momento. En un entorno futuro en el que exista un mayor desarrollo de los métodos
de valoracion para instrumentos en mercados iliquidos, asi como de los controles sobre el valor razo-
nable (tanto internos como externos), puede que el modelo full fair value sea el idéneo, al menos en
el sector financiero.

PALABRAS CLAVE Valor Razonable; Instrumentos Financieros.

ABSTRACT Since many years there has been an open discussion between those who consider that the
mixed model should definitely evolve into a full fair value model (in which all financial instruments
are measured at fair value with changes recognized in profit and loss account) and those who consider
that the mixed model is the optimal model for financial instruments accounting. It seems that the full
Jfair value model has clear advantages that are easy to demonstrate, but it is also true that there are
sufficient disadvantages that advise against its implementation, at least for the moment. In a future
context in which valuation models for instruments in illiquid markets and controls over fair value
(both internal and external controls) are more developed, full fair value model could be the ideal one,
at least in the financial sector.
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1. INTRODUCCION

Hasta hace pocos afnos, la contabilidad para instrumentos financieros estaba tinicamente
basada en el coste o precio de adquisicion. Esto es, todos los instrumentos financieros se
presentaban en balance por su coste excepto en el caso de que existieran minusvalias, en
cuyo caso se dotaba una «provision por depreciacion».

En los afios ochenta y noventa comenzo a criticarse este modelo por su falta de relevancia
(una de las caracteristicas fundamentales que debe tener la informacion financiera) ante
la continua expansién de derivados y otros instrumentos financieros.
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Se empez6 a cuestionar que el coste fuera la base correcta para valorar los derivados, los
cuales precisamente no tienen inversion inicial (o muy baja en relacién al riesgo que con-
llevan) y si un fuerte apalancamiento. Igualmente, se comenz6 a plantear la posibilidad de
aplicar el valor razonable a las carteras de negociacion de las entidades debido a que su
gestion se realizaba en base a su valor razonable.

Tal y como sefnalan Fortis y Garcia (2006), «la utilizacion masiva de este tipo de instrumen-
tos [los derivados] por las grandes y medianas corporaciones financieras y no financieras,
junto con la importancia cada vez mayor de los mercados de capitales como fuente de
inversion y financiacion, [provocd] (...) un gran cambio en las tradicionales practicas de
preparacion de estados financieros con fines de utilizacion externa».

Como evolucion del modelo de coste, surgié en los afios noventa (en Espafia mucho mds
recientemente) el modelo mixto, el cual combina instrumentos financieros valorados a
coste con instrumentos financieros valorados a valor razonable.

Los modelos mixtos utilizados en la practica por emisores de normas contables se basan en
la clasificacion de los instrumentos financieros en categorias en funcién de la naturaleza
del instrumento (cotizado o no cotizado, instrumento de deuda o capital, etc.) y/o de la in-
tencién de la empresa con el instrumento (negociar, mantener hasta el vencimiento, etc.).
Normalmente, la valoracién inicial es a valor razonable y la valoracién posterior depende
de cada categoria.

El modelo mixto es el actualmente en vigor tanto en el ambito del Financial Accounting
Standards Board (FASB) como en el ambito del International Accounting Standards Board
(IASB) (y por tanto el incluido en el Plan General Contable espafiol, Circulares del Banco de
Espafia y Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

El modelo mixto se puede ver como una evolucién del modelo de coste incorporando el
valor razonable para determinados instrumentos y a su vez incorporando medidas avan-
zadas para evitar asimetrias contables.

Dicho modelo se ha criticado por su excesiva complejidad, que ha sido provocada por
haber incluido parcialmente el valor razonable pero intentando, a su vez, que provoque la
menor volatilidad posible. Destacan por su complejidad la regulacion de derivados implici-
tos, la contabilidad de coberturas y la baja de balance de activos financieros.

Actualmente, el modelo mixto se encuentra en evolucion y sufrird profundos cambios en
los préximos afios o incluso en los préximos meses. Los cambios se estdn encaminando
sobre todo a su simplificacién y a la mayor introduccion del valor razonable (como ejemplo,
podemos citar la reciente emision de la Norma Internacional de Informacién Financiera,
NIIF 9, por parte del IASB).

Muchos expertos proponen que se sustituya cuanto antes el modelo mixto por el modelo
full fair value o modelo de valor razonable total, que significaria aplicar el valor razonable
a todos los instrumentos financieros (y llevar los cambios de valor razonable directamente
a la cuenta de resultados). Volveriamos a tener un tinico método de valoracién para todos
los instrumentos financieros, pero esta vez seria el valor razonable en lugar del coste.
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Ya en los afnos noventa, cuando se planteé introducir el valor razonable para los instru-
mentos financieros, el IASB y el FASB estudiaron la posibilidad de aplicar el modelo full
fair value en lugar de un modelo mixto. Aunque finalmente se opté por un modelo mixto,
muchos lo vieron como un paso intermedio hacia el modelo full fair value.

Para los defensores del modelo full fair value, su adopcion conllevaria una gran reduccién
de complejidad, mayor relevancia, mayor comparabilidad, mayor control y menor discre-
cionalidad. En cambio, los detractores de este modelo argumentan que conllevaria excesi-
va volatilidad, tendria efectos pro-ciclicos, seria muy complicado aplicarlo a instrumentos
iliquidos (lo cual supone ademds una gran subjetividad) y podria ser contradictorio a la
hora de valorar pasivos financieros por la parte de riesgo de crédito.

El debate entre los defensores de uno u otro modelo se ha intensificado en los tltimos
tiempos debido al protagonismo (también discutido) que ha tenido el valor razonable en la
dltima crisis financiera (sub-prime) y a la reforma en el modelo de contabilidad de instru-
mentos financieros que el IASB y el FASB estan llevando a cabo (que parece que desembo-
card también en un modelo mixto, aunque mas simplificado que el actual).

El presente estudio es el primero de una serie de tres que pretenden arrojar algo de luz
a la polémica suscitada acerca de si deberia aplicarse o no el modelo full fair value para
instrumentos financieros.

Nos centraremos tnicamente en el sector financiero, en el cual los instrumentos financie-
ros suponen gran parte del balance y por tanto en el que mas impacto tendria el modelo
full fair value. Por tanto, las conclusiones solamente serian aplicables a dicho sector.

En el Apartado 2, repasaremos brevemente la literatura publicada con respecto al modelo
full fair value y veremos c6mo se posiciona generalmente cada grupo (inversiones, emiso-
res de normas, empresas, etc) en contra o a favor.

En el Apartado 3 enumeraremos los argumentos mas utilizados a favor o en contra de
dicho modelo y en los Apartados 4 y 5 desarrollaremos mas detenidamente los mismos.

Finalmente, en el Apartado 6 incluiremos una conclusion general.

Los dos siguientes estudios de la serie profundizaran en dos temas concretos que en este
primero trataremos de forma mds global junto al resto de ventajas y desventajas del mo-
delo full fair value: el riesgo de crédito en la contabilizacion de pasivos financieros a valor
razonable y la reduccion de complejidad que conlleva el modelo full fair value.

2. SITUACION ACTUAL DE LAS OPINIONES
2.1. ESTUDIOS PUBLICADOS

Existen muchos y muy diversos estudios en la literatura especializada y cientifica con re-
lacién al modelo full fair value, o con relacién a la aplicacion del valor razonable a los
instrumentos financieros.

Dichos estudios van desde simples opiniones mas o menos argumentadas, a favor o en
contra de una mayor aplicacién del valor razonable en articulos breves (muchas veces en
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periédicos y en revistas no especializadas), a investigaciones muy profundas acerca de un
tema concreto relacionado con la aplicacion del valor razonable en la practica en revistas
cientificas muy especializadas.

Destacan:

a)

b)

c)

Los estudios realizados por los propios emisores de normas contables (sobre todo el
IASB y el FASB) a la hora de emitir una norma o plantear una reforma de las normas
vigentes, asi como por otros organismos como la SEC estadounidense, la Federacion
Internacional de Banca (International Banking Federation, 1BFed), el Bank for Inter-
national Settlements (BIS) o el Fondo Monetario Internacional (International Moneta-
ray Fund, IMF).

Los estudios generales en los que el autor se posiciona de forma mds o menos clara en
contra o a favor del modelo full fair value utilizando para ello uno o varios argumen-
tos. Podriamos citar, como ejemplo de estudios a favor, los de Day (2000), la American
Accounting Association (AAA) (2000), la Association for Investment Management and
Research (AIMR) (2002), Poon (2004), y Herranz Martin y Garcia Osma (2009). Por otro
laso, como ejemplo de estudios en contra podriamos citar los de Paul Chisnall (2000),
Fortis Pita y Garcia Gutierrez (2006), Penman (2007), la Federacion Internacional de
Banca o International Banking Federation (IBFed, 2008), y la Association of Chartered
Certified Accountants (ACCA, 2009) del Reino Unido.

Los estudios cientificos centrados en un aspecto concreto del modelo full vair value o
del valor razonable como la comparabilidad (ver Barlevy Haddad, 2007), la relevancia
(ver Gebhardt, et al. 2004, Fortin 2005, Landsmann 2007, Hodder et al. 2006 o Hitz,
2007), el papel del valor razonable en la crisis (ver SEC, 2008), el problema de la va-
loracién de pasivos (ver Barth et al., 2008), los efectos pro-ciclicos (ver IMF, 2008), las
implicaciones para la regulacion bancaria (ver Landaman, 2006), la volatilidad (ver
Plantin et al., 2004), etc.

Por otra parte, podemos destacar los siguientes factores que pueden observarse en deter-
minada literatura (sobre todo en la no cientifica) relacionada con el modelo full fair value
o con el valor razonable:

a) Identificacion del modelo mixto con el modelo full fair value. Algunos articulos (sobre

b)

todos los publicados en medios mas generales, que suelen tratar el tema con menor
profundidad) identifican el modelo mixto actual con el modelo full fair value y critican
o0 apoyan alguna caracteristica del mismo refiriéndose realmente al modelo mixto. En
otras palabras, algunos autores (no especializados) no son conscientes, en algunos
casos, de que gran parte de los instrumentos financieros hoy en dia se reconocen
utilizando el coste o el coste amortizado (y no el valor razonable), por lo que sus con-
clusiones puede que no sean validas.

Defensa por determinados autores de un argumento y defensa del contrario por otros.
Por ejemplo, ha sido muy comun en los tltimos tiempos culpar al valor razonable como
una de las causas de la crisis sub-prime debido a sus efectos pro-ciclicos. Igualmente,
también ha sido comtin argumentar que lo que ha conllevado el valor razonable ha
sido precisamente lo contrario, ha hecho que las empresas sean conscientes de la si-
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tuacion (a diferencia de cuando no se utiliza el valor razonable), y han podido tomar
medidas para suavizar los efectos de la crisis.

¢) Critica del modelo sin considerar alternativas. Algo que también suele ocurrir es que
el autor critica algtn aspecto del modelo full fair value pero sin considerar qué efectos
tendria un modelo alternativo (que a veces pueden ser aun peores). Tal y como co-
mentan Laux y Leuz (2009), «es importante considerar, no solamente los costes de la
contabilidad del valor razonable, sino también los costes de las alternativas».

2.2. LA POLEMICA ACTUAL

Todos los modelos de contabilidad (tanto el modelo de coste, como el modelo mixto o el mo-
delo full fair value) tienen sus ventajas y desventajas. El modelo de coste estd ya superado
para casi todos los expertos en la materia (se admite ampliamente que sus desventajas su-
peran a sus ventajas), por lo que la polémica se centra en si deberia mantenerse el modelo
mixto (aunque fuera reformado o simplificado) o adoptarse el modelo full fair value.

La polémica existe precisamente porque el hecho de que uno sea mejor que otro depende
de una combinacion de factores (y no solamente de uno solo) que, digamos, pueden tener
una ponderacién u otra. Si se admitiera que el modelo mas simple es el mejor, no habia
duda de que se deberia adoptar el modelo full fair value; igualmente, si se admitiera que el
modelo que menos volatilidad contable crea es el mejor, los expertos se decantarian por el
modelo mixto (o incluso por el modelo de coste). Pero, en la realidad, hay una combinacién
de muchos factores. Asi, para unos u otros, un modelo es mas 6ptimo que otro basicamente
en funcion de:

a) Cuales son las caracteristicas que consideran mas importantes para un modelo conta-
ble de instrumentos financieros (esto es, como ponderan cada factor).

b) Como demuestran (empiricamente o con argumentos) que un modelo tiene unas ca-
racteristicas concretas.

2.3. POSICIONES DE LAS PARTES

Como veremos en los siguientes apartados, generalmente son las empresas que preparan
la informacién financiera (y especialmente las pertenecientes al sector bancario) las que se
suelen mostrar en contra de la aplicacién del modelo full fair value y a favor de mantener
un modelo mixto.

Mas atin, una gran parte de articulos y estudios en contra del modelo full fair value han
sido escritos por bancos, asociaciones de bancos o personas vinculadas a la banca. Esto se
puede deber a cuatro razones:

a) Generalmente los que preparan la informacion financiera son los que mas suelen opo-
nerse al modelo full fair value debido a que son los que sufriria muchos de los cos-
tes que conlleva adaptarse al nuevo modelo (cambio en los sistemas de contabilidad,
incremento de la formacion en torno al valor razonable, costes relacionados con la
obtencion del valor razonable en mercados iliquidos, etc.). En este sentido, la industria
bancaria (y el sector financiero en general) es la mas afectada por el modelo full fair

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XXXIX, n.° 145 - january-march 2010

173



174

R José Morales Diaz
NOTAS TECNICAS ¢JSe deberia aplicar el valor razonable a todos los instrumentos financieros? Opiniones y argumentos

value, debido a que la mayor parte de su balance estd compuesto por instrumentos
financieros.

b) Varios autores destacan que el modelo full fair value conllevaria que los bancos (y
otras entidades financieras) aplicaran unos principios contables diferentes al resto de
sectores, los cuales poseen en su mayoria elementos no financieros en balance (ver
Chisnall, 2000).

¢) Lasnormas contables suelen afectar al modelo de cdlculo de capital minimo y solven-
cia de los bancos. Los bancos prefieren que las medidas de capital y solvencia sean
estables y no volatiles.

d) Los bancos comercializan entre sus clientes productos financieros muy complejos
(depdsitos estructurados, derivados, etc.). Estos productos son a veces los que mas
margen suponen para el banco. El hecho de que los clientes de los bancos se vean
obligados a valorar dichos productos a valor razonable a efectos de su contabilidad,
supone una dificultad adicional con respecto a no tener que hacerlo (y mantenerlos a
coste). En otras palabras, los clientes de los bancos tienen que contratar profesionales
especializados o terceros independientes para obtener la valoracion o para estudiar
la aplicacién de contabilidad de coberturas (que muchas veces incluso no consiguen).
Asi, la introduccion del valor razonable puede conllevar una reduccion de la venta
de productos complejos debido a que su tratamiento contable hace que sean menos
atractivos para los clientes.

Platin et al. (2004) ya comentaban en 2004 que «este grupo (los bancos y a veces sus re-
guladores) ha llevado a cambo una campaia sin precedentes como lobby para limitar la
aplicacion de las Reformas del FASB y el IASB a sus sectores».

Debemos reconocer que la posicion del sector bancario ha sido uniforme desde el prin-
cipio, esto es, no ha dejado de apoyar el modelo full fair value debido a la reciente crisis
financiera (lo que restaria credibilidad a sus argumentos).

Ya desde que en 1999 el FASB solicit6 comentarios a su documento «Preliminary Views.
Reporting Financial Instruments and Certain Related Assets and Lisbilities at Fair Value»,
la reaccion de los bancos a la aplicacion del valor razonable a todos los instrumentos finan-
cieros fue undnimemente negativa (Laux y Leuz, 2009).

También en 1999, un grupo internacional de asociaciones de bancos (Joint International
Working Group of Banking Associations, JWGBA) emiti6 un documento en el que se afir-
maba que «los usuarios de estados financieros de bancos no apoyan un cambio hacia un
sistema contable de valor razonable total debido a que un sistema asi no crea una base
firme para reflejar los flujos de caja netos del banking book y carece de relevancia».

Lo que si es cierto es que debido a la crisis financiera y a la disminucién general de los
valores razonables, se han incrementado los articulos y opiniones en contra del modelo
Jfull fair value.

Tal y como comenta Abdel-Khalik (2008), la crisis sub-prime de liquidez marcara un antes
y un después en la historia de la contabilidad. Muchas personas influyentes de empresa o
de instituciones oficiales (y especialmente de bancos y asociaciones de banca), no ha tenido
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reparos en expresar su opinion de que la adopcién del valor razonable ha sido un factor
que ha contribuido a la crisis.

No obstante, también hay que tener en cuenta, como hemos destacado anteriormente,
que muchas personas de las anteriores pueden confundir el modelo mixto actual con el
modelo full fair value. Esto es, puede que lo que estén criticando sea el modelo mixto (o
simplemente el valor razonable). No olvidemos que el modelo mixto puede conllevar mds
volatilidad incluso que el modelo full fair value debido a que en el modelo mixto general-
mente una parte de los activos financieros se valoran a valor razonable pero en cambio
la mayor parte de los pasivos financieros se mantienen a coste (por lo que no existe com-
pensacion).

Solamente una parte de la banca de inversién ha venido apoyando tradicionalmente el
modelo full fair value, en gran parte porque ya venian utilizando valores razonables para
muchos de sus activos en sus informes internos y en su gestion del riesgo. En otras pala-
bras, su vocacion es mas inversora que la banca comercial, por lo que la utilizacién interna
del valor razonable era generalizada.

Algunos autores han criticado la posicién de la banca como excesivamente conservadora,
y sobre todo, como una posicién que pretende no reflejar las pérdidas incurridas en ins-
trumentos financieros en la medida de lo posible y presentar un resultado uniforme en el
tiempo y «anestesiado». Paul Miller refleja muy bien esta critica con la siguiente afirma-
cion: «[los bancos] quieren invertir en activos con riesgo pero reportar los resultados de
sus actividades como si hubieran invertido el dinero en certificados de depdsito» (Miller,
2008).

Por otro lado, los que generalmente apoyan el modelo full fair value son analistas de esta-
dos financieros y los emisores de normas (especialmente el IASB y el FASB).

Los analistas y las asociaciones de analistas abogan por una informacién mds traspa-
rente y relevante, y para ellos el valor razonable contiene mucha informacion ttil para
su trabajo.

Por citar alguno de los muchos ejemplos en los que los analistas y otros sectores piden
que se aplique el valor razonable de forma mads generalizada, en octubre de 2008 cuatro
instituciones americanas (Consumer Federation of America, Center for Audit Quality, CFA
Institute y Council of Institutional Investors) enviaron una carta a la SEC manifestando
que: «la contabilidad utilizando el valor razonable y desgloses robustos da a los inversores
informacién mas exacta, actual y comparable que cualquier otro importe que pudiera ser
presentado bajo otro método contable alternativo. Los inversores tienen el derecho a cono-
cer el valor actual de las inversiones (...)».

Otro ejemplo es el siguiente comentario del presiente del FASB Robert H. Herz (2008):
«muchos inversores, han comentado a nuestro organismo que prefieren el valor razonable
como método para reportar el valor de los activos financieros. Desde su punto de vista, de-
bido a que el valor razonable se basa en la realidad econémica, facilita las decisiones de in-
version para las que se necesita informacion, lo que finalmente refuerza nuestro mercado
de capitales. De hecho, en una reciente encuesta online llevada a cabo por el CFA Institute
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sobre 2.000 inversores, una aplastante mayoria (79%) dijo que en el caso de las entidades
financieras, el valor razonable mejora la transparencia y contribuye al entendimiento de
los riesgos por parte del inversor».

Tal y como comenta Katz (2008), los analistas consideran que el valor razonable contiene
mucha informacion ttil: «el valor razonable les permite meterse en las mentes de los direc-
tivos que dirigen la compania: cémo valora la alta direccién la compaiiia que dirige».

Por su parte, el IASB y el FASB han venido emitiendo varios documentos (tanto de forma
separada como de forma conjunta) en los que han manifestado que el valor razonable es
la tnica solucion posible a largo plazo para la contabilidad de instrumentos financieros.
Podriamos poner como ejemplo el Discussion Paper emitido por el IASB en 2008 titulado
Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments.

Igualmente, muchos de sus miembros han manifestado en varias ocasiones su deseo de
avanzar hacia el modelo full fair value.

Si el IASB y el FASB atin no han aplicado el modelo full fair value ha sido porque las cir-
cunstancias los han llevado a ir retrasando su objetivo y a ir tomando pasos intermedios.

Otro organismo que en diversos estudios y a través de declaraciones de sus miembros se ha
mostrado en numerosas ocasiones a favor del modelo full fair value es la SEC americana.

Finalmente, también debemos mencionar una tercera via: la aplicacion, de una forma
u otra, de ambos modelos a la vez (coste y valor razonable) para todos los instrumentos
financieros. Esto seria distinto de un modelo mixto, bajo el que algunos instrumentos se
valoran a coste y otros a valor razonable.

Determinados autores (generalmente no posicionados en ninguin sector concreto sino mas
bien investigadores, profesores universitarios, etc) consideran que la informaciéon que
ofrece el valor razonable es muy valiosa, pero eso no significa que se deba abandonar
totalmente el coste, bien debido a que los efectos negativos del modelo full fair value son
excesivamente perniciosos o simplemente debido a que la informacién que ofrece el coste
también es valiosa.

Por tanto, proponen modelos alternativos como los siguientes:

a) Simplemente se informa del valor razonable en la memoria pero los instrumentos
financieros aparecen por su coste en el balance.

b) Se incluyen lineas en el propio balance informando del valor razonable de los activos
que se valoran por su coste.

¢) Se emiten dos estados financieros a la vez: uno utilizando del coste y otro utilizando el
valor razonable.

En este sentido, Abdel-kalik (2008) propone «preparar dos juegos de estados financieros:
uno basado en el coste histérico y otro basado en el valor razonable. Cada uno sirve para
un proposito diferente».

Otro enfoque alternativo seria aplicar el modelo full fair value pero informar del coste
de los estados financieros (en la memoria) y organizar la cuenta de pérdidas y ganancias
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de tal forma que se distingan claramente los ingresos y gastos procedentes de devengos
de intereses y resultados realizados (resultado «tradicional») de los cambios en el valor
razonable de instrumentos financieros en balance (resultado de aplicar el modelo full fair
value).

3. ARGUMENTOS UTILIZADOS

Los argumentos mds importantes y mas generalmente esgrimidos a favor del modelo full
fair value (que veremos mas en profundidad a continuacién) son: reduccién de la com-
plejidad, reduccién de la discrecionalidad, incremento de la comparabilidad, relevancia e
incremento del control.

Otros argumentos importantes también mencionados por algunos autores son:

— El valor razonable conlleva mejor asignacion de recursos (debido a la informacién
mds completa que reciben los agentes econémicos) y por tanto una mayor disciplina y
confianza en los mercados.

— Esuna medida forward-looking (es un indicador avanzado de problemas de solvencia).

— En el modelo mixto puede que no encajen nuevos instrumentos financieros en ninguna
de las categorias o modelos contables. En cambio, en el modelo full fair value no existe
este problema debido a que todos los instrumentos financieros se reconocen a valor
razonable con cambios en la cuenta de resultados.

— La gestion del trading book (valorado a valor razonable con cambios en resultados) y
del banking book (resto de instrumentos) no son generalmente independientes, por lo
que todos los instrumentos deberian valorarse siguiendo el mismo modelo.

Los argumentos en contra del modelo full fair value mas populares, y que estudiaremos
a continuacion, son los siguientes: el valor razonable no es relevante en caso de que los
instrumentos financieros se vayan a mantener hasta su vencimiento (mds bien distorsiona
la informacion financiera), crea excesiva volatilidad, es dificil de obtener en instrumentos
en mercados iliquidos (en cuyo caso la discrecionalidad es excesiva), crea tendencias pro-
ciclicas, puede descapitalizar la empresa en los periodos en los que hay beneficios y el
movimiento del valor de los pasivos financieros ante movimientos de riesgo de crédito es
una contradiccion.

Otros argumentos también mencionados por algunos autores son:

— El cambio en el valor razonable de un instrumento financiero que no se ha vendido (y
que impacta en la cuenta de resultados), no refleja el resultado de una entrada o salida
de fondos o la transferencia de riesgos o de propiedades fuera de la entidad, sino que
simplemente supone un incremento o un descenso en la estimacion del precio de sali-
da de los instrumentos financieros. Si en épocas de beneficios existen presiones para el
reparto de fondos fuera de la empresa (dividendos, retribucion variable a la direccion,
etc), la empresa puede descapitalizarse.

— La cuenta de resultados bajo el modelo full fair value puede ser muy confusa y provo-
car asimetrias de informacion si no se distingue claramente entre resultados «realiza-
dos» y resultados «no realizados».
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4. ARGUMENTOS A FAVOR DEL MODELO FULL FAIR VALUE
4.1. REDUCCION DE LA COMPLEJIDAD DE LAS NORMAS ACTUALES

La reduccién de la complejidad contable que conlleva la adopcion del modelo full fair value
es algo que ha sido ampliamente estudiado por el IASB (ver documento Discussion Paper:
Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments) debido a las quejas que ha reci-
bido con respecto al modelo actual de muchos usuarios de la informacién financiera.

En numerosos estudios, no se suele presentar la reduccién de complejidad como uno de
los argumentos principales a favor del modelo full fair value (solamente en algunos casos).
No obstante, consideramos que es una ventaja fundamental que afecta a todos los usuarios
de la informacion financiera, incluyendo a las empresas que preparan la informacion y a
los auditores.

Herranz Martin y Garcia Osma (2009) mencionan en varias ocasiones la complejidad que
supone el modelo mixto («no podemos concluir que el valor razonable sea la caracteristica
principal de las normas contables de los instrumentos financieros. Las caracteristicas son
otras: un modelo mixto que es complejo y subjetivo») y la reduccién de complejidad que su-
pondria el modelo full fair value («consideramos que una aplicacion total del valor razona-
ble para todos los instrumentos financieros reduciria significativamente la complejidad»).

Jackson M. Day (2000) opina (como muchos otros, incluidos los propios emisores de nor-
mas), que el enfoque «incremental» que se ha tomado (ir introduciendo el valor razonable
cada vez para mads instrumentos financieros) ha creado un modelo mixto muy dificil de
aplicar.

El hecho de que todos los instrumentos financieros se valoren a valor razonable con cam-
bios en la cuenta de resultados reduce notablemente la complejidad de las normas conta-
bles debido, entre otras cosas, a que:

a) No se necesitarfan categorias de instrumentos financieros. Esto conlleva una gran re-
duccion de contenido en la normativa actual en lo referente a clasificacion en las dis-
tintas categorias, reclasificaciones entre categorias, etc.

b) No seria necesario regular los derivados implicitos (al menos en instrumentos finan-
cieros).

¢) No seria necesario regular el deterioro de valor.

d) La contabilidad de coberturas no seria necesaria en el caso de coberturas de valor
razonable con instrumentos financieros como elemento cubierto. El resto de de co-
berturas con instrumentos financieros (de flujos de efectivo), seria discutible si serian
admisibles dentro del modelo full fair value.

La reduccion de la complejidad, es precisamente una de las razones que han llevado al
IASB recientemente a reformar la contabilidad de instrumentos financieros emitiendo la
NIIF 9 (que en el futuro sustituird a la NIC 39).

En la NIIF 9 se reduce el nimero de categorias a dos, se aplica un inico modelo de dete-
rioro para los activos no reconocidos a valor razonable y se intenta alinear el método de
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valoracion de los instrumentos financieros con el modelo de negocio y las caracteristicas
contractuales.

Se trata de un avance importante hacia un modelo mds simple que el modelo mixto de la
NIC 39 pero no se trata atin de un modelo full fair value.

4.2. REDUCCION DE LA DISCRECIONALIDAD E INCREMENTO DE LA COMPARABILIDAD

La reduccion de la discrecionalidad que conlleva el modelo full fair value, y el incremento
de comparabilidad, son dos conceptos que estan estrechamente relacionados. Si un mo-
delo incluye excesiva discrecionalidad, sera mas dificil que dos estados financieros sean
comparables.

4.2.1. Discrecionalidad del modelo mixto vs. modelo full fair value

Dejando a un lado la propia discrecionalidad que puede suponer la valoracion de instru-
mentos en la que se utilizan variables internas significativas, el hecho de que todos los ins-
trumentos se valoren a valor razonable conlleva que no exista ninguna eleccién por parte
de la empresa que prepara la informacion financiera.

Bajo el modelo full fair value todos los instrumentos financieros aparecen en balance por
su valor razonable y todos los cambios de valor se reflejan en la cuenta de resultados. En
cambio, en el modelo mixto existen diferentes categorias y modelos de valoracién cuya
eleccion es a veces discrecional (aparte de otro tipo de decisiones como separacion de deri-
vados implicitos en casos no regulados, aplicacion de contabilidad de coberturas, etc).

Al no existir ningtn tipo de eleccion en el modelo full fair value, la empresas no tienen
motivacion para intentar «macuillar la contabilidad», esto es, estructurar las operaciones
de una forma determinada para conseguir un tratamiento contable especifico, lo que mu-
chos llaman «ingenieria contable» (evitar valorar un instrumento a valor razonable, evitar
separar un derivado implicito, etc.).

En cambio, en el modelo mixto, si existe eleccion por parte de la empresa y por tanto dis-
crecionalidad. De hecho, muchos contables (por ejemplo en bancos de inversién) se han
especializado en el trabajo de intentar estructurar operaciones complejas de una deter-
minada manera para conseguir un tratamiento contable. Tal y como comenta Day (2000),
«puedes cambiar el método de valoracion de tu instrumento financiero sin cambiar o cam-
biando muy poco la sustancia econémica».

Nos encontramos, por tanto, con que el modelo mixto contiene una discrecionalidad que
puede verse desde dos puntos de vista:

a) La discrecionalidad (el hecho de que existen opciones) conlleva que dos empresas pue-
dan presentar el mismo instrumento de forma distinta (ver «comparabilidad» mas ade-
lante). Una empresa, por tanto, puede manejar la contabilidad para obtener un resulta-
do concreto. Para Herranz Martin y Garcia Osma (2009), «esta claro que hay flexibilidad
en las normas actuales. Los directivos pueden utilizar dicha flexibilidad inherente en la
contabilidad para reflejar mejor su informacién privada y evitar volatilidad inapropiada
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en los estados financieros. La direccion puede utilizar la discrecién en la clasificacion de
activos o pasivos de acuerdo con sus intenciones, al igual que la puede utilizar a la hora
de reclasificar activos o pasivos o en la contabilidad de coberturas».

b) La discrecionalidad ha llevado a las empresas a estructurar operaciones para conse-
guir un tratamiento contable concreto. Segtn reconoce la SEC (2005) «el modelo mixto
de valoracion ha llevado a que muchas transacciones se estructuren de una forma por
motivos contables».

4.2.2. Discrecionalidad inherente al coste

Aparte del hecho de que el modelo mixto permita multiples opciones, el propio método de
valoracion del coste contiene discrecionalidad inherente.

Imaginemos que una empresa adquiere un instrumento de deuda por 200.000 euros, con
vencimiento en diez afios y un tipo de interés fijo del 8% (que corresponde al tipo de mer-
cado). Al final del primer ano los tipos bajan al 7% y el valor razonable del bono se sittia en
214.000 euros (el valor sube debido a que los flujos se descuentan con un tipo menor).

Las diferencias entre los dos modelos son las siguientes:

a) En el modelo mixto (o en el modelo de coste), si la inversién se valora a coste amorti-
zado, el beneficio de 14 miles de euros no se refleja hasta que la entidad decida vender
el activo. Por tanto, lo que condiciona que el beneficio se refleje o no es la decision, por
parte de la empresa, de vender el activo. Si la empresa decide, por cualquier razon,
que le conviene que su cuenta de resultados incluya el beneficio de 14 miles de euros,
puede vender el activo en el mercado (y realizar el beneficio) y posteriormente com-
prarlo de nuevo (se supone que sin que exista un acuerdo de recompra).

b) En el modelo full fair value los 14 miles de euros aparecen en todo caso en la cuenta
de resultados.

Podemos ver como en el Caso a) la entidad puede decidir realizar o no el beneficio sin
cambiar la situacion econémica de la empresa, mientras que en el Caso b) no existe discre-
cionalidad. Esto es, utilizando coste, las entidades pueden retrasar el reconocimiento de
resultados manteniendo el activo hasta el vencimiento.

4.2.3. Comparabilidad

Por otra parte, la discrecionalidad estd claramente relacionada con la comparabilidad: si
todos los estados financieros (tanto de la misma empresa como de diferentes empresas)
se preparan siguiendo los mismos principios, serdn mds comparables que si la empresa
puede elegir entre diferentes opciones (como ocurre en el modelo mixto).

En efecto, en el modelo mixto conviven coste amortizado y valor razonable. «Y para los
instrumentos financieros que se valoran a valor razonable, algunas veces los cambios en
el valor razonable se reconocen en la cuenta de resultados y otras veces en Other Com-
prehensive Income (...). Finalmente (...) cémo se valoran los instrumentos es también una
opcion. Trata de comparar una compania con otra en estas circunstancias» (Day, 2000).
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En otras palabras, bajo el modelo mixto un mismo instrumento financiero puede valorarse
de distinta forma por dos empresas diferentes (con lo que sus balances no son compara-
bles siendo su posicién la misma), e incluso por la misma empresa a lo largo del tiempo
(imaginemos que un instrumento valorado a coste amortizado pasa a formar parte de una
cobertura de valor razonable).

4.3. RELEVANCIA
4.3.1. Relevancia del valor razonable

La relevancia suele ser el argumento mas utilizado para defender el mayor uso del valor
razonable.

Generalmente, la informacién financiera se considera relevante si es ttil para la toma de
decisiones econémicas por parte de los usuarios de la misma (agentes econémicos). De
hecho, el objetivo de la informacién financiera es precisamente crear una comunicacion
para ayudar a los usuarios de la misma a tomar decisiones.

En el modelo de coste, la informacion financiera esta basada en los precios de mercado
que habia en el momento que se adquirié o que se emitié cada instrumento financiero, y
los cambios con respecto a la situacion actual solamente se ponen de manifiesto en el mo-
mento en el que se venden los instrumentos financieros. En cambio, en el modelo de valor
razonable la informacién financiera se basa siempre en los precios actuales, esto es, refleja
las circunstancias actuales de los mercados.

En otras palabras, el valor razonable permite cue los usuarios de la informacion financiera
obtengan una imagen mas fiel de la posicion financiera actual de la empresa. Para muchos
autores, el valor razonable permite a los usuarios de la informacién financiera predecir
mejor los flujos de caja, muestra mejor la posicion financiera de la empresa, e informa
mejor de los riesgos a los que la empresa estd expuesta.

En el ejemplo del Apartado 4.2 anterior, el incremento del valor de 14 miles de euros pa-
rece una informacion relevante (que el inversor no tendria si no se da informacion acerca
del valor razonable). Si la entidad hubiera adquirido el bono un afio después, el interés a
recibir hubiera sido el 7% en lugar del 8%.

Para Day (2000), «lo que la gente quiere saber es lo que vale un activo hoy. La investiga-
cién contable apoya esta afirmacion. El FASB, después de extensas discusiones, ha con-
cluido que el valor razonable es el método de valoracion mds relevante para instrumentos
financieros».

4.3.2. Investigaciones en relacion con la relevancia del valor razonable

Por otra parte, numerosas investigaciones han tratado de establecer una correlacion entre
el precio de las acciones de una empresa y los valores razonables de sus instrumentos
financieros (con el objetivo de demostrar si se trata de una informacién relevante).

En general, la gran mayoria estd de acuerdo (y asi lo suelen demostrar las correlaciones
anteriores) en que el valor de los instrumentos financieros que son mds faciles de valorar
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si es una informacion relevante, pero existe menor consenso en el caso de instrumentos
como préstamos o depositos emitidos.

Para la American Accounting Association (AAA) (2000), «esto quizas refleje que estos ins-
trumentos (préstamos, depdsitos, etc.) tienen asociado un componente intangible (...) cuyo
valor es dificil de comunicar por parte de la direccién. Esto sugiere que si se intentan va-
lorar todos los componentes de los instrumentos financieros, es probable que el resultado
sea que existe una mayor correlacion con el precio de las acciones (suponiendo que la
valoracion es razonablemente fiable) (...)».

Estudios mds recientes y enfocados solamente a bancos (en cuyos balances la mayoria de
elementos son instrumentos financieros), como el de Hodder et al. (2006), demuestran
que la volatilidad que el modelo full fair value provoca en la cuenta de resultados, por
una parte es mucho mayor que la volatilidad en el modelo mixto, pero por otra parte esta
asociada con varias medidas del riesgo de mercado y de los rendimientos esperados, como
por ejemplo CAPM beta, VaR, la sensibilidad del rendimiento de las acciones a cambios en
los tipos de interés, y volatilidad en los rendimientos de las acciones (lo que no quiere decir
que se utilice directamente el valor razonable para la medicién del riesgo). Por tanto, la
informacion que puede dar el modelo full fair value puede considerarse mds relevante que
la informacion que da el coste.

4.3.3. La posibilidad de informar tanto del valor razonable como del coste

Cabe mencionar que existen autores [ver, por ejemplo Day (2000) o Poon (2004)] que, aun-
que defienden el modelo full fair value, no necesariamente apoyan el abandono de la infor-
macion que puede proporcionar el modelo del coste, la cual también puede ser relevante.

Para el Banco de Espana (2008), «cabe argumentar que la valoracion al coste proporciona
informacion juridica relevante para conocer los compromisos nominales de los deudores
y depositantes». A través de la informacion que contiene el coste también se pueden cono-
cer, por ejemplo, los resultados operativos de la entidad, lo cual puede ser relevante para
comprobar si la entidad ha cumplido con los presupuestos en este ambito.

Los que tradicionalmente han defendido el modelo de coste frente al valor razonable, ar-
gumentan que a veces el valor razonable no es relevante debido a que los precios de mer-
cado no reflejan el valor intrinseco o fundamental del instrumento (por ineficiencias de los
mercados, por comportamientos irracionales de los inversores, etc.).

No obstante, el coste tampoco representa el valor fundamental. Por lo que, segin Laux
y Leuz (2009), «puede ser mejor utilizar los valores de mercado, incluso si los mercados
son iliquidos y complementarlos con desgloses adicionales, por ejemplo acerca del valor
fundamental de los activos si se van a mantener hasta el vencimiento».

4.4. CONTROL SOBRE LOS INSTRUMENTOS CONTRATADOS

El incremento de control sobre los instrumentos contratados es una ventaja del valor ra-
zonable que no suele mencionarse en los articulos que tratan el modelo full fair value, no
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obstante, consideramos que puede llegar a ser una de las mds importantes en la practica,
sobre todo para empresas de menor tamafo.

Es una ventaja poco mencionada porque muchos autores suponen que las empresas, aun
utilizando el modelo de coste, tienen suficiente conocimiento de los instrumentos financie-
ros que contratan (nadie contrata un producto que no conoce) y ademds suficiente control
sobre los mismos, pero la realidad en muchos casos es distinta.

El hecho de que deban valorarse todos los instrumentos a valor razonable supone que las
empresas tengan que obtenerlo periédicamente. Para valorar instrumentos complejos, se
requieren profesionales especializados en valoracion, o bien se pueden contratar los servi-
cios de empresas especializadas.

En otras palabras, para valorar un producto es basico comprenderlo (Io cual no es tan
necesario si se mantiene a coste). Esto puede conllevar que bajo el modelo full fair value,
una empresa contrate menos productos que no pueda entender, y por tanto que no tenga
capacidad para valorar.

Se trata de un control que la empresa se auto-impone antes de contratar las operaciones
pensando en la dificultad que se encontrard a posteriori para la valoracion. Esto mejora la
eficiencia en la gestion de los instrumentos financieros, debido a que sera menos probable
que las empresas se encuentren con pérdidas no esperadas, que no comprende o que no
sabe gestionar.

Ademads, otra medida de control es el propio resultado continuo de los productos. Al valorar a
coste, la empresa no tiene informacion sobre el resultado inherente de la cartera, por lo que
no puede tomar determinadas decisiones que si tomaria si la cartera se valora a valor razona-
ble, en cuyo caso, la informacion acerca de la evolucion del valor del producto es continua.

En escenarios de pérdidas, estas se pondran de manifiesto en un modelo full fair value
antes que en un modelo de coste, por lo que las medidas se pueden comenzar a tomar
antes.

5. ARGUMENTOS OPUESTOS AL MODELO FULL FAIR VALUE
Y ALGUNOS CONTRARGUMENTOS

Al igual que en el Apartado 4 anterior, en el Apartado 5 estudiaremos los argumentos mas
utilizados en la practica y en la literatura contable, pero esta vez en contra de la aplicacién
del modelo full fair value.

Comentaremos también, en cada caso, cual suele ser la posicion o la respuesta de los de-
fensores del modelo full fair value ante los argumentos expuestos.

5.1. EL VALOR RAZONABLE EN INSTRUMENTOS A MANTENER HASTA EL VENCIMIENTO
5.1.1. Modelos de gestion y sistema contable

Para muchas entidades bancarias y asociaciones de bancos, el valor razonable es el mo-
delo contable 6ptimo para la cartera de negociacion, pero no para otras carteras de ins-
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trumentos financieros (como por ejemplo préstamos hipotecarios o depésitos recibidos)
que no se gestionan en base a su valor razonable, sino que se mantienen para obtener
rendimientos a largo plazo.

Estas entidades hacen hincapié en el hecho de que si dos bancos adquieren el mismo
instrumento financiero pero el modelo de gestién de cada uno es distinto, el método de
contabilizacion también deberia ser distinto. Esto se debe a que cada una de las entidades
obtendra flujos de caja de una manera distinta (vendiendo el instrumento o cobrando los
intereses a lo largo de su vida).

Imaginemos que un banco de inversion adquiere un instrumento de deuda con el objetivo
de venderlo a corto plazo en el momento en el que se incremente su valor (por ejemplo
cuando bajen los tipos de interés). A su vez, un banco comercial adquiere el mismo instru-
mento pero con el objetivo de mantenerlo hasta su vencimiento y cobrar los intereses y el
principal.

El banco de inversién tiene, en principio, la intencién de vender el instrumento de deuda a
corto plazo, mientras que el banco comercial tiene la intencién de mantenerlo. El modelo
de gestion y el modelo de obtener flujos de caja son distintos.

Para la IBFed (2008), «la realidad es mds compleja que lo que se puede comunicar en un
modelo de valor razonable (...). En lugar de establecer que un modelo es mejor que otro, el
objetivo del IASB deberia ser que las normas contables den cabida a los diferentes modelos
y circunstancias en los que se utilizan los instrumentos financieros».

5.1.2. Grupos de instrumentos financieros en bancos

Los instrumentos financieros de los bancos se pueden, por tanto, dividir en dos grandes
grupos segln gran parte de la industria bancaria:

a) Instrumentos que se gestionan sobre la base de su valor razonable. El objetivo de la
empresa es generar beneficios a través de las fluctuaciones de precio a corto plazo,
abriendo y cerrando posiciones de forma activa.

En este caso, los flujos de caja que se pueden generar dependen de las condiciones
actuales del mercado. Por tanto, el valor razonable es el valor que mejor refleja los flu-
jos de caja futuros (da la informaciéon mas relevante). Ademads, segtin la IBFed (2008),
«predice la habilidad de la entidad para sacar partido a las oportunidades y para
reaccionar ante situaciones adversas».

Imaginemos que el Banco A concede un crédito a una Entidad B. El modelo de negocio
de la Entidad B es comprar y vender instrumentos de negociacion. El valor razonable
de los instrumentos en cartera representa los recursos que el la Entidad B tendra dis-
ponibles para devolver el préstamo al Banco A, debido a que va a liquidar los mismos
en el corto plazo.

b) Instrumentos que no se gestionan sobre la base de su valor razonable. El objetivo es
generar flujos de caja durante la vida de los instrumentos a través de los flujos netos
futuros (intereses a recibir menos intereses a cobrar). Esto es, la empresa no pretende,
como en el caso anterior, obtener ventajas de los movimiento del precios a corto plazo,
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sino que en principio mantendra los instrumentos hasta su vencimiento (o, en su caso,
hasta la fecha en que la contraparte prepague o exija el prepago).

Aunque el valor razonable si da informacion relevante (por ejemplo, informa acerca
del coste de oportunidad) su movimiento no refleja correctamente los flujos de caja
futuros debido precisamente a que los instrumentos no se van a vender. Lo que propo-
nen algunos autores es simplemente desglosarlo en la memoria.

Para la IBFed (2008), refiriéndose a este tipo de instrumentos, «el coste amortizado,
incluyendo cualquier deterioro, y considerando los detalles adicionales en las notas,
da alos inversores la informacion mds relevante en relacion a los flujos de caja futuros
potenciales que el valor razonable sélo»

Para instrumentos que se contratan con una mezcla de intenciones [no estarian en el
Caso a) ni en el Caso b)] el IBFed (2008) defiende las soluciones de la regulacion actual: la
contabilidad de coberturas para reduccion de asimetrias contables y la categoria de «dis-
ponible para la venta» (valor razonable con cambios en patrimonio neto).

Por otro lado, y enlazando con algunas de las ideas comentadas en el Apartado 4, los de-
fensores del valor razonable argumentan que:

a) El hecho de establecer categorias siempre conlleva discrecionalidad.

b) Los modelos de negocio de las entidades estdn sujetos a cambios.

¢) Un mismo instrumento financiero deberia contabilizarse igual en dos entidades dis-
tintas.

5.2. VOLATILIDAD CONTABLE
5.2.1. El modelo full fair value y la volatilidad contable

Numerosos autores presentan la volatilidad en pérdidas y ganancias (y los problemas que
esta podria conllevar) como uno de los mayores problemas potenciales del modelo full fair
value.

Debido a que en dicho modelo todos los instrumentos financieros se valoran a valor ra-
zonable con cambios en la cuenta de resultados, cualquier movimiento en el valor de un
instrumento afecta a los resultados. En otras palabras, todos los movimientos de mercado
relacionados con instrumentos financieros (tipos de interés, tipos de cambio, precios de
acciones, etc) afectan inmediatamente a los resultados en funcién del nivel de exposicién
de la entidad.

En cambio, en un modelo mixto existen instrumentos financieros no valorados a valor
razonable y cuyo cambio de valor que no impacta en la cuenta de pérdidas y ganancias,
aparte de otros mecanismos (contabilidad de coberturas, opcion de valor razonable) dise-
fiados expresamente para evitar asimetrias contables.

Para el Banco de Espana (2008), en el modelo full fair value «la cuenta de pérdidas y ga-
nancias estaria excesivamente influida por unas condiciones de mercado en un momento
dado, que podrian tener caracter muy temporal».
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Hay que tener en cuenta que los movimientos de mercado afectarian a la empresa en la
medida en que no mantenga posiciones economicamente cubiertas. Esto es, al aplicarse el
valor razonable a todos los instrumentos financieros las posiciones contrarias se compen-
san unas con otras. Si una entidad mantiene bonos a tipo fijo y suben los tipos de interés
tendrd que registrar una pérdida, pero dicha pérdida podria ser compensada si también
ha emitido deuda a tipo fijo.

Posibles consecuencias de la mayor volatilidad del modelo son:

— Que la gestion empresarial esté excesivamente orientada al corto plazo. Por ejemplo,
los bancos «se inclinarian por reducir préstamos a sectores con ratings de crédito
voldtiles, disminuyendo el préstamo disponible para sectores de alto riesgo, como em-
presas pequenias y medianas» (ver Banco de Espaia, 2008). Esto pasaria con ain
mayor incidencia si la remuneracion de los gestores depende del resultado contable.
Ademds, la gestion a corto plazo puede reforzar la pro-ciclicalidad.

— Que temporalmente no se cumplan los requerimientos de recursos propios minimos
debido a fluctuaciones en los precios de los instrumentos que afectan a los resultados
(y por tanto a los fondos propios).

— Que en situaciones de beneficios por movimientos al alza los accionistas demanden
dividendos (lo que conlleva descapitalizacion de la empresa).

5.2.2. Punto de vista de los defensores del modelo full fair value

Para los defensores del modelo full fair value, la cuenta de resultados bajo dicho modelo
no crea volatilidad sino que refleja la volatilidad existente en el mercado.

Mads atn, existen diversos estudios que demuestran que, aunque es cierto que bajo el mode-
lo full fair value la cuenta de resultados es mds volatil, esta volatilidad esta relacionada con
varias medidas de riesgo de mercado y rendimientos esperados utilizadas por analistas.

Esto es, para varios autores el incremento de la volatilidad puede no conllevar consecuen-
cias negativas si es interpretada correctamente. Tal y como comenta el Banco de Espana
(2008), «la correcta interpretacion de esta mayor volatilidad por parte de los participantes
en el mercado y especialmente del supervisor reduce el potencial impacto negativo del
cambio».

En otras palabras, sea 0 no mads volatil el modelo full fair value que el modelo mixto, la
volatilidad del primero estd mucho mds relacionada con la evolucién del valor de la em-
presa (y de las medidas de riesgo que los analistas suelen emplear, ver 4.3). En cambio, la
volatilidad del segundo es mas artificial y generalmente no relacionada con nada.

5.3. Tenpencias Pro-Cicricas
5.3.1. Argumentos teoricos

El modelo full fair value, se ha criticado en numerosas ocasiones porque podria tener un
caracter pro-ciclico en caso de que se aplicara. Esto es, podria incrementar la intensidad
de los ciclos econémicos (tanto el ciclo al alza como el ciclo a la baja).
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Existen basicamente dos argumentos tedricos acerca de porqué el valor razonable es
pro-clico:

— Segtn el primer argumento, debido a que en tiempos en los que el ciclo econémico
estd al alza las entidades registran beneficios y plusvalias no realizadas, esto provoca
un apalancamiento que significa una mayor caida en tiempos en los que el ciclo esta
ala baja. Para Viials (2008), «si los métodos de valoracién tienden a introducir incen-
tivos para incrementar el apalancamiento y no valorar suficientemente los riesgos, el
proceso de ajuste cuando cambien las condiciones econémicas sera mas pronunciado,
amplificando sus impactos adversos en la economia». Ademads, las subidas ocurren
lentamente pero las bajadas suelen ser mds repentinas.

— El segundo argumento se refiere a la espiral de bajadas de precios de los activos que
puede conllevar el modelo full fair value. En tiempos de crisis, los bancos pueden ver-
se obligados a vender determinados activos a precios excesivamente bajos, mas bajos
que el valor fundamental o intrinseco del activo (por ejemplo por un enfoque a corto
plazo provocado precisamente por el modelo contable, para cumplir requerimientos
de capital, etc.). El precio de esta transaccion es una referencia para otras entidades
que tienen que valorar los activos que mantienen en balance, las cuales a su vez pue-
den plantearse deshacerse de esos activos.

5.3.2. Consecuencias del cardcter pro-ciclico del modelo

El hecho de que el modelo full fair value tenga cardcter pro-ciclico significa, en entidades
de crédito, que llevaria a éstas a prestar mds en momentos de bonanza econémica y a
prestar menos en tiempos de fase recesiva del ciclo econémico (lo que agravaria aun mas
las crisis).

Para Fortis y Garcia (2006), «un reconocimiento mas temprano del riesgo, derivado de la
aplicacion del valor razonable, podria reforzar el caracter pro-ciclico de la actividad de
concesion de préstamos, dando lugar a unos ciclos econémicos mas acusados».

Concretamente, lo que argumentan algunos autores que podria pasar es lo siguiente:

a) En situaciones de beneficios debido a que se incrementa el valor razonable de las in-
versiones, la mayor disponibilidad de recursos propios y la situacién optimista general
permite la expansion del crédito.

b) Una crisis econémica puede conllevar caidas en los valores razonables (que también
puede acentuarse por la falta de liquidez en determinados mercados), lo que se tra-
duce en menores resultados. Esto, sumado a otros efectos (como el incremento de la
morosidad y la mayor dificultad para obtener recursos propios) conlleva disminuir la
concesion de créditos en fases bajas del ciclo, lo que agrava atin mas las crisis.

5.3.3. Posibles soluciones y posiciones contrarias

Una posible solucion a los movimientos de los recursos propios minimos con el ciclo eco-
nomico (y a los efectos que conlleva) es «forzar a los bancos que doten mayores reservas
en las épocas buenas y aplicarlas en las épocas malas, con el objetivo de suavizar el efecto

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XXXIX, n.° 145 - january-march 2010

187



188

R José Morales Diaz
NOTAS TECNICAS ¢JSe deberia aplicar el valor razonable a todos los instrumentos financieros? Opiniones y argumentos

procilico del capital regulatorio en la actividad de concesion de créditos» (Laux y Leuz,
2009). Otra seria desvincular los requerimientos de recursos propios del modelo full fair
value.

Para otros autores, el modelo full fair value podria suavizar los efectos de la crisis debido a
que los sintomas se ponen de manifiesto en una fase mas temprana (las pérdidas se reco-
nocen antes que en el modelo mixto). Se suele poner como ejemplo la crisis japonesa de los
noventa, en la que «las bajadas de valor razonable se escondieron debajo de la alfombra
esperando que las cosas mejoraran mas tarde» (ACCA, 2009). Debido a que los valores de
muchos activos estaban «inflados» el sistema respondié demasiado tarde a la crisis, cosa
que no hubiera pasado con el modelo full fair value.

Tal y como comentan Laux y Leuz (2009), «<no conocemos ninguna evidencia empirica en
relacion a que los inversiones estén mds calmados bajo el modelo de coste». Incluso, si no
hay informacién disponible «puede que se imaginen lo peor». Por tanto, la falta de trans-
parencia puede hacer empeorar las cosas». Mds atn, incluso si los inversores reaccionan
de una forma mds calmada bajo el modelo de coste, esto podria ser a cambio de retrasar
e incrementar los problemas.

Ante la crisis econdmica actual, ha existido un debate en torno a si el valor razonable ha
sido en parte responsable del agravamiento de la misma. No obstante cabe destacar que
actualmente no se estd aplicando el modelo full fair value, sino un modelo mixto.

Ademads, también se podria defender que el modelo mixto puede crear, en determinados
momentos, una efecto prociclico atin mayor que el modelo full fair value. Esto es, existe
un efecto en el modelo mixto y en el modelo de coste que es probable que no existiera en
el modelo full fair value.

A diferencia de lo que ocurriria en este tltimo modelo, en los dos primeros, las empresas
no reflejan todas las pérdidas reales en tiempos de crisis. Ademds, el reconocimiento de
pérdidas es mds manipulable en un modelo de provisiones por deterioro que en un modelo
de valor razonable.

Lo anterior a veces provoca que el mercado no confie en los resultados negativos (o menos
positivos) que presentan las empresas bajo el modelo de coste o el modelo mixto, y que lo
inversores y analistas sospechen que en realidad las empresas estan «guardando pérdidas
debajo de la alfombra». La consecuencia tltima es que el mercado sobre reacciona y que
los precios se desploman mas de lo que lo harfan con el modelo full fair value.

5.4. DIFICULTAD DE OBTENER EL VALOR RAZONABLE EN MERCADOS LiQuIDos
(FIABILIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA)

Uno de los argumentos mas importantes en contra del modelo full fair value es el hecho de
que en determinados casos, obtener el valor razonable puede ser excesivamente compli-
cado y ademads excesivamente discrecional, lo cual supone que la informacion financiera
pierda fiabilidad.
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De hecho, para muchos, el debate entre el modelo full fair value y el modelo mixto es un
debate entre relevancia y fiabilidad. El primero aportaria mayor relevancia pero a su vez
menor fiabilidad.

El problema surge fundamentalmente cuando se han de valorar instrumentos financieros
para los que no existe un mercado liquido (no hay precios cotizados). En este caso, la enti-
dad tiene que utilizar modelos de valoracion incorporando inputs a veces no observables,
con lo cual la verificabilidad es mas dificil y la fiabilidad de las estimaciones disminuye.

Se puede afirmar que en muchos casos el valor razonable no es una cifra tinica, sino un
rango «razonable». En determinadas ocasiones el rango es estrecho y en otras ocasiones
es mucho mas amplio.

En el caso de un instrumento cotizado en un mercado liquido o cuyo modelo de valoracion
requiera solamente inputs observables (como por ejemplo, una permuta financiera cuya
contraparte es una empresa cotizada de la que se tiene amplia informacién) el rango «ra-
zonable» es estrecho.

No obstante, cuando no existen mercados y la empresa debe utilizar sus propias asuncio-
nes (no observables) el rango puede ampliarse en exceso. Se suelen poner como ejemplo
carteras de préstamos a clientes minoristas, participaciones en vehiculos (Special Purpose
Vehicles o SPV) que invierten en esos préstamos, acciones no cotizadas, etc. En este caso
la valoracion es compleja y depende de estimaciones realizadas por la propia empresa que
prepara la informacion financiera.

Esto es, al depender la valoracion de las propias asunciones de la entidad (no contrastables
con datos externos) la empresa tiene la posibilidad de manipularla. Se ha comentado, in-
cluso, que esta subjetividad puede hacer que los balances entre empresas no sean compa-
rables (debido a que utilicen distintas estimaciones o distintos modelos de valoracion para
el mismo instrumento).

La falta de mercados liquidos para determinados instrumentos financieros es algo que se
ha puesto especialmente de manifiesto en la reciente crisis financiera y que ha elevado la
intensidad del debate en torno al valor razonable.

Ante la dificultad que supone la obtencién del valor razonable otros problemas que pueden
surgir son el hecho de incurrir en costes excesivos y la posibilidad de que se den errores en
las estimaciones (por ejemplo porque el modelo elegido no sea el correcto).

Algunos autores también comentan el problema de que los modelos de valoracion para al-
gunos instrumentos financieros no estan aun suficientemente desarrollados. Por ejemplo,
en relacion a los préstamos concedidos, Fortis y Garcia (2006) los dividen en dos grupos:

a) Préstamos no homogéneos.—Se trata de préstamos a grandes «compaiias con rating
externo asignado y deuda cotizada que tomar como referencia». En este caso la valo-
racion (descuento de flujos de caja) es relativamente sencilla.

b) Préstamos homogéneos.—Se trata de préstamos concedidos a la clientela minorista
(préstamos al consumo, préstamos hipotecarios, etc). «El calculo de valor deberia ha-
cerse aplicando los sistemas internos de calificacion de la entidad. Se asignaria a cada
préstamo un tipo de interés basado en la pérdida esperada, que se utilizaria para des-
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contar los flujos de caja. Sin embargo, estos sistemas no estan todavia suficientemente
desarrollados, o al menos no para todos los productos».

Ademds, en muchas ocasiones el desarrollo de los modelos es relativamente reciente, por
lo que no se ha podido contrastar su validez en determinadas condiciones de mercados.
Tal y como afirma el Banco de Espaia, «las probabilidades de impago, las correlaciones
entre los distintos componentes de las carteras y otros elementos que se incorporan en las
valoraciones no son observables en muchos casos, deben aproximarse y pueden depender
de la situacion ciclica de la economia».

5.4.1. Argumentos en contra
Los argumentos en contra que suelen poner los defensores del valor razonable son:

1. Existen técnicas mas o menos desarrolladas para valorar las carteras de préstamos.

2. Existe un mercado cada vez mayor de carteras de préstamos en el mundo de las titu-
lizaciones. Cuando se tituliza una cartera se valora.

3. Enla contabilidad hay otras muchas estimaciones que pueden ser consideradas igual
de subjetivas y poco fiables que los valores razonables. Tal y como comentan tanto
Poon (2004), Madray (2008), y otros autores, la utilizacion de estimaciones es una
parte esencial de la preparacion de los estados financieros (piénsese, por ejemplo en
provisiones por responsabilidad, en provisiones por pensiones, vidas ttiles de los equi-
pos, etc).

4. Es contradictorio el hecho de que un instrumento no se valore a valor razonable por-
que es excesivamente complicado y subjetivo mientras que un derivado sobre el mismo
subyacente si deberia valorarse a valor razonable. En este sentido, existen derivados
particularmente dificiles de valorar que actualmente se estdn contabilizando por su
valor razonable como por ejemplo los derivados de crédito u opciones de compra sobre
una cartera de acciones.

5.4.2. Fiabilidad de la informacion financiera

Para muchos autores, cuatro de las claves para que la informacion financiera en el modelo
Jfull fair value sea mds fiable son:

a) que exista un sistema robusto de control (control interno, auditores externos, supervi-
sores bancarios, etc.),

b) que se emitan guias para la obtencién del valor razonable,

¢) que los desgloses en la memoria expliquen adecuadamente cémo se han obtenido los
valores razonables, y

d) que se incremente la formacion de todas las partes relacionadas con la informacion
financiero-contable.

Este tltimo punto es posiblemente el mas complicado en entornos en los que hasta hace
muy poco se ha defendido el modelo de coste y los que el perfil general del contable y del
auditor adolece de conocimientos financieros avanzados (el coste es muy fdcil de verificar
si lo comparamos con el valor razonable).
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Tal y como comenta Day (2000), los que preparan la informacion financiera, los auditores e
incluso algunos usuarios deben tener mds formacion en relacion al valor razonable (cémo
se calcula y qué significa). Palabras como delta y theta tienen que convertirse en palabras
importantes en nuestro vocabulario diario .

5.5. VALORACION DEL RIESGO DE CREDITO DE PASIVOS FINANCIEROS

Uno de los aspectos mas polémicos del modelo full fair value es la valoracién del riesgo de
crédito de los pasivos financieros emitidos por la propia empresa.

Para exponer mejor el problema, imaginemos que una empresa emite un pasivo financiero
(un bono) a tipo variable (por ejemplo a Euribor + 1%) y vencimiento en diez afios. El bono
se emite por su nominal (un millén de euros) que coincide con su valor razonable inicial.

Un afo después baja el rating crediticio de la empresa emisora (manteniéndose constantes
el resto de variables que influyen en la valoracién como por ejemplo riesgo de liquidez):

a) Para el tenedor del activo (la empresa que lo ha adquirido) el valor razonable de la in-
version baja, debido a que estd recibiendo un spread menor al que recibiria si hubiera
adquirido el bono un afio después. En otras palabras, al descontar los flujos del bono
para su valoracién se utiliza un spread mayor al 1% sobre el tipo de referencia, lo que
resulta en una valoracién menor al nominal (valor razonable inicial en este caso), por
ejemplo, 0,9 millones de euros.

La diferencia de 0,1 millones de euros es una pérdida que pasa por la cuenta de re-
sultados.

b) El emisor del bono, en principio lo valora de la misma manera que el tenedor, esto es,
considerando su propio riesgo de crédito. El pasivo baja de valor: pasa de un millén de
euros a 0,9 millones de euros. Pero, una disminucion de valor de un pasivo supone un
beneficio y no una pérdida.

Lo que muchos autores consideran «no intuitivo» es el hecho de que si disminuye la
calidad crediticia de la empresa, ésta incremente sus beneficios (y viceversa). Para
ellos, no se trata de un beneficio coherente, debido a que precisamente ha empeorado
la situacion de la empresa.

Por ejemplo, para Fortis y Garcia (2006) esta mejora de la situacion de solvencia como
consecuencia de un deterioro del riesgo de crédito propio no tiene légica y resulta es-
pecialmente controvertida desde el punto de vista de los supervisores.

Sin embargo, para otros autores como por ejemplo Poon (2004) o Barth, Landman y
Wayne R. (1995), no se trata de un movimiento «no intuitivo» o «ilégico», mds bien
consideran que lo que se necesita es una mayor formacion para que los contables y
los usuarios de la informacion financiera sepan interpretar correctamente estos mo-
vimientos.

Mas concretamente, estos autores defienden las dos ideas siguientes:

a) Labajada de valor del pasivo financiero representa una transferencia de «riqueza» de
los tenedores de los bonos a los accionistas. En efecto, los tenedores de los bonos se
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han comprometido a aceptar un tipo de interés que después ha resultado ser excesiva-
mente bajo desde un punto de vista econémico.

b) Imaginemos que la deuda contiene la opcion (por parte del emisor) de transmitir los
activos de la empresa a un precio igual al valor nominal de la deuda al tenedor de la
misma. Esta opcion, que es un activo para la empresa emisora, incrementa su valor
cuando empeoran las condiciones de la empresa, y por tanto hace que baje el valor de
la deuda.

¢) Si el emisor pudiera recomprar la deuda en el mercado por su valor razonable, reali-
zaria efectivamente el beneficio.

6. CONCLUSION

Resulta claro que todos los argumentos que hemos desarrollado, tanto a favor como en
contra del modelo full fair value son argumentos validos y que en muchos casos han sido
contrastados en varios estudios cientificos.

Ningtin modelo contable es completamente 6ptimo. Tanto el modelo de coste, como el mo-
delo mixto y el modelo full fair value tienen sus ventajas y desventajas.

La decisién de aplicar o no el modelo full fair value debe basarse en el estudio combinado
de todos los argumentos (a favor y en contra), aplicados en multitud de situaciones y esce-
narios. Ademas, cuando se critica un aspecto de dicho modelo, debe estudiarse previamen-
te si hay una alternativa mejor.

Consideramos que tres de las mayores ventajas generales que conllevaria el modelo
full fair value serian la relevancia, la reduccion de la complejidad y la reduccion de la
discrecionalidad.

Bajo dicho modelo, la informacién financiera contendria mejor informacion para la toma
de decisiones (lo cual redundaria en la eficiencia en la asignacién de recursos), las normas
de contabilidad de instrumentos financieros serian muy simples y ademas, existiria una
tendencia mucho menor a estructurar operaciones para conseguir un tratamiento conta-
ble (al menos en el ambito de la contabilidad de instrumentos financieros).

A su vez, dos de los mayores inconvenientes son la dificultad de obtener el valor razonable
para instrumentos iliquidos y la volatilidad que generaria el modelo. No obstante, se podria
argumentar que estas desventajas podrian ser suavizadas a medio plazo, de tal forma que
la aplicacion del modelo full fair value no fuera una utopia.

En el primer caso, se necesitarian amplias guias para obtener el valor razonable a emitir
por los reguladores contables, y un sistema robusto de control interno y externo (auditoria
y reguladores) sobre los modelos utilizados para la obtencién del valor razonable.

En el segundo caso, se trataria mas bien de educar a la comunidad financiera acerca del
significado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por otra parte, la informacion que contiene el coste (0 coste amortizado) no es desdefiable.
Mas bien podria seguir utilizdndose en el modelo full fair value como informacién adicio-
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nal al valor razonable (al igual que ocurre actualmente pero en sentido contrario para
algunos instrumentos financieros).

En definitiva, parece que las ventajas son claras y facilmente demostrables, pero también
existen suficientes desventajas que pueden desaconsejar su aplicacién por el momento.

En un entorno futuro en el que exista un mayor desarrollo de los métodos de valoracién
para instrumentos en mercados iliquidos, asi como de los controles sobre el valor razona-
ble (tanto internos como externos), puede que el modelo full fair value sea el idoneo, al
menos en el sector financiero.

Finalmente, nos gustaria destacar que en caso de sectores distintos al financiero en los que
los instrumentos financieros no son la base del negocio de la entidad, tal vez las conclusio-
nes puedan ser distintas. En cualquier caso, se necesitaria otro estudio especifico centrado
en la interaccion entre el negocio financiero y el no financiero.
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