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RESUMEN

La consideracion del propio riesgo de crédito en la vaoracion posterior de los pasivos
financieros no vaorados a coste amortizado ha sido uno de los temas més debatidos en €
mundo de la contabilidad en los dltimos tiempos.

El debate s centra en d dichos pasvos deberian vadorarse a vaor razongble
(consgderando d propio riesgo de crédito de la entidad) o s deberia utilizarse dgun tipo
de aproximacion a vdor razonadble en € que se excduyan los movimientos en d propio
riesgo de crédito.

Recientemente, la polémica se ha incrementado mas alin ante la perspectiva de que cada
vez més padvos se vaoren a vaor razonable en d futuro, y ante @ impacto que ha tenido
el movimiento del propio riesgo de crédito en los resultados de dgunas empresas.

De hecho, la fase de dadficacion y vaoracion de pasvos financieros de la nueva norma
de instrumentos financieros dd IASB (NIIF 9 no se ha gprobado aln a fdta de resolver

previamente este problema.

Del andids de los argumentos a favor y en contra de condderar € propio riesgo de
crédito en la vdoracion pogerior de los pasivos financieros, se deduce que los
argumentos afavor podrian tener un mayor peso y sobre todo unamayor relevancia.

El movimiento en la cuenta de resultados que provoca € propio riesgo de crédito en la
vaoracion de pasvos financieros (ingresos en @ caso de incremento en € riesgo de
crédito y viceversa), aunque a primera vista pueda parecer no intuitivo, tiene logica
econdmica: se trata de una transferencia de riqueza entre acreedores y accionistas.

Por otro lado, @ hecho de considerar € propio riesgo de crédito a la hora de vaorar los
pasivos financieros da coherencia d sstema y reduce determinadas asimetrias contables
(aunquetambién es cierto que puede provocar otras).

Palabras clave: Vdor razonable, pasivos financieras, riesgo de crédito.
ABSTRACT

The fact of congdering own credit risk in subsequent vauetion of financid lighilities not
measured a amortised cost, has been one of the most controversad topics in the

accounting world during the last few years.

The man issue is focused on whether such liabilities should be measured a far vdue
(conddering own entity credit risk) or usng an dternaive “far vadue’ modd in which
own credit risk movements are not considered.
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The debate has recently increased mainly for two reasons. it is possble that many more
financid liabilities will be messured a far vaue in the future and the impact of own
credit risk movements in some company results.

In fact, the financid liabilities classfication and meessurement part of the new financid

insruments standard of the IASB (IFRS 9) has 4ill not been endorsed wating for this
problem to be solved.

From the andyss of the arguments for and againg condgdering own credit risk in
subsequent messurement of financid liabilities, it could be infered tha aguments for
are more important and relevant.

Profit and loss movement caused by the own credit risk when messuring financid
ligbilities (gains when own credit risk deteriorates and losses when it improves), can
sem “ocounter intuitive’ in a fird glance neverthdess it has an important economic
sense itis awedth transfer between lenders and equity holders.

Moreover, conddering own credit risk when measuring finencd lidbilities & fair vdue
gives coheson to the generd accounting sysem and reduces some accounting
mismatches (it is dso true that sometimesiit provokes others).

Keywords: Fair vaue, financd ligbilities, credit risk.
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1. INTRODUCCION

Desde que los emisores de normas contables comenzaran a discutir la introduccion del
modelo de valor razonable para determinados pasivos financieros, @ efecto en la cuenta
de resultados de los movimientos en € propio riesgo de crédito ha Sdo un tema
ampliamente debatido, y que ademas alin se encuentra sin resolver.

Actudmente, tanto en d marco contable del International Accounting Sandard Board
(IASB) como en d de Financial Accounting Standard Board (FASB), existen dos
modelos de vaoracion pogerior para pasvos financieros coste amortizado y vaor
razonable con cambios en |a cuenta de resultados.

Tanto en un modelo de vaoracion como en otro, @ pasvo financiero se reconoce
inicidmente por su vaor razonable (generdmente la contrgprestacion inicid recibida a
cambio de emitir la deuda), lo cud es dgo que pocos ponen en duda (aunque veremos
que también esto esta Ultimamente en tela de juicio).

La Unica diferencia entre los dos moddos en € reconocimiento inicid son los costes de
transaccion, que solamente se incorporan § @ pasivo financiero se vaora posteriormente
a coste amortizado.

Con relacidon a la vaoracion posterior (a partir del primer dia), $ @ pasivo financiero se
vaora pogeriormente a coste amortizado, no se consderan posteriores cambios de valor
razoneble.

En cambio, s d pasvo finahciero se vaora poderiormente a valor razonable, se
consderan todos los factores que afectan a los cambios en dicho vaor, incluido € propio
riesgo de crédito de la entidad emisora.

En ede Ultimo caso, la empresa emisora del pasivo (por gemplo un bono) lo debera
vadorar de una forma smilar a cdmo lo vdora la empresa que lo ha comprado: a la hora
de descontar los flujos futuros se considera la curva libre de riesgo més un spread que
descuenta la posbilidad de impago (ademés de otros factores como la liquidez). Dicha
probabilidad también depende de tipo de pasvo (garantias que contiene, grado de
subordinacion, etc.).

Uno de los efectos de lo anterior es que un incremento en € riesgo de crédito de la propia
entidad provoca que sus pasvos financieros tengan un menor vaor (los flujos se
descuentan con un spread mayor) y que, por tanto, la entidad se reconozca un beneficio.
En caso contrario (disminucion del propio riesgo de crédito), la entidad reconoceria una
pérdida (el spread es menor).

Para dgunos, se trata de una contradiccion que puede conllevar confusidon a usuario de la
informacion financiera y que, ademés, aenta contra € principio de empresa en
funcionamiento. Para otros, no tiene sentido excluir los cambios en € propio riesgo de
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crédito s se vaora un pasvo a vaor razonable (de hacerlo no estariamos hablando en
redidad de valor razonable).

Por tanto, € debate se centra, principdmente, en S en d caso de que un pasivo financiero
se vdore pogeriormente a vaor razonable, dicho vaor razonable deberia tener en
consideracion € riesgo de crédito de la propia empresa (tal y como ocurre actuamente en
el marco del IASB y dd FASB) o g, por d contrario, no se deberia tener cuenta 'y se
deberian utilizar otros modelos dternativos d vdor razonable (td y como éte se
encuentra actua mente definido).

El debate se haintensificado en los Ultimaos tiempos sobre todo ante dos circunstancias:

a) La crisis ha provocado que muchas entidades (sobre todo fnancieras) registren grandes
“beneficios’ en la vaoracion de sus pasivos financieros ante bgjadas de sus niveles de
rating crediticio.

Por gemplo, “Deutche Bank registré en 2008 un beneficio de 4,7 miles de millones de
euros con relacion a los pasivos financieros designados a vaor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias. Durante € afio, € coste de la proteccidén a 5 afios en €
mercado de Credit Default Svaps (CDS) subié de 46 puntos bésicos a 134 puntos
bésicos’ (Whittall, 2009).

Pogteriormente, algunos de esos beneficios se han convertido en pérdidas cuando los
spread han vudto a bgar. Por gemplo, “HSBC que reportd un ingreso de 6,6 miles de
millones de ddlares por cambios en € propio riesgo de crédito en 2008, registré una
pérdida de 2,5 miles de millones en la primer trimestre de 2009, cuando @ coste de su
CDS paso6 de 94 a 75 puntos basicos’ (Whittall, 2009).

b) Aunque actuamente pocos pasvos financieros se reconocen (en su vaoracion
posterior) a vaor razondble por todos sus riegos (solamente pasvos financieros de
negociacion y pasivos designados bgjo la “opcion de vaor razonable’)?!, s los emisores
de normas contables amplian (a corto o medio plazo) la aplicacion del vaor razonable a
més pasivos financieros, la consideracion del propio riesgo de crédito seria una cuestion
que cobraria mucha importancia en € ambito de la contabilidad de instrumentos
financieros.

De hecho, atte & proyecto actua de reforma de la contabilidad de instrumentos
financieros, € 1ASB he emitido un documento Ilamado Credit Risk in Liability
Measurement, precisamente para recoger opiniones acerca de este asunto.

El presente estudio, es una continuacion dd publicado a findes de 2009 en d Foro
AECA de insrumentos Financieros (FAIF) con d titulo “¢Se deberia aplicar € vdor
razonable a todos los ingrumentos financieros? Opiniones y argumentos’ (Morales,

! En las coberturas de val or razonable de pasivosfinancieros, el elemento cubierto se valoraavalor
razonabl e solamente por la parte del riesgo cubierto.
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2009), en d que debatiamos acerca de la poshilidad de gplicar en la préctica € modeo
full fair value (en @ que todos los instrumentos financieros se vaoran a vaor razonable
con cambios en la cuenta de resultados).

Esta segunda parte se centra en uno de los aspectos més polémicos dd modeo anterior:
trataremos de concluir acerca de g, en la vaoracion poserior de pasivos financieros
(asumiendo, como decimos, € moddo full fair value) deberia considerarse € propio
riesgo de crédito de la entidad o0 S deberia de dgin modo excluirse (en cuyo caso en
redidad no estariamos hablando del modelo full fair value sno de una gproximaciond
MiSMO).

Comenzaremos € egtudio, analizando los antecedentes histéricos recientes (apartado 2),
centrandonos, sobre todo, en las posiciones de los emisores de normas internacionaes
més dgnificativos (e International Accounting Standards Board o IASB y d Financial
Accounting Standards Board o FASB).

A continuacion, nos centraremos en € andiss de los argumentos afavor de congderar
propio riesgo de crédito (apartado 3) y de los argumentos en contra (apartado 4).

En el apartado 5 estudiarenns brevemente los posbles modelos adternativos que pudieran
plantearse en caso de que e llegara a la concluson de que € propio riesgo de crédito no
debiera tenerse en cuenta en la vaoracidn de los pasivos financieros.

Findmente, & apartado 6 congtituye la concluson find de nuestro estudio.
Con respecto d acance ddl presente trabgo, nos gustaria destacar que:

a) Nos centraremos Unicamente en los pasivos financieros y no andizaremos la
problematica de los pasvos no financieros (como provisones, etc.), para los que
dltimamente también se discute S deberia consderarse € propio riesgo de crédito (por
andogia con los pasivos financieras).

b) En generd, solamente trataremos la problemédica contable de pasivos financieros
valorados a vaor razonable, y no la problemética de los pasivos financieros vaorados a
code amortizado. En dgunos de los argumentos tratados en los gpartados 3 y 4,
aumiremos que tanto los activos como los pasivos financieros se vaoran a vaor
razonable con cambios en la cuenta de resultados.

No trataremos € efecto de asametrias contables que conlleva un modelo mixto como €
actua (en € que conviven varios métodos de vaoracion didtintos para activos y pasivos
financieros), que representa otro problema adiciona (ver Morales, 2009).

En otras padbras, descataremos € hecho de que los pasvos financieros se puedan
también vadorar a cose amortizado y nos centraremos en S debe utilizar & vaor
razonable 0 una dternaiva ad vaor razonable en la que s excluyan los cambios en d
propio riesgo de crédito.
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c) No discutiremos S € vdor razonable es més relevante que € coste amortizado como
méodo de vaoracion para pasvos financieros. Asumiremos que @ vaor razonable (o
una agproximacion d mismo) es mas rdevante y sSmplemente nos centraremos en la
problemética del propio riesgo de crédito.

En este sentido, no andizaremos la poshbilidad de no reflgar en la cuenta de resultados
los cambios de vaor de los pasivos debidos a otros factores como los tipos de interés
libres de riesgo o € riesgo de liquidez.

Cabe destacar que, @ tipo de interés que una entidad paga en una deuda podria dividirse
en tipo de interés libre de riesgo y spread o diferencid. Normamente, € riesgo de crédito

es € componente més importante del diferencid, pero también incduye otros
componentes como riesgo de liquidez.

2. ANTECEDENTES

2.1 LA SITUACION Y EL MODELO ACTUAL

El vaor razondble comenz6 a introducirse para la contabilidad de instrumentos
financieros en los afios 90 ante la falta de relevancia del precio de adquisicion en
determinados tipos de instrumentaos (por g emplo, los derivados).

Desde entonces, los digtintos emisores de normas (entre dlos @ International Accounting
Stantard Board o IASB y @ Financial Accounting Standards Board o FASB) han venido
adoptando un modelo mixto para la contabilidad de instrumentos financieros, en @ que
conviven € vaor razonable (con diferentes contrgpartidas y variantes) y otros métodos
como & coste amortizado.

El moddo mixto actud, cuya complgidad es manifieta, esa actudmente en revison,
sobre todo ante las quejas de usuarios y emisores de informacion financiera.

Bgo dicho modelo, se puede afirmar que, generdmente, pocos pasvos financieros se
vaoran a vaor razonable con cambios en la cuenta de resultados. solamente los pasivos
de negociacion (incluidos derivados con valoracion negetiva) y los pasivos designados a
vaor razonable bgjo lallamada “ opcidn de vaor razonable” (ver parafo 9 delaNIC 39).

Por lo tanto, aunque actuamente la consderacion de propio riesgo de crédito en la

vaoracion de pasivos es un tema muy relevante y no resudto de forma definitiva, lo seria
mucho mas s todos |os pasivos se vaoraran avaor razonable.

En este sentido, cabe mencionar que muchos ven € moddo mixto como un paso
intermedio hacia € moddo full fair value en € que, en @ futuro, todos los instrumentos

s vadorardn a vdor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. De
hecho, d IASB y d FASB han manifetado en varias ocasones & objetivo de
evolucionar hacia dicho modelo.



José Morales Diaz La consideracion del propio riesgo de crédito
en pasivos financieros

S esto se hiciera redidad, 0 S d menos mas pasivos se vaorasen a vaor razonable, la
cuestién de s condderar € propio riesgo de crédito se convierte en dgo fundamenta en
la contabilidad de ingrumentos financieros.

Generdmente, muchos de los que opinan que € modelo mixto actua deberia desembocar
definitivamente en d moddo full fair value son los que defienden consderar € propio
riesgo de crédito en la vaoracion de pasivos financieros, debido a que, S no se considera,
d moddo full fair value podria quedar en cierta medidaincompleto.

Para esta corriente de opinion, no considerar € riesgo de crédito en la vaoracion de
pasvos financieros a vaor razonable (lo cuad no seria en redidad € vaor razonable) es
bésicamente seguir poniendo parches y complgidades a un moddo ya de por si
imperfecto y excesvamente complgo (incluso consderando € modelo propuesto por la
NIIF 9).

Al fin y d cabo, en d moddo mixto actud se mezclan efectos de activos y pasivos
vaorados con diferentes méodos de vaoracion (coste amortizado menos deterioro de
vaor, vaor razonable con digtintas contrapartidas, etc.). El efecto conjunto en la cuenta
de resultados es dificil deinterpretar y € modelo conlleva una complejidad excesiva.

Por esta razon, en los gpartados 3 y 4 generdmente asumiremos un modelo full fair value
para insrumentos financieros cuando hablemos de asimetrias contables, en caso contrario
el efecto seria excesvamente complgio de andizar.

En Mordes (2009) vimos que a la corriente anterior se alscriben sobre todo inversores,
emisores de normas contables internacionales (6 IASB y € FASB) y numerosos autores,
para los cudes,  movimiento del propio riesgo de crédito no es contrario a la logica,
samplemente se necesita concienciar o “educar” ala comunidad financiera

Por gemplo, para Poon (2004) “los cambios en & pefil de riesgo representan
trandferencia de riqueza entre acreedores y accionistas. NoO es contraintuitivo ver una
disminucion (incremento) en € vaor razonable de un pasvo cuando hay una
transferencia de riqueza de los acreedores (accionistas) a los accionistas (acreedores)
debida a un deterioro (mgord) del perfil de riesgo de la entidad emisora. Por tanto, €
resultado de la contabilidad a vaor razonable no es reamente contraintuitivo. No
obgtante (...) los usuarios de la informacion financiera deben tener mas formacion con
respecto d efecto dd vaor razonable en los pasivos financieros’.

Por otro lado, los que defienden un modelo mixto (sobre todo las propias empresas que
prepaan la informacion  financiera, dgunos supervisores bancarios, determinadas
asociaciones y un gran nimero de autores) son los que suden poner objeciones ala
consideracion del propio riesgo de crédito en lavaoracion.
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Para dlos, seria una fuente de mayor voldilidad dificil de controlar y sobre todo dificil de
interpretar. ES0 es, no conciben que una empresa se reconozca un ingreso ante un
incremento de su riesgo de crédito.

Por poner un gemplo, para € Banco de Espafia (2008), “la medicion a vaor razonable de
la deuda emitida por la entidad implica que un deterioro de su rating crediticio comporta
un beneficio contable como consecuencia de la caida en € vaor descortado de sus
pasivos, 10 que es contraintuitivo”.

22 LAS PRIMERAS POSICIONES DE LOS EMISORES DE NORMAS
INTERNACIONALES

Td y como hemos comentado anteriormente, € problema del propio riesgo de crédito en
la vaoracion de pasvos financieros surgio desde que comenzO a adoptarse  vdor
razonable como método de vaoracion.

En d alo 2000,  FASB emiti6 d documento Statement of Financial Accounting
Concepts No. 7, titulado “Using Cash Flow Information and Present Value in Accounting
Measurements'.

En los parafos 78 a 88 de dicho documento, € FASB abordd € problema dd propio
riesgo de crédito en la vaoracion de pasvos financieros a vaor razonable, y llegd a la
concluson de que debe consderarse (tanto en la vaoracion inicid como en la posterior)
a pesy de que agunos argumentaran que no es relevante 0 que produce resultados
contradictorios. De hecho, d FASB &irmé que “la vadoracion més relevante de un pasivo
semprereflgad riesgo de crédito de laentidad obligadaa pagar” (FASB, 2000).

Para el FASB (2000), “un cambio en la cdificacion crediticia representa un cambio en las
posiciones relaivas de los dos grupos con intereses en la empresa (los accionigtas y los
prestamistas) en relacion con los activos de la entidad. S bga la cdificacion crediticia,
bga e vdor razonable de las cuentas a cobrar por los prestamistas. El importe ddl interés
resdua de los accionigtas en los activos de la empresa puede parecer que se incrementa,
pero es probable que este incremento se compense con las pérdidas que han ocasionado la
bajada de cdlificacion crediticia Debido a que generdmente no se puede reclamar a los
accionistas que paguen los pasivos de la empresa, € importe de su interés residua se
puede aproximar y estd limitado a cero. Por tanto, un cambio en la podcion de los
prestami stas necesariamente aterala posicion de los accionistas y viceversa'.

En € afio 2001, otro documento emitido por dos miembros de FASB (Michael Crooch y
Wayne S. Upton) denominado “Understanding de Issues. Credit Standing and Lidbility
Measurement” reafirmd su posicidn en las opiniones anteriores.

Para Crooch y Upton, in sstema de vaoracion que no incorpore € riesgo de crédito en
los pasivos financieros sgnificaria que no utiliza € concepto de “vaor razoreble’. Dicho
ssema no conllevaria la comparabilidad y objetividad que para muchos supone que d
vaor razonable ofrezca mgor informacion alos usuarios.
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Dos puntos basicos que Crooch y Upton formularon en € documento anterior son los
sguientes

a) B simple hecho de pedir prestado dinero no es generamente dgo que conlleve un

resultado. Por tanto, € propio riesgo de crédito debe consderarse en €
reconocimiento inicid.

b) Un sstema de vaor razonable no deberia dar digtintas vaoraciones a activos y
pasivos que son econdmicamente igudes. S no se consdera € propio riesgo de
crédito en lavaloracion posterior, se podria llegar a esta paradoja.

En d afio 2000, € Joint Working Group (JWG) (grupo de trabgjo creado por emisores de
normas contables y organizaciones profesondes de 13 paises, incluyendo Estados
Unidos, Reino Unido, Alemania, etc. y d antiguo IASC) emitié un borrador de norma en
el que se proponia que todos los ingrumentos financieros se vaoraran por su vaor
razonable con cambios en la cuenta de resultados (modelo full fair value).

El WG consderd, d igud que d FASB, que tanto en la vaoracion inicid como en la
vaoracion pogerior de los pasivos financieros se debe tener en cuenta € riesgo de
crédito de la propia empresa.

En € borrador de WG, € vaor razonable es definido como un precio de sdida, y en €
cas0 de un pasivo financiero: “el precio de sdida estimado (...) debe reflgar € efecto de
los mismos factores que en & caso de un activo financiero, incluyendo € riesgo de
crédito inherente en d pasivo’ (WG, 2000).

Ademés, en la parte Basis for Conclusions del borrador (concretamente los parrafo 4.50 a
4.62), e WG se hace eco de varias implicaciones que lo anterior podia conllevar.

En d parafo 4.55, € JWG reconoce que para muchos parece contradictorio que cuando
el riesgo de crédito de una empresa empeora, ésta reconoce un ingreso por € menor vaor
de sus padvos, y viceversa No obstante, conddera que “este efecto tiene una base
economica clara y robusta Reflga las consecuencias de una importante fuente de
cambios en las condiciones econdmicas que dfecta a los pasivos financieros’ (WG,
2000).

También cabe destacar que, en € Apéndice A de borrador de norma del WG (parafo
A.6) se recogen las opiniones contrarias de las delegaciones de Francia y Alemania “la
delegacion comenta que los cambios en @ propio riesgo de crédito de la entidad reflgan
los cambios en sus operaciones internas y sus negocios y puede también, d menos en
parte, reflgar los cambios en @ fondo de comercio generado internamente, € cua no se
reconoce bgo las actudes normas. Por tanto, ven como una inconsistencia importante €
hecho de refldar los cambios en @ riesgo de crédito de los pasivos financieros,
consdderando € riesgo de crédito de la empresa, a la vez que no se consideran los
posibles cambios compensatorios en € fondo de comercio no reconocido. Ademas, tener
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en cuenta € propio riesgo de crédito de la empresa, que reflga la posbilidad de
insolvencia, puede contradecir d principio generd de empresa en funcionamiento”
(WG, 2000).

En las posciones de Francia y Alemania ya vemos dos de los argumentos en contra de

condderar € propio riego de crédito en la vdoracion de pasivos financieros que
estudiaremos en € apatado 4. posibles asmetrias contebles (4.2) y d principio de
empresa en funcionamiento (4.4).

2.3LA POSICION DEL IASB

Desde la primera verson de la Norma Internaciond de Contabilidad (NIC) 39, d IASB
ha edsablecido los dguientes principios, dguno de los cudes ya comentanos
anteriormente

a) En la vaoracion inicid de los todos los pasivos financieros debe considerarse € propio
riesgo de crédito (no se debe excluir). ESto es, s una entidad recibe 100 u.m. a cambio de
una promesa de pagos futuros, generdmente se consdera que 100 um. es € vaor
razonable inicid y e d vador por d que debe contabilizaase d pasvo
(independientemente de su contabilizacion posterior).

Segln € parafo 43 de la NIC 39: “al reconocer inicidmente un activo financiero o un
pasivo financiero, la entidad los valorara por su vaor razonable gjustado, en € caso de un
activo financiero o un padvo financiero que no s contabilicen d vaor razonable con
cambios en resultados, por los costes de transaccion que sean directamente atribuibles a
la compra o emison del mismo’.

b) Hay dos métodos para la vaoracion posterior de pasivos financieros: valor razonable
con cambios en la cuenta de resultados y coste amortizado.

c) S d pasvo financiero se vaora pogeriormente a coste amortizado, los cambios en €
propio riesgo de crédito de la entidad no se consderan (a no ser que de dguna forma
supongan cambios en los flujos de cgja).

d) S d pasvo financiero se vaora pogeriormente a vaor razonable con cambios enla
cuenta de resultados los cambios en € propio riesgo de crédito deben considerarse. Segiin
e parado AG 69 de la NIC 39: “d vdor razonable reflga la cdidad crediticia de
ingrumento”.

Por otro lado, la NIIF 7 obliga a las entidades a desglosar € efecto en la cuenta de
pérdidas y ganancias de los cambios en € riesgo de crédito de la propia entidad.

Segin € parafo 10 de dicha norma “s la entidad hubiera designado un pasivo

financiero como a vaor razonable con cambios en resultados de acuerdo con € péarrafo 9
delaNIC 39, informara de:

10
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a) € importe de la variacion ded vaor razonable dd pasivo financiero, durante € gercicio
y la acumulada, que sea atribuible a cambios en @ riesgo de crédito de ese pasivo,
determinado como:

i) d importe de la variacion dd vaor razonable que no sea aribuible a cambios
en las condiciones de mercado que dan lugar ariesgo de mercado (...), 0

i) & importe que resulte de la gplicacion de un méodo dternativo, S la entidad
cree que de esta forma representa mas fiddmente la variacion del vaor razonable
que sea atribuible a cambios en € riesgo de crédito del pasivo financiero.

Los cambios en las condiciones de mercado que dan lugar a riesgo de mercado incluyen
las variaciones en un tipo de interés de referencia, en @ precio de un insrumento
financiero de otra entidad, en @ precio de una materia prima cotizada, en un tipo de
cambio de moneda extranjera 0 en un indice de precios, de tipos de interés o de cambio.
Para los contratos que incluyan un companente vinculado a resultado de las inversones,
los cambios en las condiciones de mercado incluyen cambios en d rendimiento del fondo
deinversiones, interno o externo, que esté vinculado con elos,

b) la diferencia entre @ importe en libros de pasivo financiero y € importe que la entidad
edtaria obligada contractuadmente a pagar d tenedor de la obligacion, en  momento de
venamiento”.

2.4EL “CARVE OUT” DE LA UNION EUROPEA

En d afio 2003, & IASB reformé la NIC 3 e induyo lo que se llamo la full fair value
option u “opcién de vdor razondble totad”, que permitia que cuadquier ingrumento
financiero (activo o pasvo) fuera desgnado desde d inicio a vaor razonable con
cabios en la cuenta de resultados Sin ningun tipo de restriccion.

El objetivo de dicha opcidn fue facilitar la gestion de asmetrias contables por parte de las
empresas bgjo d modelo mixto (y de paso ir extendiendo € uso ddl vaor razonable).

No obstante, la full fair value option conllevd bastantes protestas en € seno de Union
Europea, sobre todo por parte del Banco Central Europeo, de los supervisores bancarios
representados en € Comité de Basilea y de las comisiones de vaores de los estados
miembros. Ademds, d aticulo 42a de la Cuata Directiva Europea (Directiva
2001/65/EC) restringia @ tipo de pasivos financieros que podrian reconocerse por su
valor razonable.

Las indituciones anteriores, veian como un pdigro d hecho de que las entidades
financieras europeas pudieran designar todos los pasivos que quiseran a vaor razonable
con cambios en la cuenta de resultados.

La Union Europea decidio adoptar 1a NIC 39 con dos excepciones 0 “carve out”: una de
dlos fue la full fair value option. Dicha excepcidn se imind una vez que d IASB emitio

1
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en 2005 una modificacion de la NIC 39 en la que se limitaba € uso de la opcion de vaor
razonable a casos de asmetria contable y gestion de activos y pasivos en base asu vador
razonable (ademas de para insgrumentos hibridos).

En dicha modificacion, € 1ASB aclardba que “S una entidad gplica la opcidén de vaor
razonable a pasivos financieros, esto puede conllevar € reconocimiento de ganancias o
pérdidas en la cuenta de resultados asociadas con cambios en € propio riesgo de crédito”
(NIC 39 parrafo BC11C).

25 EL SFAS 157 Y EL. BORRADOR DE NORMA DE VALOR RAZONABLE DEL
1A

Las guias actudes de vaor razonable dd FASB y de IASB (en este Ultimo caso aln en
borrador) se encuentran en la norma SFAS 157 (air Value Measurements) emitida por
el FASB en septiembre de 2006, y en € Exposure Draft titulado Fair Value Measurement
emitido por & |ASB en mayo de 2009.

Ambas guias, sguen los principios generdes contenidos en € Satement of Financial
Accounting Concepts No. 7 comentados anteriormente, esto es, la vaoracion de pasvos
financieros debe tener en cuenta @ propio riesgo de crédito tanto en la vaoracion inicid
como en la posterior.

El vador razonable se define como: “d precio que e recibiria d vender un activo o que se
pagaria d tranderir un pasvo en una transaccion corriente entre participantes en €
mercado alafechade vaoracion” (precio de sdidao exit price).

A la hora de vaorar un pasvo se asume que € pasvo se trandfiere a un participante del
mercado a la fecha de vaoracion (6 pasivo continlia, y @ adquirente tendra que cumplir

con laobligacion, esto es, no seliquida ni se extingue).

En dicha transaccion tedrica, un miembro del mercado no consentira cambios en € riesgo
de no cumplimiento dd pasvo sn cambios en € precio. Por gemplo, un prestamista no
permitira que un prestatario transmita su obligacion a un tercero con un riesgo de crédito
mayor, e iguamente un adquirente con un riesgo de crédito més bgo no querrd asumir la
obligacion con los mismos términos que los negociados por € deudor origind (3 esos
términos reflgian un mayor riesgo de crédito).

Debido a lo anterior, € parafo 15 dd SFAS 157 (d igud que € parafo 30 dd Exposure
Draft del IASB) establece que “e \dor razonable de un pasivo debe reflgar € riesgo de
no cumplimiento en relacion a exe pasivo. El riesgo de no cumplimiento incluye (pero no
esta limitado a), € propio riesgo de crédito de la entidad. La entidad debe considerar los
efectos de su propio riesgo de crédito”.

S no existe un precio de mercado observable para la transmison de un pasvo, se
conddera que la entidad que lo mantiene debe utilizar la misma metodologia de
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vdoracion que la entidad que mantiene € activo relacionado (que sempre considera €
riesgo de crédito).

2.6 FINANCIAL CRISISADVISORY GROUP

B Financial Crisis Advisory Group (FCAG) es un grupo de expertos en mercados
financieros creado para asesorar d IASB y d FASB en las implicaciones de la criss
financiera en la emision de normeas contables.

En julio de 2009, d FCAG emitié d dcumento “Report of the Financid Crisis Advisory
Group”. En dicho documento, comentaba lo siguiente con respecto d riesgo de crédito en
lavaoracion de pasvos financieros

“Hemos sugerido a los organismos [IASB y FASB] que replanteen @ reconocimiento de
ingresos ante disminuciones en @ vaor de las deudas por incrementos en € propio riesgo
de crédito cuando se utiliza la opcion de vaor razonable tanto bgo NIIF como bgo US
GAAP. Aunque puede haber determinadas justificaciones conceptuales, reconocer dichos
ingresos en la cuenta de resultados parece no intuitivo y puede que no proporcione
informacion relevante y Util para la toma de decisones cuando € ingreso procede de un
canbio en € riesgo de crédito dd deudor en lugar dd riesgo de crédito generd,
especidmente cuando del deudor no puede recomprar su propia deuda y materidizar los
beneficios’.

2.7“CREDIT RISK IN LIABILITY MEASUREMENT’

Actualmente, la NIC 39 se encuentra en proceso de reforma. Dicha norma sera sudtituida
por laNIIF 9 a partir de 2013.

El IASB eda emitiendo la NIIF 9 en tres fases. cladficacion y vaoracion (de la cud la
parte de activos financieros ya esta aprobada), deterioro de vaor (de la que por ahora
solamente hay un borrador) y contabilidad de coberturas (de la que no hay ain ningin
documento).

La NIIF 9, amplificara d modelo mixto de la NIC 39 pero no incorporard  modelo full
fair value. Los activos financieros se cladfican en solamente dos categorias. vaor
razonable y coste amortizado.

La primera parte de la NIIF 9 (dasficacion y vdoracion) solamente se refiere a activos
financieros a fdta de decidir S en d modelo que se adopte para pasvos financieros se
considerara o no € propio riesgo de crédito.

En este sentido, en junio de 2009, & IASB emitié un Saff Paper denominado Credit Risk
in Liability Measurement.
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El objetivo dd documento es aclarar la controversa acerca de s la vaoracion de un
pasivo que no se vaora a coste amortizado, deberia 0 no considerarse € propio riesgo de
crédito.

El documento desarrolla la mayoria de los argumentos que estudiaremos en los dos
gpartados siguientes.

3. ALGUNOSARGUMENTOSA FAVOR

Los argumentos a favor de consderar € propio riesgo de crédito en la vdoracion
posterior de pasivos financieros (esto es, a favor de considerar d vaor razonable totd ta
y como se encuentra actual mente definido) que desarrollaremos son los Sguientes:

1. Coherenciacon € reconocimiento inicid.

2. Trandferenciade riqueza entre acreedores y accionistas.

3. Deshacer aamerias contables.

4. Coherenciaen d dstema

5. Dos pasvos con los mismos flujos futuros deberian tener & mismo vdor
razonable.

6. Desguste en pasivos cotizados.
7. Poshilidad de arbitrgie contable.

3.1 COHERENCIA CON EL RECONOCIMIENTO INICIAL

Pocos dudan de que en € reconocimiento inicia de un pasivo financiero deba tenerse en
cuenta € efecto de riesgo de crédito (independientemente de cud sea d modeo de
vaoracion pogterior).

Ta y como reconoce e IASB (2009): “los contables aceptan que en d reconocimiento
inicid de un pasivo incurrido por € intercambio de tesoreria incluya € efecto dd riesgo
de crédito del deudor, gustado por colaterdes, garantias y otras caracteristicas del
contrato”.

Imaginemos que una entidad emite un pasivo financiero cupon cero. Esto es, recibe un
importe inicid con la promesa de redizar un sdo pago en € futuro (que incluird principd
e intereses).

El importe a pagar d vencimiento (a 4 afios desde la emision) es de 1.000 um. y € tipo
(compuesto anudl) d que la ertidad consigue lafinanciacion es d 6%.

14
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La entided recibe iniciamente 792 um. (= 1.000 / (1+0,06)%), cantidad que se obtiene
descontando d momento de concesién @ importe a pagar d vencimiento. Este importe
generdmente (y a fdta de pruebas que demuestren lo contrario) representa @ vaor
razonable dd instrumento en @ momento de su emision.

El asentoinicid seriad sguiente:

Db Tesoreria 792
(Cr) Pasivo Financiero (792)

El importe de 792 um. incluye € efecto de riesgo de crédito de la ertidad. Imaginemos
que d tipo de interés libre de riesgo es 4% (dendo, por tanto, d spread aplicado 200
puntos bésicos, asumiendo ademas que todo corresponde a riesgo de crédito). De esta
forma @ efecto dd propio riesgo de crédito provoca que la entidad reciba inicidmente
792 um. y no 855 um. (= 1.000 / (1+0,04)*). Esto es, € efecto monetario inicid es de 63
um.

En otras paabras, d tipo dd 6% incluye (entre otras cosas) la probabilidad (caculada por
el mercado) de que @ emisor no pague d importe debido ad vencimiento. El importe de
63 u.m. (= 855—792) esd que & deudor paga por esta razon.

El efecto dd propio riesgo de crédito depende tanto de cada empresa como de cada
pasivo (en funcion de las garantias, € orden de prelacion, etc.).

Cabe destacar que la empresa también podria recibir otro bien inicid que no fuera
tesoreria. Imaginemos que una empresa recibe un vehiculo a cambio de unos pagos
futuros. En este caso los términos de la transaccion generdmente también reflgaran €
riesgo de crédito dd pasivo d inicio.

El argumento a favor de consderar € riesgo de crédito en la vaoracion posterior es e
dguiente 9 estd comunmente aceptado que € efecto del riesgo de crédito se incluye en
e reconocimiento inicid de un pasivo financiero, no hay razon para que en la vaoracion
posterior se excluyan los cambios en un factor que si se considera en @ reconocimiento
inicid (a igud que ocurre, por gemplo, con € tipo de interéslibre de riesgo).

De eda forma, no tendria sentido que € riesgo de crédito s se consderara en un
momento y no en otro.

3.2 TRANSFERENCIA DE RIQUEZA ENTRE ACREEDORES Y ACCIONISTAS
Este segundo argumento es uno de los més utilizados para demostrar que € movimiento
gue provoca en la cuenta de resultados € efecto del riesgo de crédito en la vaoracion de

pasivos no es contradictorio.

Se trata de un argumento que no carece de légica yque ya se viene etudiando de forma
tedricad menos desde los afios 70 (por gemplo en |os estudios de Robert Merton).
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En una empresa, generdmente hay dos tipos de contrapartes con intereses econdmicos en
ela los acreedores y los accionistas.

Los acreedores tienen preferencia sobre los accionistas a la hora de cobrar. Han prestado

importes a la entidad a cambio de una promesa de pagos futuros bgo los términos
economicos de un contrato financiero (en forma de préstamo, bono, etc)).

Por su parte, los accionistas representan lo que podriamos llamar e tramo residud. El
reiorno de su inverson no estd contractudmente fijado, sino que dependerd de
rendimiento neto de la empresa (una vez pagados los acreedores). A su vez, [0 maximo
que pueden perder los accionidtas es € importe invertido, eso es, 9 la empresa tiene
pérdidas no estén obligados a redizar gportaciones adiciondes (a no ser que exista adgun
compromiso especid).

Dados unos activos (contabilizados o no) cuyo vador imaginemos que no vaia, ante un
cambio en las condiciones de mercado que provoquen que d vdor actud de los flujos a
pagar en los pasvos varie, d tramo resdud varia de forma asmétrica para mantener la
iguadad (activo = pasivo + patrimonio neto).

En otras paabras, § por dguna razdn los activos no cambian de vaor (d retorno es €
mismo) pero @ vaor actud de los pasivos es menor, € retorno neto para los accionistas
es mayor. Dicho vdor actua puede cambiar, por gemplo, por cambios en d tipo de
interés libre de riesgo, por cambios en € spread de crédito de la entidad, por cambios en
el spread de liquidez, etc.

Con unas condiciones de mercado concretas (por gemplo, con unos niveles de tipo de
interés concretos y con unos spread de crédito concretos), serd preferible invertir en una
empresa cuyos pasvos tengan un vaor menor (por gemplo porque paguen Mmenos
intereses relativos) a otra cuyos pasivos tengan un vaor mayor (porque paguen més
interesesrelativos).

De eta forma, ante un empeoramiento de la Stuacion de crédito de la entidad (y s los
pasivos no actudizan su prima de riesgo), los tenedores de bonos se han comprometido a
aceptar un tipo de interés que después ha resultado ser excesivamente bgo. Esto conlleva
un beneficio para los accionistas que obtendrén mayores retornos de los que obtendrian
pagando mayores intereses en |os pasivaes.

Una vez que los acreedores han concedido un préstamo a la empresa con unas
condiciones contractudmente fijadas (tipo fijo, soread de crédito fijo, etc.), pueden
ocurrir dos cosas.

ad Que a patir de ese momento, € cambio en las condiciones de mercado
favorezcan a los accionigtas. los tipos de interés libre de riesgo suben, los spread
para la empresa concreta 0 para Su sector suben, etc. La empresa se esta
financiando con unos precios més baratos que otras empresas Smilares que piden

16



José Morales Diaz La consideracion del propio riesgo de crédito
en pasivos financieros

financiacion después del cambio de condiciones, por lo que @ cambio hace que d
vaor rdativo de laempresa se incremente.

b) Que a partir de ese momento, & cambio en condiciones de mercado favorezcan a
los acreedores. seria la dtuacion contraria que la anterior. La empresa se ha
comprometido a pagar unos intereses mayores que s € préstamo lo hubiera
recibido posteriormente.

Por e contrario, un pasivo cuyas condiciones se adapten continuamente a mercado (por
gemplo, d tipo de interés esta referenciado d Euribor y ademas € spread es variable en
funddn dd rating de la entidad), generamente no cambiard de vaor o cambiarda poco (y
ni los accionistas y los acreedores se ven beneficiados), precisamente porque la empresa
siempre esté pagando € tipo de mercado correspondiente.

En otras paabras, la lectura de los pasivos financieros es precisamente la contraria que en
la lectura de los activos financieros. Una empresa se beneficia de un incremento de valor
delosactivosy de unadisminucidn de vaor delos pasivos.

Cabe destacar, a respecto, la famosa teoria de Merton (1974). Para este autor, € valor
razonable de la deuda puede dividirse en dos partes. su precio libre de riesgo y € guste
por riesgo de insolvencia El vaor razonable es d precio sSin riesgo menos @ precio de
riesgo de insolvencia

La pate de riesgo de insolvencia puede verse como una opcion put para vender la
empresa alos acreedores con un strikeigua d vaor nomind delos pasivos.

El vaor de eta opcion se incrementa cuando disminuye € vdor de los activos (lo cud es
positivo para los accionistas y negativo para los acreedores). Los acreedores emitieron la

opcidn cuando prestaron dinero a la empresa, y cuando @ vaor de los activos disminuye
aumentad vaor delaopcidn vendiday por tanto € vaor de la deuda disminuye.

S laentidad es solvente, € vaor razonable de la opcidn put seria cercano a cero.
Td y como e IASB sfida en su documento “Credit Risk in Liability Measurement”
(IASB, 2009), también hay autores que consideran que la opcidén put anterior es un activo

paralos accionistasy no paralaempresa

3.3 DESHACER ASIMETRIAS CONTABLES

Generdmente, un incremento en € riesgo de crédito de una empresa viene dado en gran
medida porque sus activos disminuyen a su vez de valor. Como comentdbamos en 3.2 €
vaor dd parimonio de una empresa es d vdor de los activos menos @ vdor de los

pasivos.

Por gemplo, S un banco solamente da préstamos a un sector que se ha viso muy
afectado por la crisis financiera, @ riesgo de crédito del propio banco también aumenta.
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Imaginemos que una empresa (bésicamente financierd) contabiliza todos sus activos 'y
pasvos financieros a vaor razonable con cambios en la cuenta de resultados. S la
disminucion o incremento de valor de los activos por € efecto de riesgo de crédito (de los
deudores especificos) 9 se contabiliza pero no € incremento o disminucion de vaor de
los pasivos por este mismo efecto, se crea una asmetria contable que provoca mayores
volatilidades en la cuenta de resultados.

Esto es, d movimiento que provoca en la cuenta de resultados € propio riesgo de crédito
Suaviza tedricamente una parte del cambio de vaor de los activos por este mismo mativo.
Puede que en la préctica esta relacion no pueda demostrarse facilmente debido a que es
complicado cacular qué parte dd cambio total de vaor (tanto de los activos como de los
pasivos) es adgnable solamente d riesgo de crédito (ademés pueden mezclarse muchos
tipos de efectos).

Imaginemaos un banco que tiene d sguiente baance:

Activos Pasivos y Patrimonio
100 Préstamo A Patrimonio 40
100 Préstamo B Bono emitido 360

100 PréstamoC
100 Préstamo D

400 400

Teoricamente (y dgjando a un lado aspectos como & Fondo de Comercio), € riesgo de
crédito del bono emitido vendra dado por € riesgo de crédito de la cartera de préstamos
qgue € banco mantiene en su activo. Asumiendo, ademds, que los accionistas no pueden
perder més dd importe inicidmente invertido.

En generd, la cdificacion crediticia dd bono emitido serd superior a la cdificacion

crediticia de los préstamos, debido d efecto diversificacion de las carteras de inversion de
los bancos.

Un cambio en d perfil de riesgo de uno de los préstamos provoca una disminucion de su
vaor. Por gemplo, € deudor dd Préstamo A pasa por dificultades financieras y su vaor
baja hasta 70 (solamente por € efecto crediticio).

El gude seriad sguiente:

Db Pérdidas y ganancias 30
(Cr) Préstamo A (30)
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El balance quedaria como sigue:

Activos Pasivos y Patrimonio
70 Préstamo A Patrimonio 10
100 Préstamo B Bono emitido 360

100 PréstamoC
100 Préstamo D

370 370

No parece l6gico que @ patrimonio de esta empresa disminuya un 75% (pasando de 40 a
10) cuando € vaor de sus activos solamente ha disminuido un 7,5%.

Podria ser més [6gico un baance induyendo d siguiente asento adiciond:

Db Bono emitido 24
(Cr) Pérdidas'y ganancias (24)

Activos Pasivos y Patrimonio
70 Préstamo A Patrimonio 34
100 Préstamo B Bono emitido 336

100 PréstamoC
100 Préstamo D

370 370

En ese caxo, d parimonio solamente ha disminuido en 6 um. debido a que la
disminucion de vaor de los activos por 30 um. ha sido compensada con una disminucion
end vaor delos pasivos de 24 um.

De eda forma, d bono emitido se contabiliza por su vaor razonable tota. En € mercado,
el bono habra disminuido de vaor ante € incremento en € riesgo de crédito de la cartera
de activos de los que proceden los flujos con los que se pagaran a los acreedores de la
empresa

Por otra parte, y aunque lo estudiado en este gpartado es generdmente cierto (sobre todo
en e sector financiero), en @ gpartado 4 estudiaremos determinados casos en |os que esta
ventgja se podria convertir en desventga, porque precisamente € cambio de vaor de los
activos o de otros € ementos no se recoge en la cuenta de resultados.
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3.4 COHERENCIA EN EL SISTEMA

Un pasvo financero es un indrumento finendero en d que sSempre hay dos
contrapartes. Esto es, se trata de un mismo titulo poseido por dos partes cada una desde
una perspectiva distintax

a) Para una parte (la empresa que emite € titulo de deuda) representa un pasivo
financiero, esto es, una promesa de pagos futuros.

b) Para otra parte (la empresa que ha adquirido € titulo) representa un activo
financiero, esto es, un derecho arecibir flujos de cgaen € futuro.

Parece l6gico que 9 ambas partes utilizan d vaor razonable para contabilizar € mismo
titulo, ambas contabilicen € mismo vador en bdance (una como activo y otra como
pasivo), lo cua incluye e efecto del riesgo de crédito de la entidad emisora.

Imaginemos que una entidad A emite un bono por 100 u.m. que adquiere la entidad B.
Ambas vadoran € bono avaor razonable con cambios en la cuenta de resultados.

Al cabo de un afio, se incrementa € riesgo de crédito de la entided A y bga € precio del
bono a 90 um. Nadie duda de que la entidad B debiera reconocer € bono en su activo por
90 um. El ddema generd seria homogéneo y coherente s la entidad A también lo
reconociera por 90 u.m.

3.5 DOS PASIVOS CON LOS MISMOS FLUJOS DEBERIAN TENER EL MISMO
VALOR RAZONABLE

S en un sgema contable en € que s utiliza d vador razonable para los ingrumentos

financieros, no se consdera € propio riesgo de crédito en los pasivos, podria darse la
paradoja de que dos pasivos financieros emitidos por una misma empresa con los mismos
flujos de cgatuvieran un vaor digtinto en balance.

Esto seria una de las consecuencias de que, en redidad, no se estaria utilizando € vaor
razonable.

Imaginemos que d 01/01/2011 la Entidad A emite un pasivo cupdn cero (Bono 1) a 10
ahos a un tipo fijo dd 12% (que reflga € tipo de interés libre de riesgo mas un spread
correspondiente a su calidad crediticia).

El importe a pagar en 10 afios es 10.000 um. y € importe recibido d inicio es 3.220 u.m.
(= 10.000/ (1+0,12)*°).

No stuamos & 31/12/2015 (fatan 5 afios parad vencimiento):

- Hl tipo deinteréslibre de riesgo no ha cambiado.
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- La entidad ha megorado su calidad crediticia y en este momento puede pedir
prestado d 7% en lugar de d 12%.

- Obtiene un nuevo pasvo (Bono 2) con vencimiento 31/12/2020, fecha en que
pagara 10.000 um. (recibe 7.130 = 10.000 / (1+0,07)°).

Tanto € Bono 1 como & Bono 2, tienen exactamente los mismos flujos de cga futuros:
pago de 10.000 u.m. e 31/12/2020.

S seexcluye € riesgo de crédito, a 31/12/2015:

- H Bono 1 aparece en baance por 5.674 u.m. (importe inicid més devengo de
intereses).

- El Bono 2 aparece en balance por 7.130 um.

No obstante, S se considera € propio riesgo de crédito, d Bono 1 habré incrementado su
vaor en 1.456 u.m. y su importe en balance serd e mismo que € Bono 2.

El resultado negativo de 1.456 u.m. vendria explicado por € hecho de que, debido d
cambio en & pafil de riesgo de la Entidad, é&ta se ha comprometido a pagar un tipo de
interés por encimadd tipo de mercado actud.

Valor del pasivo financiero a 31/12/2015
Excluyendo riesgo de crédito Considerando riesgo de crédito
Bono 1 5.674 Bono 1 7.130
Bono 2 7.130 Bono 2 7.130

En € gemplo anterior, hemos comparado € Bono 1 y € Bono 2 emitidos por la misma

empresa. También se podria llevar a cabo una comparacion smilar con dos bonos
emitidos por dos empresas ditintas.

Esto es, dos pesvos financieros con las mismas caracterigticas emitidos por dos empresas
con un perfil deriesgo smilar, deberian tener € mismo vaor.

3.6 DESAJUSTE EN PASIVOS COTIZADOS
Td y como hemos comentado anteriormente, @1 d caso de se adoptara un modelo en d

que no se considere € propio riesgo de crédito a la hora de vadorar un pasivo financiero,

generdmente € resultado de la vaoracion no sera precisamente € vaor razonable td y
como esta actuamente definido.
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Esto es, no se condderarian todos los factores que los participantes en € mercado
tendrian en cuenta a la hora de establecer un precio de transaccion (o, siguiendo € SFAS
157 no se estaria cdculando correctamente € precio de salida o exit price).

En otras pdabras, cudquier tipo de vaoracion de un ingrumento de deuda (ya sea desde
el punto de vista dd activo o del pasivo) tendria que tener en cuenta € riesgo de crédito
del emisor. En caso contrario, € vaor obtenido seria un vaor a efectos contables que no
tendria por qué coincidir con € vaor razonable en € mercado redl.

Esto s pondria més de manifieto en pasivos financiercs cotizados (en instrumentos de
deuda emitidos por entidad y admitidos a cotizacion en un mercado regulado y liquido).
Dichos ingrumentos no tendrian @ mismo vaor en d mercado que € pasvo de la
entidad.

Para algunos autores, € caso de los pasivos financieros cotizados es tan claro que, aunque
en general se decidiera no considerar € propio riesgo de crédito en la vaoracion posterior
de pasivos financieros, este caso deberia ser una excepcion.

3.7 POSIBILIDAD DE ARBITRAJE CONTABLE

Cuando un activo o pasvo no s valor a vaor razonable por todos o por agun factor,
sempre existe la posbilidad de llevar a cabo un arbitrge contable (entendido como A
posibilidad de eegir en qué momento reconocerse un resultado).

Esto es, imaginemos que dos empresas (A y B) emiten un pasivo por 100 y en ambos
casos € pasvo baga de vaor a 90 d find dd afio 1 por la evolucion negativa dd rating
crediticio de ambas entidades

Imaginemos que la empresa A vdora @ pasvo a vaor razonable y la empresa B lo vdora
avaor razonable por todos | os factores excepto por € propio riesgo de crédito:

a) LaempresaA sereconoce un beneficio de 10.

b) La empresa B tiene la pasbilidad tedrica de reconocerse o no € beneficio de 10.
S no quiere reconocésdlo solamente tiene que mantener la deuda S desea
reconocérselo debe recomprar la deuda antes de findizar  afio 1 y emitir una
nueva
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4. ALGUNOSARGUMENTOSEN CONTRAY SUSPOSBLESREPLICAS

Los argumentos en contra de consderar € propio riesgo de crédito en la vaoracion
posterior de pasivos financieros a vaor razonable (lo cud en redidad no seria d vdor
razonable ta y como hoy en dialo definimos) que andizaremos son los siguientes:

1. Reaultados no intuitivos.

2. Provocar asmetrias contables.

3. Poshilidad deredlizacion.

4. Principio de empresa en funcionamiento.

5. Dificultad de cdculo.

En agunos de los gpatados sSguientes también comentaremos aguin  contraargumento
con respecto alos puntos anteriores.

4.1 RESULTADOS NO INTUITIVOS

Este argumento se basa en que d movimiento que provoca en la cuenta de resultados €
efecto del propio riesgo de crédito conlleva confusidn debido a que no esintuitivo.

En este sentido, 9 una entidad empeora su cadidad crediticia se reconoce un beneficioy g
mejora su calidad crediticia se reconoce una pérdida. Esto es, una empresa que empeore
desde un punto de vigta crediticio se registra un ingreso precisamente por este motivo.

El efecto esd sguiente:

ad) S empeora la cdificacion crediticia de una empresa su deuda tendra un menor vaor en
e mercado. A la hora de vdorala, los inversores utilizardn un spread mayor para
descontar los flujos futuros, por lo que € vdor actud de estos disminuye. Dichos
inversores se registraran una pérdida debido a que su activo tiene un vaor menor.

Desde € punto de vista del propio emisor, la deuda tiene también un menor vaor, pero se
trata de un pasvo financiero que se contabiliza en € haber. El hecho de que un sddo
acreedor baje de vaor supone reconocer un beneficio.

b) S mgora la cdificacion crediticia de una empresa su deuda tendra un mayor vaor en
e mercado. A la hora de vdorala, los inversores utilizardn un spread menor para
descontar los flujos futuros, por lo que d vdor actud de estos aumenta. Dichos
inversores se registraran un beneficio debido a que su activo tiene un vaor mayor.



José Morales Diaz La consideracion del propio riesgo de crédito
en pasivos financieros

Desde € punto de vista del propio emisor, la deuda tiene también un mayor valor, pero se
trata de un pasvo financiero que se contabiliza en d haber. El hecho de que un sado
acreedor aumente de valor supone reconocer una pérdida.

Se trata dd clasico argumento que ha hecho que muchos estén en contra de considerar €
propio riesgo de crédito en la vaoracion de pasivos financieros. De hecho, hay expertos
gue condderan que solamente este efecto hace que € moddo en & que se consderad
propio riesgo de crédito no sea vdido y que haya que plantear dternativas S se quieren
reconocer |os pasivos avaor razonable.

Td y como sefidan Chasteen y Ransom (2007), “estos resultados no intuitivos (...)
representan la principal controversia con relacion a la posicion del FASB de reconocer en
la cuenta de resultados como ingresos 0 gastos los cambios de vaor por € riesgo de
crédito cuando |os pasivos se reconocen avaor razonable’.

Whittal (2009), cita la gguiente opinion de Paul Chisndl (irector gecutivo de la Britsh
Bankers Association): “la idea de que una bgjada en tu rating crediticio conlleve un
ingreso en la cuenta de resultados no es intuitivo. Es € resultado erréneo y tenemaos que
cambiar las normas actuales’.

Otra opinion més curiosa es la de Hughes (2008), que incluso esta en contra dd mero
hecho de que e valor & la deuda aparezca en baance por debgo de su nomind: “es
como S pidiera d banco emisor de mi tarfjeta de crédito que me rebge la cantidad que

debo para reflgar € hecho de que estoy pasando por dificultades financieras y hay menos
probabilidades de que pague.

El hecho de que € mercado (0 en este caso € emisor de mi tarjeta de crédito) ha
disminuido € vaor de la deuda porque parece que hay menos probabilidad de recuperar

el totd, eso no sgnificaque @ deudor deba menos’.

Las opiniones anteriores no carecen de fundamento y, de hecho, a primera vista parece
que € €efecto es precisamente contrario alalogica

No obstante, a veces resulta necesario cambiar  punto de visa y no pensar que los
pasivos deben moverse igud que los activos, aunque sea por € propio efecto de la
“partida doble’. Los pasvos han sdo muchas veces los grandes olvidados de la
contabilidad y se han contabilizado smplemente como contrapartida a los activos. En
otras paabras, se sude andizar muy poco su cambio de vaor (a contrario de lo que
ocurre con los activos) y por esa razon estamos menos acostumbrados a sus movimientos.

Td y como sefida Upton (miembro del 1ASB), “agunos gecutivos de bancos han dicho
gue incluir € riesgo de crédito en la vadoracion de pasivos es la idea més tonta que nadie
s le puede ocurrir. No obstante, tenemos que asegurarnos que comprenden las
implicaciones. ¢L.o odian més que alas asmetrias contables?’ (Whittal, 2009).
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El mero hecho de que una empresa empeore su Situacion crediticia es cierto que no es
ago que tenga en s mismo que conllevar ningln beneficio, no obstante:

d La empresa habrd empeorado su Stuacion crediticia por aguna razon. En muchas
ocasiones esa razdn hay que buscarla en los activos que seran los eementos que si

provocan las pérdidas.

b) Td y como hemos comentado en 3.2, una vez que una empresa ha emporado su
Stuacion crediticia podria haber dos Stuaciones que la deuda emitida adapte € spread
que paga (lo incremente autométicamente) o que no lo haga. Sino lo hace, € coste se sus
pasivos esta por debgjo de lo que demanda e mercado y eso es un beneficio.

Ademés, s comparamos dos empresas en las dos Stuaciones anteriores, la que no adapta
su spread y continlia pagando los mismos intereses tendrd un retorno neto mayor que la
que si lo adapta.

4.2 PROVOCARASIMETRIASCONTABLES

En & apartado 3.3, hemos estudiado cémo & hecho de considerar € riesgo de crédito en
la valoracion de pasivos financieros (en un modelo de vaor razongble) puede evitar
asimetrias contables.

No obstante, también es cierto que en lugar de evitarlas podria provocarlas. Esto se debe
a que en muchas ocasiones la disminucion de vaor de los activos u otros eementos que
provoca que se incremente e riesgo de crédito de los pasivos no se reflgia en balance.
Pensemos en activos no financieros como por gemplo € fondo de comercio internamente
generado (que ni Siquiera se reconoce en balance).

Imaginemas que una empresatiene € siguiente balance:

Activos Pasivos y Patrimonio

1.000 Activo Patrimonio 100
Pasivo Financiero 900

1.000 1.000

En un momento dado, disminuye € valor dd fondo de comercio no reconocido. Por
gemplo, en esta empresa tenia un gran vaor la cartera de dlientes y una parte de los
mismos se ha pasado a otra empresa de la competencia, por 1o que han disminuido las
ventas futuras estimadas.
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Lo anterior provoca que € vaor de su deuda en @ mercado disminuya (hasta 850 u.m.)
ante d incremento del riesgo de crédito de la Entidad.

El adento y € baance resultante serian los Sguientes:

Db Pasivo Financiero 50
(Cr) Pérdidas y Ganancias (50)

Activos Pasivos y Patrimonio
1.000 Activo Patrimonio 150
Pasivo Financiero 850
1.000 1.000

Se podria argumentar que no seria correcto reconocer € beneficio de 50 debido aque:

Laentidad y sus accionistas no han mgorado su situacion.

Lafuturafinanciacion recibida sera més cara

Laentidad alin tiene que pagar lamisma cantidad (900 u.m.).
- A pesar de anterior, los fondos propios se han incrementado en un 50%.

No obgtante, y aunque lo anterior tiene un fundamento vdido, también es cierto que €
movimiento anterior puede dar una informacion vdiosa a los inversores S edé@n
preparados para interpretarla

En d gemplo anterior, & inversor no tiene ninguna informacion cuantitativa acerca de en

qué medida se ha deteriorado € fondo de comercio de la empresa por la disminucién del
volumen de diente.

Precisamente, la disminucion del vaor de pasvo por € efecto del propio riesgo de
crédito puede dar una idea del valor monetario del deterioro del fondo de comercio. La
cuestion es saber interpretar los movimientos en @ balance y en la cuenta de resultados
conociendo las normas contables que se gplican.

Ta y como sefida Bradbury (2000), ‘Un incremento en d riesgo de crédito de la deuda
deberia dertar a la direccion y a los auditores acerca de la posibilidad de que los activos
esén deteriorados o0 de que exista un pasivo no reconocido (por gemplo una contingencia

legd)”.
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Otro gemplo interesante podria sr € Sguiente imaginemos una empresa que mantiene
solamente activos financieros pero en la que los pasvos financieros estan de aguna
forma garantizados por un tercero.

En este caso, € cambio de vaor de los activos por @ efecto ddl riesgo de crédito no se ve

compensado en los pasivos (debido a que estos estan garantizados). Esto es, aunque
disminuyad vdor delos activos, € de los pasvaos no disminuira

La asmetria no viene por la consderacion o no del propio riesgo de crédito, sino por la
contabilizacion o no de la garantia concedida por € tercero.

4.3 POSIBILIDAD DE REALIZACION

Para muchos expertos, valorar un pasvo financiero por un importe distinto (en este caso,
menor) de su nomina o de su coste amortizado no tiene sentido econdmico debido a que
el beneficio reconocido raramente se podra redizar (a diferencia del caso de un activo).
Esto es, debido a que en pocas ocasiones se podra liquidar o transferir e pasivo antes de
U vencmiento.

Para Deoitte (2009), “para la mayoria de deudas, € emisor no tiene la posbilidad
préactica de redizar los beneficios asociados con los incrementos en € riesgo de crédito.
Tampoco estd obligado a absorber las pérdidas asociadas con las disminuciones en d
riesgo de crédito de la deuda. Por tanto, los cambios en € riesgo de crédito del emisor
generdmente no son relevantes y no deberian incorporarse en la vaoracion pogterior de
lamayoria de deudas’.

Recordemos que parael FASB y € IASB (aunque en este Ultimo caso la norma de vaor
razonable aln esta en borrador) para obtener € vaor razonable de un pasivo se asume
que éste no <e liquida, Sno que e trandfiere a un participante del mercado a la fecha de
vaoracion (e pasvo continla, y @ adquirente tendrd que cumplir con la obligacion, esto
es, no kliquidani se extingue).

Para Chastees y Ransom (2007), “a no ser que d emisor quiera liquidar & pasivo
pagando al tenedor de la deuda, € mercado para intercambiar o trensferir € pasivo no es
el mismo mercado [que en d caso de los activos], de hecho, excepto en la industria
aseguradora, este mercado es probable que sea més bien pequefio”.

En préctica, parece mas probable que € beneficio se redice comprando la propia ceuda
en € mercado que trandfiriéndole la poscion a otra empresa. Ademas, parece més f&cil
liquidar deuda emitida en € mercado que, por gemplo, deuda bancaria (aunque también
€s cierto que todo tiene un precio).

Por otra parte, en muchas ocasiones, para recomprar su propia deuda la empresa se ve
obligada a emitir otra con las nuevas condiciones.
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Imaginemos que ha bgado € precio de los bonos de una empresa en € mercado por
debgo de su coste amortizado. Concretamente, 1os bonos pagan un tipo del 4% vy d tipo
actual por @ que la empresa podria emitir otros bonos es ddl 6%. En ese caso, la empresa
e puede ver motivada a recomprar los bonos para redizar d beneficio (la cotizacion de
los bonos emitidos esta por debgjo del nomind).

No obstante, puede que la empresa no tenga liquidez suficiente y redice una nueva
emision precisamente para recomprar 1os bonos anteriores.

Para muchos, aunque a través de la operacion anterior se puede obtener un ingreso en €
periodo, éste se verd compensado en los siguientes periodos con un mayor coste de la
nueva financiacion.

Por tanto, aunque la deuda cotice en un mercado liquido y se pueda recomprar,
simplemente se esta traspasando € resultado de un periodo a otro.

Como contraargumento alo anterior podemos comentar que;

d S s aceptara este argumento en contra, se referiria a todo cambio de vdor de los
pasivos financiero no solamente a los cambios de vaor por € propio riesgo de crédito.
Un pasivo financiero también puede tener un vaor menor a su nomind porque d tipo de
interés libre de riesgo haya subido.

b) En las actudes condiciones de mercado, cada vez més empresas estan recomprando
sus deudas emitidas (por gemplo emisiones preferentes o subordinadas) y redizando
beneficios por la cotizacion de |os instrumentos por debgjo de la par.

El hecho de que para recomprar las emisones en circulacion emitan otras nuevas no
quiere decir que no hayan redizado d beneficio. Es  mismo problema que d vender un
activo financiero con plusvdias S € importe recibido en la venta se invierte de nuevo en
otro activo de perfil Smilar serd a costa de recibir un menor interés.

c) La deuda bancaria (al igua que cudquier otro contrato entre dos partes) sempre se
puede negociar su cancelacion pagando un importe. El banco sempre estara dispuesto a
cancelar acambio de recibir un cierto importe.

4.4 PRINCIPIO DE EMPRESA EN FUNCIONAMIENTO

Para dgunos expertos, reconocer un pasivo por un importe inferior a importe que se
deba pagar en d futuro sgnificano seguir d principio de empresa en funcionamiento.

Ego es, bgo d principio de empresa en funcionamiento, se supone que la empresa
continuara funcionando indefinidamente. S es ad, la empresa findmente tendr4 que
pagar € nominad de su deuda y no importe menor. Solamente pagaria un importe menor
en e caso de que la empresa se vea en un proceso de quiebra (o, como hemos visto
anteriormente, S € pasivo se recompra antes de vencimiento).
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Para Chasteen y Ranson (2007), “se puede argumentar que vaorar un pasvo (0 un
activo) implica, d menos implicitamente, hacer una media de escenarios acerca dd futuro
de la entidad. Para un pasivo, una entidad que aplique para S misma € principio de
empresa en funcionamiento deberia excluir, dd cdculo de la media, aguelos escenarios
gue suponen la quiebra’.

L os contraargumentos podrian ser:

d S s aceptara este argumento en contra, se referiria a todo cambio de vdor de los
pasivos financiero no solamente a los cambios de vaor por € propio riesgo de crédito.
Un pasivo financiero también puede tener un vaor menor a su nomind porque d tipo de
interés libre de riesgo haya subido.

b) El importe por € que aparece un pasivo a su vaor razonable, d find Sempre converge
a su nomind a vencimiento (o a la fecha en la que sea exigible), que serd precisamente €
importe a pagar.

c) Ocurriria lo mismo pero en sentido inverso en @ caso de los activos. Por gemplo, s
una empresa posee un bono emitido por un gran banco como BBVA o Santander,
spread aplicado para vaorar considera una peguefia probabilidad de que estos bancos
quiebren. Eso no quiere decir que se esté asumiendo que estos bancos vayan a quebrar ni
que no se esté gplicando € principio de empresa en funcionamiento.

4.5 DIFICULTAD DE CALCULO

Vaorar un pasivo y sobre todo S no es cotizado sempre entrafia dificultad, y mas aln s
se consderan factores como € propio riesgo de crédito.

En otras pdaoras, generdmente vaorar un pasivo financiero a vaor razonable puede
resultar excesivamente dificil y por tanto excesivamente subjetivo.

Podria afirmarse que la parte mas sencilla seria la parte correspondiente d tipo de interés
libre de riesgo y la pate més complicada precisamente la parte del spread (que incorpora
el propio riesgo de crédito).

No obgtante, es exactamente la misma dificultad que a la hora de vaorar los activos a
vaor razonable.

5. MODELOSALTERNATIVOS

En caso de que los reguladores contables decidieran findmente no considerar € riesgo de
crédito en la vaoracion pogerior de pasvos financieros a “vdor razonable”, seria
importante andizar lavdidez de los modd os aternativos
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Esto es, seria necesario dar con dgin moddo en € que, a pesar de que los pasivos se
vadoren a “vaor razonable” (0 en redidad a una goroximecion d vaor razonable), los
cambios en d propio riesgo de crédito no afecten ala cuenta de resultados.

Lo anterior, en principio, no seria coherente con la actud definicion de vaor razonable
(bgjo la cua deben consderarse todos los factores que los participantes en @ mercado
considerarian ala hora de establecer € precio de una transaccion).

Por supuesto que otra posihbilidad es vaorar los pasivos a coste amortizado, pero dado €l
acance ddl presente trabgjo no contemplaremos tal posibilidad.

Generad mente suden mencionarse los dos siguientes model os dternativos

a) No condgderar € efecto dd propio riesgo de crédito ni en la vadoracion inicid ni en la
posterior (Moddlo dternativo 1, ver 5.1).

b) Vdorar d padvo inicdadmente a vdor razoreble y poderiormente vdorarlo
congelando @ spread de crédito inicid (Moddo dternativo 2, ver 5.2).

5.1 MODELO ALTERNATIVO 1

Bgo & Moddo 1, € pasvo se reconoce en d momento inicid Unicamente por la parte
que corresponde d tipo deinteréslibre de riesgo.

Esto es, una vez que se emite un pasvo (imaginemos que por 100 u.m.), en  momento
inidd los flujos futuros a pagar se descuentan con la curva de tipos de interés libre de
riesgo. Generdmente, € importe obtenido sera mayor que € importe recibido
(imaginemos que 110 u.m.) debido a que los flujos se descuentan con un tipo menor que
el de mercado para ese tipo de instrumentos (podria ser ad contrario en Spreads
negativos).

Posteriormente, € pasvo se vaora consderando la curva de tipos de interés libre de
riesgo. Por tanto, sus cambios de vaor generamente vendran dados solamente por los
cambios en los tipos de interés libres de riesgo (y no por otros factores como @ spread de
crédito de la propia entidad).

L os problemas que surgen en este modelo son:
a El pasvo no se reconoce inicidmente (ni pogteriormente) a valor razonable Sno a un
importe diginto (que tampoco es € coste). Ademés, dicho importe no serd equivaente d

que se reconozca € tenedor del activo financiero (generdmente serd mayor).

En otras padras no podria afirmarse que d pasvo financiero se vdora a vador
razonable, ni tampoco que se vaora a coste.
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b) En d momento inicid, surge una pérdida (10 um. en € caso anterior) que habria que
decidir cdmo tratar contablemente.

Dos poghilidades serian llevar la diferencia inicid a resultados o bien llevala a
patrimonio y diferirlaalo largo de lavidade insrumento.

Ninguna de las dos poshbilidades parece convincente. Con relacion a la primera, no
parece coherente que una empresa e reconozca una perdida por € mero hecho de recibir
una financiacion atipo de mercado, y asi |o reconocen la mayoria de expertos.

Por gemplo, Ddoitte (2009) sefida lo dguiente al respecto: “creemos firmemente que €
smple hecho de pedir prestado dinero no es un hecho que conlleve un beneficio o una
pérdida que conlleve unareduccion de los fondos propios de la entidad” .

Con relacion a la segunda, puede verse como menos agresiva que la primera (aunque
también supone una disminucidon dd patrimonio neto por d mero hecho de emitir deuda),
pero aln asi no incorpora muchas de las ventgias de vdorar € pasvo a vaor razonable de
forma completa que hemos estudiado en € gpartado 3 (por gemplo, deshacer asmetrias
contables).

En este caso también habria que estudiar hasta qué punto & “gasto a diferir “cumpliria la
definicion de activo.

c) Los Unicos cambios que afectan d vdor dd pasivo financiero son los cambios en los
tipos de interés libre de riesgo. Esto es, también se estén aidando otros riesgos como €
riesgo deliquidez.

5.2 MODELO ALTERNATIVO 2

Bgo € moddo 2, d pasvo financiero si se reconoceria inicidmente a vaor razonable.
No obstante, en valoraciones posteriores se congelad spread de crédito inicid.

L os problemas que surgen en este modelo son:

a El pasvo no se reconoce pogeriormente a vaor razonable Sno a un importe distinto
(en la medida en que cambie d pefil de riesgo de la entidad). Dicho importe tampoco
representa e coste.

Al igud que en d caso anterior, no puede airmarse que en la vaoracion poserior €
pasivo sevaore avaor razonable ni acoste.

b) Puede s complicado obtener, dd <spread inicia, qué parte corresponde
exclusvamente a riesgo de crédito (y no a otros factores como por gemplo riesgo de
liquidez), sobre todo en empresas, por gemplo, sobre las que no existe Credit Default
Swap en & mercado.
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Esto puede hacer que d modelo sea excesvamente complgo para la gran mayoria de
empresas.

Otra poghilidad seria congdlar todos los componentes del spread inicid excepto d tipo
de interés libre de riesgo. E0 es, a la hora de vaorar € pasvo pogeriormente, se
descuentan los flujos de cga futuros utilizando € tipo de interés libre de riesgo mas (o
menos en agun caso) e spread tota gplicado d pasivo en  reconocimiento inicid.

En este caso no solamente se estarian dgando de reconocer los cambios de vaor ante
cambios en € propio riesgo de crédito, sno también ante otros factores como € riesgo de
liquidez.

Findmente también cabria la poshilidad de aplicar  Moddo 2 pero informando en la
memoriael vaor razonable completo de |os pasivos financiercs.

5.3 OTROS MODEL OS

Algunos autores han planteado modelos digtintos a los dos mencionados en los puntos
anteriores.

Por gemplo, Whitta (2009), menciona un modelo que a su vez defiende un miembro del
FASB (Ledie Seidman) y que constiria en una regulacidn digtinta para cada sector.

Imaginemos que todos los ingrumentos financieros se valoran a vaor razoreble con
cambios en la cuenta de resultados. Habria dos posibilidades:

ad Que la mayoria de activos de la empresa sean activos financieros. En este caso los
cambios de vdor de los pasivos ante cambios en € propio riesgo de crédito s se llevarian
a la cuenta de resultados, debido a que compensan los mismos cambios de vaor de los
activos financieros.

b) Que la mayoria de activos de la empresa no sean activos financieros. En este caso los
cambios de vaor de los pasivos ante cambios en € propio riesgo de crédito no se
llevarian a la cuenta de resultados (se podrian llevar, por gemplo a Patrimonio Neto) o
directamente no se reconocerian (por gemplo como en d Modelo 2 anterior). Esto se
debe a que la entidad no reconoce en la cuenta de resultados los factores que provocan
que haya cambiado d pefil de riesgo de la entidad (activos materides, fondo de
COMErCio, €c.).

Esto modelo, podria verse como excesivamente complgo y ademés provoca que no todas
las empresas gpliquen los mismos principios contables.

Por una parte, habria que regular en qué casos una empresa edtaria en @ caso @) o en €
caso b) anterior. Por otra parte, seria necesario diferenciar qué parte dd cambio de vaor
de un pasivo se debe d propio riesgo de crédito para llevarlo a patrimonio neto en lugar
de ala cuenta de resultados.



José Morales Diaz La consideracion del propio riesgo de crédito
en pasivos financieros

6. CONCLUSION

Td y como hemos comentado en los apartados anteriores, la consderacion del propio
riesgo de crédito en la vadoracion de los pasivos financieros que se reconocen por su
vaor razonable es uno de |os temas mas polémicos en € mundo de la contabilidad.

De hecho, este problema estd haciendo que se retrase la emison de la parte de
clasficacion y vaoracion de pasivos financieros de laNITF 9 por parte del |ASB.

Como hemos vido anteriormente, en € reconocimiento inicid de un pasivo financiero,
pocos dudan que se deba reconocer € efecto del propio riesgo de crédito, la polémica se
centra mas en la vaoracion posterior.

Hemos estudiado tanto argumentos a favor como argumentos en contra de considerar €
propio riesgo de crédito en la vaoracion posterior de pasivos financieros. Todos elos son
argumentos vdidos y deben tenerse en consideracion por parte de los emisores de normas
contables ala horade decidir é modelo definitivo.

Ademés, en dgunas circunstancias unos argumentos tienen mas peso que otros, por lo
que una solucion dnicano es sencilla

Numerosos expertos, aun reconociendo que los argumentos a favor son muy fuertes
(coherencia con d reconocimiento inicia, deshacer asmetrias contables, coherencia en €
dgtema, etc), dan una importancia primordid a los resultados “contraintuitivos’ que
produce la consderacion del propio riesgo de crédito, y condderan que este es un
argumento  suficiente como para no reconocer los movimientos del propio riesgo de
crédito en la cuenta de resultados.

No obstante, una segunda corriente de opinion considera que los resultados que se
producen no son “contraintuitivos’, Sno que tienen logica econdmica y que suponen una
transferencia de riqueza entre accionistas y acreedores, y que los argumentos a favor
tienen mas fuerza que |os argumentos en contra.

Desde nuestro punto de vista, aunque es cierto que en un primer momento los resultados
que produce € propio riesgo de crédito pueden parecer contradictorios, consideramos que
tienen sentido econdmico y la informacion que ofrecen puede ser muy Util a los usuarios
de lainformacion financiera

En otras paldoras, consderamos que:

a S un pasvo financiero se vaora a vaor razonable debe vaorarse considerando todos
los factores que afectan a vaor razonable (incluyendo € propio riesgo de crédito).

b) Generdmente, es preferible una solucion globd (esto es, que & propio riesgo de

crédito se considere en todos los casos) con determinadas desventgias en agunas
Stuaciones a una regulacion que conlleve diferentes tratamientos contables en funcion de
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diversas circunstancias (por gemplo, en funcion dd sector, en funcion de s d resultado
es redizable, etc.). En caso contrario la contabilidad cé instrumentos financiero puede ser
excesvamente complga.

Se podria airmar que estamos mucho méas acostumbrados d movimiento en @ vaor
razonable de los activos que d movimiento en d vaor razonable de los pasvos, y va a
llevar un tiempo acostumbrarnos a €lo. Td y como comentdbamos anteriormente, los
pasivos han sdo los grandes olvidados de la contabilidad, histéricamente smplemente se
han contabilizado como contrgpartida de los activos, Sn dar mucha relevancia a sus
cambiosdevaor.

Ademas introducir un modelo de vaor razonable en d que no se consdere € propio
riesgo de crédito hariala contabilidad més complg o alin que no considerdndolo.

En cudquier caso, serian los usuarios de la informacion financiera (sobre todo
inversores) los que deberian decidir s la informacion que obtienen a través de los
movimientos en & vaor razonable de los pasvos ante cambios en d propio riesgo de
crédito esrelevante.

Td y como comenta KPMG (2009), € IASB “deberia buscar y evauar informacion
obtenida de los usuarios de la informacion financiera acerca de la utilidad para la toma de
decisones de incluir o excluir en la cuenta de resultados las pérdidas y ganancias [por
efecto del propio riesgo de crédito]. Edta investigacion y andisis podria indicar que los
usuarios prefieren diferentes tratamientos en diferentes circundtancias o para diferentes
elementos del tota de pérdidas y ganancias relacionadas con € propio riesgo de crédito.
No obstante, se deben sopesar dichas sugerencias considerando € objetivos de evitar
complgidad adiciona en la contabilidad de insrumentos financiercs’.
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