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El valor razor_lable de_ I_a valoracion

a crisis ha puesto de relieve la
importancia de la valoracién de
todo tipo de activos en una econo-
mia global con mercados cada
vez mis ablertos, donde disponer de infor-
macién financiera rigurosa, comprensi-
ble y homogénca es clave para el buen
funcionamiento del sistema,

En los afios previos a la crisis, los regu-
ladores adoptaron de forma ¢uasi univer-
sal principios de contabilidad basados en
€l concepto de valor razonable en sustitu-
ciém de la contabilidad a coste histdrico
que habia sido de aplicacian hasta enton-
ces, La contabilidad a valor razonable im-
plica que los activos y pasivos de una com-
pafiia se registran por su valor razonable,
que no es necesariamente lo mismo que
valor de mercado.

Durante la crisis, no pocas voces se
‘hanalzado para responsabilizar a la conta-

- bilidad a valor razonable del desplame de
los mercados en 2008, Sus detractores ale-
£an que existe una relacion perversa que
se retroalimenta fomentandoe su caida. En
ese periodo, la incertidumbre paralizd su
actividad, registrindose para un buen ni-
mero de activos solo operaciones puntua-
les transadas a precios poco representati-
vos de su verdadere valor. Las entidades,
al tener que valorar sus posiciones a valor
razonable, incorporaron en sus balances
toda la tension bajista de unos precios cru
zados en operaciones extremas, provocan-
do con ello importantes pérdidas que, a su
vez, alimentaban la incertidumbre y el pé-
nico en ¢l sistema.

En el otro lado se encuentran quienes
plensan que la contabilidad a valor razo-
nable no ¢3 la causa de lag malas noticias,
sino solo su mensajere, Se argumenta que
esta solo refleja ¢l deterioro de la situa-
citn econdmica existente. Valorar o coste
historico los activos habria implicado
ocultar importantes pérdidas a los inver-
soresy retrasar la limpiesa de activos tdxi-
€os, como ya ocurriera en Japdn en la
crisis de los noventa.

40Qué bando tiene razdn? Quizd ningu-
no. Nadie d la caidad idades dehl
do al desplome cortoplacista del valor de
unos activos iliquidos. Tampoco es desea-
ble dejar de informar a 1os inversores de

las pérdidas por su devaluacidn. Pero

mientras el debate de la contabilidad a

valor razonable se perpettia en ¢l tiempo
con idéntica pasién que el primer dia en-
tre académicos, supervisores y directivos,
hay quienes pensamos que buena parte
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del problema no ha sido de contabilidad,
sino de valoracion,

En no pocos casos el problema no fue
la contabilidad a valor razonable, sino la
razonabilidad, o mis bien la falta de ella,
de las valoraciones gue se hicieron, Enun
contexto de absoluta falta de liquidez no
puede considerarse como valor razonable
de un activa el precio ejecutado en opera-
ciones aisladas realizadas en condiciones
forzadas de salida donde los ded)
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ciacion y valoracion de sus garantias (por
ejemplo, en Ias hipotecas), cobros de im-
puestos, gestidn de riesgos y supervision
financiera; materias de gran relevancia y
algunas muy proximas, si no pratagonis
tas, de la crisis.

A la luz de lo anterfor cabe preguntar-
s si hubieran existido y aplicado global-
mente unas normas robustas de valora
cidm, jhabria sido la crisis tan intensa?
Puede que no, que la magnitud

estdn dispuestos a aceptar casi cualquier
precio por desprenderse del titulo en cues-
tian. Porque la primera condicién que de-
be tener un mercado para peder conside-
rar sus precios como representativos es su
liquidez y actividad. ¥ cuando no se gozan
de ellas, su valor razonable debe calcu-
larse utilizando métedos alternativos que
tlenen en cuenta los pagos futuros del titu-
lo, sus riesgos y el resto de variables deter-
minantes de su valor, todo ello en funcién
del proposito para el gue se efectin la valo-

raclén. Este método se conoce como rmark-
to-model. En 2009, habida cuenta de las
pérdidas que las entidades habian registra-
do, los principales reguladores emilieron
sendos comunicados alentando el empleo
del mark-ro-mode! en mercados con esca-
sa liquidez. Su aplicacién suavizé el impac
to de las caidas, atenuando ¢l efecto circu-
lar que se habia producido.

Pero la contabilidad a valor razonable
€5 s0lo un ejemplo més de la importancia
que tiene ¢l campo de la valoracion ¢n ¢l
sistema actual. La valoracion de activos
es el epicentro de un sinfin de elementos
esenciales del sistema econdmico-finan-
ciern: transacciones inmobiliarias, proce
s0s de titulizacian, transacciones empre-
sariales y salidas a Bolsa, inversiones en
aclivos financieros, operaciones de finan-

de los acontecimientos habria sido menor.

Esto no significa que la existencia de
normas de valoracidn internacionalmen-
te aceptadas y homogéneamente aplica-
das sean un antidoto contra las crisis eco
némicas. Estas son consustanciales al de-
sarrollo de la humanidad y al crecimiente
economico. Baste analizar las series del
PIE de los paises desarvollados para obser
var la existencia de ciclos de distinta am-
plitud v duracién. Pero también es sindni-
mo de desarrollo y, sobre todo, de sentido
comiin analizar lo ocurrido, aprender de
los errores £ intentar que no s¢ repitan. Y
al hacerlo, aparece como uno de los gran-
des déficits a cubrir urgentemente la cali-
dad del proceso de valoracion de todo tipe
de activos.

Mejorar los procesos de valoracién no
significa tinicamente que, desde ¢l punto
de vista técnico, las valoraciones se lleven
4 cabo con rigor ¥ en aplicacién de las
mejores pricticas. Hacerlo es condlclén
necesaria, pero no suficiente. Lo anterior
debe ir acompafiado del desarrollo y la
aplicacion de cédigos éricos, de evitar la
existencia de conflictos de interés y de
garantizar la independencia de las valora-
ciones. El G-20 y los reguladores a nivel
mundial se han pronunciade en este senti
do reconociendo que disponer de normas
de valoracidn apropiadas y de una regula-
cion eficaz de estas es necesario para la
estabilidad financiera.

Las normas de valoracién son, por tan-
to, una pieza importante del sistema.
JQuién las emite? El IVSC. ;Qué es ¢l
IVSC? Es el Consejo de Normas Internacio-
nales de Valoracion, una organizacidn no
gubernamental sin dnimo de lucro cuyo
objetivo ¢s elaborar y publicar, en pro del
interés general, normas de valoracién pa-
ra diferentes clases de activos, promover
su aceptacion y uso a nivel mundial y defi-
nir las principios éticos de la profesién. El
IVSC cuenta con 67 miembros proceden-
tes de 50 paises de quienes obtiene su
financiacidon. =
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En 2008 acometié una fuerte reestruc
turacion y desde entonces sc han alcan-
zado hitos importantes. Se han revisado
las normas de valoracién existentes, pro-
ceso que culmind el pasado mes de julio
con la publicacion a nivel mundial de las
nuevas normas. Se ha aberdado de for-
ma especifica el problema de valoracion
de instrumentos financieros con la crea-
cién de un grupo de expertos. Se¢ ha reco-
nocido la necesidad de desarrollar docu-
mentos de mejores pricticas que entren
en un mayor nivel de deralle de lo que las
Normas pueden hacer, S¢ ha intensifica-
do la relacién con los organismos super-
visores y organizaclones internaclonales .
de primer nivel para fomentar la aplica-
cidn de las Normas: FMI, Banco Mun-
dial, OCDE, Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores {TOSCO)} y Con-
sejo de Normas Internacionales de Con-
tabilidad (JASE). Recientemente, el IVSC
ha sido nombrado organismo asesor del
G-20, lo que supone un clare reconocci-
micnto a su labor y sus aportaciones en
pro de unos mercades més estables y
eficientes,

El cumplimiento de los objetivos a los
que se enfrenta la organizacion es un pro-
vectn ambicioso. Hacen falta medios fi-
nancieras ¥ humanos v, sobre todo, una
decidida voluntad y trabajo por parte de
los profesionales del mundo de la valora
clén, reguladores, organismos publicos,
cmpresas, cteétera, para llevar a buen
pucrto ¢l proyecto. La tarea del IVSC apa-
rece mds clara a la luz de las lecclones
que se estin extrayendo de una crisis cu-
ya gravedad y virulencia nos ha sorprendi-
do a todos. Pensamos que los beneficios
que comportard aleanzar dichos objetivos
merecen el esfuerzo. Se trata de no hacer
buena la maxima de que el hombre es el
unico animal que tropieza dos veocs con v
la misma piedra. Volver a infravalorar la
importancia de la valoracidn no seria en-
tendible.

Por muchos motivos, Espafia debe es-
tar en ¢l grupe de cabeza para implantar
y promover unas normas de valoracion
robustas e internacionalmente aceptadas.
De ello dependerd, en gran parte, recupe-
rar la confianza perdida. =

Ana Castafieda o5 directora general de Inter-
money Valora y mismbro del Canselo de Nor-
mas del IVSC.

Carlos Arenillas ¢s presidene de Equilibria in
vestments y extrustee del IVSC,
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