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»acrisishapuestoderelieve la

importancia de la valoraciónde
todo tipodeactivosenunaecono-

. 4míaglobalconmercadoscada
vezmásabiertos

,

dondedisponerde
informaciónfinancierarigurosa ,

comprensible
y homogénea esclavepara el buen

funcionamientodelsistema.
Enlosañosprevios a la crisis

,

los
reguladores adoptarondeformacuasi
universal principiosdecontabilidad basadosen
el conceptodevalorrazonableen
sustitución de la contabilidad a costehistórico
quehabíasidodeaplicaciónhasta
entonces . Lacontabilidad a valor razonable
implicaque losactivos

y pasivos deuna
compañía seregistran porsuvalorrazonable

,

quenoesnecesariamente
lo

mismoque
valordemercado.

Durante la crisis
,

nopocasvocesse
hanalzadopara responsabilizar a la

contabilidad a valorrazonabledeldesplomede
losmercadosen2008 . Susdetractores
alegan queexisteunarelación perversaque
seretroalimenta fomentando sucaída . En
eseperiodo ,

la incertidumbre paralizó su
actividad

, registrándoseparaunbuen
númerodeactivossolooperaciones
puntuales trancadas

a preciospoco
representativos desuverdadero valor

. Lasentidades
,

al tenerquevalorarsusposiciones a valor
razonable

, incorporaronensusbalances
toda la tensiónbajistadeunosprecios
cruzados enoperaciones extremas

,

provocando conelloimportantespérdidasque ,

a su
vez

,

alimentaban la incertidumbre
y

el

pánicoen el sistema.
Enel otroladoseencuentranquienes

piensan que la contabilidad a valor
razonablenoes la causadelasmalasnoticias

,

sinosolosumensajero .
Seargumentaque

estasolorefleja el deteriorode la

situación económica existente .Valorar a coste
histórico losactivoshabríaimplicado
ocultar importantes pérdidas a

los
inversores

y

retrasar la limpiezadeactivos
tóxicos

,

comoyaocurrieraenJapónen la

crisisdelosnoventa.
¿Québando tienerazón? Quizá

ninguno .
Nadiedesea la caídadeentidades

debido al desplome cortoplacistadelvalorde
unosactivosilíquidos . Tampoco es
deseabledejardeinformar a los inversoresde
laspérdidasporsudevaluación . Pero
mientras el

debatede
la contabilidad a

valorrazonable seperpetúaen el tiempo
conidénticapasiónque el primerdía
entreacadémicos

, supervisores y

directivos
,

hayquienespensamosquebuenaparte
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El valorrazonablede la valoración
Por

delproblema nohasidodecontabilidad
,

sinodevaloración.
Ennopocos casos el problemanofue

la contabilidad a valorrazonable
,

sino la

razonabilidad
,

o másbien la faltadeella
,

delasvaloracionesquesehicieron . Enun
contextodeabsoluta faltadeliquidezno
puedeconsiderarsecomovalorrazonable
deunactivo el precioejecutadoen
operacionesaisladasrealizadasencondiciones
forzadasdesalidadondelosvendedores
están dispuestos a aceptarcasicualquier
preciopordesprendersedeltítuloen
cúesttón

.Porque la primeracondiciónque
debetenerunmercadoparapoder
considerarsusprecioscomorepresentativosessu
liquidez

y

actividad
. Y

cuandonosegoza
deellas

,

suvalorrazonable debe
calcularseutilizandométodos alternativosque
tienenencuenta lospagosfuturos del
título

,

susriesgosy

el restodevariables
determinantes desuvalor

,

todoelloenfunción
delpropósitopara el queseefectúa la valo

Hayquienespensamosque
buenapartedelproblema
nohasidodecontabilidad

,

sinodevaloración

Españadebeestar
en el grupodecabezapara
implantarunasnormas '

devaloraciónrobustas

ración . Estemétodoseconocecomo
markto-model . En2009

,

habidacuentadelas
pérdidasque lasentidades habían
registrado

,

losprincipales reguladores emitieron
sendoscomunicadosalentando el empleo
delmark-to-modelenmercados con
escasaliquidez . Suaplicación suavizó el

impactodelascaídas
,

atenuando el efecto
circularquesehabíaproducido.

Pero la contabilidad
a

valorrazonable
essolounejemplomásde la importancia
quetiene el campode la valoraciónen el

sistemaactual . Lavaloracióndeactivos
es el epicentrodeunsinfíndeelementos
esencialesdelsistema
económico-financiero : transacciones inmobiliarias

,

procesosdetitulización
,

transacciones
empresariales

y

salidas a Bolsa
,

inversionesen
activos financieros

, operacionesdefinan

)A
y

CARLOSARENILLAS

ciación
y

valoración desusgarantías ( por
ejemplo ,

enlashipotecas )

,

cobrosde
impuestos , gestiónderiesgos y supervisión
financiera

;

materias degranrelevancia
y

algunasmuypróximas ,

si no
protagonistas

,

de la crisis.
A

la luzde lo anterior cabe
preguntarse : si

hubieranexistido
y aplicado

globalmenteunasnormas robustasde
valoración

, ¿habríasido la crisistanintensa?
Puedesostenersequeno

, que la magnitud
delosacontecimientoshabríasidomenor.

Estonosignificaque la existenciade
normasdevaloración

internacionalmenteaceptadas y homogéneamente
aplicadas seanunantídotocontralascrisis
económicas . Estassonconsustanciales al

desarrollode la hubanidad
y

al crecimiento
económico . Basteanalizar lasseriesdel
PIBdelospaísesdesarrollados para
observar la existencia deciclosdedistinta
amplitud y

duración . Perotambiénes
sinónimo dedesarrollo

y

,

sobretodo
,

desentido
comúnanalizar lo ocurrido

, aprender de
loserrores e intentarquenoserepitan .

Y

al hacerlo
, aparececomounodelos

grandes déficits
a

cubrirurgentemente la

calidaddelprocesodevaloración detodotipo
deactivos.

Mejorar losprocesosdevaloraciónno
significa únicamenteque ,

desde
el punto

devistatécnico
,

lasvaloracionesselleven
a caboconrigor y

enaplicacióndelas
mejoresprácticas .

Hacerloescondición
necesaria

, peronosuficiente . Loanterior
debe ir acompañado deldesarrollo

y

la

aplicacióndecódigoséticos
,

deevitar la

existenciadeconflictosdeinterés
y

de
garantizar la independenciadelas
valoraciones

.
El G-20

y

losreguladores a nivel
mundialsehanpronunciado eneste
sentidoreconociendoquedisponerdenormas
devaloraciónapropiadas y

deuna
regulación eficazdeestasesnecesario para la

estabilidad financiera.
Lasnormasdevaloración son

, por
tanto

,

unapiezaimportante delsistema.
¿Quién ,lasemite? El IVSC . ¿Quées el

IVSC?Es el ConsejodeNormas
Internacionales deValoración

,

unaorganización no
gubernamental sinánimodelucrocuyo
objetivoeselaborar

y publicar ,
enprodel

interésgeneral ,

normasdevaloración
paradiferentesclasesdeactivos

, promover
suaceptación

y

uso a nivelmundial
y

definir losprincipioséticosde la profesión .
El

IVSCcuentacon67miembros
procedentes de50paísesdequienesobtienesu
financiación.

»laboratoriodeideas.
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En2008acometióunafuerte
reestructuración

y

desdeentoncessehan
alcanzadohitosimportantes . Sehanrevisado
lasnormasdevaloración existentes

,

procesoqueculminó el pasadomesde julio
con la publicación a nivelmundial delas
nuevas normas . Se ' haabordado de
formaespecífica el problemadevaloración
de instrumentosfinancieroscon la

creacióndeungrupodeexpertos . Seha
reconocido la necesidaddedesarrollar
documentos demejores prácticas queentren
enunmayorniveldedetallede

lo quelas
Normas puedenhacer . Seha
intensificado

la relaciónconlosorganismos
supervisores

y organizaciones internacionales
deprimernivelparafomentar la

aplicación delasNormas : FMI
,

Banco
Mundial

,

OCDE
, Organización Internacional

deComisionesdeValores
(

IOSCO
)

y

Consejo deNormasInternacionales de
Contabilidad

(

IASB
)

. Recientemente
,

el IVSC
hasidonombradoorganismo asesordel
G-20

,

lo quesupone unclaro
reconocimiento a sulabor

y

susaportacionesen
prodeunosmercadosmásestables

y

eficientes.
El cumplimientodelosobjetivos a los

queseenfrenta la organización esun
proyecto ambicioso . Hacen faltamedios
financieros

y

humanos
y

,

sobretodo
,

una
decididavoluntad

y trabajoporpartede
losprofesionalesdelmundode la

valoración
, reguladores , organismos públicos ,

empresas ,

etcétera
, parallevar

a
buen

puerto el proyecto . LatareadelIVSC
aparecemásclara

a
la luzdelas lecciones

queseestánextrayendo deunacrisis
cuyagravedady

virulencianosha
sorprendido a todos . Pensamosquelosbeneficios
quecomportaráalcanzar dichos objetivos
merecen el esfuerzo . Setratadenohacer
buena la máximadeque el hombrees el

únicoanimalquetropiezadosvecescon
la mismapiedra . Volver a infravalorar la

importancia de la valoraciónnosería
entendible.

Pormuchosmotivos
, Españadebe

estaren el grupodecabezaparaimplantar
y promoverunasnormasdevaloración
robustas e internacionalmente aceptadas.
Deellodependerá ,

engranparte ,

recuperarla
confianzaperdida . ?

AnaCastañedaesdirectorageneral de
Intermoney Valora

y

miembro delConsejode
NormasdelIVSC.
CarlosArenillasespresidente deEquilibria
Investments

y

extrusteedelIVSC.
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