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Resumen Este documento pretende resaltar la cre-
ciente importancia que para la profesién contable tienen

el conocimiento y el continuo aprendizaje de concep-

tos profundos de finanzas y riesgos. Mediante un analisis
econ6émico-contable de los ajustes por riesgo de crédito de
contraparte y propio propuestos por la IFRS 13, el autor
pone de manifiesto debilidades recurrentes en los procesos
de emisién y aplicacién de normas contables que deben ser
atendidos como desafios propios de la profesién a corto y
mediano plazo para garantizar que no se desvirtie la esen-
cia econémica y financiera de la contabilidad. Se concluye
que tener estdndares politicamente fuertes pero técnica-
mente mal elaborados es servir a intereses diferentes a los
financieros y para la toma de decisiones. La contabilidad
debe imitar la complejidad de las transacciones y no ocultar

realidades como aparente solucién a los problemas.
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Credit, Debit & Funding Value
Adjustments in the Valuation of Financial
Instruments: The Economic Reality
Behind Accounting Adjustment

Abstract This document aims to highlight the growing
importance of knowledge and continuous learning of pro-
found concepts of finance and risk for the accounting pro-
fession. By means of an economic-accounting analysis of
the counterparty credit risk and own credit risk adjustments
proposed by IFRS 13, the author reveals recurrent weakness-
es in the issuance and application processes of accounting
standards that must be addressed in the short and medium
term as challenges characteristic of the profession to ensure
that the economic and financial essence of accounting is

not distorted. We conclude that having politically strong but

technically poorly elaborated standards is to serve interests
different to financial and decision-making ones. Accounting
should mimic the complexity of transactions and not hide

realities as an apparent solution to problems.

Keywords credit value adjustment; debit value adjust-
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risk; credit; risk; lending risk; IFRS

Credit, debit & funding value
adjustments em valoragao de
instrumentos financeiros: a realidade
econdémica por tras do ajuste contabil

Resumo Este documento objetiva destacar a crescente
importancia que para a profissdo contabil tem o conheci-
mento e a continua aprendizagem de conceitos profundos
de finangas e risco. Mediante andlise econémico-contdbil
dos ajustes por risco de crédito de contraparte e préprio su-
geridos pela IFRS 13, o autor pde de manifesto fraquezas
recorrentes nos processos de emissdo e aplicagao de normas
contdbeis que devem ser atendidos como desafios préprios
da profissdo a corto e médio prazo para garantir que nio se
desvirtue a esséncia econémica e financeira da contabilida-
de. Conclui-se que ter padrdes politicamente fortes pero tec-
nicamente mal elaborados ¢ servir para interesses diferentes
aos financeiros e para a tomada de decisdes. A contabilidade
deve imitar a complexidade das transagGes e nio ocultar rea-

lidades como aparente solugdo aos problemas.

Palavras-chave Ajuste do valor de crédito; ajuste do
valor de débito; ajuste a valor de financiamento; valor justo;

contraparte de risco; crédito; risco; risco de crédito; IFRS

1. Breve historiay
contextualizacion

Los cambios relativamente recientes en los re-

querimientos contables han hecho que diversas



CREDIT, DEBIT & FUNDING VALUE ADJUSTMENTS / P. MARTINEZ / 5 2 3

instituciones y cuerpos alrededor del mundo
debatan y estudien a profundidad las implica-
ciones que las nuevas formas de contabilizar
traen a las entidades tanto desde el punto de
vista del preparador, como del tomador de deci-
siones. A pesar de que ha existido una creciente
aceptacién por parte de los cuerpos regulato-
rios y los emisores de estandares en los tltimos
afios, las mediciones a valor razonable perma-
necen ain hoy como uno de los mayores pro-
blemas en la préctica contable.

Muchos se equivocan cuando califican el
valor razonable como un concepto nuevo. Esta
percepcion generalizada ha aumentado el de-
bate y las criticas, lo que provoca que ante el
desconocimiento de ciertos eventos/debates
histéricos, estemos “condenados” a repetirlos.
Por ejemplo, la técnica de valorar a mercado
fue utilizada ampliamente a comienzos del si-
glo XX durante la Gran Depresion [1929-1939]
y hasta su extincién hacia 1940, cuando fue
abolido por completo el uso del llamado mark-
to-market accounting (MtM) en las valoraciones
de balance. La razén principal fue que era cau-
sante de la severidad de las crisis (algo similar
a lo que se argumenté en la mas reciente crisis
hipotecaria).

Para esa época, la contabilidad centrada en
costos histéricos —mucho mas reciente que
la centrada en exit prices— fue reemplazada al
ser considerada mucho mas conservadora. Sin
embargo, a mediados de los afios 80, la inno-
vadora contabilidad centrada ahora en costos
enfrentd importantes desafios (Martinez-Pi-
neda, 2010, p. 79). A manera de ejemplo, los
movimientos en el mercado provocados por las

fluctuaciones de las tasas de interés, no eran re-

conocidos en los estados financieros. Ahorros
y préstamos debian pagar un mayor interés por
causa de inflaciones altas que no compensaban
los ingresos por intereses generados por cré-
ditos hipotecarios a tipo fijo y largo plazo. En
ese orden de ideas, el MtM de los activos de los
bancos no compensaba el desnivel en sus pa-
sivos a tipo variable, lo que hacfa muchas ins-
tituciones econémicamente insolventes (sin
embargo, estas pérdidas no se registraban en los
balances).

La contabilidad centrada en costos hist6-
ricos oculté pérdidas potenciales, lo que per-
miti6 que diversos principios contables fuesen
violados (por ejemplo, negocio en marcha) y, lo
peor, que avanzasen sin ser detectados.

Posteriormente, por los afios 80, el entorno
econémico y de negocios cambid, para dar ori-
gen a la creacién de instrumentos financieros
nuevos (debido a la desregulacién de los tipos de
interés). Diversos pronunciamientos comenza-
ron a aplicar mediciones basadas en el mercado
de forma dispersa, hasta 2006, cuando la Finan-
cial Accounting Standard Board, FASB, emiti6
el SFAS 157 para proporcionar guias adecuadas y
unificadas sobre cémo medir el valor razonable
de activos y pasivos (FASB, 2006).

Por aquellas fechas, mientras se desarrolla-
ba la crisis financiera mundial, muchos ban-
cos e instituciones financieras que llevaban
mediciones a valor razonable en sus balances,
registraron grandes montos de pérdidas no rea-
lizadas. Para garantizar indices apropiados de
capital minimo requerido, fueron presionadas
a vender activos no financieros, lo que acen-
tlo atin més el carécter sistémico de la crisis.

Producto de esta situacién, la estadounidense
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Security and Exchange Commission (SEC)
emiti6 el Report and Recommendations Pur-
suant to Section 133 of the Emergency Economic
Stabilizing Act of 2008: Study on Mark-to-Mar-
ket Accounting (SEC, 2008). En este reporte, la
entidad reafirma la solidez de los reportes ba-
sados en valores razonables concluyendo que
“la crisis es principalmente resultado de malas
decisiones de operacién, inversién y financia-
cién, pobre administracién del riesgo y en al-
gunas circunstancias, fraude” (Ryan, 2008).

En este sentido, la crisis —especialmente la
del crédito— puso de manifiesto diversos pro-
blemas relacionados con la administracién de
riesgos financieros que, a su vez, impactaron de
forma importante la valoracién de los instru-
mentos financieros en los balances de las enti-
dades. En la definicién de valor razonable, un
comprador/vendedor debidamente informado
tendria en cuenta todos los riesgos a la hora
de entrar en una transaccién de compra (ac-
tivos) o de transferencia (pasivos). Uno de los
mas representativos, y sobre el cual las normas
contables hacen énfasis, es el riesgo de incum-
plimiento' (incluye el riesgo de crédito) en la
medicién del valor razonable.

La incorporacién del riesgo de incumpli-
miento —en especial, el riesgo de crédito—es
un paso fundamental en la medicién a valor ra-

zonable.
FASB (2008) lo resume asi:
...Conceptually, credit standing is an essen-

tial component of a fair value measurement.

A measurement that does not consider the

1 Non-performance risk, en inglés.

effect of [an] entity's credit standing is not a
fair value measurement.

Regardless of the valuation technique used,
an entity must include appropriate risk ad-
justments that market participants would
make for nonperformance and liquidity
risks.

[... Conceptualmente, la solvencia crediticia
es un componente esencial de las medicio-
nes a valor razonable. Una medicién que no
considere el efecto de la solvencia crediticia
de una entidad no es una medicién a valor

razonable].

2. Riesgo de crédito y riesgo
de contraparte: definicion

Para analizar con mds detalle el requerimien-
to contable y delimitar el objeto de estudio, es
preciso tener claridad conceptual sobre algu-
nas definiciones que parecen similares, pero en
realidad son aplicables a diferentes instrumen-
tos financieros y no deben confundirse entre si
cuando se incorpora el ajuste por valoracién.
Aunque similares en naturaleza, no debe
confundirse el riesgo de préstamo (lending
risk) con el riesgo de contraparte (counterpar-
ty risk). Tradicionalmente, al riesgo de crédito
(credit risk) se le ha atribuido un concepto si-
milar al riesgo de préstamo. Esto es aplicable
cuando una parte (A) debe principal + intere-
ses (es decir, un instrumento de deuda) a otra
parte (suponga, Bancobertura) y podria in-
cumplir en el pago de alguno, otro o ambos por
motivo de insolvencia. Esto puede ser aplicado
a préstamos, bonos, créditos etc., Sin embargo,

el concepto de riesgo de crédito ha evoluciona-
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do para abarcar otros riesgos diferentes al de

préstamo.

El riesgo de préstamo se caracteriza funda-
mentalmente por:

+ El monto adeudado o por cobrar (ejemplo,
principal, interés) durante el periodo del
préstamo es conocido con un grado ra-
zonablemente aceptable de certeza. Va-
riables de mercado ajenas a la valoracién
como tipos de interés crean solo una incer-
tidumbre moderada sobre cualquier cuota
contingente. Por ejemplo, un bono a tipo
fijo con un valor a la par de $1.000, el monto
nocional al riesgo por la vida del bono es
cercano a $1.000. Los pagos amortizardn
el principal, pero se puede predecir con una
precisién aceptable el costo amortizado a
cualquier fecha de balance.

+  Solo una parte asume el riesgo de crédito®.
El inversionista asumiria la totalidad de la
pérdida eventual, pero el emisor del bono
no perdera, si el comprador del bono entra

en quiebra.

Con el riesgo de contraparte, aunque la cau-
sa de pérdida contintia siendo la misma (in-
cumplimientos debido a defaults), dos aspectos
diferencian los contratos con riesgo de contra-
parte y riesgo de crédito:

+  El valor del contrato a futuro es incierto.

Por ejemplo, el valor razonable de un deri-

vado a una fecha especifica t serd el valor

presente neto de todos los flujos de efecti-

2 Recuerde la definicién de instrumento financiero como
contrato que tiene dos partes. En el caso presente, el riesgo
de préstamo no es bilateral. En otras palabras, solo una par-

te asume la posible pérdida futura.

vo futuros estimados. Este valor puede ser
positivo o negativo y en la gran mayoria de
los casos, la incertidumbre asociada es sig-
nificativa.

+ Desde que el valor del derivado o el valor
a cancelar pueda ser positivo o negativo, el
riesgo de contraparte es bilateral (excepto
en opciones). En una transaccién en la que
se usan instrumentos financieros derivados,
cada contraparte estd expuesta al riesgo con

respecto a la otra.

En otras palabras, la caracteristica distintiva
del riesgo de contraparte comparado con otros
riesgos similares es que el valor del contrato
futuro es incierto, tanto en magnitud como en

signo.

2.1.Incorporacién del riesgo de crédito
en activos financieros

Respecto a activos financieros, el riesgo de cré-
dito se incorpora independientemente de cémo
sean clasificados. Para los activos financieros
medidos posteriormente al costo o costo amor-
tizado, hay modelos de pérdidas (incurridas/es-
peradas) dependiendo del estandar que se esté
utilizando.

Para mediciones al valor razonable clasifica-
das en la jerarquia 1 o 2 y en los que se utilizan
técnicas de medicién exclusivas de mercado?,
no es necesario estimar el riesgo de crédito
pues se asume que el precio publicado fue es-
tablecido por los participantes de mercado te-
niendo en cuenta hipétesis sobre el riesgo.

Sin embargo, cuando se utilizan técnicas di-

ferentes a las de mercado (por ejemplo, ingreso)

3 Activos o pasivos idénticos o similares.
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dentro de jerarquias 2 y 3, la entidad debe asegu-
rarse de que los flujos de efectivo o los tipos de
descuento incluyan hipétesis sobre el riesgo.

Aunque el célculo del riesgo de crédito pu-
diese revestir cierta complejidad, la incorpo-
racién en el modelo es relativamente simple
cuando la exposicién del instrumento financiero
no cambia en el tiempo. Una prima por riesgo
busca compensar a los participantes de mer-
cado adversos para soportar la incertidumbre
inherente a los flujos de efectivo. Las medi-
ciones a valor razonable incluyen estos ajustes
que reflejan el importe que los participantes de
mercado reclamarian como respuesta a la in-
certidumbre.

En ese orden de ideas, el factor riesgo en las
mediciones a valor razonable que utilizan flujos
de caja descontados, puede ser estimado como
un ajuste a los tipos de interés de descuento o
como un ajuste de la técnica de valor presente
esperado.

En todo caso, un ajuste a los flujos de efec-
tivo ponderados por riesgo o un ajuste a los ti-
pos de descuento incluyendo una prima por
riesgo, da como resultado un menor valor pre-
sente del instrumento financiero registrado en
balance y una pérdida en resultados por valo-
racién, lo que es congruente desde el punto de
vista econémico al reflejar una pérdida no rea-
lizada que la entidad estuviese dispuesta a asu-

mir hoy via disposicién del activo financiero.

2.2.Incorporaciéon del riesgo de crédito
en pasivos financieros

La incorporacién del riesgo de crédito en las
mediciones a valor razonable de pasivos finan-

cieros y derivados siempre ha estado presente

como requisito en los estandares. Sin embargo,
la NIIF 13.42 lo hace mucho més claro:

El valor razonable de un pasivo refleja el
efecto del riesgo de incumplimiento. El ries-
go de incumplimiento incluye, pero puede
no limitarse, al riesgo de crédito propio de
una entidad (como se define en la NIIF 7
Instrumentos Financieros: Informacién a
revelar). El riesgo de incumplimiento se su-
pone que es el mismo antes y después de la

transferencia del pasivo.

Con relacién a la valoracién a partir del dfa 1,
si el pasivo financiero se mide a valor razona-
ble, se consideran todos los factores que afectan
los cambios en su valor, incluido el riesgo de
crédito propio de la entidad que emite el pasivo
financiero.

En pasivos financieros con riesgo de présta-
mo (y no de contraparte), la empresa emisora
valora el instrumento financiero como lo valo-
raria la empresa que lo mantiene como activo
(el inversionista)*. En ese orden de ideas, debe-
ra considerar la curva libre de riesgo mas una
prima por riesgo. El efecto anterior supone que
los pasivos financieros de la entidad emisora
sean reconocidos por un menor valor (al des-
contar con primas por riesgo) con contraparti-

da a ingresos por valoracién.

4 NIIF 13.37: Cuando un precio cotizado para la transfe-
rencia de un pasivo idéntico o similar o un instrumento de
patrimonio propio de la entidad no esta disponible y la par-
tida idéntica se mantiene por otra parte como un activo, una
entidad medird el valor razonable del pasivo o instrumento de
patrimonio desde la perspectiva de un participante de mercado
que mantiene la partida idéntica como un activo en la fecha de

la medicidn (itdlicas afiadidas).
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Este efecto ha hecho que muchas entida-
des valoren sus instrumentos financieros pa-
sivos mantenidos a valor razonable e incluyan
en la valoracién, curvas que incluyen primas
por riesgo propias. Esta inclusién, sostienen
algunos, crea un efecto contraintuitivo. Quie-
nes critican la medida argumentan que un em-
peoramiento en la calidad crediticia de la entidad
no deberia ser reflejado, mediante el recono-
cimiento de un ingreso en la cuenta de resul-
tados.

Jon Gregory (2012) menciona:

More recently, in 2011 banks have made
similar large accounting gains as their credit
spreads widened in the midst of the euro
crisis and other market turbulence. Articles
reporting this have made statements such as
“The profits of British banks could be inflat-
ed by as the value of their debt” and describ-
ing FVA as “counter-intuitive but powerful
accounting effect that means banks book a
paper profit when their own credit quality
declines”. Perhaps the most striking illus-
tration of the effect was with UBS, where a
“Sfr1.8 billon DVA gain nearly cancelled
out the Sfr 1.9 billon it lost in an alleged
rogue trading incident”,

[Mas recientemente, en 2011 los bancos
han registrado grandes ganancias contables
conforme sus diferenciales de crédito se am-
pliaron en medio de la crisis del euro y otras
turbulencias de mercado. Los articulos que
han informado esto han hecho declaraciones
como “Las ganancias de los bancos britanicos
podrian inflarse, debido al valor de su deuda”

y describiendo FVA como “contraintuitivo

pero poderoso efecto contable que significa
que los bancos registren ganancias en el pa-
pel cuando su propia calidad del crédito dis-
minuye”. Quizas la ilustracién mas llamativa
del efecto fue UBS, cuya ganancia de “1.800
millones de francos suizos DVA casi cancela
los 1.900 millones de francos suizos de pér-

dida en un supuesto incidente comercial”].

Christopher Whittall (citado por Morales-

Diaz, 2010) estableci6:

Deutsche Bank registr6 en 2008 un benefi-
cio de 4.700 millones de euros con relacién a
los pasivos financieros designados a valor ra-
zonable con cambios en la cuenta de pérdi-
das y ganancias. Durante el aflo, el coste de
la proteccién a 5 afios en el mercado de Cre-
dit Default Swaps (CDS) subi6 de 46 pun-
tos bésicos a 134 puntos bésicos (Whittall,
2009).

HSBC que reporté un ingreso de 6.600 mi-
llones de délares por cambios en el propio
riesgo de crédito en 2008, registré una pér-
dida de 2.500 millones en el primer trimes-
tre de 2009, cuando el coste de su CDS pasé
de 94 a 75 puntos bésicos (Whittall, 2009).

Este argumento fue desarrollado por IASB

en su documento Credit Risk in Liability Measu-
rement (June 2009, p. 12):

Argument. When liability measurement in-
cludes credit risk, an entity reports a gain

from a decline in the credit quality of its lia-
bilities. This gain (or loss, in the case of im-

proving credit quality) is counter-intuitive.
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Gains should result from improvements in
an entity's financial position, not declines.
Reporting a gain from a decline in credit
quality is potentially misleading and can
mask a deteriorating situation.

[Argumento. Cuando la medicién de un pasi-
vo incluye riesgo de crédito, una entidad re-
porta una ganancia ante una disminucién en
la calidad crediticia de sus pasivos. Esta ga-
nancia (o pérdida, en el caso de que se mejo-
re la calidad del crédito) es contraintuitiva.
Las ganancias deberian resultar de las mejo-
ras en la posicién financiera de la entidad, y
no del deterioro. Reportar una ganancia de
una disminucién en la calidad del crédito es
potencialmente engaiioso y puede ocultar

una situacién de deterioro].

A pesar de una primera interpretacién, va-
rios autores (entre ellos IASB) establecen que
el ajuste tiene légica econémica. Reconocer ga-
nancias cuando la calidad del crédito de la en-
tidad emisora se deteriora, subyace a las teorfas
econémicas financieras trabajadas por Robert

C. Merton:

Una empresa tiene dos formas de financia-
cion. A través de deuda (debt) con acree-
dores y a través de la emisién de acciones
(equity). Los acreedores tienen un derecho
contractual de cobro y los accionistas tienen
una participacion residual de los activos,
una vez deducidos los pasivos (patrimonio).
Suponga una entidad con importes regis-
trados en sus activos que no cambian de va-
lor. En cambio, el valor de sus pasivos varia

como consecuencia de modificaciones en

el valor presente de sus flujos de efectivo.
La ecuaci6n patrimonial es afectada de tal
forma que el patrimonio es modificado en
un valor proporcional al aumento (disminu-
cién) del valor presente de sus pasivos. En
otras palabras, bajo supuestos de valor de
activos constante, si los pasivos aumentan
su valor, el retorno para los accionistas seria
menor. Contrariamente, si los pasivos dis-
minuyen de valor, es decir, las exigencias
de los acreedores son menores, debido, por
ejemplo, a aumentos en las primas por ries-
go v liquidez, el retorno para los accionistas

aumentaria.

Bajo estas circunstancias, los grupos de in-
terés de la entidad tienen diferentes preferen-
cias a la hora de invertir. Los participantes de
mercado preferirdn destinar sus recursos en
entidades cuyos pasivos tengan menor valor
(porque pagan menos intereses). Siguiendo el
ejemplo, si la entidad deteriorase su calidad
crediticia (y si los pasivos se midiesen a costo
amortizado y no se actualizasen ante primas
por riesgo), los acreedores (debt holders) se han
comprometido a aceptar un interés que en rea-
lidad es bajo. Lo anterior conlleva un beneficio
para los accionistas cuyas inversiones se valo-
rizaran a comparacién con las que obtendria
pagando mayores intereses invirtiendo en ins-
trumentos de deuda (pasivos para la entidad).

La contabilidad a valor razonable de los pa-
sivos puede ser vista de dos formas por acreedo-
res y accionistas:

+ Una vez los acreedores han concedido un
préstamo a la empresa (condiciones nor-

males, como plazo, tipo fijo, cuota fija), las
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condiciones de mercado pueden favorecer a
los accionistas. Los tipos de interés libres de
riesgo suben. La empresa se financia via
deuda a unos precios mas baratos que cual-
quier participante de mercado al pedir fi-
nanciacién haria. Por consiguiente, el valor
de la empresa se incrementa.

Una vez los acreedores han concedido un
préstamo a la empresa (condiciones nor-
males, como plazo, tipo fijo, cuota fija), las
condiciones de mercado pueden favorecer a
los acreedores. Los tipos de interés de mer-
cado disminuyen. La empresa se ha com-
prometido a pagar unos intereses mayores a
los tipos de interés que hubiera pagado an-
tes. Por consiguiente, el valor de la empresa
disminuye.

Si los acreedores conceden un préstamo a
la empresa a tipo de interés variable, gene-
ralmente su valor razonable no cambiara de
valor; esto supondria que ni los accionistas
ni los acreedores se verdn beneficiados, pre-
cisamente porque la empresa siempre estd

pagando a tipos de mercado.

Asi, la lectura de los pasivos financieros es

holders and their potential gains and losses
are bounded by the terms of a contract. Eq-
uity holders of an entity are not required to
make any additional investment to cover
losses incurred by the entity except to the
extent that the equity holders have a bind-
ing obligation to do so. As the entity's abili-
ty to pay its liabilities diminishes, the effect
on owners' claims is limited to the amount of
their investment. Therefore, the apparent
gain to the borrower can be seen as an al-
location of claims between the borrower's
owners and its lenders.

An entity's statement of financial position
includes its recognised assets and two sets
of claims against those assets —those of own-
ers and those of others. The value of the
claims derives from the value of the assets.
This is captured in the classic accounting
equation that assets equal liabilities plus
equity. Owners' relative share of the claims
increase or decrease as the value of the en-
tity's total assets increase or decrease, in the
absence of additional borrowing or other
new liabilities.

[Argumento. Los pasivos y el patrimonio re-

contraria a la de los activos. Una empresa se be- presentan dos clases de reclamaciones con-

neficia de un aumento en los activos y contra- tra la entidad. Un cambio en el riesgo de

riamente, de una disminucién de sus pasivos. crédito de los pasivos de la entidad represen-

IASB (2012, p. 16) lo establece asi:

Argument. Liabilities and equity represent
the two classes of claims against the entity.
A change in the credit risk of the entity's
liabilities represents a transfer of wealth
between those two classes. Lenders' inter-

ests are usually senior to those of equity

ta una transferencia de riqueza entre estas
dos clases. Los intereses de los prestamistas
suelen ser superiores a los de los accionistas
y sus ganancias y pérdidas potenciales estan
limitadas por los términos de un contrato.
Los tenedores de instrumentos de patrimonio
de la entidad no estan obligados a realizar

inversiones adicionales para cubrir pérdidas
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sufridas por la entidad, salvo en la medida
en que los accionistas tengan una obliga-
ci6n vinculante de hacerlo. A medida que la
capacidad de la entidad para pagar sus pasi-
vos disminuye, el efecto sobre los reclamos
de los propietarios se limita al monto de su
inversi6n. Por lo tanto, la ganancia aparen-
te del prestatario puede ser vista como una
asignacion de reclamos entre prestatarios y
sus prestamistas.

El estado de situacién financiera de una en-
tidad incluye activos reconocidos y dos con-
juntos de reclamaciones contra esos activos,
aquellas de los propietarios y las de otros.
El valor de las reclamaciones se deriva del
valor de los activos. Esto es capturado en la
ecuacion de contabilidad de activos = pasi-
vos + patrimonio. La participacién relativa
de los propietarios de los créditos aumenta
o disminuye a medida que aumenta o dismi-
nuye el valor de los activos totales de la enti-
dad, en ausencia de préstamos adicionales u

otros nuevos pasivos].

Mas recientemente, la nueva NIIF 9 (ver-
si6n final) deja en claro que los efectos en los
cambios del riesgo de crédito de un pasivo
medido a valor razonable no deberfan afectar
resultados, a menos que sea mantenido para
negociar. En otras palabras, aquellos pasivos
financieros con designacién de valor razonable
(fair value option) pueden llevar la afectacién
por cambios en la prima por riesgo en la medi-
cién del valor razonable, a otros resultados in-
tegrales si haciéndolo de esa forma, reducirian
la asimetria contable que la opcién pretende

eliminar.

En otras palabras, si la entidad no espera
que otro instrumento medido a valor razona-
ble con cambios en resultados (el instrumen-
to de cobertura) se mida a valor razonable, de
forma que los efectos de los cambios en el ries-
go de crédito del pasivo se compensen con los
cambios en el riesgo de crédito del otro instru-
mento, deberd llevar estos cambios al patrimo-
nio via otro resultado integral. De otra forma,
deberd afectar resultados basados en la relacién
econdmica que hay entre las caracteristicas del
pasivo y las del instrumento financiero que sir-
ve como match.

En relacién con otros activos financieros
medidos a valor razonable (tipicamente deriva-
dos) y que no fueron designados como cober-
turas contables calificadas, los cambios en su
valor razonable atribuibles al riesgo de contra-

parte se registran directamente en resultados.

3. Incorporacién del riesgo
de crédito en valoraciéon de
derivados financieros

Como lo mencioné con anterioridad, no resulta
apropiado hablar indistintamente de riesgo de
crédito (credit risk), riesgo de préstamo (lending
risk) y riesgo de contraparte (counterparty risk).

Cuando se hace referencia al riesgo de cré-
dito aplicado a derivados, se debe utilizar el tér-
mino riesgo de contraparte. El entendimiento
de este riesgo requiere a su vez una conceptua-
lizacién de otros riesgos, como el de mercado y
el de préstamo.

El riesgo de contraparte se puede dividir en:
1) riesgo de mercado, el cual define la exposi-

cién de un activo al momento t (llamada expo-
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sure at default), y 2) riesgo de crédito, al tener
que definir la calidad crediticia de la contrapar-
te. Debido a que el riesgo de crédito es compar-
tido por todos los instrumentos financieros, el
riesgo de mercado solo es aplicado a derivados
al ser la exposicién futura incierta a la fecha de
cumplimiento ¢ (llamada probability of default).

¢Cémo la contabilidad se apoya en las teo-
rias financieras y econémicas para cuantificar
e implementar el ajuste por riesgo de contra-
parte?

Hoy, el tema asusta a muchos contadores y
reguladores al punto de querer “sobreterceri-
zar” los célculos, en lugar de hacer una evalua-
cién juiciosa y reflexiva dentro de la profesién
y las academias y promover asf una mayor in-
terdisciplinariedad. La solucién de algunos
organismos reguladores es descargar la respon-
sabilidad en una proveeduria de precios y dejar
el componente de juicio y andlisis fuera del al-
cance de la préctica profesional contable.

Limitarse a la operatividad de contabilizar el
dato recibido es una injustificada transferencia
de responsabilidades hacia un tercero experto.
Este punto se expondra con mayor detalle en

las conclusiones.

3.1. CVA/DVA/FVA - Credit/Debit/
Funding value adjustment

Los derivados transados OTC que son clasifi-
cados dentro de los niveles 2 y 3 en la jerarquia
del valor razonable son valorados con modelos.
El resultado siempre correspondera a una esti-
macién o aproximacién al valor razonable que,
por las caracteristicas propias de los derivados,
no pueden ser medidos con completa certeza.

Como resultado, estas valoraciones son ajusta-

das para considerar factores que, a su vez, los
participantes de mercado tengan en cuenta
para establecer el precio del activo/pasivo.

Para estos instrumentos ﬁnancieros, las
entidades normalmente comienzan utilizando
inputs de mercado medios mid-market, como
curvas interbancarias cupén cero sin tener
en cuenta hipétesis sobre el riesgo (es decir,
primero se valora el derivado risk-free). Una
vez este procedimiento es realizado, cada en-
tidad aplica diferentes ajustes a su proceso
valorativo. Dependiendo de su naturaleza, los
ajustes aumentan (reducen) el valor razonable
del derivado risk-free. Estos ajustes tipicamen-
te incluyen ajustes por riesgo de contraparte y
propio (CVA/DVA) y ajuste de valor por finan-
ciacién (FVA).

Para los instrumentos financieros clasifi-
cados en nivel 3, los procesos de valoracién in-
volucran inputs no observables considerados
significativos que no pueden ser corroborados
por el mercado. Una medicién clasificada den-
tro del nivel 3 de un activo o pasivo financiero,
requiere la estimacién de al menos un input
que tenga un impacto importante en la valora-
cién. La IFRS 13 no especifica cuando un input
es considerado significativo, pero la prictica de
mercado asume que un input es significativo si
contribuye entre 5y 10% en la valoracién del
instrumento financiero. Dentro de esta catego-
ria, tipicamente se incluyen derivados exéticos
como opciones cesta (basket options) o spread
para los cuales el precio del (los) subyacente (s)
no es observable (por ejemplo, bonos no li-
quidos, préstamos u otros). Swaps de incum-
plimiento crediticio (CDS) para los cuales los

spread de crédito son no observables, IRS, CCS,
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swaps de inflacién, FX forwards y opciones con
fechas de cumplimiento aplazadas en el tiempo
(2, 3 0 mas afios) pueden ser clasificados tam-
bién dentro del nivel 3 de los instrumentos fi-
nancieros.

Similar a lo que sucede con los derivados que
son nivel 2, el valor razonable de aquellos clasi-
ficados en nivel 3 es calculado ajustando el tipo
de interés libre de riesgo, mediante ciertos ele-
mentos adicionales que reflejan incertidumbres
referentes al proceso de proyeccién y resultados

arrojados por el modelo de valoracién risk-free.

Ajustes comprador-vendedor (Adjusts
Mid-to-bid and mid-to-ask)

Como principio de la IFRS 13, cuando un ac-
tivo/pasivo medido a valor razonable tiene un
precio de comprador y vendedor, la entidad uti-
lizara el precio que, dentro del diferencial de
precios comprador-vendedor, sea el mas repre-
sentativo del valor razonable. La IFRS 13 no im-
pide utilizar precios de mercado medios dentro
del diferencial comprador-vendedor, siempre y
cuando no contradiga este principio.

Por lo general para posiciones largas se uti-
lizan precios de compra (bid) y para posiciones
cortas se utilizan precios de venta (ask), porque
son usualmente mas representativos del valor

razonable que usar precios de mercado medios.

FVA - funding value adjustements
Para ejemplificar el ajuste por financiacién y el
debate que hay alrededor su estimacién, supon-
ga la siguiente transaccién:

Las empresas ABC y XYZ negocian un IRS
no garantizado (es decir, sin colateral). El va-

lor razonable, excluyendo FVA fue valorado en

500 millones como pérdida no realizada desde
la perspectiva de ABC (es decir, el derivado fue
reconocido en el balance de ABC como pasivo).
Como resultado, si ABC se vuelve insolvente,
XYZ tendria que sufrir 500 millones de pérdi-
das. Anadlogamente, suponga que XYZ cubre

su exposicién a riesgo de mercado negocian-
do en posicién espejo, un derivado que iguala
los términos del derivado original, pero con
Bancobertura. Sin embargo, con este si acordé
una garantia (colateral) en efectivo. Como re-
sultado, XYZ tuvo que destinar, suponga 500
millones de efectivo colateral, para mitigar la
exposicién que Bancobertura tiene frente a
XYZ, incurriendo de esta forma, en un costo de
fondeo derivado de la financiacién de tales ga-
rantias en efectivo.

Alternativamente, como el derivado entre
ABC y XYZ mostraba una pérdida no realizada
de 500 millones, Bancobertura puso, suponga
10 millones de efectivo colateral con XYZ.

En este caso, XYZ participé de dos benefi-
cios relacionados con el colateral recibido:

+  Pudo haber ganado un componente de inte-
1és por el efectivo recibido en garantfa.
»  Pudo haber reducido sus necesidades de

fondeo frente a Bancobertura.

Por consiguiente, cuando XYZ valoré su de-
rivado con ABC, el dia de la negociacién, debi6
tener en cuenta los potenciales costos de fon-
deo que originan los movimientos favorables
en el valor razonable del derivado. Adicional y
congruente con esta afirmacién, XYZ tuvo que
incorporar como ajuste al precio, los potencia-
les beneficios de fondeo de los futuros movi-

mientos desfavorables en el valor razonable del
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derivado. El ajuste neto es denominado funding
value adjustment o ajuste en valoracién por
fondeo.

Esto parece ir en contravia con la IFRS 13,
pues los costos de fondeo son especificos de
cada entidad (se podria asimilar a un costo de
transaccién); entonces, no deberian ser tenidos
en cuenta para la valoracién. Debido a su sub-
jetividad, no hay convenios de mercado en rela-
cién con estos costos.

¢Deberian entonces, dos entidades con
diferentes costos de fondeo, tener diferentes
valores razonables para un mismo activo? La
respuesta de cara a la IFRS 13 es no.

Independientemente de los costos de fon-
deo, suponga para la entidad A 1% y para la en-
tidad B 2% (probablemente, puedan influir en
la decisién de compra), pero A y B deben acor-
dar que el valor razonable de la inversién es el
valor de mercado. Este valor razonable puede
diferir del precio de venta o de publicacién que
A o B pueden poner a su instrumento financie-
ro, debido, por ejemplo, al costo de fondeo u
otras posibles razones.

No se debe confundir valor neto de realiza-
cién (precio final de venta) con valor razona-
ble (valor de mercado). El valor razonable (y
los derivados no son la excepcién) es el precio
que suple la oferta y la demanda. Es posible que
aquellos participantes de mercado que quieren
comprar el instrumento financiero, establezcan
un precio superior al de mercado, y aquellos
que quieran vender, un precio inferior al de
mercado.

John Hull y Alan White (2014, p. 16) esta-

blecen:

Some argue that funding costs have moved
markets away from the “law of one price”
We do not agree. Only one price clears the
market for any given product. One of the
features of derivatives (and of many other fi-
nancial products) is that they can easily be
both bought and sold. If the price is different
in two markets, they will be bought in one
market and sold in the other, which is why
accountants and derivatives dealers should
value derivatives at market price, not at cost.
Indeed, we have shown how end users and
dealers can arbitrage FVA very simply.
[Algunos argumentan que los costos de fi-
nanciamiento han alejado a los mercados de
la “ley de un mismo precio”. No estamos

de acuerdo. Solamente un precio despeja

el mercado para cualquier producto dado.
Una de las caracteristicas de los derivados
(y de muchos otros productos financieros)
es que pueden ser facilmente comprados

y vendidos. Si el precio es diferente en dos
mercados, se comprardn en un mercado y se
venderdan en el otro, por lo que los contables
y los negociadores de derivados deben valo-
rar los derivados a precio de mercado, no al
costo. De hecho, hemos demostrado que los
usuarios finales y los distribuidores pueden

arbitrar el FVA de manera muy sencilla].

Una discusién similar surge cuando se
afiaden los ajustes por riesgo de contraparte
y propio CVA/DVA. A pesar de que el proce-
so valorativo sigue la misma metodologia, las
contrapartes son diferentes en cuanto a ries-
go de crédito se refiere, pues tienen DVA y CVA

diferentes. Aunque este caso también podria
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parecer una violacién a los principios contables
establecidos en la medicién a valor razonable

de la NIIF 13 (porque por ejemplo, si una parte
nova el contrato derivado con una contraparte
diferente, el precio al cual se hace la transaccién
refleja la calidad crediticia de la contraparte).

Sin embargo, cuando se analiza la transac-
ci6én desde el punto de vista de cada uno de los
participantes de mercado, se puede concluir
que no hay tal violacién y el calculo del CVA/
DVA tiene légica econémica y deberia formar
parte del valor razonable del derivado.

Por ejemplo:

Miremos una transaccién entre Ay B. Des-
de la perspectiva de A, el valor razonable risk-
free del derivado es 100, CVA es 5y DVA de 10.
El valor razonable neto para A es de 105° y el
valor razonable neto para B es de -105°.

Ahora, supongamos que A nova el derivado
con Bancobertura, una empresa sin riesgo
de crédito. Suponga que el riesgo de crédito de
Bancobertura es 0, asi que el valor razonable
ahora es 95. Si C cierra la transaccién con A
pagando 95, el valor para Bancobertura es 95 y
el valor para B es -95.

Aparentemente, 10 fueron pérdidas asumi-
das por A. Sin embargo, B estaria dispuesto a
monetizar los 10 de ganancia por concepto de
DVA para facilitar la novacién del derivado ha-
cia Bancobertura.

Asumiendo que este pago sucede, A recibi-
ria 95 de Bancobertura y 10 de B. B pagarfa 10

a Ay terminaria con una transaccién que vale

5 105 = (Risk-free) 100-(CVA) 5+ (DVA) 10.
6 -105 = (Risk-free)-100-(CVA) 10+ (DVA) 5.
7 95 = (Risk-free) 100-(5)0+(DVA)0

-95. En otras palabras, la valoracién original de
105 para A y de -105 para B, permanece.

El ejemplo anterior pone de manifiesto otra
de las criticas que sostienen algunos autores
(aparte de la supuesta contraintuitividad) del
modelo, y es que se estdn reflejando en el resul-
tado ganancias (pérdidas) que no serfan realizables
al momento de su medicién del valor razonable
como exit price. Sin embargo, la légica econémica
y la practica de mercado estdn detrds del ajuste
contable.

Suponga que Pepo tiene a su nombre un
seguro de vida por 1 billén. Suponga también,
que Pepo sube al tltimo piso del edificio Colpa-
tria y amenaza con lanzarse al vacio. Llama a su
compailia aseguradora ofreciéndole monetizar
el contrato a cambio, digamos del 50% (0,5b)
de su valor. Como beneficio, la aseguradora no
tendra que responder en caso de muerte real
por el nominal asegurado.

Sila compatiia de seguros cree en el intento
de suicidio de Pepo, estaria dispuesta a pagar
el monto que exige el asegurado (suponga que el
costo de oportunidad de pagar la mitad de la
péliza supera el hecho de pagar todo al final).

Este ejemplo no es irracional y sucede dia a
dia en las transacciones con derivados. Las ter-
minaciones antes del vencimiento (unwinds) o
como se observé en el ejemplo anterior con las
novaciones (sustituir contrapartes de deriva-
dos), son regulares en los mercados financieros.

Suponiendo una transaccién donde CVA 'y
DVA son iguales, por ejemplo 100 y (100), ante
el deterioro de la calidad crediticia de una de
las partes, por ejemplo CVA es (300) pero la
calidad crediticia de la contraparte permanece

en 100, cerrar la transaccién de forma anticipa-
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da es siempre una opcién realista pagando una
prima (monetizando el DVA) por 200. Como
se demostr6 en el ejemplo anterior, la novacién
funciona de forma similar. Sustituir la contra-
parte por una con mejor calidad crediticia para
que el derivado continte valiendo 100, costaria
una prima de 200 (monetizando el DVA).

Sin embargo, aunque hay un interés econé-
mico que los participantes de mercado estarfan
dispuestos a asumir, regularmente la monetiza-
ci6én no se da de forma perfecta.

Jon Gregory (2012) lo expone asi:

There is evidence in OTC derivatives mar-
kets of institutions being able to monetise
DVA via unwinds and novations. However,
there is a problem making this monetisation
imperfect. The conterparty, knowing the in-
stitution is making a gain via DVA, may wish
to profit themselves. They will therefore not
be willing to unwind but a lower value, be-
ing the obvious value (split the difference).
In such case, only half of the DVA has been
monetised.

[Hay evidencia en los mercados de derivados
OTC que las instituciones son capaces de
monetizar DVA por medio de unwinds y no-
vaciones. Sin embargo, hay un problema
que hace que esta monetizacién sea im-
perfecta. La contraparte, sabiendo que la
institucién esta obteniendo beneficios por
medio de DVA, puede desear beneficiarse.
Por lo tanto, puede no estar dispuesta a rea-
lizar un unwind a un valor menor, siendo el
valor obvio (dividir la diferencia). En ese
caso, solo la mitad de la DVA ha sido mo-

netizada].

No obstante, contrario a lo que pasa con el
CVA y DVA, el problema que subyace al FVA,
es que los participantes de mercado pueden
tener diferentes valores razonables incluso uti-
lizando los mismos modelos de valoracién. Su-
poniendo que la variable de costos de fondeo
sea la misma o haya una convencién de mer-
cado, el FVA (y por consiguiente el valor razo-
nable) del comprador seria igual en magnitud
y signo al FVA de la contraparte. Sin embar-
go, en la préctica esto no sucede, comprador y
vendedor tienen diferentes costos y formas de
fondeo; por consiguiente, llegardn a valores ra-
zonables diferentes.

Una de las posibles consecuencias de con-
tinuar midiendo valores razonables incluyen-
do costos de fondeo es puesta en evidencia por
John Hull y Alan White (2014):

A highly creditworthy end user can buy op-
tions from a bank with high funding costs
and sell the options to a bank with low fund-
ing costs in such a way that all three parties
appear to be making a profit. The possibil-
ity of accounting systems being gamed in
this way will clearly not be tolerated. There
is also a danger that traders will use FVA to
inflate their profits on long-dated deals in
which options or similar derivatives are sold.
(The scope for inflating profits increases
with the life of the underlying option.)

[Un usuario final altamente solvente puede
comprar opciones de un banco con altos cos-
tos de financiamiento y vender las opciones a
un banco con bajos costos de financiamien-
to de tal manera que las tres partes parecen

estar obteniendo ganancias. La posibilidad
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de que los sistemas de contabilidad sean ma-
nipulados de esta manera claramente no se
tolerara. También existe el peligro de que
los comerciantes utilicen la FVA para inflar
sus ganancias en contratos de larga duracién
en los que se vendan opciones o derivados
similares. (El margen para aumentar los be-
neficios aumenta con la vida de la opcién

subyacente)].

3.2. Ejemplo de calculo de riesgo

de contraparte para un derivado y su
sentido econémico en el balance

El reto financiero que enfrenta la contabilidad
radica en cémo reflejar en un ajuste contable,
la exposicién presente de un derivado OTC,
cuyos flujos de efectivo futuros son inciertos
(dependen de un subyacente) y traducir esto
cuantitativamente en cada una de las fechas
de balance.

Con el fin de ejemplificar cémo se calcula-
ria y analizar su relacién econémica e interpre-
tacién, sigamos este ejemplo:

E1 01 julio de 2010, ABC adquirié un pasivo
US$500 millones atado a la DTF 6 meses. Con

el fin de cubrir el interés, entré en un IRS pa-

ga-fijo recibe-variable con Bancobertura (swap
no colateralizado) en el cual paga un tipo fijo
del 3,2% y recibe DTF sobre un nocional de
US$500 millones.

Los términos del IRS se resumen a conti-

nuacién:

Fecha de negociacién 01-jul-10
Contraparte ABC y Bancobertura
Nocional US$500 millones
Fecha de liquidacién 30-jun-15

ABC paga 2,20% / base 30/360

ABC recibe DTF 6 meses / base 30/360

Periodos de interés Cada 6 meses

El 1 de julio de 2013 (2 afios antes de cum-
plimiento), ABC revalué el activo. A esa fecha,
los precios comprador-vendedor en tipos de
interés de referencia estaban en 3,41% y ABC
estimé con base en datos observables de mer-
cado, que el precio bid serfa de 1 punto basico
(0,01%) resultando en una tasa de un swap a
dos aflos de 3,40%. La valoracién risk-free del
derivado, antes de ajustes por riesgo de crédito
de contraparte CVA-DVA o FVA, era US$1.494

millones calculado de la siguiente forma:

Monto Monto Monto Valor
- . DTF 6 Fixed previsto previsto . Factorde presente
Liquidaciones . . previsto

meses rate floating fixed neto descuento  monto

leg leg esperado
31-dic 2,0% 3,2% 5.000 8.000 -3.000 99,0% -2.970,30
30-jun 3,0% 3,2% 7.500 8.000 -500 97,5% -487,73
31-dic 4,0% 3,2% 10.000 8.000 2.000 95,6% 1.912,68
30-un 4,5% 3,2% 11.250 8.000 3.250 93,5% 3.039,71
TOTAL 1.494,36

Tabla 1

Fuente: elaboracién propia
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Los dos montos de liquidacién negativos
de (2.970,3) y (487,73) representan importes
que ABC tendria que pagar en cada una de las
liquidaciones (el swap se va “desinflando” con
el tiempo). La légica econémica de esto es
que en esas fechas, Bancobertura estara ex-
puesto al riesgo de crédito de la empresa ABC.
Por el contrario, los montos de liquidacién po-
sitivos, 1.912,68 y 3.039,71 en los dos ultimos
periodos, respectivamente, significan que ABC
estaria expuesto al riesgo de contraparte de

Bancobertura.

Paso 1. Divisién de la exposicién en
periodos

Para calcular el riesgo de crédito, lo primero
que debe hacerse es dividir el tiempo de vida
del derivado en periodos (para el swap, seria
apropiado dividirlo en semestres pues son los
tiempos en los cuales hay exposicién a riesgo de
crédito de contraparte y propio). En caso de que
no haya liquidaciones periédicas como puede
ser el caso de otros derivados, la subdivision

puede ser politica de la entidad bajo un racio-

nal establecido. Por ejemplo, dependiendo de
la variabilidad el subyacente o de thresholds,
entre otros.

Para un swap, coincidir las fechas de liqui-
dacién con las fechas de calculo del CVA es
apropiado, debido a la exposicién a los recibos/

pagos monetarios.

Paso 2. Calculo de la exposicién al
momento de default (Exposure at
default, AED)
El segundo paso es calcular el valor presente
de la AED para cada periodo. La exposicién al
momento de default representa la valoracién
risk-free del swap (o derivado) a cada momen-
to. O, en otras palabras, la exposiciéon de ambas
contrapartes al default en cada momento. Una
forma sencilla es suponer que el subyacente se
comportard como espera el mercado (el tipo de
interés en nuestro caso se comportard como se
presupuesta).

La exposicion esperada en el periodo 1 se
calcula a partir de la valoracién risk-free justo

antes la liquidacién de los (3.000) asi:

Exposicién esperada periodo 1

Liquidaciones DTF 6 Factor de Monto Valor presente monto

meses descuento previsto neto esperado
31-dic 2,0% 1,00 -3.000 -3.000
30-jun 3,0% 0,99 -500 -493
31-dic 4,0% 0,97 2.000 1.932
30-jun 4,5% 0,94 3.250 3.070
TOTAL 1.509
Tabla 2

Fuente: elaboracién propia
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La exposicion esperada en el periodo 2 se

calcula como la exposicién al final del periodo 1

menos (3.000). La exposicién final del periodo

2 corresponde a la valoracién risk-free justo an-

tes de la liquidacion de los (493):

Exposicién esperada periodo 2

L . DTF 6 Factor de . Valor presente monto

Liquidaciones Monto previsto neto
meses descuento esperado
30-jun 3,0% 1,00 -500 -500
31-dic 4,0% 0,98 2.000 1.961
30-un 4,5% 0,96 3.250 3.116
TOTAL 4.577
Tabla 3

Fuente: elaboracién propia

Las exposiciones de los periodos 3 y 4 son
replicadas de acuerdo con las tablas anteriores

y se omiten para simplificar los célculos.

La tabla 4 resume el valor presente de la
EAD para cada exposicién esperada en cada

momento del derivado:

1 1.494 1.509 1.501,83
2 4.509 4.577 4.543,13
3 5.077 5.178 5.127,71
4 3.178 3.250 3.214,24

Tabla 4
Fuente: elaboracién propia

Paso 3. Cdlculo de la probabilidad al
momento de default (PD) y la pérdida
dado el incumplimiento (LGD)
El tercer paso en el calculo de riesgo de con-
traparte consiste en calcular la probabilidad de
default (PD). Como se muestra en la tabla 4, la
exposicién al momento de default da positiva.
En otras palabras, ABC esta expuesta al riesgo
de crédito de contraparte de Bancobertura.

La probabilidad al momento de default pue-

de ser calculada si Bancobertura tiene deuda

cotizada (como referencia en comparacién a
los tipos de interés libres de riesgo) o si tiene
CDS. Otra forma préctica de hacerlo es toman-
do como referencia su calificacién crediticia y
utilizar matrices que asignen ratings a PD en di-
ferentes momentos.

Suponiendo que la PD de Bancobertura
para cada periodo de analisis es calculada a par-
tir de cualquiera de los anteriores métodos (por
ejemplo, probabilidad de default a partir de ra-
ting), se tiene la tabla 5:
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Afos (coinciden

# con liquidacién PD

Liquidaciones

La pérdida dado el incumplimiento por lo ge-

neral se asume que es de un 40% a un 60%. En

delswa . o .
P) caso de incumplimiento, ABC no perdera todo
1 0,5 0,30% debid bl d |
ebido a posibles acuerdos que mitiguen el riesgo
2 1,0 0,40% P d g g
3 15 045% o a partir de la prelacién de pago a los acreedores.
0,
4 2.0 0.50% Asumamos que el de Bancobertura es 40%.
Con base en los calculos anteriores, el CVA
Tabla 5 para cierto EAD puede ser calculado como el
Fuente: elaboracién propia Lo ,
valor presente de la pérdida esperada futura asi:
# Liquidaciones PD LGD VA exposicién CVA por liquidacién
1 0,30% 40% 1.501,83 1,80
2 0,40% 40% 4.543,13 727
3 0,45% 40% 5.127,71 9,23
4 0,50% 40% 3.214,24 6,43
TOTAL 24,73
Tabla 6

Fuente: elaboracién propia

El CVA total es de 24,73 millones corres-
pondiente a aproximadamente un 2% de la va-

loracién risk-free del swap.

Debit value adjustment

En el ejemplo anterior, EAD era positivo, lo
que significa que el riesgo de crédito de contra-
parte esperado durante toda la vida del swap era
una exposicién constante al riesgo de crédito
de Bancobertura. Por el contrario, Bancobertu-
ra nunca estuvo expuesto al riesgo de crédito de
ABC. Sin embargo, puede haber situaciones en
las cuales estén presentes ambos. EAD positiva
(sujeto a la PD de Bancobertura) y EAD negati-
vos (sujeto a la PD de ABC).

4. Dificultades practicas
en la aplicacién del modelo

La modelacion de las pérdidas por riesgo de
crédito y otros ajustes pueden llegar a ser com-
plejos, dependiendo del tipo de entidad que los
calcule, su infraestructura y capacidad tecnolé-
gica y de la naturaleza misma de los derivados.
Por lo general, el ajuste no deberia ser material
entre contrapartes que comparten similares
riesgos de crédito (ndtese que se estaria mul-
tiplicando una PD de diferente signo por una
exposicién igual —o constante—). Sin embar-
go, en entidades que estdn expuestas a diversos
riesgos y que negocian derivados a largo plazo,
pueden tener un ajuste importante en resulta-

dos por valoracién.
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Hay otras formas de calcular los ajustes por
riesgo de crédito de contraparte, unas mas pre-
cisas que otras y algunas que no deberian ser
aceptadas.

En nuestro ejemplo, la exposicién al mo-
mento de default (AED) para cada periodo de
tiempo asume que los tipos de interés durante
la vida del instrumento financiero se compor-
taran como lo esperado. Sin embargo, en la
practica, no es tan cierto que los subyacentes
se muevan de forma predecible. Un modelo
mas realista deberia incluir una simulacién
de los factores de mercado. Esto supondria
en nuestro ejemplo, que la DTF (subyacente)
pueda comportarse de diversas formas a través
de los afios de la vida del derivado. Esta simu-
lacién normalmente es llevada a cabo usando
el método Monte Carlo, con el cual se pue-
den simular mediante procesos estocasticos
cientos de potenciales caminos en los movi-
mientos de los factores de mercado. Este es el
proceso mas complejo en la simulacién, en
especial cuando hay diversos factores de mer-
cado que pueden afectar la exposicién futura
del derivado (imaginese la simulacién para
una basket o spread option).

Ahora bien, hay opciones intermedias al
célculo de la AED (para no calcular el valor del
derivado muchas veces), por ejemplo, median-
te Add-on(s), en que se simulan tipicamente
dos escenarios (por ejemplo, uno positivo y
otro negativo) adicionando o disminuyendo la
exposicién del derivado presente, teniendo en
cuenta componentes que representan la incer-
tidumbre de la EAD futura (por ejemplo, esta
forma hace parte de las reglas de capital ex-

puestas en el Acuerdo de Basilea I, de 1988).

Conclusiones y reflexién

Las NIIF estdn planteando una serie de desafios
interdisciplinarios que deben ser tenidos en cuen-
ta. Las transacciones complejas de mercado
provocan un impacto en la representatividad
de riesgos y rendimientos que las transacciones
tienen para los balances de las entidades.

Infortunadamente, algunos organismos
que supervisan, vigilan y controlan se limitan
a modificar las normas para incluir excepcio-
nesy tercerizar procesos sin tener en cuenta
los efectos colaterales que sobre la prictica
contable y sobre la interpretacién de cifras en
balance, tiene la introduccién en el mercado
de estas reformas.

Si bien en algunos casos podria llegar a sus-
tentarse la exclusién de ciertos requerimientos,
muchos de ellos corresponden a intereses dife-
rentes de los econémicos y los que la disciplina
persigue. No es justificable la aparente “dificul-
tad” en la contabilizacién para una profesién
que es econdémica y financiera. Tampoco es jus-
tificacién no hacerlo apoyandose en un criterio
deliberado de “materialidad” utilizando un jui-
cio aprovechado.

Tal como lo expuso FASB, si los valores ra-
zonables no cumplen las caracteristicas de la
NIIF 13, no son valores razonables e irfan en
contravia de las caracteristicas cualitativas de
la informacién financiera. Bajo ninguna légica
serian estados financieros que “cumplan con las
NIIF” y mucho menos, auditados sin salvedades
por revisor fiscal.

Infortunadamente, en muchos casos se trata
de un trasfondo académico y de continua actua-

lizacién (competencia) profesional que cultu-
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ralmente la profesién tiende a evadir. Muchos
prefieren modificar las normas a reaprender.

El mundo detras de las NIIF ensefia que lo que
hasta ahora se conoce no es util en un proceso
de representacién de la realidad de los mer-
cados. Los modelos actuales son incapaces de
reflejar las transacciones complejas en las cua-
les un sinntmero de factores afectan los balan-
ces y por consiguiente, la toma de decisiones en
las entidades.

Ahora bien, unido con lo anterior se en-
cuentra la utilizacién deliberada y excesiva de
la proveeduria de precios (tercerizacién). Los
ajustes a valor razonable que impactan el patri-
monio de las entidades via utilidades retenidas
u otros resultados integrales, deben ser de ente-
ro conocimiento financiero y anélisis cuantita-

tivo por la gerencia de la entidad.

La NIIF 13.B46 lo establece asi (itlicas

afadidas):

(...) una entidad evaluard si los precios es-
timados proporcionados por terceros es-
tan desarrollados utilizando informacién
actual que refleje transacciones ordenadas
o una técnica de valoracién que refleje los
supuestos de los participantes del mercado
(incluyendo supuestos sobre el riesgo). Al
ponderar un precio estimado como un dato
de entrada en una medicién del valor ra-
zonable, una entidad dard menos peso (en
comparacién con otros indicios del valor
razonable que reflejen los resultados de las
transacciones) a estimaciones que no refle-

jan el resultado de transacciones.

¢Cuél es el motivo de querer excluir a los
contadores de ciertos calculos? ¢Sera algo que
motivé la propia profesién? ¢Serd autoimpues-
to? ¢O el mercado (el regulador) no piensa que
los profesionales son lo suficientemente idé-
neos y por ello, terceriza?

Burzum (citado por IASB, Expert Advisory
Panel, 2009) explica:

Asi ocurri6 desde el invento, en el mundo, de
la primera calculadora mecanica que Blaise
Pascal (1623-1662) cred para que la usaran los
contadores del tribunal de cuentas que al ser-
vicio de Richelieu dirigfa su padre. Ello estuvo
asociado con el primer intento de produccién
en serie de 50 de estas maquinas calculadoras,
intento que fracasé por falta de mecénicos
competentes, elevados costos de produccién
(Kung, 1979, p. 27) pero sobre todo porque
“los contadores se negaron a usarlas, aferra-

dos ala plumay ala tinta”.

La defensa de las practicas ancestrales y el
“efecto reiteracién” deben ser abolidos en el
proceso de convergencia como beneficio afiadi-
do a la profesién. Volver a las practicas del pa-
sado no puede ser la opcién. No se puede seguir
pagando altos costos por la pasividad y la opo-
sicién que permiten que surjan y se consoliden
otras profesiones no contables en un mundo
que deberia ser exclusivo de la profesién.

Hoy, valuadores, economistas, ingenieros,
matemdticos y financieros han tomado las
riendas de elaborar, explicar e interpretar ci-
fras de balance. Y lo peor de todo, los contado-
res deben trabajar subordinados a lo que diga

“el experto” por querer continuar quedandose
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en el pasado sin querer apropiarse de la dinami-
ca que impone el mercado actual. Para la desafor-
tunada pasividad, el mundo contintia su curso y
las transacciones siguen evolucionando.

Los contadores tienen que adaptarse a la
dindmica expuesta. Los problemas deben so-
lucionarse en el presente y para el futuro, antes
que recurrir a descargar responsabilidades so-
bre otras profesiones.

Conforme pasan los meses, veo con des-
contento cdmo se incrementan las excepcio-
nes y trabas a la aplicacién de las IFRS. ¢No se
supone que la Ley 1314 de 2009 pretende todo
lo contario? (¢Estamos en un proceso de des-
convergencia?). El continuo establecimiento de
brechas entre las NIIF y lo local va en eviden-
te contravia de la construccién de un sistema
unico del que habla la ley.

El gobierno continta delegando funciones
en organismos como si la solucién a todo fuese
la descentralizacién. Parece que es de su interés
escuchar lobistas y hacer caso a minorias sin
bases técnicas, pero motivados ambos por inte-
reses diferentes a los que persigue la profesion.
No podemos volver al pasado y la contabilidad
no puede ser vista como una herramienta que
apoye la corrupcién financiera. No puede haber
interferencia politica en la emisi6én de estanda-

res de contabilidad.
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