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Extracto

El problema del resultado del primer dia o «day 1 P&L» se refiere al reconocimiento contable
de la posible diferencia entre el precio de transaccién de un instrumento financiero y su valor
razonable inicial estimado por la entidad. Se trata de un problema muy comun en la practica,
pero escasamente desarrollado en la literatura contable y, ademas, sobre el que existe escasa
informacion en los desgloses de los estados financieros de las entidades.

Bajo la NIIF 9, el resultado del primer dia solamente puede reconocerse en la cuenta de pérdidas
y ganancias en el reconocimiento inicial si el instrumento cotiza en un mercado activo o se valora
exclusivamente con inputs observables. En caso contrario, debe diferirse. La norma no se pro-
nuncia con relacion a como llevar a cabo este diferimiento. En consecuencia, las entidades deben
desarrollar su propia politica contable. En este trabajo, analizamos esta problematica contable
con detalle y llevamos a cabo una investigacion empirica de los desgloses relacionados con la
misma en los estados financieros de las entidades financieras espafolas y europeas.
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Acccounting treatment of «day 1 P&L» problem
in financial instruments. Empirical analysis

José Morales Diaz
Miguel Angel Villacorta Hernandez

Constancio Zamora Ramirez

Abstract

The problem of the initial recognition gain or loss or «day 1 P&L» refers to the recognition of the
possible difference between the transaction price of a financial instrument and the initial fair value
of the same instrument as estimated by the entity. This is a very common problem in practice,
nevertheless it that has not been developed in the accounting literature and, furthermore, about
which there is practically no information in the disclosures of the financial statements issued the
entities.

Under IFRS 9, the initial recognition gain or loss can only be recognized in the profit and loss
account if the instrument is quoted in an active market or if it is mesured exclusively with obser-
vable inputs. Otherwise, it should be deferred. The standard does not define how to carry out
this deferral. In this paper, we analyze this accounting issue in detail and the accounting policy
that companies have developed through the notes of the financial statements of Spanish and
European financial entities.
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1. Introduccion

En el ambito de las normas internacionales de informacion financiera (NIIF), la NIIF 9
es la norma que regula la contabilidad de los instrumentos financieros. Segun esta norma,
todos los instrumentos financieros (ya sean activos o pasivos financieros) deben reconocer-
se inicialmente’ en el balance por su valor razonable?. Ademas, en el caso de instrumentos
que posteriormente no se valoren a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias, dicho valor razonable debe incrementarse (en el caso de activos) o disminuir-
se (en el caso de pasivos) para netear los costes inherentes a la transaccion (esto es, para
capitalizar los costes de transaccion)®.

Por su parte, la NIIF 13 regula, en el ambito de las NIIF, la definicién de valor razonable,
el desarrollo de esta, las técnicas de valoracion, los inputs de valoracion y la jerarquia de
valor razonable*. Esta norma no regula qué elementos deben valorarse a valor razonable o
sobre qué elementos debe desglosarse el valor razonable, sino que regula cémo obtenerlo
o estimarlo en caso de que otra norma obligue o permita su utilizacion.

Tanto la NIIF 9 (p. B5.1.1) como la NIIF 13 (p. 58) asumen que el valor razonable inicial
de un instrumento financiero generalmente coindice con el precio de la transaccién. Esto
es, coincide con el precio pagado para comprar un activo o el importe obtenido a la hora
de emitir un pasivo. En otras palabras, en principio, se asume que las operaciones se cie-
rran a precio de mercado.

No obstante, en la practica, puede suceder que cuando una empresa contrata un instru-
mento financiero (un instrumento de capital, un instrumento de deuda, un derivado, un ins-

En el dia de su reconocimiento inicial. La NIIF 9 regula en qué momento debe reconocerse un instrumen-
to financiero en los parrafos 3.1.1, 3.1.2 y B3.1.1 a B3.1.6.

NIIF 9, p. 5.1.1. La Unica excepcién son las cuentas a pagar o cobrar, de tipo comercial, sin componente
de financiacion significativo. Estas se valoran por su precio de transaccion (tal y como lo define la NIIF 15).

8 NIF9,p.5.1.1.

A lo largo del presente articulo, asumiremos la definicion de valor razonable de la NIIF 13 y su desarrollo.
En este sentido, la NIIF 13 define el valor razonable como precio de salida o exit price.
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trumento hibrido, etc.) el precio de la transaccién no coincide con el valor razonable inicial
estimado por la propia empresa. Como veremos mas adelante, esto puede ocurrir por nume-
rosas razones (algunas de ellas enumeradas en NIIF 13, p. B4): por la propia negociacion entre
las partes, por la complejidad de la valoracion de determinados instrumentos, por el hecho de
no utilizar los inputs apropiados para el mercado en el que se esta contratando el instrumento,
por diferenciales bid-ask, porque existe una segunda transaccion incluida en el precio, etc.

Por ejemplo, imaginemos que una empresa contrata una permuta financiera (swap) de tipo
de interés en t, con precio de transaccion nulo (ninguna de las contrapartidas entrega ningu-
na contraprestacion a la otra), lo cual es un caso muy frecuente en la practica. En esa misma
fecha (en t)°, la entidad lleva a cabo una valoracién interna del instrumento y el valor razo-
nable obtenido es de —450.324 euros en lugar de ser cero. La pregunta que surge es ;,cémo
deberia contabilizarse este importe?, que tiene una pregunta derivada ¢ la entidad deberia re-
gistrar una pérdida el primer dia o el importe deberia diferirse siguiendo alguna metodologia?

En otro segundo ejemplo, una empresa adquiere una cartera de acciones por 3 millones
de euros. Dicha empresa lleva a cabo una valoracién interna de dicha cartera el primer dia®
y obtiene una valoracién de 3,2 millones de euros. La pregunta que surge es la misma que
en el caso anterior ;cémo contabilizar este beneficio del primer dia?

Este problema se denomina «resultado del primer dia» o «day 1 P&L». Es un problema
poco desarrollado en la literatura profesional o cientifica y muy frecuente en la practica.
EY (2022, capitulo 44, apartado 3.3) reconoce que existe gran diversidad en las empre-
sas a la hora de aplicar un tratamiento contable determinado. El problema solamente esta
tratado en algunas guias contables generales (como, por ejemplo, los manuales de la Big
Four o en Morales y Zamora, 2019, ref. 1000), pero con escasa profundidad y sin resolver
la mayoria de los problemas practicos o tedricos. Solamente existe literatura relacionada
con el resultado del primer dia, pero desde otras perspectivas totalmente distintas como,
por ejemplo, el hecho de cambiar de un modelo de provision por riesgo de crédito a otro
(O’Hanlon et al., 2015).

Con relacion al valor razonable y los instrumentos financieros, la literatura cientifica se
ha centrado en analizar su relevancia general del valor razonable para los usuarios de los
estados financieros. Los autores generalmente aplican el denominado «modelo de Ohlson»
(Ohlson, 1980 y 1995) para determinar si, en la muestra de empresas, el valor contable del
patrimonio neto incrementa su correlacion estadistica con el valor cotizado en un escenario
en el que mas elementos se reconocen a valor razonable en el balance. Este ultimo esce-

5 En el momento de contratacion del instrumento y con las curvas utilizadas en ese momento. Es normal
que, al final del mismo dia de contratacion, la valoracion se haya movido por los propios movimientos en
las curvas intradia.

6 Al igual que en el caso anterior, nos referimos al momento de contratacién y no a posibles movimientos
intradia del precio.
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nario se crea utilizando los desgloses de valor razonable bajo la NIIF 7 (ASC” 820 bajo las
normas emitidas por el FASB?).

En general, los autores han concluido que los desgloses de valor razonable si tienen algo
de poder explicativo sobre el valor cotizado de la entidad, aunque los resultados varian de-
pendiendo de la muestra, la variante del modelo utilizado, etc. En Beatty y Liao (2014), Ghio
et al. (2018) y Zamora-Ramirez y Morales-Diaz (2018) podemos encontrar una revision de
esta literatura. No obstante, estudios como el de Ball et al. (2015) demuestran que la infor-
macion incremental aportada por el valor razonable no es relevante en la contratacién en
mercados de deuda. También se ha indagado la relevancia del valor razonable reconocido
en el balance, respecto al revelado en notas, concluyendo la existencia de una menor aso-
ciacion con los precios de acciones de este ultimo (Muller et al., 2015).

Los valores razonables de nivel 1 y nivel 2 son, en muchos casos, mas relevantes que
los de nivel 3. Los estudios mas relevantes en el ambito estadounidense son los de Free-
man et al. (2017), Goh et al. (2015), Tama-Sweet y Zhang (2015), Evans et al. (2014), Alta-
muro y Zhang (2013) y Song et al. (2010). En el &mbito de las NIIF destacan los de Fiechter
y Novotny (2017), Siekkinen (2016), Drago et al. (2013) y Aurori et al. (2012).

También se han abordado otras cuestiones relativas al valor razonable, como el uso de
coberturas contables y la reduccién de asimetria de informacién en analistas (Panaretou et
al., 2013). Finalmente, se ha evidenciado un incremento del nivel de gestién del resultado
(earnings-management) por empresas chinas tras la adopcion de normas que introducian
el valor razonable en la elaboracion de estados financieros (He et al., 2012).

Sin embargo, a nivel empirico aun no se ha tratado si la relevancia del uso del valor ra-
zonable esta, de alguna forma, condicionada por el problema del «day 1 P&L», si las em-
presas desglosan su politica contable relacionada con el «day 1 P&L» o si este desglose
es, de alguna forma, relevante. Por este motivo, el objetivo del presente trabajo es doble:

e En primer lugar, analizar cémo debe tratarse contablemente el resultado del pri-
mer dia, en cada una de las situaciones en las que surge, en el contexto de las
NIIF (especialmente la NIIF 9 y la NIIF 13). Este aspecto lo abordaremos en los
epigrafes 2 a 5. Inicialmente desarrollaremos en qué casos surge el «day 1 P&L»
(epigrafe 2), para posteriormente desarrollar el tratamiento contable en cada tipo
de casuistica (epigrafes 3 a 5).

e En segundo lugar, con objeto de indagar si los desgloses de valor razonable, re-
lativos al reconocimiento inicial, inciden en su relevancia, se analizaran las notas
relacionadas con la politica contable del «day 1 P&L» en los estados financieros

7 ASC: Accounting Standards Codification.
8 FASB: Financial Accounting Standards Board. Emisor de normas contable en EE. UU.
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de las principales entidades de crédito espafolas y europeas. Para ello, se han
seleccionado entidades de crédito debido a que son las entidades que mas instru-
mentos financieros mantienen y, por tanto, que mas sufren este problema (KPMG,
2020, ref. 7.7.40.6). Este aspecto lo abordaremos en el epigrafe 6.

Con este doble propdsito, este trabajo contribuye tanto a la literatura profesional como
a la literatura académica. Por un lado, aclara el tratamiento contable en un importante pro-
blema escasamente tratado por la literatura, especialmente a nivel de entidades financieras,
donde su balance esté integrado por elementos contables de contratos de instrumentos fi-
nancieros que, especialmente, en el sector retail, en su mayoria presentan este problema.
En cuanto a la literatura académica, el asunto del «day 1 P&L» no ha sido puesto de mani-
fiesto en ningln estudio previo y podria tener incidencia en las cuestiones de investigacion
planteadas, dado que se presenta en el reconocimiento de cualquier instrumento financiero
cuyo valor razonable no esté unicamente determinado por inputs procedentes de mercados
activos. Nuestros resultados ponen de manifiesto la escasez de informacion que muestran
las empresas espafnolas, frente al mayor detalle que es ofrecido a nivel de empresas euro-
peas. En consecuencia, nuestro trabajo evidencia que la relevancia del valor razonable de-
terminada por los ajustes del «day 1 P&L» puede ser tratada empiricamente.

2. En qué casos surge el «day 1 P&L»

Tal y como hemos adelantado en el epigrafe anterior, existen numerosas ocasiones en
las que puede surgir un problema de «day 1 P&L». Esto es, en las que el precio de la tran-
saccion no coincide con el valor razonable inicial del instrumento tal y como lo estima la
entidad. Los casos mas frecuentes son desarrollados a continuacion.

2.1. Derivados y operaciones estructuradas complejas

En derivados y otras operaciones estructuradas muy complejas (esto es, valoradas con
modelos avanzados) puede existir divergencia entre el precio de la transaccion y el valor
razonable inicial calculado por la entidad, basicamente debido a dos razones.

En primer lugar, las entidades financieras o los creadores de mercado que hacen de con-
traparte a una empresa que desea contratar el producto suelen cobrar margenes mayores
a los incluidos en otras operaciones (precisamente por la complejidad de la operacién). Si,
a la hora de valorar el producto, se considera el margen normal (o incluso no se considera
ningun margen), surge un resultado el primer dia. KPMG (2020, ref. 7.7.40.20) establece que
una entidad puede creer que el valor inicial de un instrumento excede el importe pagado o
recibido debido a una reestructuracién del instrumento por parte de la entidad o debido a
una comision de estructuracion.
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En segundo lugar, precisamente por la complejidad inherente de este tipo de operacio-
nes, la valoracién también suele ser compleja y, sobre todo, subjetiva. Cuanto mas comple-
jo sea valorar un instrumento financiero y cuanto menos estandarizadas estén las técnicas
de valoracion, mayor sera el rango de estimaciones de valor razonable que obtienen los
participantes en el mercado. Esto puede conllevar divergencias a la hora de establecer el
valor inicial entre las partes de la transaccion, lo que puede hacer que una de las partes (o
incluso las dos) consideren que han entrado en la transaccién con un valor razonable posi-
tivo. Todos los participantes en el mercado estimarian el mismo precio de transaccion para
una compraventa de acciones de una empresa cotizada en un mercado como la Bolsa de
Madrid, pero no para un depésito estructurado que incluye, por ejemplo, varias opciones
sobre cestas de acciones con barreras.

2.2. Front office agresivo

En las entidades financieras, los departamentos de front office (o cualquier departamen-
to que contrate operaciones financieras con las distintas contrapartes) pueden mantener
distintas politicas de venta. Por ejemplo, una entidad puede entrar en una transaccion (por
ejemplo, en un derivado) con determinados clientes a un precio mas barato por estrategia
comercial, o puede negarse a entrar en una transaccion si no es a un precio mas bajo que
el «valor razonable» calculado debido a su poder de negociacion.

Imaginemos, por ejemplo, un banco que vende a un gran cliente del sector industrial una
opcién sobre el euribor 3 meses (un «techo» o cap) por la que el cliente paga una prima inicial
que se encuentra ligeramente por debajo del precio de mercado correspondiente. El precio
final de la prima procede de la negociacién entre dos partes, y eso es algo que una técnica
de valoracién no puede captar, por lo que obligatoriamente surge un resultado el primer dia.

2.3. Prima para entrar en riesgos asociados que son dificiles
de vender en el mercado

A la hora de entrar en una operacion singular (por ejemplo, sobre un subyacente poco li-
quido o un tipo de producto muy poco frecuente), las entidades financieras pueden cobrar
primas por el simple hecho de ser una operacion especial o ser un riesgo dificil de enajenar
en el mercado.

2.4. Diferenciales bid-ask

En numerosos precios cotizados, existen diferencias entre el precio comprador o «pre-
cio bid» y el precio vendedor o «precio ask» (es lo que se denomina diferencial bid-ask).
Cuanto mas liquido sea el mercado, menores diferencias existiran entre un precio y otro.
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El «precio bid» es el mas bajo (el precio al que se puede vender) y el «precio ask» es el mas
alto (el precio al que se puede comprar). Generalmente, una empresa comprara un activo al
«precio ask» pero a la hora de valorarlo tomara como referencia el «precio bid» (NIIF 13, p. 70),
por lo que el primer dia puede surgir un resultado® (en pasivos seria, al contrario, se emitiria
al bid y se comprarian al ask). De hecho, el parrafo 57 de la NIIF 13 reconoce que «las entida-
des no venden necesariamente activos a los precios a los que los adquieren. Igualmente, las
entidades no transfieren pasivos a los precios que reciben para asumirlos».

Para KPMG (2020, 2.4.320.120), los diferenciales bid-ask pueden representar una diferen-
cia entre un precio de entrada y un precio de salida en mercados para instrumentos finan-
cieros, o si se necesita un intermediario para poner en contacto al comprador y al vendedor.

2.5. Una entidad opera en dos mercados a la vez con diferentes
precios en cada uno

Una entidad puede operar en varios mercados a la vez y, por tanto, beneficiarse de las
diferencias de precio que hay en los mismos.

En el caso de que existan varios mercados como referencia de precio para un mismo
instrumento, la NIIF 13 establece que, a la hora de estimar el valor razonable, debe acudirse
al precio del mercado con mayor volumen y, en su defecto (en caso de que existan varios
mercados con volumen similar), al mercado con un precio mas favorable para la entidad
(NIIF 13, p. 25). Si la entidad compra un activo en un mercado con un precio menor y, en el
momento de estimar el valor razonable utiliza como referencia otro mercado con un precio
mayor, puede surgir un resultado el primer dia.

2.6. Ala hora de valorar el instrumento financiero no se utilizan
las curvas correspondientes al mercado en el que se ha
contratado

Esto es algo muy frecuente cuando una empresa no financiera contrata un derivado con
una entidad financiera (una permuta financiera de tipos de interés, un «seguro de cambio»
o forward de divisas, etc.). A la hora de llevar a cabo la valoracién del instrumento (tanto la
inicial como la posterior), la empresa no financiera utiliza curvas de precios interbancarios
(mercado «mayorista») obtenidos de Reuters o de Bloomberg'®. No obstante, estos precios

® Aunque lo mas l6gico considerando la filosofia de la NIIF 13 (valor razonable como «precio de salida» o
exit price) seria valorar activos con precios bid y pasivos con precios ask, la propia NIIF 13 no obliga a
que sea asi (NIIF 13, p. 70).

10 Asumiendo ademas que se lleva a cabo, en su caso, el correspondiente ajuste por riesgo de crédito.
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no son, en general, aplicables a su mercado, debido a que su mercado «es minorista» (se
aplica una «comisién» sobre el precio «mayorista»).

Utilizar las curvas incorrectas hace que exista pérdida el primer dia en la gran mayoria
de los casos. De hecho, numerosas empresas no son conscientes de este problema debi-
do a que no llevan a cabo la valoracion el primer dia, sino el primer cierre contable y el «day
1 P&L» se diluye con el propio cambio de valor «puro» del instrumento.

Esta situacién no es, en esencia, un problema «day 1 P&L», sino un error a la hora de
utilizar la curva de valoracion.

2.7. El instrumento financiero incluye una segunda operacion

Este caso especifico lo trataremos mas detenidamente en el epigrafe 5 (véase también
NIIF 13, p. B4(a). Se refiere al caso en el que una empresa contrata un instrumento finan-
ciero a un precio distinto del precio de mercado debido a que existe una segunda opera-
cién en la misma transaccion.

Por ejemplo, imaginemos que una Administracion publica concede a una empresa un
préstamo de 1 millén de euros a devolver en diez afios a un tipo subordinado del 0 %, sien-
do el tipo de interés tedrico al que un tercero concederia un préstamo a la empresa el 5 %.
Resulta claro que el valor razonable del préstamo no es 1 millén de euros (debido a que el
tipo de mercado no es el 0 %). La diferencia entre el valor razonable del préstamo y el pre-
cio de transaccion viene explicada por la subvencion concedida.

Otros ejemplos serian: préstamos entre empresas del grupo a precios fuera de merca-
do, préstamos a empleados, etc.

Esta situacién no es, en esencia, un problema «day 1 P&L». Si siguiera seria debido a
que no esta contabilizando correctamente una de las operaciones.

2.8. Una de las partes esta forzada a aceptar un precio fuera
de mercado

Dos ejemplos podrian ser los siguientes:

e El vendedor de un activo tiene dificultades financieras graves y se ve forzado a
vender el activo a un precio mas barato de lo normal.

e Un prestamista reestructura un préstamo previamente existente con el prestatario
y el préstamo que resulta de la modificacion de términos es un nuevo instrumen-
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to financiero en el marco de la NIIF 9'"'. El prestamista se ve forzado a conceder
el nuevo préstamo a un tipo de interés notablemente mas bajo de lo que seria el
tipo tedrico de mercado debido a que si lo hace es probable que conlleve una
quiebra del prestatario.

2.9. Launidad de cuenta sobre la que se ha calculado el precio
de la transaccion es distinta de la unidad de cuenta que se
utiliza para estimar el valor razonable

Un ejemplo —obtenido de Deloitte (2021, capitulo B7, ref. 7.2-1)- podria ser el siguien-
te: el 30 de junio de 20X1, la entidad A adquiere el 3% de las acciones de la entidad B
(3 millones de acciones) de un tercero. Las acciones de B cotizan en un mercado activo.
La entidad A ha pagado 100 millones de euros por la cartera completa de acciones del 3 %
(esto es, se ha tratado de una negociacion de mercado para la cartera completa). El pre-
cio de cotizacion de las acciones de B el 30 de junio de 20X1 es de 36 euros por accion.

La unidad de cuenta para la negociacion del precio ha sido la cartera completa de ac-
ciones y se han pagado 100 millones de euros. No obstante, en general, en instrumentos
financieros la unidad de cuenta para estimar el valor razonable es un instrumento —en este
caso una accion— (NIIF 13, p. BC47). Si se toma como unidad de cuenta una accion, el valor
razonable inicial es de 108 millones de euros (36 x 3 millones). Por tanto, existe un resulta-
do positivo inicial de 8 millones de euros.

3. El instrumento cotiza en un «mercado activo» o se valora
solamente con inputs observables

En este escenario, la valoracion del primer dia (que difiere del precio de transaccion) es
una valoracion nivel 1 (el propio instrumento cotiza en un mercado activo) o una valoracién
nivel 2 en la que todos los inputs son observables™.

El parrafo B5.1.2A de la NIIF 9 establece que, en este escenario, el resultado del primer
dia o «day 1 P&L» debe reconocerse inmediatamente en la cuenta de resultados. Esto se

"ONIF 9, p. 3.3.2.

2 La NIIF 13 clasifica los inputs de valoracién en tres niveles: nivel 1, nivel 2 y nivel 3. Basicamente nivel 1
son precios cotizados en mercado activo para activos o pasivos idénticos, nivel 2 son inputs observables
distintos de nivel 1 y nivel 3 son inputs no observables. El nivel 1 es el de mayor calidad. La valoracion
completa de un instrumento financiero se clasificara en funcién del input significativo que tenga menor
nivel. NIIF 13, p. 72 2a 90 y B36 a B36.
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debe a que no existen dudas de que se ha producido una ganancia o una pérdida inicial,
dado que esta se evidencia a través de la cotizacién en un mercado activo (o a través de
una valoracion en la que todos los inputs son observables).

Por ejemplo, si una empresa adquiere a un tercero (sin que exista otra operacion cruza-
da ni otro tipo de vinculacién entre las partes) unas acciones a 10 euros por accién en un
momento en el que cotizan a 8 euros por acciéon en un mercado activo'®, la empresa tiene
una pérdida inmediata de 2 euros por accién que debe registrar como un gasto. Es una si-
tuacién muy poco frecuente en la practica, pero, si ocurriera, este seria el tratamiento con-
table que habria que aplicar (reconocimiento inmediato del resultado).

En este contexto, es importante conocer los conceptos de mercado activo y de input
observable. Si una entidad desea reconocerse el resultado del primer dia debe justificar que
el valor razonable inicial procede de la cotizacion de un mercado activo o de una técnica de
valoracion en la que todos los inputs son observables. En caso contrario, como veremos en
el epigrafe siguiente, el resultado del primer dia debe diferirse.

La NIIF 13 (apéndice A) define «mercado activo» como «un mercado en el que las tran-
sacciones para el activo o pasivo tienen lugar con suficiente frecuencia y volumen como para
proveer informacion del precio de forma continua». Considerando esta definicién de la NIIF
13, para que un mercado se considere activo deben cumplirse dos requerimientos basicos:

e |os precios de cotizacién deben estar disponibles de forma continua. Estos precios
pueden obtenerse de una camara, un broker, un regulador, etc. (NIIF 13, p. BC169).

e Los precios representan transacciones de mercado actuales y frecuentes.

En otras palabras, en un mercado activo los precios pueden obtenerse de forma continua
y dichos precios proceden de transacciones reales. Un ejemplo comun de mercado activo
para la mayoria de los titulos cotizados en el mismo es la Bolsa de Madrid.

Dos aspectos importantes que habria que destacar son los siguientes:

e En un mismo mercado no todos los titulos que se cotizan tienen por qué tener la
misma liquidez.

e Si el precio esta disponible de forma recurrente, pero esta estimado por un broker
o un proveedor de informacion financiera (utilizando inputs observables o no ob-
servables, pero no transacciones sobre el propio activo), el mercado no se con-
sideraria mercado activo.

3 En el mercado activo de referencia siguiendo la NIIF 13.
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Cada empresa debe establecer sus propios parametros especificos para poder conside-
rar si el mercado para un determinado instrumento es activo. Por ejemplo, que existan pre-
cios todos los dias y que dichos precios procedan de un volumen de transacciones minimo.

Por otro lado, un input observable es un input que se ha desarrollado utilizando datos
de mercado (como informacién acerca de eventos o transacciones) y que refleja las asun-
ciones que los participantes en el mercado tomarian a la hora de valorar el activo o pasivo.
Algunos ejemplos de input observables son:

e (Cotizacion de activos o pasivos similares en mercados activos.
e (Cotizacion de activos o pasivos idénticos en mercados activos.

e Otros inputs observables para activos o pasivos (tipos de interés, tipos de cam-
bio, volatilidades implicitas, etc.).

Es importante destacar algo que en la practica no esta tan claro seguin se desprende
de las politicas contables que desarrollaremos en el epigrafe 6: no todas las valoraciones
clasificadas nivel 2 entrarian en la situacién descrita en este epigrafe. Tampoco es correcto
concluir que ninguna entraria. Entrarian aquellas en las que todos los inputs utilizados en la
valoracion (sean o no significativos) sean observables. Una valoracion a valor razonable se
considera nivel 2 aunque un input no sea observable, siempre que no se considere signifi-
cativo en la valoracién (NIIF 13, p. 73).

Por ejemplo, imaginemos un derivado entre una entidad financiera y un corporate. A la
hora de obtener la valoracion «libre de riesgo» del derivado todos los inputs son observa-
bles, no obstante, con relacion al ajuste por riesgo de crédito, el spread de crédito del cor-
porate puede que no sea observable. La valoracién del derivado seria nivel 2 si se considera
que el ajuste por riesgo de crédito relacionado con el corporate no es significativo con re-
lacion a la valoracién. A estos efectos, cada entidad debe determinar internamente lo que
considera significativo debido a que la NIIF 13 no lo desarrolla. Esta valoracion, aunque se
considerara nivel 2, a efectos del tratamiento del resultado del primer dia, se enmarcaria
dentro de la situacion descrita en el siguiente epigrafe.

Un ejemplo de valoracion nivel 2 que si entraria en este epigrafe seria un determinado
bono emitido por el Banco Santander en el que la cotizacién no se considera liquida. Dicho
bono puede valorarse descontando los flujos de caja y utilizando los tipos de descuento de
otros bonos emitidos por la misma entidad, con vencimiento muy similar, que si cotizan.

No obstante lo anterior, KPMG (2020, ref. 7.7.40.60) reconoce lo siguiente:

en nuestra experiencia algunos bancos reconocen pérdidas iguales a la diferencia
entre el valor razonable en el reconocimiento inicial y el precio de transaccién de
forma inmediata, incluso si la técnica de valoracion no esta basada completamen-
te en datos de mercado observables. Adicionalmente, en nuestra experiencia, los
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bancos pueden considerar reconocer la ganancia del primer dia si cualquier input
no observable utilizado en la técnica de valoracion que forma parte de la base para
determinar el valor razonable del instrumento en el reconocimiento inicial se consi-
deran como insignificantes con relacién a la valoracion del resultado del primer dia.

4. Existe algun input no observable en el modelo de valoracion

Solamente por el hecho de que exista al menos un input no observable en el modelo de
valoracion (sea o no significativo para la valoracion), la NIIF 9 (p. B5.1.2A) no permite reco-
nocer el resultado del primer dia, sino que dicho resultado debe diferirse. Segun establece
la propia NIIF 9:

después del reconocimiento inicial, la entidad debe reconocer esa diferencia di-
ferida como una ganancia o una pérdida solamente en la medida en que aflore de
un cambio en un factor (incluido el tiempo) que los participantes en el mercado
considerarian a la hora de valorar el activo o el pasivo.

Este parrafo de la NIIF 9 no aclara como reconocer el «day 1 P&L», simplemente esta-
blece que debe diferirse. Para EY (2022, capitulo 44, apartado 3.3) «los resultados bloquea-
dos se reconoceran a lo largo de la vida de los instrumentos financieros, no obstante, cémo
deben reconocerse exactamente no esta del todo claro».

En nuestra opinion, es necesario distinguir entre instrumentos financieros con un ven-
cimiento establecido (por ejemplo, un bono o un derivado) e instrumentos financieros sin
vencimiento (por ejemplo, una inversion en acciones, en un fondo de inversion, etc.).

En el caso de instrumentos financieros con un vencimiento establecido, el resultado del
primer dia se diferiria hasta el vencimiento (generalmente de forma lineal) excepto si el ins-
trumento pasa a ser cotizado (o pasa a valorarse con una metodologia bajo la que todos
los inputs sean observables), en cuyo caso el importe correspondiente pendiente de reco-
nocer se reconoceria de forma inmediata'. Una alternativa al reconocimiento lineal seria
siguiendo la estructura de valoracion del contrato. Imaginemos, por ejemplo, un swap de
tipos de interés. El valor razonable inicial es el valor actual de los flujos futuros estimados,
que generalmente no seran lineales. El diferimiento podria seguir esta estructura de los flujos.

Al IASB se le pidi6é que clarificara si el reconocimiento lineal era lo mas apropiado, pero
decidio no pronunciarse al respecto’. La NIIF 9 no menciona ningiin método, pero la NIC 39

14 Siempre que, efectivamente, se evidencie que existe ese resultado.

5 Véase parrafo BC222 (u) (ii) de la NIC 39 introducido en 2004 por la modificacion «Transition and Initial
Recognition of Financial Assets and Financial Liabilities» —posteriormente parrafo BC222 (v) (ii)-.
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—en el parrafo BC222(v)(ii)— establecia lo siguiente: «la amortizacion lineal puede ser un mé-
todo apropiado en algunos casos, pero puede no ser apropiado en otros». Tal vez el método
lineal no es apropiado en un instrumento en el que, por ejemplo, el nominal se va reduciendo.

En nuestra opinion, el diferimiento del «day 1 P&L» no se realizaria en una cuenta con-
table independiente (como podria ser una cuenta de ingresos o gastos a diferir), sino que
se realiza ajustando la propia valoracion interna del instrumento (véase el ejemplo expues-
to mas abajo). De esta forma, el valor contable inicial del instrumento refleja el precio de la
transaccién que es la mejor evidencia del valor razonable inicial.

No obstante, también existe la opinién de que el diferimiento podria realizarse reco-
nociendo un activo o pasivo independiente (Deloitte, 2021, capitulo B7, ref. 7.3-2B). Esta
opinion se basa en lo dispuesto en los parrafos BC138 de la NIIF 13 y 28 de la NIIF 7. En
dichos parrafos se podria deducir que el importe diferido puede reconocerse de forma in-
dependiente. Por ejemplo, el parrafo 28 de la NIIF 7 obliga a desglosar algunos detalles del
«day 1 P&L», ente ellos: «la diferencia agregada no reconocida todavia en el resultado del
ejercicio al comienzo y al cierre del mismo, junto con una conciliacion de las variaciones en
el saldo de esa diferencia».

Esta ultima es la politica contable aplicada por entidades como Rabobank (véase el de-
talle de su politica contable en el epigrafe 6).

Ejemplo 1

La entidad A contrata una permuta financiera de tipos de interés con el banco B. El precio
de la transaccioén es 0. El derivado se contrata el 31 de diciembre de 2021 y vence el 31 de
diciembre de 2026. Las valoraciones que obtiene la entidad A con su método interno de va-
loracion son las siguientes:

Valor de mercado ex-cupén Cambio de valor ex-cupén
31-12-2021 -3.427.834 -3.427.834
31-12-2022 -8.482.700 -5.054.866
31-12-2023 -10.678.326 -2.195.626
31-12-2024 -15.887.569 -5.209.243
4
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Valor de mercado ex-cupén Cambio de valor ex-cupén
4
31-12-2025 -12.868.793 3.018.776
31-12-2026 —6.832.233 6.036.560
31-12-2027 -2.837.302 3.994.931
31-12-2028 0 2.837.302

Como puede observarse, la entidad tiene un problema de «day 1 P&L». El primer dia reco-
noce una pérdida de 3,4 millones de euros. En caso de que no nos encontremos en la si-
tuacion descrita en el epigrafe 3 anterior, la entidad deberia diferir el «day 1 P&L». Una forma
de diferirlo seria introducir un ajuste inicial positivo en la valoracion de 3,4 millones de euros
que irfa descendiendo de forma lineal (tercera columna de la siguiente tabla). Otra forma seria
ajustando la curva de valoracion inicial de tal forma que el valor inicial sea cero, y mantener
dicho ajuste en las siguientes valoraciones. Incluso, dependiendo del caso, se puede ajustar
el modelo de valoracion para que el valor inicial sea cero.

:\2'::;32 Ajuste day 1 :;ﬁ;ﬂi Cambio de’ Di_ferquia_cgq

ex-cupon P&L (1) ajustado ex-cupén valor ex-cupén la situacion inicial
31-12-2021 -3.427.834 3.427.834 0 0 3.427.834
31-12-2022 -8.482.700 2.938.143 -5.544.557 -5.544.557 -489.691
31-12-2023 -10.678.326 2.448.453 -8.229.873 -2.685.317 -489.691
31-12-2024 -15.887.569 1.958.762 -13.928.807 -5.698.934 -489.691
31-12-2025 -12.868.793 1.469.072 -11.399.721 2.529.085 -489.691
31-12-2026 6.832.233  979.381 -5.852.852 5.546.869 -489.691
31-12-2027 -2.837.302  489.691 —2.347.611 3.505.240 -489.691
31-12-2028 0 0 0 2.347.611 -489.691

0

(1) Tal y como destacabamos anteriormente, este ajuste es parte de la valoracion. Esto es, no se incluiria en
una linea de balance distinta del propio derivado.

En caso de instrumentos financieros sin vencimiento, el resultado del primer dia no podria
reconocerse a no ser que el instrumento pase a ser cotizado (0 pase a valorarse con una
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metodologia bajo la que todos los inputs sean observables) y de esta forma se evidencie que
existe el resultado.

Por otro lado, es importante destacar que el parrafo 28 de la NIIF 7 obliga a las entidades a
llevar a cabo un desglose con relacion al «day 1 P&L». Segun dicho parrafo:

en algunos casos, la entidad no reconoce una pérdida o ganancia en el momen-
to del reconocimiento inicial de un activo financiero o un pasivo financiero por no
estar el valor razonable respaldado por un precio cotizado en un mercado activo
de un activo o pasivo idéntico (es decir, una variable de nivel 1), ni basarse en
una técnica de valoracion que utilice solamente datos procedentes de mercados
observables (véase el parrafo B5.1.2A de la NIIF 9). En estos casos, la entidad
revelara por clases de activos financieros o de pasivos financieros:

(a) su politica contable a efectos de reconocer en el resultado del gjercicio la
diferencia entre el valor razonable en el reconocimiento inicial y el precio de la
transaccion para reflejar los cambios en los factores (incluido el tiempo) que los
participantes en el mercado tendrian en cuenta al fijar el precio del activo o pasi-
vo [véase el parrafo B5.1.2A, letra (b), de la NIIF 9];

(b) la diferencia agregada no reconocida todavia en el resultado del ejercicio al
comienzo vy al cierre del mismo, junto con una conciliacion de las variaciones en
el saldo de esa diferencia;

(c) la razén por la que la entidad ha concluido que el precio de la transaccion no
constituia la mejor evidencia del valor razonable, incluyendo una descripcion de
la evidencia que sustenta el valor razonable.

5. Transacciones cruzadas

En algunos casos el «day 1 P&L»"® surge debido a que existen otras transacciones que
netean el precio del instrumento financiero a analizar. En este caso, el instrumento si debe
reconocerse al valor razonable calculado internamente y la diferencia con el precio de la
transaccién del instrumento financiero se reconoce dependiendo de la naturaleza de la
transaccién cruzada.

Segun la NIIF 9, p. B5.1.1:

el valor razonable de un instrumento financiero en el momento del reconocimiento
inicial es normalmente el precio de la transaccién (es decir, el valor razonable de
la contraprestacion pagada o recibida) [...]. No obstante, si parte de la contrapres-

6 Tal y como adelantabamos en el apartado 2, en este caso no se trata de un «day 1 P&L» puro. Cada
operacién debe contabilizarse seglin su normativa aplicable.
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tacion pagada o recibida es por algo distinto del instrumento financiero, la entidad
aplicara el valor razonable de ese instrumento.

El ejemplo mas comun es el de un préstamo «subvencionado», esto es, el de un prés-
tamo concedido con un tipo de interés por debajo del tipo de interés de mercado debido a
que se concede por parte de un organismo oficial, por parte de una matriz a su filial, etc. El
préstamo debe reconocerse por su valor razonable (tanto por parte del prestamista como
del prestatario). Dicho valor razonable se obtiene descontando los flujos futuros al tipo de
interés al que se concederia el préstamo en condiciones de mercado. El valor razonable
del préstamo sera menor que el importe concedido (debido a que el tipo de interés de des-
cuento es mayor que el tipo de interés aplicado).

En el caso de un préstamo «subvencionado» concedido por la matriz a su filial, los asien-
tos contables iniciales en los estados financieros individuales serian los incluidos a conti-
nuacién. Imaginemos que:

e El importe concedido es 100 y el valor razonable 90.

e El tipo de interés «subvencionado» es 0% y el de mercado es 5 %.

Matriz
e Db Préstamo conCedidO .....ccccoeiiuuiiiiiiie i 90
e Db Inversion en la filial .....ccceeiiiiiiiiiiiii i 10
L (@ T =T Yo T =T - SR (100)
Filial
LI B o B =T Yo = o= F PRSP 100
e (Cr) Préstamo reCibido .........coccueeeiiiiiieeeiee e (90)
e (Cr) Aportacién de la matriz (fondos propios) ........cceeeeveeeeerrieeeennns (10)

(Deloitte, 2021, capitulo B7, ref. 7.3-2.2))
A partir del reconocimiento inicial, el interés a devengar por ambas partes es del 5% (y
no del 0 %). Este tipo de interés efectivo provocara que el préstamo, inicialmente recono-

cido por 90, incremente su valor hasta el nominal de 100.

En caso de que sea lafilial la que concede el préstamo a la matriz, el «day 1 P&L» seria
un dividendo (Deloitte, 2021, capitulo B7, ref. 7.3-1).
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Otro tipo de operacién relativamente comun es aquella en la que una matriz sustituye a
una filial como contraparte de un derivado en el que existe una pérdida significativa sin nin-
gun tipo de contraprestacion. La matriz, que recibe el derivado debe registrarlo inicialmen-
te a valor razonable negativo (el cual es distinto de cero) contra una mayor inversion en la
filial (todo ello en los estados financieros individuales).

Es importante destacar que el hecho de que las partes estén relacionadas no conlleva
necesariamente que la transaccion no se realice a precios de mercado. Para Deloitte (2021,
capitulo B7), los siguientes factores evidencian que la transaccion si se ha cerrado a pre-
cios de mercado:

e La contratacién de terceras partes para negociar o estimar el valor razonable.

e Los términos de la transaccién son consistentes con los datos de mercado dis-
ponibles para transacciones similares con partes no relacionadas.

¢ No hay evidencia de que una de las partes de la transaccién se encuentre en una
situacion forzada.

6. Anadlisis empirico

En este epigrafe se revisa la politica contable de las entidades de crédito cotizadas es-
panolas con relacién al «day 1 P&L». Igualmente se revisa la misma informacion con rela-
cion a las entidades de crédito europeas de mayor tamario.

Concretamente el andlisis se realiza sobre la nota de politicas contables de los estados
financieros consolidados correspondientes a 31 de diciembre de 2020 y algun detalle (si

existiera) del importe diferido del «day 1 P&L».

Los resultados, para las entidades de crédito espafolas, se muestran en la siguiente tabla:
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E Estudios Tratamiento contable del «day 1 P&L»

En general, la informacion relevada es muy escasa y en alguin caso el texto no refleja de
forma exacta lo establecido por la NIIF 9 (lo cual no quiere decir que la entidad no cumpla
con la NIIF 9). Por ejemplo, BBVA establece lo siguiente: «todos los instrumentos financie-
ros, tanto de activo como de pasivo, se reconocen inicialmente por su valor razonable que,
en ese primer momento, equivale al precio de la transaccion, salvo que exista evidencia
de lo contrario en un mercado activo». Tal y como hemos estudiado en los epigrafes 3 y 4,
el resultado del primer dia también debe reconocerse en algunos casos en los que el ins-
trumento no cotiza en un mercado activo (el caso en el que todos los inputs de valoraciéon
sean observables).

Ocurre algo similar en el caso de Bankinter, que manifiesta que «en el caso de los ins-
trumentos sin mercado activo, se utilizara el precio de la transaccién en el reconocimiento
inicial, a menos que se pueda evidenciar, por las condiciones especificas del instrumento
de la transaccion, que es otro valor el que representa el valor razonable», sin especificar
que la evidencia de la que habla solamente puede existir si todos los inputs utilizados son
observables.

El Banco Santander si incluye un texto mas acorde con la NIIF 9:

la mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momen-
to inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho instrumento
pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo
o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracién donde las va-
riables utilizadas incluyan solo datos observables en el mercado, principalmente
tipos de interés.

En el resto de las entidades basicamente se limitan a alegar que generalmente el valor
razonable inicial es el precio de transaccion.

Por otro lado, no hemos encontrado informacion cuantitativa acerca del resultado del
primer dia diferido, esto es, acerca del resultado del primer dia detectado y no reconocido
contra resultados. O bien las entidades consideran que el importe diferido no es material,
o bien no cumplen con lo establecido en el parrafo 28 de la NIIF 7.

En el caso de las entidades de crédito europeas, el resultado de la investigacion se
muestra en la siguiente tabla:
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Como puede observarse, la informacion proporcionada por los bancos europeos es mas
detallada que la proporcionada por los bancos espafoles. Las entidades desglosan en qué
escenarios se bloquea el resultado del primer dia, como se reconoce en la cuenta de resul-
tados, e incluso, si se netea de la valoracion o se reconoce en una cuenta independiente.

Es importante mencionar que en las entidades de crédito europeas si se incluye infor-
macion cuantitativa, siguiendo lo establecido en el parrafo 28 de la NIIF 7.

7. Conclusiones

El problema del resultado del primer dia o «day 1 P&L» es un problema escasamente
desarrollado en la literatura contable y sobre el que no existe practicamente informacion en
los estados financieros de las entidades.

Dicho problema se refiere al reconocimiento contable de la posible diferencia entre el
precio de transaccion de un instrumento financiero (ya sea activo o pasivo financiero) y el
valor razonable inicial del mismo estimado por la entidad.

Existen numerosas situaciones en las que una empresa puede tener un resultado del
primer dia, enumeradas en el epigrafe 2 del presente articulo. Dicho resultado solamente
puede reconocerse en la cuenta de pérdidas y ganancias si la valoracion interna del ins-
trumento se lleva a cabo a través de la cotizacion en un mercado activo o a través de una
técnica de valoracién en la que todos los inputs son observables.

En el resto de los casos, el resultado debe diferirse. El modo de llevar a cabo el dife-
rimiento no esté regulado en la normativa contable. En nuestra opinion, deberia ser lineal
para instrumentos con un vencimiento determinado (excepto en casos como instrumentos
en los que el nominal del instrumento es decreciente); por el contrario, en instrumentos sin
vencimiento, el resultado se bloquearia hasta que pasen a ser cotizados o valorarse sola-
mente con inputs observables.

Con relacién a la informacion proporcionada por las entidades de crédito al respecto,
las entidades espafolas generalmente ofrecen menor informacion de su politica contable
si lo comparamos con las entidades de crédito europeas. Ademas, las entidades de crédi-
to europeas, al menos las de mayor tamafo (al contrario que las espafolas) tienden a cum-
plir con el parrafo 28 de la NIIF 7 que obliga a desglosar informacién cualitativa relativa al
«day 1 P&L». En consecuencia, los estudios empiricos deberian en el futuro considerar este
factor como un posible determinante del valor razonable a la hora de estudiar su relevan-
cia, dado que es un elemento que surge en un gran nimero de instrumentos financieros.
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