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Resumen

Este articulo analiza las transformaciones del pensamiento contable en el marco de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), donde la teoria microecondémica del mercado ha ejercido una influencia relevante el criterio de maximizacién
del valor y la teorfa financiera, conjuntamente con el enfoque de gobierno corporativo anglosajon, que se manifiestan concretamente
en el modelo del valor razonable, todo ello en el contexto del desarrollo del capitalismo financiero y de los mercados de capital,
la globalizacién econdmica y la prevalencia del paradigma econémico neo liberal. Se examina la pertinencia, en los paises no
desarrollados, del enfoque del valor adoptado por las NIIF y se encara el tema de la no neutralidad ideoldgica y epistemoldgica de
ese cuerpo normativo en general y del modelo del valor razonable en particular.
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Abstract

This article analyzes the changes of accounting thinking within the framework of the International Financial Reporting Standards
(IFRS) where the microeconomic market theory has caused a major influence upon the criterion of maximizing the value, the financial
theory and the Anglo-Saxon corporate governance approach; aspects particularly manifested in the fair value model within the
context of financial capitalist development, capital markets, economic globalization and the prevalence of the neo-liberal economic
paradigm. This article also examines the pertinence of the value approach adopted by the IFRS in undeveloped countries as well as
the issue of non-ideological and epistemological neutrality of that regulatory body emphasizing the fair value model.
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INTRODUCCION

El desarrollo del capitalismo financiero
ha provocado profundas transformaciones en
la teoria y en la practica contable en el marco de
las NIIF, en las cuales ha cobrado gran relevancia
la teoria microeconémica de los mercados y el
criterio de maximizacion del valor por parte de
los agentes econdmicos, lo mismo que la moderna
teoria financiera, que toman cuerpo en el modelo
del valor razonable para la medicién de activos y
pasivos. Esto se produce mediante la apropiacion
de axiomas formulados por la teoria neoclasica
acerca del funcionamiento de los mercados, de
la importacién de categorias analiticas, técnicas

y metodologias de las finanzas (financiarizacion
de la contabilidad) y de la adopcién del enfoque
anglosajon de gobierno corporativo.

En este articulo se reflexiona sobre esas
transformaciones de la disciplina contable en el
marco de las NIIF; sobre la pertinencia del enfoque
del valor al que se adhiere ese cuerpo normativo
para regir las practicas contables en los paises no
desarrollados y sobre la no neutralidad ideoldgica
y epistemoldgica de la normativa contable
internacional, que a diferencia de lo que sucede en
otros paises latinoamericanos, constituyen algunos
de los topicos ausentes en los debates en los circulos
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académicos y profesionales en nuestro pais, dada la
prevalencia del pragmatismo y la vision técnica en
el estudio de esas normas.

Se pretende aportar ala discusion acerca de los
fundamentos conceptuales y epistemoldgicos de la
Contabilidad en el contexto econdmico globalizado
actual y, con ello, contribuir a trascender los limites
de la perspectiva técnica-instrumental dominante
en la disciplina contable, desde la que, segtin Ortega
(2012), “su teoria se confunde con la normatividad
derivada de metodologias inductivas, deductivas
o teleologicas que no aportan al enriquecimiento
cualitativo de su episteme” (Ortega, 2012:7).

LAS NORMAS INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA EN EL
CONTEXTO DE LA GLOBALIZACION
ECONOMICA

En la actualidad, la contabilidad forma
parte de los mecanismos de comunicacion y
control del mundo globalizado (Calvo, 2006). Por
esto, el abordaje de los procesos de regulacion,
normalizacién vy contable
internacional, es decir, la promulgacion y adopcién
de las normas internacionales de informacién
financiera (NIIF), necesariamente debe realizarse
a partir de la comprension del funcionamiento del
orden econdmico global. Esta contextualizacion
permite identificar las légicas que gobiernan los
ultimos desarrollos de la contabilidad y que marcan
su rumbo hacia las préximas generaciones.

Desde hace varias décadas, el mundo se
ha globalizado en todas las esferas del quehacer
humano: econdmica, financiera, comercial,
tecnoldgica, social, cultural, de la informacién y
las comunicaciones. La globalizaciéon puede ser
entendida como un proceso de interconexion entre
todos los pueblos del planeta en todos los ambitos de
la vida social, que se acelera por el abaratamiento de
los transportes y la incorporacion de las tecnologias
de la informacién y de la comunicaciéon (Rodriguez,
Freitas y Za4, 2012).

armonizacion

Como resultado de este fendmeno, se produce
una creciente interdependencia econdémica entre los
paises, motivada por el incremento del volumen y la
diversidad de las transacciones transfronterizas, asi
como de los flujos internacionales de capitales y de
la acelerada difusion de la tecnologia. Constituyen
manifestaciones concretas de la globalizacién
economica el aumento significativo de las fusiones
y adquisiciones de companias y las alianzas
estratégicas entre grandes corporaciones en todo
el mundo; la liberalizacién financiera y la mayor
movilidad de los flujos de capital entre los paises.

La globalizacion también ha transformado las
dinamicas del poder en la palestra internacional.
Calvo (2006) subraya la preponderancia que en
el mundo globalizado han adquirido distintos
organismos supranacionales, en detrimento del
poder regulador de los 6rganos de los estados
nacionales, al mencionar que:

Asimismo, pueden revisarse los multiples

tratados, acuerdos y proyectos como los

TLC, los acuerdos de la OMC o los diversos

acuerdos multilaterales que se vienen

gestando, en los cuales puede contrastarse
cémo la globalizaciéon financiera y la
mundializacion de los mercados responde
en gran medida a las orientaciones de las
grandes compaiiias transnacionales.” (Calvo,
2006:213)

Para Rueda (2010) las 16gicas de la movilidad
de capital corresponden a formas particulares de
globalizacién econdmica, que han implicado una
paulatina reduccion del alcance de la gestion de los
estados nacionales y sus gobiernos.

La globalizaciéon econdémica es Ila
manifestaciéon de un nivel de desarrollo del
capitalismo, cuya dindmica de acumulacién ha
trascendido los marcos de las fronteras de los
estados nacionales, para adquirir un caracter
profundamente internacional. Para comprender
su logica, es preciso considerar el papel del capital
financiero como poder coordinador del capitalismo



global (Calvo, 2006), mediante la participacion
activa de organismos multilaterales como el
Fondo Monetario Internacional (FMI), con el fin
de uniformar las reglas de juego de los mercados
financieros mundiales (Gdémez, 2004; Calvo,
2006; Mejia, Montes y Montilla, 2008 y Rueda,
2010) y asi controlar los riesgos sistematicos y
minimizarlos mediante la promulgaciéon de normas
de contabilidad y de auditoria (Rodriguez et al.,
2012).
En ese contexto, los procesos de regulacion
y normalizacién de la informacion financiera en
el mundo forman parte de los acuerdos tomados
en el marco de la Nueva Arquitectura Financiera
Internacional (NAFI) (Mejia et al.,2008; Varon,
2012) que es:
...un conjunto de organizaciones y estandares
(normas internacionales de regulacion y
supervision) los cuales propenden por lograr
una estabilidad financiera en el mundo, con
el objetivo de contener la posibilidad de crisis
nacionales... tiene que ver directamente sobre
el sistema de gobernabilidad (regulacién
y supervisiéon) del sistema financiero
internacional (mercado de divisas, bonos,
mercados bursatiles, derivados). (Varodn,
2012: 3)

Rueda (2010) explica que en este marco,
el papel del FMI es estimular que las normas
impulsadas por organismos como el IASB sean
adoptadas y cumplidas por los paises para favorecer,
mantener y ampliar la liberalizacién de los mercados.

La globalizacién llegé a la contabilidad por
medio de los procesos de regulacion, convergencia
y estandarizacién internacional, cuyo principal
resultado es la promulgaciéon y adopcion de
las NIIE El pensamiento, la normativa y la
praxis de la Contabilidad se han transformado
significativamente, ante la necesidad de uniformar
las practicas contables para que la informacion
financiera pueda ser util para sus usuarios en
cualquier parte del orbe. Como explica Castellanos
(2010):

El dinamismo de la economia global durante
las ultimas décadas, se ha caracterizado
principalmente por el crecimiento de las
operaciones de comercio internacional,
la  consolidacion de  corporaciones
multinacionales y el auge de inversiones
extranjeras realizadas a través de mercados
de capitales. Este escenario ha propiciado que
varios paises abandonen total o parcialmente
sus propias normas de contabilidad, con el
fin de adoptar o, en ciertos casos, adaptar
estandares contables internacionales de
aceptacion general. (Castellanos, 2010:270)

NEUTRALIDAD Y NORMATIVA
CONTABLE INTERNACIONAL

La contabilidad es wuna disciplina
esencialmente normativa, de ahi que sea imposible
su neutralidad epistemologica, ideologica y politica.
Seguin Mejia et al “Desde una 6ptica epistemoldgica,
esta situacion se presenta por el caracter normativo
de la contabilidad; la presencia de juicios de valor
no solo es necesaria, sino inevitable” (Mejia et al.,
2008: 67)

En la medida en que la practica contable
produce informacién destinada a satisfacer
necesidades de diferentes agentes econdomicos, la
emision de normativa no puede ser neutral desde
las perspectivas mencionadas. Por el contrario, la
contabilidad y la informacién que de ella se deriva
es un saber dirigido e intencionado porque permite
planear, implementar y desarrollar situaciones
especificas que favorecen a unos grupos y sus
intereses (Mejia et al., 2008).

La emision de las NIIF no es un proceso
exclusivamente técnico. Por el contrario, es un
proceso politico antes que técnico (Gémez, 2004),
que para Mejia et al. (2008) facilita la reproduccion
de las estructuras de poder en la sociedad. Esta
normativa es impuesta por el IASBy, a juicio de Rueda
(2010), pretende que la contabilidad contribuya con
la profundizacion del modelo econémico neoliberal:



Visto asi, el papel de la contabilidad
internacionalizada, por la via de la
estandarizacién, no parece ser una alternativa
para la construccién de unas estructuras
empresariales, econdmicas, politicas y
sociales diferentes, sino pensadas para
profundizar el modelo neoliberal, en beneficio
de inversionistas privados (multinacionales
sobre todo) (Rueda, 2010:274).

La perspectiva de globalizacion prevaleciente
en las NIIF evidencia como lo internacional limita y
condicionalolocal alas necesidades de los mercados
financieros y sus actores principales, para contribuir
con la libre circulacion del capital multinacional y,
con ello, atraer inversion extranjera (Rueda, 2010).
Segtin Gomez (2011), esto se materializa por medio
de la adopcion e implementacion de las NIIF,
cuyo proposito fundamental es legitimar la logica
financiarizada capitalista, porque presentan una
fuerte inclinacion hacia los mercados de capitales
y hacia los inversores bursatiles, mientras que
para Mejia et al (2008) dichas normas responden
a sistemas de informaciéon basados en teorias
econémicas de mercado, orientadas hacia los
intereses de las grandes empresas, es decir, hacia
la proteccion del capital financiero especulativo
mundial. Estas normas, al hacer parte de del
conjunto de acuerdos de la NAFI, juegan un papel
vital para el desarrollo del capitalismo especulativo.
Como seniala Mora (2014):
La realidad econdmica y la globalizacién
como expresion actual de la misma [sic], no
pueden ser ajenas en un proceso de confeccion
de normas contables, pero tal realidad no
puede entenderse como un producto acabado
y neutral. La globalizacién se entendera como
una realidad cambiante, donde subyacen
intereses de diferentes grupos de presion,
generando modelos que no necesariamente
responden a los intereses de la mayoria de
sectores. Lo anterior sustenta la necesidad
de una vision critica, reflexiva y propositiva

por parte de los estudiantes y profesionales
que no pueden ver la estructura regulativa
contable, como un todo acabado, neutral y
no intencionado (Mora, 2014:159).

LA FINANCIARIZACION DE LA
CONTABILIDAD

La preponderancia de las finanzas en la
estructuracion de las relaciones econémicas ha
influenciado de manera significativa los recientes
desarrollos de la contabilidad (Pardo, 2014),
disciplina que ha sido reestructurada para ajustarla
a lalogica financiarizada de la economia.

Se denomina financiarizacion al creciente
papel que juegan las motivaciones, los mercados,
los actores y las instituciones financieras en las
operaciones de las economias, en la busqueda
del méaximo valor accionario de las empresas en
el corto plazo, lo que coloca en un segundo plano
los objetivos de largo plazo ligados con la parte
productiva de estas, a partir de lo cual se pretende
incrementar los ingresos mediante la ingenieria
financiera y acumular beneficios en los mercados
financieros, mas que a través del comercio y la
produccion de bienes y servicios (Soto, 2013).

El pensamiento contable, construido desde la
normativa internacional, se caracteriza ahora por la
prevalencia de modelos en los que predomina una
racionalidad dominada por axiomas de la teoria
econdmica neoclasica y de la teoria financiera. Estas
transformaciones en la estructura del pensamiento
contable se conocen como financiarizacion de la
contabilidad (Power, 2010) y se ponen de manifiesto
en la creciente adopcion de conceptos, modelos y
metodologias propias de las finanzas para realizar
las mediciones contables.

La disciplina contable cada vez se estructura
mas en funcion de los mercados de capitales y de
las necesidades de informacién de los agentes que
intervienen en ellos. Esto se explica por la adopcion
del nuevo paradigma de la informacién financiera
(el paradigma de la utilidad), en el que el principal



usuario de esa informacion esta constituido por
esos agentes (Gémez, 2011).

Esto es aceptado por el IASB, cuando sefala
que el objetivo de la informacién financiera con
proposito general constituye el fundamento del
Marco Conceptual para la Informacion Financiera
(IASB, 2010) y que este objetivo consiste en
proporcionar informacién financiera ttil para los
inversores, prestamistas y otros acreedores actuales
y potenciales que les permita tomar decisiones
sobre el suministro de recursos a la entidad.
Como apunta Gémez (2004), el enfoque de las
NIIF confiere preponderancia a una perspectiva
orientada a los mercados financieros, segtn la cual
“el contenido informativo de los reportes financieros
se debe centrar en la provision de informacién que
viabilice las transacciones en los mercados” Gémez
(2004:117).

Resulta claro de la lectura de los objetivos 3 y
4 de dicho Marco Conceptual, en donde se senala
que las expectativas de inversionistas, prestamistas
y otros acreedores sobre rentabilidades dependen
de su evaluaciéon del importe, calendario e
incertidumbre futura sobre las entradas de efectivo
netas a la entidad, por lo cual estos agentes necesitan
informacion sobre los recursos de la entidad y los
derechos de los acreedores que les ayude a evaluar
las perspectivas de entradas futuras de efectivo
a esta, informacidon que precisamente debe ser
proporcionada mediante los estados financieros.

LA LOGICA DEL MERCADO Y EL
MODELO DEL VALOR RAZONABLE

Dos pilares fundamentales del pensamiento
econdmico neocldsico son el supuesto sobre la
capacidad del mercado para asignar eficientemente
los recursos de la economia mediante el mecanismo
de los precios, los cuales se determinan en forma
libre por la interaccién de la oferta y la demanda,
y el objetivo de maximizacion de la riqueza, por
parte de los agentes racionales que intervienen en
el mercado, como principio rector para la toma
de decisiones econémicas. De ambos se nutre

teéricamente el modelo del valor razonable, el
cual ha adquirido un auge significativo en las NIIF
durante las ultimas décadas (Gémez y Alvarez,
2013; Silva y Azuaa, 2006) y constituye una de
las principales manifestaciones concretas de la
financiarizacién de la contabilidad.

A continuacion se analiza la relacion entre
la logica del mercado y el modelo del valor
razonable asi como la relacién existente entre la
teoria neoclasica del valor de la firma, el principio
de maximizacién del valor y el modelo del valor
razonable.

Al afirmar que el mercado asigna
eficientemente los recursos, se parte de ciertas
premisas acerca del funcionamiento de los
mercados, tales como que estos son perfectamente
competitivos; que en ellos participan multiples
agentes economicos racionales en la busqueda de
optimar la satisfaccion de sus preferencias; que la
informacion es completa y disponible al publico;
que no existen costos de transaccién y que los
precios no son influenciados por algin agente en
particular, sino que se forman por la interaccion de
las fuerzas de la oferta y la demanda (Gémez, 2004).
Estos axiomas son coherentes con la hipétesis y la
teoria de los mercados eficientes segiin menciona
Goémez (2011) porque un mercado eficiente se
define como aquel en el que los precios reflejan
completamente la informacion disponible.

El modelo del valor razonable constituye el
principal mecanismo por medio del cual el IASB,
a través de las NIIF, pretende poner en practica su
enfoque basado en el mercado, la instrumentacion
de la teoria financiera en la contabilidad y la
adopcién de la dptica de los inversionistas que
actian en los mercados de capital.

El modelo del valor razonable ha venido
cobrando cada vez mayor preponderancia en
ese cuerpo normativo, al ser paulatinamente
promulgado como principal enfoque de medicién en
diferentes normas internacionales de informacidn,
hasta culminar, en el aflo 2011, con la emision de
la NIIF 13 Medicion del valor razonable (IASB,



2011). Segun esta norma, el valor razonable es el
precio que seria recibido por vender un activo, o
pagado por transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes de mercado en la fecha
de la medicién.

Segun la NIIF 13 (IASB, 2011), el valor
razonable es una medicién basada en el mercado,
no una medicidn especifica de la entidad, condicion
que aumento la confianza del IASB en el mercado
como referente para atribuir cifras a los elementos
de los estados financieros. Ademads, sefiala que una
medicion del valor razonable se refiere a un activo
o0 pasivo concreto, lo cual requiere que la entidad
tenga en cuenta las caracteristicas del activo o
pasivo de la misma forma en que los participantes
de mercado las tendrian en cuenta al fijar el precio
de dicho activo o pasivo en la fecha de la medicion,
lo que confirma que son las fuerzas del mercado las
que establecen tales precios.

Seniala también la NIIF 13 (IASB, 2011)
que las transacciones a partir de las cuales se
establecen los valores razonables, son ordenadas
entre participantes del mercado para la venta del
activo, o la transferencia del pasivo en la fecha de
la medicién y en las condiciones de mercado de
ese momento. Asimismo, que tal transaccion tiene
lugar en el mercado principal, o bien, en ausencia
de este, en el mercado mds ventajoso, y con el
uso de los supuestos en que se fundamentarian los
participantes en el mercado para fijar los precios de
los activos o pasivos y asumiendo que estos actian
en procura de su mejor interés econémico.

De acuerdo con este modelo, son las
perspectivas o supuestos de los participantes en
el mercado, reflejadas en los precios actuales, y
no los montos involucrados en determinadas
transacciones realmente efectuadas los referentes
a partir de los cuales se determinan las cifras para
medir activos y pasivos. Esto pone en evidencia
que las NIIE, como cuerpo normativo en general
(y la NIIF 13 en especial), adoptan la optica de
los inversionistas (es decir, sus expectativas,
necesidades e intereses) para promulgar estandares
de informacidn financiera.

Las referencias a los mercados mas ventajosos
y al supuesto de que los participantes en estos actian
en procura de su mejor interés econémico enfatizan
la adherencia del IASB a la premisa de la ldgica
economica neoclasica de que tales participantes
son agentes econdémicos racionales que buscan
maximizar su valor o riqueza.

Sefala la misma norma que para desarrollar
esos supuestos, una entidad no necesitara identificar
a participantes especificos de mercado, sino que, mas
bien, identificara las caracteristicas que distinguen
generalmente a los participantes de mercado, pues
considera factores especificos para todos los activos
0 pasivos en cuestion, el mercado principal (o el mas
ventajoso) para estos y los participantes con los que la
entidad realizaria una transaccion en dicho mercado.

Por otra parte, para los activos no financieros,
establece esta norma que la medicién del valor
razonable debe tener en cuenta la capacidad del
participante de mercado para generar beneficios
economicos mediante su empleo en su maximo y
mejor uso, o bien, mediante la venta de este a otro
participante de mercado que también lo emplearia
en su maximo y mejor uso.

El modelo del valor razonable propone
medir los activos y pasivos sobre la base de
supuestos acerca de hipotéticas transacciones
que se realizarian en el mercado, para satisfacer
las necesidades de unos participantes que no es
necesario identificar concretamente (siguiendo
lo que dice la NIIF 13, basta con reunirlos bajo la
abstraccion de las caracteristicas que distinguen
generalmente a los participantes de mercado), de
quienes debe suponerse son agentes econdmicos
racionales por cuanto actian en procura de lograr
su mejor interés econémico (maximo y mejor uso).

Todo lo anterior pone de relieve como el
IASB pretende que se haga contabilidad a partir
de supuestos propios la teoria microeconémica
neocldsica.



LA TEORIA NEOCLASICA DEL
VALOR Y EL MODELO DEL VALOR
RAZONABLE

El otro pilar del ideario neoclasico es la
maximizacion del valor, como principio que marca
el rumbo de la toma de decisiones por parte de
los agentes economicos racionales en el mercado.
Este principio también es adoptado por el IASB,
via modelo del valor razonable, para la medicién
de los activos y pasivos en los estados financieros.

Acorde con la teoria neoclasica de la firma,
la empresa puede definirse como una unidad
conceptual de analisis capaz de transformar un
determinado conjunto de insumos en productos
que adoptan la forma de bienes y servicios que se
destinan para el consumo por parte de individuos, o
de otras empresas. Esta teoria concibe ala empresa
como una unidad econémica racional que toma
decisiones con base en la informacién recibida,
de manera tal que elige aquellas alternativas cuyos
resultados esperados maximicen sus preferencias;
su comportamiento es guiado por el criterio de
maximizacion del beneficio, entendido como el
excedente de ingresos sobre costos.

La maximizacion del beneficio corresponde
a la version original de la teoria de la firma.
Posteriormente, la teoria financiera llegd a postular
que el objetivo de la firma es la maximizacion del
valor, en lugar de la maximizacién del beneficio
(Pappas y Brigham, 1984).

Brigham y Pappas (1978) definen el valor
de la empresa (de sus propietarios) como el valor
actual de los flujos futuros de efectivo que esta
espera a lo largo de su existencia, descontados al
dia de hoy,donde se emplea una tasa apropiada
de rendimiento. Weston y Copeland (1998),
Gitman (2007) y Ross, Westerfield y Jordan (2010)
coinciden al sefialar que el objetivo de la empresa es
la maximizacién del valor para los propietarios, lo
que esta en funcion de tres variables: la magnitud de
los flujos de efectivo, el tiempo en que se perciben
estos y su nivel de riesgo.

EITASB se apropia de este enfoque en muchas
de las normas internacionales de informacion
financiera, pero especialmente en la NIIF 13
(IASB, 2011), segun la cual el valor razonable es
el precio que se recibiria por la venta de un activo
o se pagaria por la transferencia de un pasivo, en
una transaccion ordenada en el mercado principal
(o en el mas ventajoso) en la fecha de la medicion,
en condiciones de mercado presentes (precio de
salida), con independencia de que ese precio sea
directamente observable o que deba ser estimado
utilizando otra técnica de valoracién. La norma
en referencia establece tres técnicas de valoracion
para estimar el precio de mercado que constituye
el valor razonable, que son: el enfoque de mercado,
el enfoque del costo y el enfoque del ingreso.

Interesa analizar aqui el enfoque del ingreso
porque principalmente mediante este el IASB
procura instrumentar la teoria financiera y la teoria
neocldsica del valor en los procesos de medicién y
registro contable. Precisamente, el parrafo B-10 de
la NIIF 13 (IASB, 2011) sefiala que por medio del
enfoque del ingreso se convierten importes futuros
en un importe presente unico descontado, es decir,
expresado en términos de unidades monetarias de
valor actual.

Para aplicar el enfoque del ingreso, la NIIF 13
(IASB, 2011) menciona técnicas propias de la teoria
financiera, como el valor presente, los modelos de
fijacion de precios de opciones que, como la férmula
de Black- Scholes-Merton, incorporan técnicas de
valor presente y reflejan el valor temporal y el valor
intrinseco de una opcion.

La técnica del valor presente de los flujos
de efectivo esperados, la cual se emplea para la
evaluacion financiera de proyectos de inversion
y la valuacién de instrumentos financieros de
empresas en marcha, también se utiliza ahora para
asignar los importes por los que se presentan los
activos y pasivos en los estados financieros, asi
como para reconocer pérdidas y ganancias debidas
a los cambios en los valores razonables de esos
elementos entre diferentes fechas. Esta es una de



las principales manifestaciones de una contabilidad
que trata de ser finanzas (Power, 2010).

En relacién con con la técnica de valor
presente, la NIIF 13 utiliza el Modelo de los Precios
de los Activos de Capital (CAPM, por sus siglas
en inglés) para establecer la tasa de descuento que
debe aplicarse para expresar los flujos de efectivo
futuros en términos de una cifra equivalente de
valor actual. Asi, en su parrafo B-24, la NIIF 13
sefala que los participantes del mercado tendrian
en cuenta el riesgo de que los flujos de efectivo
reales difieran de los esperados y que la teoria de
cartera sostiene que en un mercado en equilibrio,
los participantes seran compensados solo por
soportar el riesgo sistematico inherente a los
flujos de efectivo. Marginalmente, menciona que
en mercados no eficientes se dispondria de otras
formas de rendimiento o compensacion.

Esto es una manifestacion de como el nuevo
enfoque de medicidén hace que la Contabilidad
cruce sus fronteras disciplinares e incursione en
el campo de la teoria financiera, para aplicar el
enfoque del ingreso y, con ello, estimar los importes
por asignar a distintos activos y pasivos en sus
estados financieros.

La medicién de los elementos de los estados
financieros por su valor razonable es coherente con
el objetivo de maximizar el valor de la empresa
para el accionista, tal como lo propone la teoria
neoclasica de la firma. Se parte de la premisa de que
este valor se expresa en los precios de los activos y
de los pasivos en el mercado, y en ellos se recogen
las expectativas de los participantes en el mercado
sobre la generacion de flujos de efectivo futuros de
€so0s activos y pasivos.

MODELO DE GOBIERNO
CORPORATIVO Y VALOR
RAZONABLE

Existe una estrecha vinculacién entre los
enfoques de medicion contable y los modelos de
gobierno de las empresas (Pardo, 2014). El modelo

del valor razonable concuerda con el enfoque
de gobierno corporativo anglosajon, el cual “se
caracteriza por actuar sobre organizaciones con
estructuras de capital desagregadas, en las que la
principal fuente de financiacion proviene de los
mercados de capitales, en especial, de los accionistas
minoritarios e institucionales”
(Pardo, 2014: 10).

Ese modelo de gobierno se caracteriza por
la separacién de la propiedad y la administracion
de las companias. La propiedad corporativa esta
constituida por las acciones comunes representativas
del capital social que se negocian en los mercados
financieros y que con relativa facilidad pueden pasar
de manos entre los inversionistas. Los accionistas
delegan la administracion de las corporaciones en
ejecutivos profesionales, incurren por ello en costos
de agencia y demandan transparencia por medio de
los estados financieros.

Archel y Gémez (2014) afirman que el valor
razonable es coherente con el modelo corporativo
del capitalismo anglosajon, para el cual el objetivo
fundamental de la empresa es facilitar la obtencion
del rendimiento de las inversiones de los accionistas.
Este modelo pretende la maximizacion del valor del
acervo de inversiones para afrontar las expectativas de
los agentes en los mercados de capitales, de tal manera
que los objetivos de la empresa sean equiparados
implicitamente a los objetivos de estos agentes.

Como sefiala Gomez (2004): “El enfoque de
la regulacion de la informacién para los mercados
se cimienta en la dinamica de la separacién entre
el control y propiedad, al amparo del derecho
comun en los paises sajones” (Gomez, 2004:124).
En esta perspectiva, el concepto de interés publico
se orienta hacia la proteccién de los intereses de
los inversionistas y acreedores, quienes confian la
administracion de la riqueza en los gerentes, pero
desconocen los detalles de la gestion de los recursos,
de modo que los estados financieros constituyen los
mecanismos para llevar a cabo el control.

El modelo del valor razonable pretende
contribuir con la maximizacién del valor, conforme

inversionistas



con las expectativas de los inversionistas en los
mercados de capital, este enfoque concibe a la
empresa como un conjunto de instrumentos
financieros de valoracién patrimonial; los activos
son medidos por su valor de mercado, el cual asegure
a los acreedores el reembolso de sus deudas. Este
modelo se ha construido en funcién de los intereses
y expectativas de los inversionistas, de acuerdo con
el capitalismo financiero y el gobierno de empresa
anglosajon (Pardo, 2014; Archel y Gémez, 2014).
El empleo del modelo del valor razonable en
las mediciones contables juega un papel relevante
en la configuracién de las relaciones de poder en
las empresas, al introducir subrepticiamente, en
los estados financieros, la logica especulativa y
cortoplacista de los inversionistas, lo que permite
legitimar sus intereses y expectativas ante los otros
actores interesados en las empresas. El modelo
anglosajon es, precisamente, el modelo de gobierno
corporativo que promueve la NAFI.
Como concluye Pardo (2014):
El ascenso de las finanzas como principal
via de desarrollo econdémico individual, ha
estado acompanado por una serie de cambios
organizacionales e institucionales que
proveen herramientas para la consolidacion
de las dinamicas de los mercados financieros
en la realidad organizacional. Algunos de
estos cambios se han gestado con la ayuda
de disciplinas como la contabilidad y la
administracién, las cuales han puesto a
disposicion de las finanzas herramientas como
el valor razonable y las practicas de gobierno
corporativo anglosajon que legitiman e
impulsan una légica organizacional en favor
del valor accionarial y la especulacién (Pardo,
2014: 18).

En esta perspectiva de gobierno corporativo,
a la empresa se la concibe como un proyecto de
inversién que integra y articula un conjunto
de activos, cada uno de los cuales puede ser
conceptuado, medido y representado en funcion de

las expectativas de flujos de efectivo independientes
¥, por tanto, susceptibles de ser individualizados
(Gomez, 2004). Con independencia de la forma
concreta de los activos, lo que importa es su
capacidad individual para generar efectivo (Archel
y Goémez, 2014); seguin esta vision, los activos
pueden abstraerse de su forma y naturaleza, para ser
reducidos a su capacidad para generar flujos futuros
de efectivo y el valor total de la empresa (valor de
sus acciones en el mercado) puede estimarse a partir
de los valores razonables de los activos menos los
valores razonables de los pasivos.

EL MODELO DEL VALOR
RAZONABLE EN LAS ECONOMIAS
NO DESARROLLADAS

El modelo del valor razonable presupone
la existencia de un conjunto de caracteristicas
de los mercados que estin ausentes en las
economias no desarrolladas, situacion que dificulta
significativamente su aplicacién practica y, en
consecuencia, pone en entredicho su pertinencia.

No todos los mercados cumplen las
condiciones para ser calificados como eficientes. En
muchos de ellos no toda la informacién es publica y
gratuita, existen costos asociados a las transacciones
(Gémez, 2011) y se presentan asimetrias en el uso
de la informaciéon. Para Montes et al. (2008) en
las economias desarrolladas es posible determinar
el valor razonable, pero no es asi en los paises
subdesarrollados. Silva y Azta (2006) y Gomez y
Alvarez (2013) exponen que la aplicacién del modelo
de valor razonable en estos mercados conduciria a la
obtencion de importes a partir de criterios subjetivos
¥, por lo tanto, no exentos de sesgo.

Una cuestion que dificulta la aplicacion del
enfoque del ingreso en paises no desarrollados es
que este considera unicamente el riesgo sistematico
para determinar la tasa de descuento de los
flujos de efectivo esperados, si se supone que los
inversionistas actuantes en mercados son eficientes,
en los cuales el riesgo no sistematico es irrelevante



porque es reductible al minimo con la eficiente
diversificaciéon del portafolio. Sobre esto, Flérez
(2008) y Hernandez y Mora (2010) coinciden en que
la aplicacion del CAPM se complica en economias
emergentes debido a la presencia de factores como
la escasa informacion histoérica, los elevados costos
de las transacciones, la iliquidez de los incipientes
mercados de capitales y pocas empresas participes
en las bolsas de valores, inversionistas cuyas carteras
no son o son poco diversificadas y la alta volatilidad
de los precios de las acciones.

La pertinencia del esquema de gobierno
corporativo anglosajén en estos paises es
cuestionable debido a la presencia de mercados
de capital incipientes, asi como a la prevalencia de
pequenas y medianas empresas, muchas de ellas de
caracter familiar, o incluso grandes empresas que
no negocian acciones o instrumentos de deuda
en los mercados financieros, sino que obtienen
financiamiento directamente en las instituciones
bancarias y en las cuales la propiedad y el control
suelen estar indisolublemente ligados.

CONCLUSIONES

El desarrollo del capitalismo financiero
internacional, en el contexto de la globalizacion
econdmica, ha traido consigo significativas
transformaciones en el pensamiento y en la practica
contable, motivadas por las nuevas y mas complejas
necesidades de informacién de los agentes
economicos que actuan en los mercados de capital.

Desde de una dptica centrada en los intereses
de los inversionistas, el IASB ha construido una
teoria de la medicién contable edificada sobre los
pilares de la teoria microeconémica neoclasica, el
criterio de maximizacion del valor por parte de los
agentes econdmicos que actuan en los mercados,
los axiomas de la moderna teoria financiera y el
modelo anglosajon de gobierno corporativo.

La adherencia del IASB a estos enfoques, en
la practica, toma cuerpo en el modelo del valor
razonable, con el que se pretende que las mediciones
de los activos y pasivos en los estados financieros se

aproximen a los valores de mercado. Este modelo
es el mecanismo con que se pretende instrumentar,
con determinados supuestos como la eficiencia,
la perfeccion de los mercados y la adopcién de
la perspectiva de los inversionistas en la practica
contable mundial.

Definitivamente, el mundo esta frente a un
nuevo paradigma contable que permite medir
activos y pasivos, al igual que reconocer ingresos
y gastos, sobre la base de supuestos acerca de la
racionalidad del comportamiento de los agentes
econoémicos en los mercados y las presunciones
acerca de eventos futuros, para estimar precios que
podrian obtenerse en transacciones hipotéticas y,
a partir de ellos, proceder a su afirmacion en los
estados financieros.

De manera concomitante, la primacia de
las finanzas en la estructuracion de las relaciones
econdmicas ha permeado el pensamiento y la praxis
contable que se ha transformado para adecuarse
a la légica financiarizada, en la busqueda de la
maximizacion del valor de mercado de las acciones.
La contabilidad ha trascendido sus propias fronteras
haciendo suyos conceptos, modelos y metodologias
propios de la teoria de las finanzas para fundamentar
las mediciones contables. Lo anterior explica el
creciente empleo, en el lenguaje y en la practica
de la contabilidad, de conceptos y técnicas de las
finanzas para realizar tales mediciones.

Estos cambios en el pensamiento contable
responden a una intencionalidad politica e
ideoldgica y una direccionalidad impuesta
por el IASB, a través de la promulgacion de
normativa contable internacional, en el contexto
de la implementacion de la nueva arquitectura
financiera internacional, proceso que responde
a la consolidacion de los intereses y del poder
hegemoénico de las grandes corporaciones
transnacionales en la sociedad globalizada y la
consolidacién del modelo econémico neoliberal.

Todo ello manifiesta que la estandarizacién y
armonizacion contable internacional no es neutral
en los campos epistemoldgico, ideoldgico y politico,



sino que responde a la vision del mundo y de la
sociedad, asi como a las expectativas y los intereses
de los inversionistas que actuan en los mercados
internacionales de capital.

Los supuestos acerca del funcionamiento
de los mercados sobre los que descansa el modelo
del valor razonable, asi como la apropiacion de
un enfoque de gobierno corporativo extrafio a
la realidad de la mayoria de las empresas en las
economias no desarrolladas, hacen cuestionable la
pertinencia de dicho modelo en estas economias.
Eso compromete los procesos de medicion contable
en estos contextos, dada la obligatoriedad de aplicar
las NIIE, una vez que son adoptadas por parte de los
organismos reguladores de la profesiéon contable,
como marco de referencia para la preparacion de
estados financieros de las empresas. Esto es una
demostracion de cémo, al igual que en muchos
otros ambitos del quehacer social, también en el
ejercicio de la contabilidad —una disciplina tan
técnica e instrumental- las necesidades del mundo
global terminan por imponerse y por desconocer
las realidades nacionales. Inevitablemente esto
conduce a reflexionar si realmente existe espiritu
critico en la profesion contable, cuyos miembros,
por no trascender en la contabilidad mas alla de su
dimension técnica, no reparan en importar y tratar
de trasplantar modelos y enfoques exdgenos a las
realidades econdémicas nacionales.
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