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Introduccion

Este libro es producto de los resultados investigativos obtenidos a lo lar-
go de los ultimos cinco aflos y en especial con el apoyo de la Corporacion
Universitaria Americana durante los ultimos dos afos. El trabajo presentado
aqui se combina con la experiencia de investigaciones documentales y parti-
cipaciones de los autores como ponentes en varios congresos internacionales
en Latinoamérica, especificamente en: Brasil, Colombia, Costa Rica, Cuba,
Chile, México, Pert y Venezuela. Esto ha permitido intercambiar interesantes
puntos de vista con colegas expertos con el tema de la relacion del Modelo
Financiero y el Modelo NIIF (Normas Internacionales de Informacién Finan-
ciera), que se relacionan a su vez con el tema de la Armonizacién Contable
Internacional (ACI).

Nuestra perspectiva de este trabajo sobre el Modelo NIIF presenta un nue-
vo enfoque que pretende interesar no s6lo a contadores. Para ello el desarrollo
del Modelo NIIF propuesto aqui pretende “romper” con la figura del “Book
Keeping” o “tenedor de libros”, tradicidn clasica del contador publico del pa-
sado, donde su énfasis esta inicamente enfocada en el registro y seguimiento
normativo de reglas y no principios contables para efectos fiscales y no de
toma de decisiones.

Proponemos en esta obra la reflexion desde un enfoque de las finanzas so-
bre el nuevo Modelo Contable NIIF, en cuanto a que toda transaccion u ope-
racion comercial, econémica o financiera de una entidad debe: 1. Reconocer-
se, 2. Medirse, 3. Presentarse y 4. Revelarse. Y esto con base al nuevo modelo
de negocio y redisefio de los estados financieros basicos y secundarios de las
entidades propuesto por el IASB (International Accounting Standard Board)
para cumplir con los actuales objetivos financieros de la empresa moderna,
que segun el modelo marginalista (modelos de maximizaciones, minimiza-
ciones y optimizaciones) en el que descansa preponderadamente hoy nuestra
formacion y percepcion sobre el éxito empresarial en términos financieros,
esta basado en la teoria del valor y en sus métodos cuantitativos para eva-
luar las inversiones reales y financieras. Para ello el instrumento cuantitativo
fundamentado en las matematicas financieras, maneja basicamente cuatro va-
riables: los valores iniciales o presentes, los valores finales o futuros, el factor
tiempo y las diferentes tasas de interés que aplica una entidad como costo de
oportunidad.
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Para calcular cualquiera de las anteriores variables se inicia el proceso de
cuantificacion o valuacién a través de una veintena de férmulas fundamenta-
les que estan incluidas en tres grupos: el interés simple, el interés compuesto
y las anualidades. Esto nos permite proyectar valores de hoy al futuro (y vice-
versa) para el reconcomiendo y medicién de las transacciones actuales de la
entidad.

Brealey y Myers (2002) apuntan que el secreto del éxito en la direccion
financiera de la empresa es el maximizar su valor. Esto se logra a través del
maximo aprovechamiento de sus activos reales y sus activos financieros. Si
definimos a la empresa como una serie de problemas sobre las decisiones
ininterrumpidas de inversion, financiacion, reparto de dividendos, asi como
diversificacion del riesgo a través del tiempo, deberemos de solucionar cicli-
camente los anteriores problemas. Para el primer problema decimos que esta-
mos ante una decision de inversion o presupuesto de capital. Con respecto al
segundo problema estamos ante una decision de financiacién con la medicién
razonable de su respectivo costo. Este tltimo tipo de decision siempre se basa
en alguna teoria de los mercados de capitales que también sirve a las decisio-
nes de inversion.

Respecto al objetivo de las decisiones de inversion o presupuesto de capital,
este consiste en encontrar en mercados eficientes, activos reales cuyo valor
supere a su costo de oportunidad o activos que tengan un valor mayor para la
empresa con respecto a otras, maxime si se dedican a la misma actividad, y asi
lo reconoce la NIIF 13 (parrafos: 22, 24 y apéndice A) en cuanto a su concepto
de transaccion ordenada, que se define como una transaccion no forzada y
tiene en cuenta las actividades normales de comercializacién que incluyen ac-
tivos o pasivos. Y ademas incluye el concepto de valor razonable que se define
como la medicién de activos o pasivos donde los compradores y vendedores
en el mercado fijan los precios, suponiendo que dichos participantes de mer-
cado actuan en su mejor interés econémico

El Modelo NIIF es de hecho la expresion contable de la teoria financiera
moderna en cuanto destaca la importancia de saber a través de una teoria del
valor y en términos cuantitativos, como se llega a determinar, reconocer y
medir los precios de los activos en un mercado eficiente. Ello le permite com-
prender al decisor por qué dichos activos estan valorados en una cifra y no en
otra inferior o superior. También nos permite entender contablemente cémo
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funcionan los mercados de capitales para saber la forma y cuantia en que son
valorados los activos de la empresa. Asi, durante los ultimos veinte afios y a
partir de la teoria del valor, se han desarrollado las teorias sobre la valoriza-
cién de acciones ordinarias y las teorias sobre cémo impacta el endeudamien-
to al valor de las acciones. Esto lo incorpora el Modelo NIIF en su desarrollo
normativo en sus cuatro normativas de instrumentos financieros (NIC's 32 y
39 y NIIF's 7y 9) y en los tres tipos de riesgo que reconoce el Modelo NIIF
el riesgo de mercado, riesgo de liquidez y el riesgo de crédito (NIIF 13 Valor
Razonable: Parrafos:42, 53, 56).

La ACI recibe también los nombres de: homologacién, normalizacién o
estandarizacion contable, y es mediante las Normas Internacionales de Con-
tabilidad (“NIC” o “IAS”), y posteriormente, las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (“NIIF” o “IFRS”) que se trata de unificar en un tinico
sistema a través del Modelo NIIF, los diversos criterios, metodologias, escuelas
y sistemas contables del mundo. Estas normas son armonizadas por el Conse-
jo de Estandares Internacionales de Contabilidad (International Accounting
Standard Board: “IASB”).

Actualmente el entorno normativo y conceptual de la ACI se basa en los es-
tandares internacionales de contabilidad e informacién financiera, conocidos
como normas armonizadoras, y representan una serie de guias para elaborar
y presentar la informacion contable y financiera de las empresas a nivel mun-
dial.

El proceso original de elaboracion de NIC-NIIF, consiste en seleccionar
temas de interés por parte de comités de trabajo que presentan “Borradores
de Discusion” (DRAFTS) al Consejo Directivo del IASB para su estudio. Pos-
teriormente, a través de dos comités de expertos contables, se analizan los
conjuntos de criterios contables importantes a nivel mundial tendientes a al-
canzar la armonizacién y son:

1. Comité de Interpretaciones Permanente (“CIF”, en inglés “SIC”: Standars
Interpretations Commite) creado en 1997 por el IASB. Este grupo revisa,
reflexiona, interpreta y emite opinién sobre las NIC (en inglés, “IAS™:
International Accounting Standards).

2. Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacion
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Financiera (“CINIIF”, en inglés “IFRIC”: Internacional Financial Repor-
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ting Interpretation Commite). Este grupo interpreta las NIIF (en inglés,
“IFRS”: International Financial Reporting Standars).

Entre 1973 y 2001 se emitieron 41 IAS-NIC por parte del International
Accounting Standard Commite (IASC) y hasta el afio 2001, cuando concluyé
sus funciones este organismo estaban integrados mas de 110 paises a través de
sus cuerpos colegiados de contadores que a nivel mundial representaban a la
profesion. El IASC (creado en 1973 por 12 paises) es la organizacion que an-
tecedio al actual International Accounting Standard Board (IASB) que nacié
en 2001. De las 41 IAS-NIC se encontraban vigentes 34. Pero a partir del 1 de
enero de 2005 tres de ellas quedaron eliminadas. A junio de 2011 se cuenta
con 29 TAS-NICy estan vigentes 15 IFRS-NIIF. El Comité de Interpretaciones
Permanente ha emitido 33 SIC-CIF, de las cuales a partir del 1 de enero de
2005 quedaron vigentes inicamente 11, ya que las demas han sido incorpo-
radas a las “IAS-NIC Reformadas”, o bien, a las IFRS-NIIF. Asi mismo se han
emitido 18 IFRIC-CINIIF vigentes a junio de 2011.

El TASB en el 2001 adopt6 las NIC como parte de su normativa para con-
tinuar con su desarrollo y denominando a los nuevos estandares contables:
“Normas Internacionales de Informacion Financiera” (NIIF). También en el
2001 el IASC se transformo en la Fundacion IASC, agrupando a otros organis-
mos tan importantes como: el IASB. Por otra parte, para el 2009 la Fundacién
IASC se transformé en Fundacién NIIF (Fundacion de Normas Internaciona-
les de Interpretacion Financiera, en inglés, “IFRS Fundation”). Por otra parte,
propuso el Modelo de Negocio y para reforzar dicho concepto emiti6 los si-
guientes proyectos:

« Proyecto 1: El Borrador 9, “Actividades Conjuntas” Norma que estaba
prevista para finales de 2009. Este proyecto propone la eliminacion del
método de consolidaciéon proporcional como opcién de politica con-
table.

o Proyecto 2: El Borrador 10, “Estados Financieros Consolidados”. Nor-
ma que se dio a principios de 2010. Los estados financieros se redise-
fian en el IASB. En esta seccidn se analiza cémo algunas de las proxi-
mas normas armonizaran la informacién financiera con el Modelo de
Negocio (Véase PWC Boletin Técnico IFRS. Afio 2009, N° 4). Aqui se
propone un unico modelo fundamentado en el control.

« Proyecto 3: “Desconocimiento o Baja en Cuentas de Activos y Pasivos™
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Borrador emitido en abril de 2009; norma que estaba programada para
2010. El proyecto se refiere a la “baja en cuentas de activos y pasivos”

» Proyecto 4: Un posible Proyecto sobre el Método de Valor Patrimonial.
Se exigiria la adopcion del Modelo Dual (activos propios, pasivos y pa-
trimonio neto como remanente) o del Método de Valor Patrimonial.

En cuanto al tema institucional, entre los organismos que han coadyuvado
mas al desarrollo de la armonizaciéon mundial en cuanto a principios y prac-
ticas contables, estd la Organizacién de las Naciones Unidas a través de su
Comision de Empresas Transnacionales creada entre 1976 y 1977. La Orga-
nizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE), mediante el
Comité sobre Inversion Internacional y Empresas Multinacionales, que inicié
sus trabajos tendientes a la normalizacién contable a partir de 1976, 1979 y
1982. El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (The Interna-
tional Standars Committee: IASC) se cred en 1973 por Alemania, Australia,
Canadd Estados Unidos, Francia, Holanda, Irlanda, Japén México y Reino
Unido. Su objetivo inicial fue mejorar y armonizar los informes financieros
a través de la emision de NIC para perfeccionar el sistema de informacién
empresarial en un entorno de globalizaciéon de las empresas y los mercados
mundiales.

En 1982 los miembros del IASC firmaron un convenio que reconocia que
las NIC eran el tnico proceso para desarrollar la normatividad internacio-
nal contable a través de la formulacidn, promocion, aceptacién, publicacion
y aplicacion internacional de normas de contabilidad. Para ello sus miembros
se comprometieron a elaborar los estados financieros con base a criterios de
NIC, tratando de adherir a otros paises sobre el uso y aceptacion de esta nor-
matividad internacional, sobre todo a los colegios de contadores y auditores,
dirigentes de los mercados de valores, empresarios, asi como a sus respectivos
gobiernos.

Sin embargo, uno de los antecedentes mas antiguos del proceso para insti-
tucionalizar la profesion contable a nivel supranacional data de la década de
los 50°s, cuando se fundé un organismo europeo para agrupar a gran nimero
de colegios y asociaciones de contadores y auditores de Europa Occidental,
que se conocié como: Uniéon Europea de Expertos Contables. Su principal
objetivo fue en ese entonces representar los intereses de la practica contable y
de la auditoria. A partir de 1968 la Unién Europea comenz6 su extraordinario
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esfuerzo por armonizar formalmente sus sistemas contables para eliminar los
distintos sistemas y escuelas entre sus estados miembros. Para 1972 se adhi-
rieron tres nuevos miembros (Reino Unido, Irlanda y Dinamarca). Posterior-
mente, en 1984 se constituy6 la Federacion de Expertos Contables Europeos
que inicio sus actividades en 1986. Con la ACI se desarroll6 el derecho con-
table, sobre todo el europeo, y se adicionaron conceptos claves como: el de
imagen fiel, sistema contable y supletoriedad. Para el 2002 la Uni6én Europea a
través de la regulacion 1606/20002 exigio la aplicacion de las NIIF a todas las
empresas que cotizaran en bolsa ante la demanda de los mercados de capitales
globales y para el 2005, segiin PricewaterhouseCoopers, el total de empresas
de capital abierto de la Uniéon Europea (mas de 7 mil) se les pido elaborar
y presentar sus estados contables de acuerdo con NIC-NIIE Segun algunos
expertos, ésta transicion fue un éxito y los beneficios de un modelo contable
unico dentro de un mercado unico y globalizado resulto mas eficiente.

Con base al actual Modelo Contable NIIF para el redisefio de los estados
financieros, el directivo financiero (Chief Financial Operating: CFO), el te-
sorero y el Contralor actian como intermediarios entre las operaciones de la
empresa y el mercado de capitales, ya que su responsabilidad principal se basa
en proponer y aplicar las cuatro tipos de decisiones ya descritos anteriormen-
te, y para lograrlo con éxito se requiere informacion financiera y econdmica
util, relevante, comparable y confiable, pues los estados financieros represen-
tan gran parte del sistema de informacién empresarial para participar en los
mercados financieros, maxime si consideramos que el valor de la empresa
unicamente puede ser determinado y conocido a través de informacién. Tan
es asi, que los precios de las acciones y obligaciones dependen de la infor-
macién que tienen los inversores, y por ello el director financiero debe hacer
llegar informacién econdmica y financiera relevante, confiable y comparable,
tanto a los stockholders como stakeholders.

El éxito en las finanzas se juzga en gran medida por la capacidad y actuacion
del Director Financiero (CFO) y la de sus dos colaboradores mas importantes
para utilizar los estados financieros para la toma de decisiones. Para dicho
éxito tienen que alcanzar la maximizacion de la riqueza de los accionistas, me-
diante el aumento en el valor de las acciones y con ello a su vez maximizar el
valor de la empresa a través de las ganancias de capital (acciones de crecimien-
to). Por otra parte, también deben alcanzar la maximizacion de las utilidades
anuales que reciben los accionistas via ganancias en dividendos (acciones de
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renta). Asi, la suma tanto de las ganancias de capital como de las ganancias en
dividendos nos lleva al concepto del rendimiento sobre la inversién sinonimo
de éxito empresarial. Y para su determinaciéon también requerimos entonces
de los estados financieros confiables ahora bajo el Modelo NIIF, que es el es-
tandar internacional de la contabilidad actual.

El director financiero moderno debe considerar el grado de riesgo finan-
ciero que esta dispuesto a asumir en todos y en cada una de los tipos de deci-
siones para maximizar el rendimiento sobre las inversiones. El factor de riesgo
esta asociado principalmente con la rentabilidad, las inversiones financieras,
el presupuesto de capital (inversiones productivas) y el reparto de dividendos
y el riesgo de incumplimiento (NIIF 13: Parrafo 42 al 52). Los tipos de decisio-
nes que enfrenta los altos ejecutivos de las empresas se desarrollan sobre dos
escenarios: bajo ambientes de certidumbre y bajo ambientes de incertidum-
bre. Este ultimo escenario es mas complejo y, sin embargo, es el mas cotidiano
para que la empresa alcance sus dos principales objetivos financieros a media-
no y largo plazo: la maximizacion de las utilidades y la maximizacion del valor
de la empresa. Por otra parte, también a través de la administracion financiera,
apoyada en el sistema contable, se busca concretar dos objetivos a corto plazo
que son la optimizacién de la liquidez y la continuidad del negocio para evitar
la quiebra o fracaso empresarial (“going concern” vs. “gone concern”). Es im-
portante destacar que, al tener bien identificados los anteriores objetivos y ti-
pos de decisiones que se deben de llevar a cabo, se facilita significativamente la
comprension sobre la relevancia de producir estados financieros ttiles, donde
su marco tedrico y matematico esta dirigido precisamente a los conceptos de
maximizacién, minimizacién y optimizacién para crear valor en la empresa.

Con base a lo anterior, el Modelo NIIF debe estudiarse bajo una perspectiva
financiera que utilizan las entidades en contextos competitivos y globalizados.
Esto para administrar sus recursos y cumplir con cierto nimero de objetivos
y tipos de decisiones financieras y econémicas de aceptacion universal.

El desarrollo de las finanzas en entornos de diferentes tipos de riesgos per-
manentes, y reconocidos hoy en dia por el Modelo NIIF, ha registrado un
desarrollo tan extraordinario, que se ha convertido en el objeto de estudio
central de las mas prestigiosas universidades del mundo y las empresas in-
ternacionales que dirigen la economia mundial. De ahi la tendencia que ha
registrado el otorgamiento del Premio Nobel de Economia hacia los mercados
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financieros y hacia un nuevo campo de especializaciéon denominado “ingenie-
ria financiera”. Por ejemplo, en 1981 se le concedié dicho premio a James To-
bin por sus trabajos sobre el andlisis de los mercados financieros y su relaciéon
con la toma de decisiones. En 1985 lo obtuvo Franco Modigliani por sus tra-
bajos sobre las finanzas corporativas y su analisis pionero sobre el comporta-
miento del ahorro y los mercados financieros. En 1990 se les concedié a Harry
M. Markowitz, Merton Miller y William Sharpe por la teoria de las carteras, la
teoria de las estructuras de capital y los modelos de valoracion de activos, asi
como sus trabajos pioneros sobre economia financiera. En 1997 se les otorgé
a Scholes y Miller por sus trabajos pioneros sobre la valoracion de opciones y
por sus investigaciones sobre la gestion de los riesgos.

Con esto se comprueba el reconocimiento al mas alto nivel a las finanzas y
sus respectivas teorias y sistemas de informacion (como la contabilidad finan-
ciera), y como apunta el Premio Nobel, Paul Samuel son: “las finanzas es una
de las areas mas elegantes y complejas del analisis econdmico’”, no obstante
haber llegado a su madurez esta joven rama de la economia en s6lo poco mas
de medio siglo y ya ha creado un conjunto de nuevas herramientas tedricas
y practicas de enorme importancia para la ciencia econémica. De ahi que el
sistema contable deba también innovarse para adecuarse a este desarrollo fi-
nanciero acelerado.

Varios de los antecedentes reflexivos que contiene este libro, se han ba-
sado en gran parte en los siguientes trabajos y ponencias de nuestra autoria
que escribimos en los ultimos afios:” Reconocimiento de Riesgos Financieros
en el Nuevo Modelo Contable Estandarizado Basado en la IFRS No. 13: “Va-
lor Razonable” “Algunos aspectos sobre el Riesgo de Mercado como Costo
de Oportunidad dentro del modelo del costo de capital con Base a la NIIF
No. 13: “Valor Razonable” “Propuesta de Medicion del Proceso Armonizador
Contable Internacional de Colombia con Indices Econométricos y Anélisis

» <«

Cluster”, “Colombia ante su Armonizaciéon Contable Internacional en el 2014:
Un Estudio Retrospectivo sobre las NIIF”. “Revision del Estado de Arte sobre
Indices de Concentracién e Indicadores Sintéticos para medir los Grados de
Armonizacién Contable Internacional’, “Propuesta de Medicion del Proceso
Armonizador Contable Internacional de Colombia con Indices Econométri-
cos y Analisis Cluster”, “El Problema de la Correlacion entre los Instrumentos
Financieros y Cobertura de Riesgos con el Modelo Contable basado en IFRS”,

“Desarrollo Conceptual de Indices e Indicadores para medir la Homologacién
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Internacional de la Informacion Financiera’, “Resultados y Avances Investiga-
tivos de la Armonizacion Contable Internacional (ACI)”. Revision del Estado
de Arte sobre Indices de Concentracién e Indicadores Sintéticos para medir
los Grados de Armonizacién Contable Internacional”.

18



Capitulo 1

Objetivos de la ACI y del nuevo modelo NIIF

Resumen

La Armonizacién Contables Internacional (ACI) recibe también los nom-
bres de: homologacion, normalizacion o estandarizacion contable, y es mediante
las Normas Internacionales de Contabilidad (“NIC” o0 “IAS”), y posteriormente,
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF” o “IFRS”) que
se trata de unificar en un tnico modelo los diversos criterios, metodologias,
escuelas y sistemas contables del mundo. Estas normas son armonizadas por
el Consejo de Estandares Internacionales de Contabilidad (International Ac-
counting Standard Board: “IASB”).

La ACI fundamentalmente pretende alcanzar dos importantes objetivos
centrales: el “Nuevo Modelo de Negocio” y el “Redisefio de Estados Finan-
cieros para una Mejor Toma de Decisiones”. A su vez, el nuevo modelo de
negocio relacionado en el entorno de las NIC-NIIF para el redisefio de es-
tados financieros, no sélo toma en cuenta el registro, sino también otros dos
elementos importantes que son el Convenio o Condiciones (contratos de la
empresa) y los eventos, que son los tres tipos de riesgo reconocidos en la NIIF:
riesgo de liquidez, riesgo de crédito y riesgo de mercado. Con estos elementos
se trata de mantener la utilidad, confiabilidad y validez de sistema de informa-
cion contable basado en el Modelo NIIF.

Objetivos de la ACI y del nuevo modelo NITF

A partir de una revision bibliografica sobre el estado de arte de la Armoni-
zacion Contable Internacional (ACI) y el estudio del actual sistema contable
estandarizado que denominamos aqui como Modelo NIIF basado en estan-
dares NIC y NIIE este trabajo tiene como objetivo central presentar el Nuevo
Modelo Contable NIIF desde un enfoque de las finanzas corporativas y no
solamente del enfoque de la técnica contable. En la segunda parte nuestra obra
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nos proponemos dar a vision general sobre los resultados investigativos mas
representativos y correlacionados al tema del desarrollo de la estandarizacién
u homologacién del Modelo NIIF en el mundo.

Ademas, al final incluimos un modelo de medicion de los niveles y proce-
sos de estandarizacién contable internacional alcanzada por cada pais o ju-
risdiccion, a través de la utilizacion de indices de concentracidon propuestos
por Van der Tas (1988, 1992), y nos referimos a los Indices Herfindahl (“H”)
y “C”, donde Van der Tas introdujo adecuaciones a dos variantes del indice
“H”, y que dieron como resultado el Indice “C” y el Indice “I”. El Indice “C” se
utiliza actualmente para medir la armonizacion contable nacional cuando una
empresa genera informacién para diferentes métodos alternativos de practi-
cas particulares de contabilidad, mientras el {ndice “I” mide la armonizacién
internacional sobre todo para las practicas de armonizaciéon contable entre
dos o mas paises.

También al final de este trabajo se da una introduccion del software XRBL
“Extensible Business Reporting Language” que es una plataforma informatica
que permite homologar transacciones, condiciones y eventos especificos de
cada entidad mediante un proceso de cuatro pasos fundamentales: 1. Alma-
cenamiento de Informacién Financira (registro), 2. Recuperaciéon de la In-
formacion Financiera (pesca). 3. Preparacion y Presentacion de los Estados
Financieros ya homologados, y 4. Revelacion.

Los importantes esfuerzos investigativos generados en el mundo sobre ACI
datan desde hace 50 afios. Sin embargo, es importante destacar que a partir de
hace 20 afios es que se comenzo a trabajar en el sentido de determinar con alto
grado de exactitud el nivel cuantitativo de armonizacion contable que puede
alcanzar un pais con respecto a la ACI. Esto a través de un indicador sintético
o indice de concentracién. Asi, hasta la década de los 70’s aunque se habian
realizado excelentes trabajos sobre las metodologias sobre el tema de armo-
nizacion contable, sobre todo en Europa, la mayoria de ellos habian sido mas
bien de revisiéon normativa y reflexion sobre los contenidos de las NIC-NIIE

La ACI recibe también los nombres de: homologacién, normalizacién o
estandarizacion contable, y es mediante las Normas Internacionales de Con-
tabilidad (“NIC” o “IAS”), y posteriormente la emision de Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera (“NIIF” o “IFRS”) se trata de unificar en un
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unico modelo los diversos criterios, metodologias, escuelas y sistemas conta-
bles del mundo. Estas normas son armonizadas por IASB y buscan sobre todo
con el Modelo NIIF el redisefio de los estados financieros considerando el
nuevo modelo de negocio.

Consideramos que actualmente este tipo de trabajos cobran relevancia en
varios paises de nuestra region, como es el caso de Colombia, Chile, México,
Brasil, asi como otros paises de Latinoamérica que han concluido el proceso
de homologacién contable de sus empresas durante la tltima década (proceso
ACI). Por ejemplo, en el caso de México se concluy6 en 2012. En Colombia se
termind la ACI entre el periodo de 2014 al 2018 con la convergencia entre su
Plan Unico Contable y las NIIF.

El proceso de ACI se ha dado desde la 6ptica de la “armonizacion contable
de derecho” (contabilidad normativa). Ahora nos aprestamos a analizar en los
proximos aflos como sera en estos paises su “armonizacion contable de hecho”
(contabilidad positiva)”.

Desde la optica de la contabilidad positiva, el sistema contable tiene un
componente fundamental: las practicas reales, que independientemente estén
aceptadas o no por los principios normativos internacionales vigentes, son
las que realmente se aplican al momento de producir los estados financie-
ros, que debieran de cumplir con los conceptos de responsabilidad publica
(“accountability publica”), propdsito general, presentacion y valor razonable
o “estimaciones razonables” (“Fair View and Fair Value”) y conocimiento ra-
zonable (“Fair Know How”), con las caracteristicas de relevancia (utilidad)
y confiablidad para su preparacion, aseguramiento y presentacion de dichos
estados financieros para usuarios externos.

En el nuevo Modelo NIIF un concepto clave para la aplicacion de las NIIF
Plenas o las NIIF para las PYMES es la determinacion del significado de la
“Accountibility Publica” y el concepto de “PYMES” en el entorno del nuevo
modelo de negocio y redisefio de estados financieros.

El concepto de “Accountibility Publica” significa contabilidad publica, que
a su vez se entiende como la obligacion de informar o rendir cuentas publicas.
Es decir, preparar y presentar estados financieros con propdsito general, sin
tener en cuenta el tipo de usuarios. Usualmente los estados financieros con
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proposito especial son para los accionistas (“stockholders”) y su difusion esta
restringida a personas ajenas a la entidad. En cambio, los informes de pro-
posito general no tienen restriccion en su difusidn y tienen acceso las partes
interesadas (“stakeholders”). Es importante resaltar que una entidad publica
en el contexto NIIF y del mercado de capitales no son entidades o dependen-
cias gubernamentales o del estado, sino aquellas que son susceptibles de ser
adquiridas sus acciones por inversores privados.

Para que una entidad quede dentro del concepto de “Accountibility Publi-
ca” debe estar dentro de los siguientes tres supuestos:

1. Que sus instrumentos de deuda (renta fija) o patrimonio (acciones:
renta variable) se negocien en un mercado financiero publico local o
internacional (como las bolsas de valores) o en un mercado financiero
no regulado (OTC: Over the Counter).

2. Que sus instrumentos de deuda o patrimonio que estén en proceso de
emitirse por la entidad se vayan a negociar en los mercados de capita-
les.

3. Que en uno de sus negocios primarios (principales) tenga activos en
capacidad fiduciaria para un grupo amplio de externos (como bancos
comerciales o de inversidn, aseguradoras, fondos mutuos, intermedia-
rios financieros, agentes de bolsa, etc.)

Esto requisitos obedecen al concepto de proteger a los actuales y potencia-
les inversores que representan a los tenedores de los instrumentos financieros.

En cuanto a la definicion de PYMES en el contexto del Modelo NIIE se
define aquella entidad que no cumple con ninguno de los anteriores tres su-
puestos, sin importar si su tamafo es grande, mediana o pequefia en cuanto
a los parametros clasicos de nivel de ingresos, ventas, activos o nimero de
empleados. Las empresas PYMES tienen la opcion de aplicar las NIIF Plenas
o las NIIF para PYMES. En cambio, las empresas de “Accountibility Publica”
unicamente pueden aplicar NIIF Plenas. En este ultimo grupo se incluyen las
empresas de estado que pueden ser de su totalidad propiedad o de inversién
mixta. Las entidades gubernamentales también se les aplican los 31 estandares
denominados IPSA (Estandares Internacionales de Contabilidad del Sector
Publico o “International Public Sector Accounting Standars).
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Existe un cuarto grupo de empresas que son las llamadas “microempresas”
(COLGAAP), las cuales pueden aplicar una contabilidad simplificada basadas
en causacion o NIIF para PYMES si asi lo desean. Las microempresas a su vez
presentan tres clasificaciones:

1. Las Famipymes
2. Las Micropymes
3. Las Minipymes

Para clasificar una microempresa en cualquier de las tres opciones anterio-
res es necesario apegarse a la jurisdiccion local de cada pais y no al Modelo
NIIE, que no trata este tema. Sin embargo, las dos condiciones para aplicar
NIIF para PYMES obligatoriamente son:

1. No tenga “Accountibility Publica”

2. Publicar estados financieros de proposito general, mas no tienen res-
ponsabilidad publica con usuarios externos. Es decir, que los usuarios
unicamente pueden obtener informacion financiera por medios publi-
cos y no por canales privados que son de derecho, dominio y reserva
de la direccién interna de la entidad para uso sélo de sus ejecutivos y
propietarios o autoridades fiscales.

Las NIIF para PYMES determinan claramente que no son de responsa-
bilidad publica, por lo tanto, no estan enfocadas a proporcionar aspectos de
propdsito particular tales como: reportes tributarios, ingresos sujetos a im-
puestos, ingresos por distribuir que son regulados por cada jurisdiccion, re-
gistros regulatorios, reportes sobre toma de decisiones de sus ejecutivos. Sin
embargo, si las leyes de una jurisdicciéon o pais consideran que la entidad,
aunque cumpla con las dos anteriores condiciones de NIIF para PYMES debe
clasificarse como grande, es decir, de “Accountibility Publica’, entonces se le
exigira aplicar las NIIF Plenas. Este caso se puede presentar cuando la juris-
diccion toma en cuenta el importe de sus activos, ingresos o utilidades.

Existen también algunas tres excepciones adicionales y basicas para aplicar
las NIIF para PYMES:

1. Que una Famipymes, Micropymes y Minipymes tenga “Accountibility
Publica”. En algunos paises altamente competitivos internacionalmen-
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te, este tipo de empresas son exportadoras y obtienen parte de su finan-
ciamiento en los mercados de capitales.

2. Si una empresa aplica NIIF para PYMES y tiene “Accountibility Pu-
blica”, sus estados financieros entonces no cumplen con el requisito de
propdsito general, pues deben aplicar las NIIF plenas, y por tanto no
estan cumpliendo con el estandar internacional del Modelo NIIFE, aun-
que la jurisdiccién de su pais se lo permita.

3. Enel caso de empresas controladoras que consolidan, y por consecuen-
cia deben aplicar NIIF Plena, sus subsidiarias (subordinadas y filiales)
pueden aplicar NIIF para PYMES siempre que no tengan “Accounti-
bility Publica’, y si estaran cumpliendo el estaindar internacional del
Modelo NIIE

Otra nocion basica para la estandarizacion y redisefio de los estados finan-
cieros, es el concepto de la de “la imagen fiel”, mejor conocida en inglés como
“true and fair views’, que, segun el texto comunitario de la Unién Europea,
a través de sus directrices, indica que las cuentas deben dar imagen fiel de
la sociedad sobre tres elementos claves que son: la situacion financiera, los
resultados del ejercicio y el patrimonio. La afirmacion de la “imagen fiel” en
ningln caso tiene que apartarse de las disposiciones especificas de su cuarta
directriz, pues en la mayoria de los casos se han considerado situaciones ex-
tremas para evitar perder la homologacion alcanzada en la presentacion de los
estados financieros.

La imagen fiel, cuyo origen se ubica en el Reino Unido y posteriormente
se fue estableciendo en los demds paises de la Union Europea por medio de
la cuarta directriz, no es un concepto cerrado o delimitado, pues éste trata
de trasmitir la doble nocién de imparcialidad y objetividad que debe cum-
plirse a través de la elaboracion de las cuentas anuales, y para ello los estados
financieros deben ser confiables. El Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas de Espafa (ICAC) define a la imagen fiel como “el corolario de aplicar
sistematica y regularmente los principios contables, entendiendo éstos como
el mecanismo capaz de expresar la realidad econémica de las transacciones
realizadas” (op. cit. p. 17).

Un problema al que se enfrentaran todos los paises con el nuevo desarrollo

del Modelo NIIF sera la aplicacion y desarrollo a la par de nuevas técnicas mas
sofisticadas de “window dressing” o “maquillaje contable”, que dan origen a
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dentro de la dindmica empresarial antiética y con base a la contabilidad positi-
va o de hecho, y no de derecho o normativa, a dos sistemas contables paralelos
ilegales que son:

1. Ladenominada contabilidad creativa, y
2. La contabilidad de fraude, que juridicamente se deberia de sancionar
por violar el derecho contable de cada jurisdiccion.

Ambos tipos de contabilidades se producen actualmente mas por un deseo
malintencionado que por la falta de una estructura normativa y conceptual
adecuada que ya existe y ha liderado a nivel mundial el IASB. Sin embargo,
la contabilidad creativa es un sistema legal que busca aprovechar las deficien-
cias o desacuerdos de cualquier sistema contable y esta designado para ne-
cesidades a corto plazo y de uso transitorio para alcanzar diversos objetivos
de grupos informales fraudulentos. Respecto a la contabilidad fraudulenta,
la podemos definir como aquella que se sale de los margenes normativos y
juridicos permitidos por la ley y cominmente al aplicarla se lleva doble juego
de libros, distorsionando la imagen fiel de la empresa para fines de cometer
delitos econémicos y financieros.

Ademas de los anteriores conceptos, el Modelo NIIF tiene dos importan-
tes objetivos centrales a alcanzar por medio de la ACI: El Nuevo Modelo de
Negocio y el Redisefio de Estados Financieros. En el Boletin Técnico No. 4 del
2009 sobre IFRS emitido por Price WaterhouseCoopers se analiza la impor-
tancia que han adquirido las NIC-NIIF en los sistemas contables y financieros
a nivel mundial. Sobre todo, para alcanzar dos importantes objetivos:

1. El “Nuevo Modelo de Negocio”.
2. El“Redisefio de Estados Financieros para una Mejor Toma de Decisio-
nes’y

El nuevo modelo de negocio relacionado en el entorno de las NIC-NIIF
para el redisefio de estados financieros, no sélo toma en cuenta el registro,
sino también otros dos elementos importantes que son:

1. El Convenio o Condiciones (contratos de la empresa) y

2. Los eventos, que son los tres tipos de riesgo reconocidos en la NIIF No.
13: riesgo de liquidez, riesgo de crédito y riesgo de mercado.
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Con estos elementos se trata de mantener la utilidad, confiabilidad y vali-
dez de sistema de informacidn contable basado en el Modelo NIIE

En el redisefio de estados financieros se mencionan las normas mas im-
portantes que tienden a la armonizacién de la informacién financiera con el
nuevo concepto de “Nuevo Modelo de Negocio” propuesto por el IASB y que
se enfocan para mantener las caracteristicas fundamentales de la informacién
contable, y que surgen del proceso de cuantificacion, que va desde la obten-
cion y transformacion de datos, hasta la generacidn y presentacion de la in-
formacién financiera. Sin embargo, el sistema contable también presenta la
caracteristica de la provisionalidad y no tiene una tnica presentacion, sino
que se estructura con base a los objetivos informativos que desea el usuario,
ya sea el stockholder o los stakeholders.

Actualmente el nuevo modelo contable NIC-NIIF hace una taxonomia de
tres elementos fundamentales (el registro, las condiciones y el evento) para
que se recobren las tres principales caracteristicas que debe presentar la con-
tabilidad y sus respectivos estados financieros y son: la utilidad, confiabilidad
y validez.

Segun el ICAC y con referencia a la imagen fiel, la empresa moderna al
elaborar su informacién financiera y econémica, lo hace bajo la transparencia
y confiabilidad y esto se logra sélo cuando las cuentas son:

1. Comprensibles: faciles de entender por parte de los usuarios.
Relevantes: la informacién que contienen las cuentas tiene que ser sig-
nificativa para el usuario, sin dejar por esto de ser comprensibles.

3. Fiables: las cuentas no deben tener errores significativos para la toma
de decisiones.

4. Comparables: la informacion contenida en las cuentas tiene que ser
consistente y uniforme en el tiempo y entre las distintas empresas.

5. Oportunas: la informacion debe producirse en el momento que sea ttil
y no tener un desfase temporal significativo.

La confiabilidad la define el Instituto Mexicano de Contadores Publicos
(IMCP, 2010, p21) como: “la caracteristica de la informacion contable por la
que el usuario la acepta y utiliza para tomar decisiones basandose en ella. Esta
no es una cualidad inherente a la informacidn, sino es adjudicada por el usua-

26



rio y refleja la relacion entre ¢l y la informacion” (op.cit. p.21). Esa confianza
que el usuario deposita en la informacion financiera esta basada en que el pro-
ceso de cuantificacion contable u operacion del sistema que tiene que ser es-
table, objetivo y verificable “en la obtencion de datos, su manejo (clasificacion,
reclasificacion y calculo) y la presentacion de los estados financieros (forma,
clasificacion y designacion de los conceptos que los integran)” (op.cit. p.21).

De ahi se explica que las lineas de investigacion sobre estandarizacion con-
table en las que mas se trabaja son aquellas que analizan el impacto que tienen
las practicas de ACI sobre el precio de las acciones para maximizar el valor o
utilidad de la empresa bajo mercados eficientes, es decir, mercados confiables
y transparentes.

Por otra parte, estan los trabajos investigativos que tratan de medir los gra-
dos de avance de la ACI en un pais. Esto tltimo se puede contrastar, como ya
dijimos antes, a partir de la utilizacién de indices de concentraciéon y métodos
estadisticos multivariables. Ademas, otra importante linea de investigacién
relacionada con la ACI y con el redisefio de los estados financieros, son los
Modelos que se enfocan a tratar de predecir el éxito o quiebra empresarial a
partir del Indice discriminante Z-Score de Altman. Este indice en la actuali-
dad es un estandar obligatorio para el otorgamiento de créditos a partir de los
acuerdos internacionales de Basilea II.

Cuatro elementos clave para la aplicacion del modelo NIIF

Existen cuatro elementos claves para analizar y aplicar una norma NIC o
NIIF con base a las politicas contables (NIC 8: Parrafo 7) y son: el reconoci-
miento, la medicidn, la presentacion y la revelacion a:

1. Las transacciones (registros)
2. Convenios o condiciones (contratos), y
3. Eventos (riesgos).

Con respecto al registro de las transacciones, se debe tomar en cuenta: el

reconocimiento y la medicién inicial y subsiguiente, asi como la presentacion
y revelacion de acuerdo a la NIC 1 y NIIF Pymes Seccion 3.
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La transaccion es definida en el Modelo NIIF como una medicion a valor
razonable, donde el activo o pasivo se intercambian a través de una transac-
cién ordenada entre participantes en un mercado principal o en ausencia de
un mercado principal, en el mercado mas ventajoso para el activo o pasivo
sujeto de negociacion. Se especifica que en este acto la transferencia del activo
o pasivo se debe considerar la fecha de medicion en condiciones de mercados
presentes. (NIIF 13: Parrafos 15 al 21)

En el convenio o condiciones lo mas importante es el contrato, donde se
encuentran implicita o explicitamente los eventos de cada una de las transac-
ciones econdmicas financieras que lleva a cabo la empresa.

Por tltimo, tenemos los eventos que son los tres tipos de riesgo financiero

cuantificable que reconoce el Modelo NIIF y que conlleva el contrato, y son: el
riesgo de mercado (riesgo de tasa de interés, riesgo de tipo de cambio y riesgo
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inflacionario), el riesgo de liquidez y el riesgo de crédito. Sobre estas tres ulti-
mas variables desarrollamos un analisis sobre su importancia e impacto en la
toma de decisiones sobre inversion, financiacion y politica de dividendos para
alcanzar los actuales objetivos financieros: maximizacion de utilidades, maxi-
mizacion del valor de la empresa, optimizacion de la liquidez y diversificacién
del riesgo financiero para determinar el riesgo- rendimiento en cada uno de
los proyectos de inversion de la empresa.

El concepto de administracion integral de riesgos actualmente toma mayor
importancia ante la recurrente estabilidad de mercados especulativos o se-
mi-eficientes, y no sé6lo con fines de cobertura sino de autorregulacion y con
fines de control interno para cuatro objetivos basicos: 1. Disminuir, 2. Trans-
ferir. 3. Eliminar y 4. Asumir.

En 1987 se dio una conferencia de Auditores Generales en la Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos donde se reconocié como una realidad la naciente
industria del riesgo en cuanto a su identificacion, desarrollo de tipologias y
administracion integral, Posteriormente se emitié en Suiza los acuerdos de
Basilea I y II a partir de 1988 y 2004 respectivamente. El énfasis mayor fue
para los nuevos instrumentos financieros que dieron origen al SFAS 133 del
FASB. Actualmente la industria de riesgos es dominada por tres firmas in-
ternacionales calificadoras de riesgo que son: Standars and Poor’s, Moody s
Investors Services, y Ficht Services.

Siguiendo con el riesgo contable, el Modelo NIIF toma en cuenta sélo el
Riesgo financiero (reconociendo la triada de riesgos de crédito, liquidez y
mercado), asi como el Costo de Oportunidad dentro del modelo del costo de
capital con base a la NIIF No. 13: “Valor Razonable”. El costo de oportunidad
representa una variable fundamental en el nuevo Modelo, aunque representa
un desafio para cuantificarlo en mercados especulativos o no eficientes.

Considerando algunas ideas de Bersntein (2001) sobre la importancia del
riesgo, y que se reconoce en el Modelo NIIF, este término se asocia habitual-
mente con la incertidumbre que rodea el resultado de hechos futuros y su
cuantificacion puede ser obtenida de forma eficiente a través de medidas es-
tadisticas y expresadas con la medicion con el coeficiente Beta. Basados sobre
la relacién que existe entre la rentabilidad y el riesgo, se llega al principio fi-
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nanciero que dice que un peso sin riesgo vale mas que uno con riesgo y, por lo
tanto, a través del costo de oportunidad hay que reflejar este evento.

El concepto riesgo, que juega un papel muy importante, debe ser definido
de forma mas analitica y sobre todo representado a través de algiin modelo
financiero. Siguiendo con Berstein (2001), el riesgo total de una inversion se
compone de dos elementos: el riesgo sistematico y el riesgo asistematico o
residual. El primero es producto de los cambios que presenta el mercado y se
representa a través de los indices Beta que se calculan utilizando el analisis de
la regresion, pues buscan relacionar los movimientos histdricos de los precios
sobre los titulos de inversion de renta variable con los movimientos de un in-
dice general de precios de mercado'®, que presentan como una caracteristica
significativamente constante, coeficientes Beta con alto grado de inestabilidad
alo largo del tiempo, y esto es debido a la variabilidad de los indicadores ma-
croeconomicos®, asi como microeconémicos (en especifico la estructura de
capital y la variacion en los ingresos y gastos anuales de la empresa.

Cuanta mas alta es la Beta de un valor, mayor es su rentabilidad prevista.
Esto se debe a que asume un riesgo de mercado mayor, es decir, si una accién
comun tiene una Beta de 1.50 puede subir o bajar un 50% mas acelerado con
respecto al mercado®, mientras aquellas acciones que tengan una Beta de .80
registraran en promedio algunos cambios entre un 10% inferior a los del mer-
cado en su conjunto.

Con referencia la riesgo asistematico o residual, se presenta exclusivamente
en un valor determinado, y no obedece a los movimientos de mercado. Una
medida de este riesgo es el coeficiente Alfa, que mide la tasa prevista de ren-
dimiento de una accién, cuando la tasa prevista de rendimiento del mercado
es cero.

El riesgo asistematico es factible de eliminarlo a través de la diversificacion

optima de la cartera de valores. Asi el Alfa prevista sera cero. Sin embargo, el
decisor no sélo busca Alfas cero, sino que al diversificar las carteras se busca
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obtener Alfas positivas que en las acciones incorporen ventajas no reconoci-
das por el mercado y, por tanto, rendimientos superiores que no ha incorpo-
rado la Beta (riesgo sistematico).

Las carteras a medida que se amplian y se diversifican, su Alfa se aproxima
a cero. Como el mercado es a su vez una cartera agregada, “amplia” y “diversi-
ficada”, entonces se dice que no existe riesgo asistematico para el mercado en
su conjunto, al igual que para la cartera de una empresa que logre una diversi-
ficaciéon optima en sus acciones, ya que el mercado no recompensara a aque-
llas carteras que pudiendo minimizar el riesgo asistematico, no logren elimi-
narlo. Por consecuencia, los inversores en acciones ordinarias deben buscar
el Alfa cero, y si esperan que el mercado suba, deberan aumentar la Beta en
sus carteras. En el supuesto inverso, al buscar el Alfa cero, y esperando que el
mercado baje, el analista debera disminuir la Beta de su cartera.

Sin embargo, si el decisor no opta tnicamente por el riesgo sistematico, y
evita la diversificacion analizando los valores individualmente, entonces ob-
tendrd en términos cuantitativos el riesgo asistematico que es necesario para
obtener una rentabilidad deseada, identificando titulos infravalorados'.

Para un profundo analisis de titulos individuales, que buscan rentabilida-
des mediante la adopcion de riesgos sistematicos, es importante separar este
ultimo concepto en sus componentes que de acuerdo con Berstein (2001) los
divide en:

1. Riesgo Econémico (sistematico)
1.1. Riesgo Econdémico General (Finanzas Publicas e Inflacion).
1.2. Riesgo del Mercado de Capitales (Costo de Oportunidad y Tasas de
Interés Reales).
1.3. Riesgo del Poder Adquisitivo (Tipo de cambio)

2. Riesgo Empresarial (Rentabilidad: resultados econémicos de la em-
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presa como la relacion ingresos costos gastos para comparar con el
costo de oportunidad).

3. Riesgo Financiero (Variables de liquidez y solvencia: estructura de ca-
pital para endeudarse y hacer frente a los intereses y el principal).

4,  Riesgo Contable (efecto “window dressing’, falta de actualizacion de

los estados financieros).

Por otra parte, se reconocen en el medio empresarial otras tipologias de
riesgo como el riesgo fiscal y el riesgo politico, cuyos subcomponentes son
el riesgo de cumplimiento y el riesgo de planeacion fiscal para optimizar los
pagos. Bajo el concepto de Administracién Integral de Riesgos también se re-
conocen estos tipos: Riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo operativo, riesgo pais, riesgo de auditoria, riesgo legal y regulatorio y
riesgo del factor humano, riesgo de gobernanza, riesgos de informacion, ries-
gos tecnologicos, etc.

En cuanto al riesgo legal se han reconocido sub-componentes tales como:
riesgo de la propia entidad, riesgo de los funcionarios de la entidad y ries-
gos de las contrapartes de la entidad (riesgo de crédito principalmente). La
conclusion es que si ciertos tipos de riesgo no se pueden eliminar como es el
caso de los riesgos asistematicos, entonces se debe que buscar su optimiza-
cién bajo el principio del riesgo-rendimeinto, que indica que a mayor riesgo
sistematico mayor rentabilidad exigida. Con base a esto se han disefiado gran
cantidad de modelos y técnicas de optimizaciéon como el Modelo AIR de De-
loitte and Touche, Modelo Credit Risk de Credit Suisse Financial Products,
Modelo Credit Metrics con matrices de transicion de J.P. Morgan, Modelo
Expected Default frecuency, Modelo Emerging Markets Bond Index: EMBI de
J.P. Morgan Modelo Creditr Protafolio View con enfoique macroecondmico,
Benchmarks con base a los indices bursatiles de las bolsas de valores, medidas
de varianza (Varianza-Covarianza o Var Parametrico, Estructura de limites
con base a capital-riesgo, medidas prudenciales de perdida maxima y limites
nominales, pruebas de calibracion “Backesting”, generacion de escenarios de
estrés, Simulacion Montecarlo, Simulacion Histérica).
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Objetivos de la ACl y del nuevo modelo NIIF (IFRS) @D)

Balance General

Riesgo de Riezgo de
Crédito Liguidez

Inversiim Financiamiento
Financiera Externo
Inversion Financiamiento
Productiva interno o
autogenerado

Hiesgo de
Mereado

Grafico 2
Los riesgos financieros en el balance general.
Fuente: Elaboracién propia

Cuatro etapas bdsicas para la adopcion o convergencia al mode-
lo NIIF

Existe dos formas de implementacién del Modelo NIIF en una jurisdiccion
o pais, y son: la convergencia o la adopcion. En cualquiera de los dos casos se
tienen que cubrir cuatro etapas fundamentales:

1.

Planeacion de la adopcion o convergencia (aspecto de politica empre-
sarial y gubernamental).

Incorporacion (aspecto juridico: derecho contable y financiero).
Capacitacion (aspecto técnico).

Implementacion (aspecto practico)
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un estudio retrospectivo y prospectivo del modelo NIIF (IFRS)

— Adopeion 1 Politico
— Incorporacion ————— Juridico
Implementacion
— Capacitacidn ————— Técnica
l —— Implementacion —— Practica
e N
e \ El Regiztro v Elaboracion de estados
{  MODELO Financierss con base a: Reconocimiento,
|  ESTANDAR || — Medicién, Prezentacién v Revelacidn.
N MNITF
A )
= — —  Condiciones  ——— Contrato
Riesgo de
= ;
won los Mercado
Riesgos
Financieros Riesgo de
Antes dal Implicitos en Créadito
Registro ] Eventos — el Contrato - Riesgo de
Liquidez
Grafico 3

Estandarizacién del modelo contable con NIIF Y NIC'S
Fuente : Elaboracion propia

Ahora pasemos a la definicion y andlisis de cada uno de los cuatro com-
ponentes para un 6ptimo registro, convenio y administracion de los eventos
(reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion).

El reconocimiento indica que transacciones o eventos se deben contabi-
lizarse para producir informacién financiera y en que apartados que pueden
ser activos, pasivos, patrimonio, ingresos, costos y gastos. El reconocimiento
esta correlacionado a la NIIF No. 8 que se refiere a las politicas contables,
que son normas minimas de calidad, principios, procedimientos y reglas para
registrar, elaborar y presentar los estados financieros bajo el principio de con-
sistencia. Ademas, el reconocimiento como elemento central de las politicas
contables, debe ser claro en que si puede o no reconocerse dentro del modelo
NIC-NIIF y tiene dos alcances: un reconocimiento inicial y un reconocimien-
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to subsiguiente, que estdn correlacionados con las mediciones iniciales y me-
diciones subsiguientes.

Los reconocimientos y mediciones iniciales se dan cuando por primera vez
se incluye o contabiliza una transaccion, contrato o evento en los estados fi-
nancieros dentro de las cuentas de balance o resultados. La medicion inicial ya
representa un estandar. En cambio, el reconocimiento y medicién subsiguien-
tes se da después del reconocimiento inicial, y ya en la practica durante los
periodos de presentacion de los estados financieros a través de las diferentes
tipologias de medicion que contiene el modelo NIC-NIIF y que son criterios
que se aplican para:

Cambios en el valor razonable.
Revaloracién.

Deterioro.

Depreciaciones y Amortizaciones,

B

Las mediciones son la cuantificaciéon monetaria de las transacciones reco-
nocidas como de balance o resultados, y cumplen el concepto de materialidad,
y que se reconocen en dichos estados. En las mediciones se debe tomar en
cuenta: las bases y las técnicas de medicidn, asi como sus respectivos enfoques
y jerarquizaciones que explicamos mas adelante.

La presentacion de estados financieros ahora se debe hace con enfoques
de finanzas para toma de decisiones sobre inversiones, financiaciones, ren-
tabilidad, productividad, mercados de capitales, etc., como los propuestos a
continuaciéon como ejemplos del nuevo paradigma contable y que es guiada
por la NIC 1: “Presentacion de Estados Financieros” bajo el principio de pre-
sentacion razonable que incluye ademas de las transacciones, los efectos de
los convenios y los eventos, es decir los tipos de contratos y riesgos como es
el caso de los instrumentos financieros (NIC s 32, NIIF s 7y 9). La presenta-
cion debe incluir un balance general, estado de resultados, estado de flujos de
efectivo y estados en la variacion del patrimonio.

Y por ultimo la revelacién consiste en la transparencia (“accountability”) del
modelo NIC-NIIF que consiste en el algoritmo: registro, preparacion, presen-
tacion y revelacion de estados financieros, la cual incluye notas e informacién
secundaria explicativa a tales estados para tener el usuario lo maximo de re-
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velacion o transparencia de la situacion financiera y econdémica de la entidad
tanto para “stockholders” como “stakholders”.

Con respecto a las estrategias y diversas formas de empresas que utilizan
los inversores para su crecimiento y/o ingenieria fiscal son muy diversas, y al
respecto el Modelo NIIF ha emitido una serie de estandares que tratan sobre
este tipo de entidades para el reconocimiento, medicidn, presentacion y reve-
lacion en los estados financieros consolidados y estados financieros separados
o individuales.

Kotler siguiendo a Porter (1980), ha enmarcado tanto a las empresas na-
cionales e internacionales como aquellas cuya “posiciéon estratégica de los
competidores en grandes extensiones geograficas o en mercados nacionales
se encuentra fundamentalmente afectada por su posicién internacional”. Para
Kotler (1992), la empresa que venden en sectores globales no tienen otra op-
cion o intencién que la de crecer y hasta internacionalizar sus operaciones e
incluso operar en mas de un pais, invirtiendo en investigacion y desarrollo, en
produccion, distribuciéon y marketing, obteniendo ventajas financieras en sus
costos. Ello lleva a crear diferentes formas de empresas con una mayor com-
plejidad en la aplicacion del Modelo NIIE

Como explica Kotler (1992: p. 455-471), cuando una empresa decide cre-
cer, debe considerar el nivel de internacionalizacion de otras empresas locales
o foraneas. En el caso de estas tltimas si se deciden a entrar o expandirse den-
tro del pais, pueden hacerlo principalmente de cinco formas:

Exportaciones indirectas.

Exportaciones directas.

La concesion de licencias (franquicias).

Con empresas capital-riesgo. Y, por ultimo

La inversidn directa e indirecta a través entidades de dos tipos:
5.1. Subordinadas (filiales y subsidiarias) y
5.2. Entidades de inversion.

i LN

Cada una de estas estrategias supone para la empresa incrementar su
tamafo en forma significativa con mayores riesgos e inversiones, pero con
mayores utilidades y control sobre el crecimiento de las empresas locales.
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Pero, ademas también se exige una normatividad estandar para la elaboracién
de sus estados financieros con base a la ACI 'y el Modelo NIIE.

En la exportacion indirecta, la empresa intenta crecer produciendo todos
sus bienes o servicios en su lugar de origen y los cambios en las lineas de pro-
duccidn, organizacién e inversion son minimas. Este tipo de estrategia tiene
tres caracteristicas: 1) exige una menor inversion; 2) tiene menos riesgo y ade-
mas no tiene que consolidar sus estados financieros.

En la exportacion directa se gestionan directamente las exportaciones y la
inversion y el riesgo son mayores, pero también el potencial de las utilidades.
Este tipo de explotacion se lleva a cabo mediante la creacion de un departa-
mento de exportaciones, el establecimiento de una sucursal de ventas en el ex-
tranjero, que la fuerza de ventas viaje al extranjero o mediante distribuidores
y agentes extranjeros. La concesion de licencias que es mejor conocida como
franquicia, la empresa crece y actiia en mercados internacionales vendiendo
un contrato de direccion o producciéon. Aqui la empresa internacional pene-
tra en mercados extranjeros con minimo de riesgo y con la oportunidad de
asociarse o de comprar mas adelante el negocio del producto local. En ambas
tampoco tienen que consolidar sus estados financieros.

En las empresas de capital riesgo, los inversores se asocian con otros inver-
sores locales o extranjeros con el objeto de crear una nueva empresa, en la cual
comparten la propiedad y el control.

Por ultimo, en la inversion directa e indirecta es cuando la totalidad de la
empresa es controlada por la empresa principal y las razones o ventajas deben
de ser que los costos de produccidon sean mas bajos respecto a los del pais de
origen; la empresa mejora su imagen al crear empleo y por ultimo desarrolla
una labor mas profunda con sus clientes, el gobierno, los proveedores locales,
los distribuidores...etc., lo que permite adaptar mejor su producto al entorno
local de marketing. En los dos anteriores casos existe una empresa matriz que
es la controladora y las empresas subordinadas que pueden ser de dos tipos:

1. Filial: la empresa controladora tiene una inversion directa de mas del
50%.

2. Subsidiaria: la controladora tiene una inversion directa mdas una in-
version indirecta de mas del 50%.
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3. Inversora: tiene una participacion directa mas una participacion indi-
recta de menos del 50%

4. Asociada: tiene una inversion directa de mas del 20% lo que le da una
influencia significativa.

5. Sucursal: tiene el 100% de la inversion directa por parte de la contro-
ladora.

Tanto la presentacién de estados financieros como su revelacion se ven sig-
nificativamente afectados al crearse nuevas formas de empresa que originan
en muchos casos un Nuevo Modelo de Negocio y la necesidad de la consoli-
dacién de la informacioén financiera. A continuacion, explicamos lo que se en-
tiende por formas de empresa, que es un aspecto tan importante en el Modelo
NIIF e incluye de partida los siguientes estandares:

NIIF 10 Estados Financieros Consolidados
NIC 28 Inversiones en Asociadas

NIIF 3 Combinaciones de Negocios

NIIF 12 Participaciones en Asociadas

Las formas de empresa desde la perspectiva del Modelo NIIF parte del a
NIIF 3: “Negocios Conjuntos”. Un negocio es un conjunto integrado de acti-
vidades econdmicas y activos identificables que dan una rentabilidad via divi-
dendos o benéficos econémicos a los inversores. La combinacion de negocios
se refiere a transacciones en el que un inversor llamado adquiriente obtiene
el control de un(os) negocio(os) que se denominan entidades adquiridas. El
concepto de control es cuando el adquiriente tiene poder sobre sobre el adqui-
rido para dirigir sus politicas financieras y operativas.

Entre los elementos conceptuales mas importantes en los negocios conjun-
tos o combinacién de negocios dentro del Modelo NIIF estan los siguientes:

Combinacién de Negocios.

Entidad Controladora.

Entidades Subordinadas (filiales y Subsidiarias).

Entidades de Inversion.

Entidades Asociadas.

Inversiones en Instrumentos Financieros de Deuda y Capital.
Inversiones en Activos no Corrientes.

N W e
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8. Control.

9. Adquiriente y Adquirido.

10. Participaciones en el Patrimonio y participaciones no controladoras.
11. Activos Identificables.

12. Plusvalia.

Al adquirir una entidad activos identificables de otra entidad adquirida
busca la plusvalia que es un beneficio econémico futuro surgido de la combi-
nacion de negocios conjuntos. La NIIF 3 tiene como objetivo principal que la
entidad controladora y adquiriente en una combinacién de negocios informe
y proporcione estados financieros relevantes, fiables y comparables. Para ello
debe reconocer y medir adecuadamente los activos identificables adquiridos,
los pasivos asumidos, las participaciones en la entidad adquirida, las plusva-
lias y ganancias generadas por compras en condiciones ventajosas, asi como
revelar los efectos financieros surgidos por la combinacién de los negocios
conjuntos (parrafo 1).

Un activo identificable es un activo que puede ser separable de una entidad
para ser vendido, trasferido o entregado para su explotacion, arrendamiento o
intercambio. Dichos activos surgen de derechos contractuales o de tipo legal.

Para llegar al concepto de combinacién de negocios, los activos adquiridos
y los pasivos asumidos deben constituir un negocio que a través del método
de adquisicion se contabilicen con base a cuatro aspectos (NIIF 3, Parrafos B5
y B12):

1. Identificar la entidad adquiriente.

2. Determinar la fecha de adquisicion.

3. Reconocimiento y Medicion de los activos identificables adquiridos y
que cumplan con la definicion de negocio.

4. Reconocimiento y Medicion de activos intangibles adquiridos

5. Reconocimiento y Mediciéon de la Plusvalia o ganancia por la compra
en condiciones ventajosas.

6. Valorar la contraprestacion otorgada a cambio del negocio adquirido.

7. Reconocimiento del crédito mercantil adquirido o ganancia en la ad-
quisicion.

8. Determinar la amortizacion de los activos intangibles adquiridos y su
valor residual, asi como perdidas por deterioro.
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9. Determinar las participaciones no controladoras y ganancias por ac-
cién.

10. Determinar los acuerdos de pagos contingentes a empleados o accion-
istas que venden.

11. Determinar los incentivos con pagos basados en acciones de la entidad
adquiriente intercambiandolos por incentivos de los empleados de la
entidad adquirida.

12. Forma de elaborar los estados financieros consolidados y separados.

Con respecto al anterior y ultimo punto, para las formas de empresa, se
exige en ciertos casos la consolidacion de estados financieros y en otros sélo
estados financieros separados entre la entidad controladora y las entidades
subordinadas, de inversion, asociadas y/o negocios conjuntos. Al respecto la
NIIF 10: Estados Financieros Consolidados nos aclara los anteriores aspectos
sobre cuando y como consolidar definiendo el concepto de control e inversor.

Los estados financieros consolidados son aquellos de un grupo de entida-
des presentadas como si se tratara de una sola entidad. En cuanto a los estados
financieros separados de un inversor como controlador, asociado o partici-
pante sobre otra(s) entidades(s) se contabilicen sdlo a partir de cantidades
invertidas directamente, y no con base a los resultados obtenidos o activos
netos de la entidad sobre la que se ha invertido. Para determinar en qué casos
se aplican los estados financieros separados se tiene como antecedentes y nor-
mativa actual la NIC 27 (Parrafo 10 y del 38 al 43) y NIC 31: Participacioén en
negocios conjuntos (Parrafo 2) asi como NIC 28 (Parrafos 5y 13).

En cuanto a las mediciones iniciales, la entidad adquiriente debe aplicar
el valor razonable en la fecha de adquisicion de los activos adquiridos y los
pasivos asumidos (NIIE, Parrafos B41 a B45). Sin embargo, hay dos impor-
tantes excepciones al reconocimiento y medicién de activos y pasivos y son: el
impuesto a las ganancias (NIC 12) y los beneficios a los empleados (NIC 19).

Respecto al control en las distintas formas de empresa, en el Modelo NIIF
no sdlo se reconoce por la tenencia de la mayoria de los titulos accionarios en
poder de la controladora, sino que ahora se reconocen nuevos tipos de con-
trol. Por ejemplo, puede ejercerse control por medio de otros accionistas que
sean por ejemplo familiares de nacimiento, o en los estatutos se le delegue a
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una persona o entidad, el poder de nombrar o remover directivos y miembros
del consejo administrativo.

En el caso de las entidades con propdsito especifico, el control se ejerce a
través de los instrumentos accionarios y de deuda. El Modelo NIIF especifica
que existen cuatro indicadores esenciales que también determinan los nuevos
tipos de control por parte de las nuevas formas de empresa:

Control sobre actividades.
Control sobre toma de decisiones.
Control sobre beneficios.

Control sobre los riesgos.

BN

Existen actualmente infinidad de estrategias de formas de empresa para
controlar a través de inversiones directas, inversiones indirectas y una com-
binaciéon de ambas a otras entidades subordinadas y adquiridas. Esto tiene
en muchos caos fines fiscales. A continuacion, presentamos algunos modelos
basicos de los que se derivan los mas complejos y que llevan al ambito de la in-
ternacionalizacion y en no pocos casos a los denominados “paraisos fiscales”
y “contabilidad creativa”.

Las empresas controladoras que pueden operar como grupos econémi-
cos y ejercen los diferentes tipos de control antes citados sobre las entidades
adquiridas, que son conocidas en estos casos como ‘entidades de propdsito

7. » . . . 7
especifico”, cuyos objetivos son definidos de antemano en el aspecto no sélo
juridico y financiero, sino también con un énfasis especial en el aspecto fiscal,

pueden ser de cinco tipos:

Participacion Directa.

Participacion Indirecta.

Participacion Triangular.

Participacion Circular.

Participacion de Conglomerados o multiestratificada.

Al o
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Conclusion

El Modelo NIIF tiene dos importantes objetivos centrales: E1 Nuevo Mo-
delo de Negocio y el Redisefio de Estados Financieros. Es importante consi-
derar de independientemente como se vayan modificando las NIIE. Siempres
se debe tomar en cuenta no sélo el registro, sino también otros dos elementos
importantes: el Convenio o Condiciones (contratos de la empresa) y los even-
tos, que son los tres tipos de riesgo reconocidos en la NIIF No. 13: riesgo de
liquidez, riesgo de crédito y riesgo de mercado. Esto nos permitird mantener
las caracteristicas del sistema contable NIIF: utilidad, confiabilidad y validez
que llevan al concepto de imagen fiel que da transparencia a los dos gran-
des grupos de usuarios de dicha informacién: los stockholder y los stakehol-
ders. La transparencia y confiabilidad de la informacién financiera se logra
s6lo cuando las cuentas son: comprensibles, relevantes, fiables, comparables
y oportunas.

A partir de lo anterior se entiende por qué las lineas de investigacion
sobre estandarizacion contable en las que mas se trabaja hoy en dia son aque-
llas que analizan el impacto que tienen las practicas de ACI sobre el precio de
las acciones para maximizar el valor o utilidad de la empresa bajo mercados
eficientes, es decir, mercados confiables y transparentes. Ademas, cobran re-
levancia también los trabajos investigativos que tratan de medir los grados de
avance de la ACI en un pais y sus respectivas empresas. Para ello se requiere
llevar a cabo la implementacion por primera vez de forma adecuado que pue-
de ser por implementacion o convergencia mediante cuatro etapas estratégi-
cas que son: Existe dos formas de implementacion del Modelo NIIF en una
jurisdiccion o pais, y son: la adopcidn y la convergencia. En cualquiera de los
dos casos se tienen que cubrir cuatro etapas fundamentales: planeacion por
adopcion o convergencia (aspecto de politica empresarial y gubernamental);
Incorporacion (aspecto juridico: derecho contable y financiero); Capacitacién
(aspecto técnico) e Implementacion (aspecto practico). Este proceso se pue-
de evaluar mediante la utilizacién de indices de concentracién y métodos es-
tadisticos multivariables. Ademas, otras importantes lineas de investigacion
relacionada con la ACI son los modelos que se enfocan a tratar de predecir el
éxito o quiebra empresarial a partir de la informacién contable para desarro-
llar Indices discriminantes como la Z-Score de Altman.
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Capitulo 2

Relacion entre marco conceptual, politicas
contables, hechos y eventos y presentacion de
estados financieros

Resumen

Existe una estrecha correlacion estrecha entre el marco conceptual del
Modelo NIIF sus politicas contables, cambios en las estimaciones contables
y asi como la Presentacion de Estados Financieros. El marco conceptual tiene
como objetivo dar orientacion sobre como utilizar las NIIE especificando al
usuario sus propositos, objetivos. Las politicas contables son conceptos abs-
tractos y de cardcter general que representan los minimos de calidad que se
imponen el Modelo NIIF para reconocer y medir los hechos ajustables, erro-
res y omisiones contables. Posteriormente, dichas politicas contables permi-
ten llevar a cabo las correcciones en el reconocimiento y la medicion con base
a cada uno de los siguientes tres enfoques: errores u omisiones en la aplicacion
de politicas contables, mediciones aritméticas mala interpretacion, inadver-
tencia, fraudes, y por tltimo, todos estos errores, omisiones y ajustes deben
determinarse si son materiales, inmateriales y/o potenciales, permitiendo re-
orientar hacia el modelo NIIF con aplicaciones prospectivas y aplicaciones re-
troactivas. En tercer lugar, los errores contables se definen como inexactitudes
u omisiones contables en los estados financieros de periodos anteriores que
pueden ser originados por fallas o equivocaciones involuntarias, pero también
voluntarias al aplicar el “maquillaje contable”. Cuando se toman en cuenta las
anteriores variables se pueden obtener estados financieros fiables, transparen-
tes y utiles para la toma de decisiones financieras con sus respectivos riesgos.

Relacion entre marco conceptual, politicas contables, hechos y
eventos y presentacion de estados financieros

En este capitulo analizamos la correlacion estrecha que existe entre: 1.
Marco Conceptual del Modelo NIIF, 2. Politicas Contables, Cambios en las
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Estimaciones Contables y Errores (NIC Plena 8 y NIIF Pymes: Seccion 10),
3 Eventos ocurridos después del periodo de Presentacion del Reporte (NIC
Plena 10 y NIIF Pymes Seccién 32), asi como, 4. La Presentacion de Estados
Financieros (NIC Plena 1 y NIIF Pymes, Seccién 3).

Marco conceptual

La estructura conceptual fue aprobada y publicada por el IASC en 1989 y
se adopto a partir de abril de 2001 con el fin de apoyar al naciente IASB para
la creacion, revision y desarrollo de las politicas contables y presentacion de
los estados financieros a través del Modelo NIIF, buscando en todo momento
la armonizacion o convergencia con las regulaciones de cada pais, pero redu-
ciendo al mismo tiempo el nimero de diferentes criterios y tratamientos con-
tables locales. Con base a esto, la estructura conceptual representa un marco
para la preparacion y presentacion de los estados financieros fundamentales,
evitando que se vaya en contra del estandar NIIF, pues este tltimo tiene prio-
ridad sobre el marco conceptual

El objetivo del marco conceptual del Modelo NIIF tiene como objetivo cen-
tral dar orientacion sobre como utilizar las NIIFE, especificando al usuario sus
propdsitos, objetivos, alcance y limites del Modelo NIIE Sirve como asistente
conceptual a contadores, auditores y partes interesadas para la preparacion,
revision e interpretacion de los estados financieros. El marco conceptual se
enfoca en los conceptos subyacentes de la informacion financiera de propésito
general. Los supuestos subyacentes se entienden como las “hipétesis funda-
mentales” que se basan en dos principios contables:

1. El Principio de Devengo o Causacién (acumulacion).
2. El principio de Negocio en Marcha.

El principio de devengo o causacion es lo que se conocia antes en muchos
paises, anterior a la consolidacion de la estandarizacion contable mundial,
como el principio de realizacion, y dice que la contabilidad cuantifica en tér-
minos monetarios las operaciones y eventos economicos que realiza la enti-
dad, y esto se da cuando se ha llevado a cabo transacciones con otras entida-
des; cuando se han llevado a cabo transformaciones internas que modifican
la estructura de recursos y fuentes; o cuando ocurren eventos econémicos
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externos a la entidad pero que son derivados de sus operaciones y pueden
cuantificarse razonablemente en términos monetarios. En el caso de la Unién
Europea se aplica el principio de “registro”, el cual dice que los hechos econé-
micos deben registrarse cuando nazcan los derechos u obligaciones que los
mismos originen.

El principio de negocio en marcha se fundamenta en la existencia perma-
nente de la entidad (“going concern”) y dice que las cifras deben estar expre-
sadas en sus valores historicos o en sus modificaciones obtenidas sistematica-
mente. También las cifras pueden expresarse en valores de liquidacién cuando
la entidad esté en ese proceso (“gone concern”). En la Uniéon Europea (UE) se
conoce como “principio de empresa en funcionamiento o gestiéon continua-
da’, y establece que la gestion de la empresa tiene practicamente una duracién
ilimitada. Esto determina que los principios contables no vayan dirigidos a
determinar el valor del patrimonio a efectos de enajenacion global o parcial,
ni al importe resultante en caso de liquidacion. Este es el principal principio
que interviene en un modelo de fracaso empresarial, pues a partir de su apli-
cacion se pueden derivar cuatro clases de valores: el contable, el del mercado,
el de liquidacion y el intrinseco.

Anteriormente el centro del Modelo contable se basaba fundamentalmente
en reglas enfocadas al registro y en muchas jurisdicciones con fines eminen-
temente fiscales. Dichas reglas se derivaban de nueve Principios de Contabili-
dad Generalmente Aceptados (PCGA) y la produccién de la informacién con-
table no se orientaba propiamente a normas estandarizadas en donde tuviera
prioridad el “Fair View and Value” (como lo propone actualmente el Modelo
NIIF), sino se desarrollaba con reglas guiadas por un “criterio prudencial”
basado en los PCGA de cada pais y a sus reglas particulares para garantizar
ciertas caracteristicas como la utilidad, confiabilidad y comparabilidad, que
sin embargo el sistema contable no lograban alcanzar del todo ante una diver-
sidad de escuelas contables diferentes en cada region del mundo y el excesivo
maquilla contable. Partiendo desde el enfoque de la contabilidad normativa
basada en reglas y no en principios como el anterior Modelo PCGA, en la
mayoria de los paises de economias abiertas, la estructura de la teoria contable
estaba compuesta por varias clases de conceptos ordenados de acuerdo a una
jerarquia general decreciente, encaminada a mejorar el sistema integral de in-
formacion financiera. Las directrices del International Accounting Standars
Comite (IASC), clasificaba asi el marco normativo:
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Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA).

Reglas Particulares de los PCGA.

3. El Criterio Prudencial en la aplicacidn de las reglas particulares de los
PCGA.

N

Los PCGA se venian definiendo como “guias de accidon” a las que se les
adjudicaba poder explicativo y de predicciéon, y no “verdades fundamentales
o absolutas”. Otra definicién se enfocaba a que eran “conceptos basicos que
establecen la delimitacion e identificacion de lo econémico; las bases de cuan-
tificacion de las operaciones; y la presentacion de la informacion financiera
cuantitativa por medio de los estados financieros”

Hasta la fecha los PCGA son indispensables a la hora de transformar da-
tos en informacioén econdmica y financiera. Pero anteriormente al evaluar la
teoria contable con la informacién realmente producida, se daban diferentes
corrientes tedricas que por sus enfoques, metodologias y criterios, hacian que
la contabilidad y su respectiva informacion financiera y econdmica, de cada
una de las empresas, en diferentes paises no fuera comparable en los aspec-
tos de reconocimiento, medicién y revelacion, a lo mas coincidian en la pre-
sentacion sustancialmente distinta entre si, incluso aunque dichas empresas
pertenecieran al mismo sector y dimension. Este problema lo trata de eliminar
el Modelo NIIF, aunque aun es temprano para evaluar su éxito.

De los nueve principios contables, tres de éstos sirven para delimitar a la
entidad y a sus aspectos financieros: 1. El principio de entidad, 2. El principio
de realizacion, 3. El principio de periodo contable: En el segundo grupo, hay
cuatro principios para establecer la base para cuantificar las operaciones de
la entidad, su presentacion y revelacion: 4. El principio de valor historico ori-
ginal. 5. El principio de negocio en marcha. 6. El principio de periodo contable
7. El principio de la revelacion suficiente. Por ultimo, en el tercer grupo tienen
dos principios que tratan sobre las clasificaciones antes descritas y que operan
como requisitos generales para la calidad del sistema contable y son: 8. El prin-
cipio de importancia relativa. 9. El principio de consistencia.

Primer grupo de PCGA para delimitar a la entidad y a sus aspectos finan-
cieros:
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1.

2.
3.

El principio de entidad, que esta dirigido a identificar a la unidad em-
presarial que persiga fines econémicos particulares y es independiente
de otras entidades, es decir, la personalidad del negocio es indepen-
diente con respecto a los accionistas.

El principio de realizacion, ya explicado anteriormente.

El principio de periodo contable: se refiere a dividir la vida de la em-
presa en periodos convencionales por la necesidad de conocer sus
resultados de operacion y la situacion financiera de la entidad (aunque
ésta tenga existencia continua). En este principio, el IMCP recomen-
daba en términos generales, que los costos y gastos debian identificar-
se con el ingreso que lo originaron, independientemente de la fecha
en que se paguen, es decir, es la base del devengo que ha sido uno
de los principales elementos negativos para desarrollar el “maquillaje
contable” o “efecto window dressing. En Europa recibe el nombre de
“principio de devengo”, y establece que la imputacion de los ingresos y
gastos dentro de un periodo debera respetarse siempre, salvo cuando
se autoricen por disposicion legal, rectificaciones al mismo. En este
caso debera facilitarse cumplida informacién en la memoria.

Segundo grupo de PCGA para cuantificar las operaciones de la entidad, su
presentacion y revelacion:

4,

5.
6.

El principio de valor histérico original: nos indica que las transaccio-
nes debian registrarse segun las cantidades de efectivo que se afecten
o la estimacion razonable que de estas cantidades se haga al momento
en que se consideren realizados contablemente. Sin embargo, las cifras
deber ser modificadas aplicando métodos de ajuste en forma sistema-
tica cuando se den fendmenos que hagan perder su significado. En la
Unién Europea (UE) se le denomino: “principio del precio de adquisi-
cion”, y establece que como norma general todos los bienes y derechos
se tienen que contabilizar a su precio de adquisicion (precio de venta)
o costo de produccion (precio de costo). Este principio se debe respe-
tar siempre, salvo cuando se autoricen por disposicion legal rectifica-
ciones al mismo. En este caso debe incluirse el motivo en la memoria.
El principio de negocio en marcha ya explicado anteriormente.

El principio de dualidad economica: se refiere a la doble dimension
de la representaciéon contable de la entidad (sus recursos y fuentes)
para relacionar y comparar su estructura con la de otras entidades
manteniendo la igualdad aritmética de cargos y abonos. En la UE el
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7.

principio de que mas se ajusta, aunque no de forma precisa es el de
‘correlacion de ingresos y gastos”. Este principio establece que el resul-
tado del ejercicio estara constituido por los ingresos menos los gastos
de dicho periodo.

El principio de la revelacion suficiente sigue vigente para la presenta-
cioén de la informacion financiera e indica que la informacién contable
presentada en los estados financieros debe estar expresada de forma
clara y comprensible para la toma de decisiones. También establece
que se valoraran separadamente los elementos integrantes de las dis-
tintas partidas del activo y pasivo. Todo lo anterior tiene el objetivo de
alcanzar en la presentacion de estados financieros la revelacion sufi-
ciente para la toma de decisiones.

Tercer grupo de PCGA que operan como requisitos generales para la cali-
dad del sistema contable:
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8. El principio de importancia relativa: indica que se tiene que mostrar

los aspectos relevantes de la entidad susceptibles de ser cuantificados
en términos monetarios, equilibrando el detalle y multiplicidad de los
datos con los requisitos de utilidad y finalidad de la informacién. Con
el mismo nombre en la UE, este principio indica que se podra admitir
la “no aplicacion” estricta de algunos principios contables, siempre y
cuando, la importancia relativa en términos cuantitativos de la varia-
cién que tal hecho produzca, sea escasamente significativa, y en con-
secuencia, no altere las cuentas anuales como expresion de la “imagen
fiel” del patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la com-
paififa. En caso de contradicciones entre los principios, debe prevalecer
el que mejor refleje la realidad de la empresa. Por este hecho, algunos
contables consideran que este principio tiene un caracter preferente
sobre los otros, aunque también se admite que es uno de los argumen-
tos mas negativos para justificar el window dressing.

El principio de consistencia: nos dice que para los usos de la infor-
macion contable es necesario seguir procedimientos de cuantificacién
que permanezcan en el tiempo, es decir, la informacion debe ser obte-
nida mediante la aplicacién continua de todos los principios y reglas
particulares de cuantificacion. Su equivalente en la UE es el “principio
de uniformidad”, el cual establece que hay que mantener y aplicar los
principios en el tiempo, en tanto no se alteren los supuestos que moti-
varon la eleccion de estos criterios.



Tabla 1

Cuadro comparativo entre los principios aplicados en algunos paises latinoamericanos y los

aplicados en la Unién Europea

CUADRO COMPARATIVO ENTRE LOS PRINCIPOS APLICADOS EN ALGUNOS PAISES
LATINOAMERICANOS Y LOS APLICADOS EN LA UNION EUROPEA

NOMBRE DEL PRINCIPIO
CONCEPTO NOMBRE DEL PRINCIPIO EQUIVALENTE EN ESPANA
(MISMOS DE LA U.E.)

Principios paIra delimitar a 1.Entidad Lo
la entidad v a sus aspectos 2. Realizacion 2. Registro

6 ya P 3. Periodo contable 3. Devengo

nancieros
4. Precio de adquisicion
II 5. Gestidn continuada

Principios que establecen la base
para cuantificar las operaciones
de la entidad y su presentacion

4. Valor histérico original
5. Negocio en marcha
6. Dualidad econémica

O empresa en
Funcionamiento
6. Correlacion de ingresos y
gastos

III
Principio que se refiere a la
informacion

7. Revelacion suficiente

7. No compensacion

v
Principios que abarcan las
clasificaciones anteriores como
requisitos generales del sistema

8. Importancia relativa
9. Comparabilidad (antes
Consistencia)

8. Importancia relativa
9. Uniformidad

CUALIDADES Y CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION FINANCIERA
SEGUN EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE AMERICA DEL NORTE (TLC)

Comparabilidad.
Relevancia.

P

alimentacidn.
Importancia relativa.
Confiabilidad.

o U

lidez).

Sustancia sobre forma.
Neutralidad (objetividad).
Prudencia.

0. Integridad suficiente.

R CHCOISI

Valor de pronostico y valor de retro- | 13.
14. Beneficio versus coste.

Representacion fiel (veracidad o va- | 17.

11. Comparabilidad.
12. Consistencia.
Oportunidad.

15. Verificabilidad.

16. Significacién (s6lo en México).
Selecciones de contabilidad.
18. Jerarquia de las cualidades de contabilidad.

Fuente : Elaboracion propia
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Mantenimiento y ajustes del capital fisico y financiero

Otro alcance importante del actual marco conceptual se refiere al concepto
de mantenimiento del capital, financiero como fisico. Para ello la estructura
conceptual presenta tres enfoques del capital. El primero define dos tipos de
capital: Capital Financiero y Capital Fisico. El segundo enfoque estd basado
en dos tipos de mantenimiento: Manteamiento del capital financiero y Man-
tenimiento del Capital Fisico El tercero esta dirigido a los ajustes: Ajustes por
mantenimiento de capital y sus correspondientes Ajustes por incrementos y de-
crementos del mismo.

El primer enfoque define los tipos de capital:

1.

2.

Capital Financiero: es sinénimo de activos netos o patrimonio de la
entidad, es decir son los activos totales menos los pasivos totales.
Capital Fisico: es la capacidad productiva que tiene una entidad, y que
puede medirse y estar representados por unidades producidas, me-
tros, horas de servicio, etc.

El segundo enfoque tiene la misma division que el anterior sélo que esta
basado en el mantenimiento:
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1.

Manteamiento del capital financiero: El reconocimiento de este tipo
de capital se da cuando la utilidad se gana u obtiene si la cantidad mo-
netaria o financiera de los activos netos (patrimonio) al final del perio-
do excede a la cantidad monetaria o financiera de los activos netos de
inicio del periodo, una vez que se restan o excluyen las distribuciones
(dividendos) entregados a los propietarios de la entidad. Respecto a su
medicion se puede llevar a cabo en unidades monetarias nominales o
constantes (de poder adquisitivo). El principio de mantenimiento del
capital financiero se basa en la contabilidad en moneda constante o al
nivel general de precios). Este modelo busca mantener el poder adqui-
sitivo general del capital que han invertido los accionistas. La conta-
bilidad que se produce bajo este principio esta disefiada para evitar la
distribucion del poder adquisitivo que reside en el capital financiero,
centrandose en los efectos del declive de dicho poder adquisitivo. Es
decir, se centra en la unidad de medida para modificarla o cambiarla



por monedas de poder de compra y asi eliminar el concepto de la mo-
neda como unidad fiduciaria.

2. Mantenimiento del Capital Fisico: El reconocimiento se da cuando
la utilidad se gana u obtiene si la capacidad productiva de operacién
o fisica y/o los recursos (fondos) que se necesitan para alcanzar di-
cha capacidad al final del periodo exceden a los del inicio del periodo,
esto después de excluir cualquier distribucion o contribucion de los
propietarios en dicho periodo. El principio de mantenimiento del ca-
pital fisico se basa en la contabilidad al costo actual. Los fundamentos
de la contabilidad que se produce bajo este principio, sostienen que
una empresa no puede declarar utilidades si antes no se ha cubierto el
mantenimiento de su capacidad de explotacion existente. Este modelo
se centra en los cambios de precios especificos que afectan a la empre-
sa. Es decir, se centra en el atributo medido, “buscando reemplazar los
valores en que estan valuadas las inversiones no monetarias por sus
valores de reemplazo o actuales, tomando en cuenta para ello el uso y
la capacidad de servicio del bien” (Pérez: 1995).

El tercer enfoque sobre los ajustes define lo siguiente:

1. Ajustes por mantenimiento de capital: esto significa llevar a cabo me-
diciones (estimaciones mas jerarquizaciones) de las revaluaciones o
reexpresiones de los activos y pasivos que originan incrementos o dis-
minuciones en el patrimonio (activos netos).

2. Ajustes por incrementos y decrementos: Si estos ajustes, aunque si
cumplen con el reconocimiento y definicién de ingresos y gastos no se
incluyen en el estado de resultados de acuerdo a los dos conceptos de
mantenimiento de capital, y entonces so6lo se reconocer e incluirlos en
el patrimonio como ajustes por mantenimiento del capital o se llevan
a reservas con su respectiva revelacion.

Las mediciones contables dentro de las diferentes escuelas contables an-
teriores al proceso de ACI y Modelo NIIF, se habian venido aplicando y de-
sarrollando mediante sélo mediciones cronoldgicas e histdricas, en donde el
sistema contable se habia fundamentado sobre todo en dos principios: 1. el
principio de costo historico, y 2. el principio de medicion en la unidad mone-
taria.
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En ambos casos no importaba el poder adquisitivo de la moneda. Sin em-
bargo, actualmente el problema de la comparabilidad de las mediciones conta-
bles a través del tiempo, se ha visto cada vez mas complicado por la alteracion
del poder adquisitivo general de las distintas monedas, el tipo de cambio, la
volatilidad en las tasas de interés o la inflacion, entre otros factores macro-
economicos con inestabilidad. Esos cambios, volatilidades e incertidumbres
continuas entre los diferentes periodos contables dificultan utilidad y confia-
bilidad de los estados financieros si no se revelan o actualizan mediante ajus-
tes dichos eventos y sus cifras. Tan importante es este aspecto que podemos
decir que es una de las principales razones para justificar el gran esfuerzo para
el redisefo de los estados financieros a nivel mundial.

La estructura de medicion del sistema contable es de partida defectuosa.
Como producto del pensamiento econémico tiene mediciones provisionales,
y por tanto, cuando ya no son confiables estas, el sistema de medicion de-
fectuoso pierde atin mas relevancia (utilidad) y confiabilidad, maxime si se
combina simultdneamente con eventos negativos como: la inestabilidad de la
unidad de medida (moneda), las variaciones de los precios y costos de activos
reales y financieros en mercados especulativos, el fendmeno inflacionario, la
denomina “guerra de divisas” entre los paises donde intervienen estos para
sobrevalorar o infravalorar sus monedas, los cambios mas acelerados que se
dan cada dia en la tecnologia y en la calidad del producto, etc.

En periodos inflacionarios la unidad monetaria se distorsiona significati-
vamente como parametro de las dimensiones reales o fisicas de las transac-
ciones empresariales. El efecto distorsionador, que se produce a través de los
cambios en el nivel general de precios sobre las mediciones contables, ya habia
comenzado a ser reconocido a comienzos de la década de los sesenta cuando
en muchos paises se inicié un declive del poder adquisitivo de su moneda. Es
importante distinguir que los cambios especificos de precios no indican nece-
sariamente que exista inflacion, pues dichos cambios en los precios de bienes
y servicios, que responden a cambios de productividad, calidad, etc., no afec-
tan al poder adquisitivo general de la moneda. En esos casos la informacion
contable no presenta significativos efectos distorsionadores, pero cuando el
poder adquisitivo general de la moneda se ve alterado, entonces se convierte
en el principal causante en los cambios generales en el nivel de precios, y este
a su vez, es el elemento central que produce el fenémeno inflacionario. Esta
afirmacion es desde el punto de vista monetarista que explica las causas de la
inflacion.
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Generalmente la inflacion actia en todas las empresas como un impuesto
sobre los saldos de tesoreria y provoca fendmenos tan importantes como las
pérdidas y ganancias derivadas de los activos y pasivos monetarios, los cam-
bios en los flujos y demanda de fondos, los calculos erréneos en las utilidades
que se vuelven ficticias, etc. Por otra parte, las altas tasas de interés provocadas
por el efecto de los cambios en el nivel general de precios afectan también,
aunque de distinta forma, a cada empresa pues depende de la magnitud del
cambio y de la composicidn de sus activos, pasivos y capitales invertidos.

También al calcularse erréneamente las utilidades sin los ajustes corres-
pondientes, se provoca una descapitalizacion en las empresas, via reparto de
“dividendos ficticios” y pago de impuestos mayores. La actualizaciéon de los
estados financieros precisamente busca evitar esto y obtener una valuacion,
depreciacion y amortizacién ajustada, para reflejar la realidad de la empresa
en épocas inflacionarias y costos integrales de financiamiento, adecuadamen-
te reconocidos y medidos, evitando la afectacién negativa en el célculo de los
costos y fijacion de precios.

Seguin algunos estudios empiricos realizados en los Estados Unidos, como
el de Norby (1981) entre 1970y 1980 para ver las revelaciones del SFAS 33 (“In-
formacién Financiera y Cambios de Precios”), indican que la inflacién puede
originar cambios muy significativos en los resultados de explotacién y finan-
cieros. Al ser detectada la anterior situacion por gran nimero de analistas y
contables, en 1963 se publico en los Estados Unidos de Norteamérica por par-
te de la Security Exchange Commission (SEC) del “Accounting Research Study”
(ASR) No 6. Este documento de ambito internacional reconocid por primera
vez que la inflacion continua tenia efectos negativos sobre la presentacion,
interpretacion y comparacion de los estados financieros.

Para 1969, el “Accounting Principle Board” (APB), del “American Institute of
Certified Public Accounting” (AICPA), emitid el Statement No. 3: “Informacion
Financiera y Cambios de Precios”. Aqui también por vez primera se trataban
las etapas concretas a seguir para la actualizacion de los estados financieros
con relacion a los cambios en el nivel general de precios. De 1969 a 1974, el
Statement No. 3, que tuvo al inicio el objetivo de ser un documento de caracter
consultivo, dio como resultado para 1974 un borrador sobre el pronuncia-
miento que reconocia que la presentacion de la informacién financiera con-
vencional debia modificarse parcialmente para producir cierta informacion
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financiera especifica, expresando ésta en unidades monetarias de poder ad-

quisitivo. Para 1976 la SEC, que pasé de una etapa de debate a una etapa real
<beri i6n, {3 exic velacis

de experimentacion, comenzo6 a exigir a las grandes empresas la revelacion de

los costos actuales de reposicion de existencias, asi como los costos de ventas

y los activos amortizables con sus provisiones.

En Latinoamérica este problema también se percibid, aunque de manera
mas dramitica. Por ejemplo, en 1973, la Comisién de Principios de Conta-
bilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publicos emiti6 el Boletin B-5:
“Registro de Transacciones en Moneda Extranjera”. Esto fue una tentativa de
solucion para no perder razonabilidad en la informacion contable por las al-
tas devaluaciones que sufri6 el peso mexicano, y lo kismo paso en Brasil y
argentina con sus respectivas monedas y los nivels de endeudamiento externo
mas altos del mundo que originaron una carga financiera extraordinaria a sus
empresas.

En 1979, el FASB a través del SFAS 33 intenté implementar una mejor es-
tructura para la elaboracion y presentacion de los estados financieros median-
te diversas pruebas experimentales que se caracterizaron por la gran cantidad
de debates y desacuerdos entre las empresas y las autoridades responsables. El
SFAS 33 consistié basicamente en un experimento de 5 afios que oblig6 a 1300
grandes empresas norteamericanas a informar sobre los efectos de la inflacién
y otros cambios de precios en la informacion financiera. Para esto el FASB uti-
liz6 dos estructuras contables que fueron el Modelo Costo Histérico/Moneda
Constante y el Modelo de Costo Actual/Moneda Nominal. Pero en 1984, cuan-
do la tasa inflacionaria que se mantuvo en porcentajes altos durante esos cinco
afios descendid en los afios posteriores en los Estados Unidos, la SEC opté por
no obligar mas a las empresas a la revelacion del efecto inflacionario en los
informes financieros. Esta decision llevd a otros paises con grandes avances
en este campo como Inglaterra, a dejar de aplicar totalmente la contabilidad
de la inflacion.

Después de mas de una década de inflacion, para noviembre de 1981 el
IASC aprobé el NIC 15: “Informacién que Refleja los Precios Cambiantes”. Con
esto se reconocio el efecto inflacionario en la informacion financiera a escala
internacional y se permitié a las empresas actualizar las cifras de sus estados
financieros a través de los dos métodos alternativos. Posteriormente, en julio
de 1983 fue aprobado la NIC 21: “Efecto de las Variaciones en Tipos de Cambio
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de Moneda Extranjera”. Su objetivo principal fue el seleccionar el método de
calculo de la tasa de cambio aplicable a las operaciones y transacciones en
moneda extranjera, asi como reconocer el impacto financiero que esta tasa
tiene en los resultados de la empresa. De esta forma se reconoci6 también la
importancia del costo financiero en moneda extranjera ante la creciente glo-
balizacion de las economias. Ademas, se indicd y regul6 la mecanica para la
traduccion de estados financieros.

Con relacién al resultado cambiario, se establecio a través del NIC 21 que
las partidas monetarias deben mostrarse utilizando el tipo de cierre. Para las
partidas no monetarias, que se contabilizan a su coste historico y estan deno-
minadas en moneda extranjera, se concluy6 que debian mostrarse utilizando
la tasa de cambio a la fecha de la transaccion.

Esto proporciono a las empresas un método simplificado para la actualiza-
cion integral de los estados financieros y una técnica agil para la reexpresion
mensual. Ademas, la reexpresion incorporé el manejo de la paridad de equi-
librio para la valuacién de los pasivos en moneda extranjera y dio la posibi-
lidad para que las empresas llevaran a cabo sus propios avaltios. Pero lo mas
importante de la actualizacion es que incorpord el concepto de “Costo Integral
de Financiamiento” (CIF). Para muchos analistas y contables hasta la fecha el
CIF es la parte medular de la técnica de actualizacion y su objetivo principal
es reconocer que la carga financiera de la empresa estd integrada por tres con-
ceptos claves que son:

1. El Costo Financiero en moneda nacional (los intereses financieros).
Son los intereses y sus equivalentes en moneda nacional que tradicio-
nalmente se han clasificado como costos financieros.

2. El Costo Financiero en Moneda Extranjera (la paridad técnica o de
equilibrio): Son las diferencias y resultados cambiarios, es decir, el cos-
te de financiamiento en moneda extranjera.

3. El Resultado por Posicion Monetaria (Repomo): Es la cuantificacion
del resultado de la inflacion en las partidas monetarias, es decir, es
el efecto y resultado por la posicién monetaria que puede ser “larga’,
“corta” o “neutra’”.

Ante esta evidente situacion, el reconocimiento (revelacion) y la actuali-
zacion (reexpresion) son los dos tnicos caminos que se pueden seguir siste-
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maticamente para mantener la utilidad y comparabilidad de la informacién
financiera.

La diferencia significativa entre el reconocimiento y la actualizacién ante-
rior al Modelo NIIFE, consistia basicamente en que en el primer caso se cuan-
tificaba y presentaban los efectos inflacionarios o variaciones del tipo de cam-
bio, por ejemplo, en notas complementarias a los estados financieros. Es decir,
solo se revelaba en una nota expresandose la informacion basica en valores
historicos. En cambio, en la actualizacion se reconoce e incorporaba estos
efectos en los estados financieros, re expresandose las cifras y los datos histd-
ricos solo quedan como referencia.

En el caso de la actualizacion a través de ajustes del capital financiero y
tisico, son métodos eficaces para eliminar los efectos de distorsion del sistema
de informacién contable La actualizaciéon se fundamenta principalmente en
el segundo y tercer enfoque que ha continuado en constante evolucion hasta
llegar a reconocerse en el actual Modelo NIIF: el mantenimiento y ajustes del
capital financiero y el mantenimiento del capital fisico, dos conceptos centra-
les del marco conceptual NIIE

Tanto el modelo basado en el principio de mantenimiento del capital finan-
ciero (contabilidad en moneda constante o al nivel general de precios) como
el modelo basado en el principio de mantenimiento del capital fisico (conta-
bilidad al costo actual), en realidad no son alternativos, ya que ambos tienen
como fundamento principal al modelo de contabilidad histérica. Sin embargo,
el modelo en moneda constante, aunque mantiene la contabilidad histdrica,
cambia la unidad de medida por una moneda constante. En cambio, el mo-
delo al coste actual sustituye al modelo de costo histdrico, pues este ultimo es
ineficiente para hacer frente al problema de los cambios de precios a través de
los distintos periodos contables. Bernstein (2012) opina que es comun que los
puntos mas fuertes del modelo en moneda constante se citen como los puntos
débiles del modelo de costos actuales, y viceversa. Ademas, nos explica que,
con base en las dos anteriores escuelas de pensamiento y modelos contables,
se produce cuatro posibles estructuras de elaboracion de estados financieros
que son:

Estructura con Costo Historico no Actualizado: Costo Histérico / Moneda
Nominal (CH/MN). Es la tipica estructura convencional que prevalece para

los estados financieros primarios.
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Estructura con Costo Financiero: Costo Historico / Moneda Constante
(CH/MCQ). En esta estructura se actualizan los estados financieros de acuerdo
alos cambios en el nivel general de precios y se expresan en una moneda cons-
tante a una fecha determinada.

Estructura con Costo Fisico: Costo Actual / Moneda Nominal (CA/MN).
Esta estructura actualiza los estados financieros de acuerdo a los cambios es-
pecificos de precios.

Estructura con Coste Fisico y Financiero: Coste Actual / Moneda Cons-
tante (CA/MC). Esta estructura actualiza los estados financieros, tanto en su
unidad de medida como en el atributo medido, es decir, en base a los cambios
en el nivel general y en el nivel especifico de precios.

Tabla 2.
Métodos alternativos de actualizacion

TIPO DE - TIPOS DE RESULTADOS POR POSICION
CONTABIIDAD || (O DIEMIEIENE MONETARIA Y NO MONETARIA.
I. Contabilidad en Método de ajuste ; ;
moneda constante por . Indice Nacional Actual
(Su base sigue siendo el | Cambios en el nivel Factor de ajuste = . - =
gue st . Indice Nacional Afio Base
costo historico) general de precios
IT Contabilidad al costo Meétodo de Parti}izas OIS (00
NS epomo operacional
actual actualizacion de Repomo patrimonial
(Elimina la base de costos especificos o P p
coste historico) valores de reposicion " e
Partidas no monetarias: retanm

* El REPOMO so6lo se utiliza con el Modelo de
Capital Fisico (Costos Especificos).

**El REPOMO se lleva a resultados pues se premia
o castiga al director financiero por su actuacién en
la administracion del capital de trabajo.

**E]l RETANM se lleva al Balance General
pues los resultados no dependen del director
financiero, sino son ocasionados por el sistema
macroecondmico.

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 3
Modelos contables y estructuras de elaboracién de estados financieros

ESTRUCTURA DE
COSDRLO. BASE DE COSTOS QSEI‘EEIXSN%{A ELABORACION DE
INFORMES FINANCIEROS
Contabilidad Costo histérico / moned
historica o en Costos historicos Unidad de medida OSLS flgm?gal Onccs
moneda nominal !
Contabilidad en Costos historicos Unidad de medida Costo histdrico / moneda
moneda constante constante
Costos de
reposicion
Contabilidad a costos Valor de salida

actuales o costos Atributo medido | Costoactual / moneda nominal

especificos Valor actual de

futuros flujos de
tesoreria

Contabilidad en Costos histéricos y | Unidad de medida
moneda cosntante y los tres tipos de

y Costo actual / moneda
costos actuales Costos actuales Atributo medido

constante

Fuente: Elaboracion Propia.

El mayor problema del modelo basado en costos histéricos / moneda no-
minal es que incluye partidas que representan una diversidad de unidades de
poder adquisitivo a través de los diferentes periodos contables y no cuenta en
su estructura con cuentas que reconozcan o contabilicen esas diferencias, pues
sélo se suman o restan homogéneamente los importes nominales sin conside-
rar si estan o no expresados en una unidad comun de medida.

La contabilidad en moneda constante, que se empez6 a desarrollar desde
la década de los veinte y que no se aparta del principio de costo historico, ac-
tualiza la unidad de medida utilizada y reconoce los resultados por pérdidas o
ganancias de poder adquisitivo de la moneda (repomo). El modelo considera
que el dinero sin importar en la moneda en que se exprese, tiene inicamente
el valor de lo que se compre con él y dicho valor sélo cambiara si cambia tam-
bién el nivel general o el nivel especifico de precios.

Esto trae como consecuencia que un dinero obtenido o gastado en un pe-
riodo, no pueda ser comparado con otro dinero obtenido o gastado en un
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periodo diferente si varia el nivel de precios, siendo la distorsién proporcional
al cambio acumulado en el nivel general de precios.

Esto afecta a medidas sumamente importantes del balance general y el es-
tado de resultados. Por ejemplo, respecto a la informacion que refleja los efec-
tos distorsionadores en la informacién del balance general, algunas empresas
consideran que el efecto inflacionario sobre el activo fijo es inseparable de su
efecto sobre la deuda empleada para financiar esos activos. Asi, la ganancia de
poder adquisitivo sobre la deuda representa un beneficio econdmico para la
empresa ya que, con la inflacidn, la deuda se reembolsa con dinero mas barato
y por tanto la ganancia debe aplicarse como un ajuste a los intereses, para pos-
teriormente llegar a una utilidad neta en dinero constante.

De llevarse a cabo el anterior procedimiento, la utilidad neta calculada con
la estructura costo histérico / moneda constante, serd significativamente ma-
yor al calculado bajo la estructura costo histérico / moneda nominal.

Otro aspecto importante a la hora de aplicar este modelo es que, para la
valuacién de las pérdidas y ganancias de poder adquisitivo, es fundamental
conocer la relacion de esa cifra con respecto a los gastos financieros, pues
los tipos de intereses establecidos por el prestamista reflejan sus expectativas
de inflacién futura. Con relacion a los gastos financieros (intereses), éstos se
deben compensar con las ganancias obtenidas en el repomo cuando hay una
posicion corta. Esto se vera con mas detalle al desarrollar el concepto de costo
integral de financiamiento.

La contabilidad en moneda constante se obtiene a través del denominado
método de niveles generales de precios que primero clasifica las cuentas en
monetarias y no monetarias.

Las partidas monetarias indican la forma en que la estructura financiera
se puede ver afectada en funcion de la inflacion, ya que son inversiones y
obligaciones que representan valores monetarios, y por lo tanto, el valor de la
moneda no se modifica con el tiempo ni con los niveles generales de precios,
sin embargo, al permanecer con un valor igual pierden poder adquisitivo o de
compra en épocas inflacionarias pues son créditos a favor o en contra, expre-
sados en importes nominales fijos y representan el poder adquisitivo general de
una moneda en un punto determinado del tiempo, y no una cantidad dada de
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poder adquisitivo. Por lo tanto, estas cuentas no requieren actualizacion y su
posicion da lugar a ganancias o pérdidas de poder adquisitivo.

En estos casos los pasivos son los que absorben el efecto inflacionario y
se pueden presentar dos situaciones: a) El primer caso es el de las ganancias
que se presentan cuando la tenencia de los activos monetarios es superior a la
tenencia de pasivos monetarios. Aqui la empresa obtiene un resultado favo-
rable pues liquidara sus pasivos en unidades de menor poder de compra con
respecto a las que tenian dichos pasivos al momento de ser contratados. b) El
segundo caso es el de las pérdidas y todo es a la inversa.

Las partidas no monetarias son inversiones y obligaciones que representan
bienes y su valor monetario se modifica de acuerdo a los cambios en las tasas
inflacionarias. Normalmente no pierden poder adquisitivo, sino que lo man-
tienen. Estas cuentas son activos productivos cuyos importes nominales no
son fijos y cuando la inflacion es significativa se tienen que actualizar en una
unidad monetaria del mismo poder adquisitivo a través de un indice general
del nivel de precios.

Es importante sefialar que, en el caso del capital contable, su poder de com-
pra se puede mantener o perder en funcidon a como éste esté invertido entre
las partidas monetarias y las partidas no monetarias. De ahi que los analistas
determinen primero si se ha logrado mantener el poder de compra del capital,
y después determinen si hubo utilidades o pérdidas en los resultados de la
empresa.

Al analizar las posiciones monetarias y no monetarias de cada empresa se
puede concluir, segun Pérez (1995: p. 34), que cada una de ellas presenta de
alguna forma su propia tasa interna de inflacion dependiendo de cdmo estén
estructuradas las partidas. De ahi, que, en el caso de las economias emergentes
con inflacién permanente, se reconoce, que las tasas de intereses nominales
tienen dos componentes principales que son:

1. ElInflares: es aquella parte de la tasa de interés que inicamente busca
cubrir a través de la misma, la pérdida de poder adquisitivo del dine-
ro que se presta en un ambiente inflacionario. Es decir, esta parte del
interés solo cubre el efecto inflacionario para mantener el poder de
compra del principal.
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2. La tasa real de interés: es aquella parte que se cobra o paga en la tasa
de interés por arriba del inflares, es decir, es la diferencia entre la tasa
nominal y el inflares. Si esta tasa es menor que la suma de la tasa de
inflacion entonces se obtiene una tasa negativa.

A los anteriores dos componentes es necesario reconocerlos en los estados
financieros pues en periodos inflacionarios, la tasa de interés siempre se eleva.
En el caso de no reconocerse esta situacion, la influencia que tienen estos gas-
tos financieros es muy peligrosa y puede desembocar en una quiebra.

Ademas, en economias con periodos prolongados de inestabilidad finan-
ciera, el interés real suele incrementarse mas con respecto a la tasa de inflacion
pues el inversor exige una tasa adicional por el riesgo que asume (prima por el
riesgo de la inflacién inesperada mas prima por el riesgo de desestabilizacion
de la economia). Esta situacion a su vez lleva a que el crecimiento del cash flow
sea normalmente inferior respecto del crecimiento de la tasa de interés nomi-
nal, fenémeno que es influenciado principalmente por la tasa de inflacidn, el
aumento del riesgo de insolvencia y el déficit de oferta monetaria.

Sin embargo, el s6lo hecho de ajustar las tasas nominales al efecto inflacio-
nario no constituye la suficiente garantia para mantener la capitalizacion de
la empresa. Es necesario también abandonar la contabilidad histérica, ya que
en su esquema de cuentas los importes generados por las tasas de interés, que
recuperan el efecto inflacionario y proporcionan las utilidades de la empresa
(intereses ganados), son llevados integramente al estado de resultados den-
tro de la cuenta denominada productos financieros. Este procedimiento no
considera que en realidad el resultado financiero esta integrado por la suma
algebraica de: el interés a favor o ganado, y el repomo negativo.

En el caso de los gastos financieros, la contabilidad histérica considera
esta cifra como el total de intereses a pagar y no toma en cuenta la utilidad o
pérdida en el poder de compra de los pasivos. En cambio, la contabilidad en
moneda constante si analiza en forma conjunta los anteriores elementos, pues
toma en cuenta la relacion que se da entre los intereses en moneda nacional,
los pasivos en moneda extranjera y el repomo.
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Contabilidad al costo actual

Este modelo se basa en la hipdtesis de que los costos histéricos, aunque se
actualicen a través de los cambios en el nivel general de precios, no son sufi-
cientemente confiables para la toma de decisiones, ya que el indice general o
nacional de precios al consumidor (INPC) es un factor que toma en cuenta
articulos muy diversos para su “cesta de precios”. En contraposicion, la mayo-
ria de las empresas estan mas bien afectadas de forma directa por los cambios
especificos de precios de los bienes y servicios que se utilizan en su proceso
productivo. Por lo tanto, los defensores de este método consideran que los
cambios de precios especificos (es decir el atributo medido) es mas util para la
preparacion de los estados financieros.

Sin embargo, existe el problema si en el pais en donde se aplica la contabili-
dad al costo actual, cuenta con un sistema de informacidn eficiente que revele
el precio justo o mas exacto de los activos y pasivos que se requeririan actua-
lizar para aplicar este modelo. Es decir, se debe evaluar si hay un indice espe-
cifico de precios y un acuerdo generalizado sobre el método para determinar
los costos especificos, ya que existen diversos caminos para la valoracién de
los activos y pasivos, siendo los mas importantes estos:

El Costo Actual de Reposicion: también conocido como costo de reempla-
zo, representa el potencial actual del servicio de los activos especificos que hay
en la empresa. Esto en términos financieros significa el importe que debe ser
incluido en la reposicion de los activos tangibles, ya sea mediante la compra o
la reproduccién de bienes similares, o bien, tratdndose de maquinaria y equi-
po, de su capacidad equivalente con base en los ultimos adelantos tecnologi-
cos (Ortega: 1997).

El Valor de Salida o Valor Neto Realizable: es el precio actual en que pue-
den venderse los activos. EI Valor Actual de los Futuros Flujos de Tesoreria: es
el valor actual de los flujos netos de tesoreria que se espera que gene el activo.

La contabilidad convencional o historica puede ofrecer tres cifras diferen-
tes de la utilidad a través de los métodos de valuacion de inventarios que son:
El método LIFO: Primeras entradas primeras salidas; el método FIFO: Ulti-
mas entradas primeras salidas; el método de Costos Promedios. El método
FIFO es el que mas se aproxima al modelo de contabilidad de costos actuales,
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aunque no necesariamente son iguales sus resultados pues en ocasiones sus ci-
fras no coinciden. Es importante apuntar que la tasa de rotacion de existencias
tiene una influencia sobre los efectos del nivel de precios. Cuando la rotacion
de existencias es menor, la tendencia de sobrevaloracion de los beneficios es
mayor, a menos que se aplique el método LIFO.

Como puede verse, al buscar sustituir los valores histéricos por valores de
reposicion, valores de salida o valores en base a flujos de tesoreria, existe una
diversidad de métodos que son la base principal para actualizar las cifras.

Otro problema del modelo de costes actuales radica en el hecho de que
cuando se reexpresan algunas partidas no monetarias, se presentan valores
actuales a fechas diferentes a las de su adquisicion o al del balance ya que sélo
han sido revaluadas dichas partidas a una fecha posterior. En estos casos el
NIC 21 indica que los valores en libros se deben reexpresar desde la fecha de
revaluacion.

Sin embargo, cuando se sigue el anterior procedimiento surge la interro-
gante de como se revaluaron esos activos, mas aun cuando existe la posibi-
lidad de que no se tengan disponibles registros detallados con las fechas de
adquisicion de las partidas de activos fijos tangibles o que tampoco sea factible
estimar dichas fechas. En estos casos se puede proceder a un avaltio profesio-
nal independiente del valor de las partidas como base para su reexpresion. En
este caso consideramos que se complica aun mas este método, dada la diversi-
dad de criterios que existen para los avaltos aplicados, los cuales analizamos
a continuacion.

El NIC 21 dice que cuando los activos se devaliian por una grave devalua-
cién de la moneda, se pueden presentar diferencias en cambio y no existen
medios factibles de cobertura. Esto afecta principalmente a los pasivos que no
puedan ser liquidados y cuyo origen directo es por la reciente adquisicion de
activos facturados en moneda extranjera. En este caso, gran niimero de con-
tables basados en normas internacionales de contabilidad, recomiendan que
las diferencias en cambio se lleven al valor en libros del activo relacionado,
siempre y cuando ese valor en libros ajustado no exceda al valor mas bajo que
resulte entre el coste de reposicion y el valor recuperable de la venta o uso del
activo.

Sin embargo, con anterioridad al Modelo NIIF, y actualmente en muchos
paises las partidas no monetarias tienen que registrarse obligatoriamente a su
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valor historico o de adquisicion, y posteriormente reexpresarse por cualquier
método. Al respecto, algunos contables consideran que los criterios del NIC
21 junto con algunos parrafos del NIC 29, se tienden a complicar en la practi-
ca contable al presentar una heterogeneidad de nuevos criterios. Por ejemplo,
en el parrafo 17 que se refiere al valor de uso de activos no monetarios, se
indica que el importe reexpresado de estas cuentas se reduce cuando excede
al importe recuperable de su uso futuro (incluyendo la venta). En estos casos
se reducen los importes reexpresados de diferentes activos a tres valores que
son: 1) el valor de recuperacién (activos fijos, crédito mercantil y patentes y
marcas); 2) el valor neto de realizaciéon (inventarios); y 3) el valor de mercado
(inversiones a corto plazo).

Respecto al valor de uso la circular 21 del IMCP lo define como el monto
de los ingresos potenciales que se espera razonablemente obtener como conse-
cuencia del uso de activos fijos tangibles e intangibles. Entendiendo por ingre-
sos potenciales aquellos que representan el efectivo que se espera recibir por el
uso de los activos durante su vida util remanente y disminuidos por los costes
y gastos de operacion atribuibles a dichos ingresos. Todas estas magnitudes
deben medirse en unidades monetarias del mismo poder adquisitivo a la fe-
cha del balance general anual. El valor de uso se aplica a grupos de activos que
estén en operacidn y no se tenga la intencion de enajenarlos a corto plazo en
el uso normal de las operaciones de la entidad, asi como a los activos indivi-
duales cuando éstos sélo sean utilizados en forma independiente de un grupo.

Como se observa, el método de costos actuales es sumamente complejo en
sus conceptos basicos. Esto fue el elemento central que alertd principalmente
a los contables sobre la necesidad de contar con una informacién mas confia-
ble sobre el valor actual de los activos y pasivos en un entorno inflacionario.
En 1991, el FASB emiti6 el SFAS 107 que trata sobre “Las revelaciones en rela-
cion con el valor justo de los instrumentos financieros”. Este documento exige
que las firmas revelen informacion sobre un valor apropiado con relacion a los
activos y pasivos en el mercado. Pero lo mas importante de este documento es
que su momento represent6 una importante continuacion sobre la busqueda
de alternativas con respecto del antiquisimo modelo de costes historicos.

En muchos paises latinoamericanos, ante el problema de establecer valores

razonables o mas justos sobre los activos y pasivos, se deben desarrollar soli-
dos fundamentos sobre el método de costos actuales. Aunque por el momento
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este modelo es poco reconocido en la practica diaria de nuestra region, la
definicion conceptual representa un paso importante hacia un mejor disefio
del modelo. Esta definicién la podemos considerar como la mas proxima a la
definicion de valor de salida o valor neto realizable que se aplica en la norma-
tiva internacional.

Segun la CNBV de México en su circular 1343, el Valor de mercado es:
“El valor o precio de un bien o instrumento indicado por las cotizaciones de
mercado. Los valores de mercado son referencias apropiadas de valuacion,
cuando éstas se derivan de mercados lo suficientemente profundos como para
concluir que el bien sujeto a valuacidon puede ser intercambiado entre partes
igualmente informadas y dispuestas a realizar la transaccién al precio deter-
minado. Para los efectos del presente criterio, el valor de mercado de un titulo
cotizado en el mercado mexicano serda aquel que sea publicado por la Bolsa
Mexicana de Valores. En el caso de valores cotizados en bolsas internaciona-
les, el valor de mercado sera aquel que se dé a conocer por dichos organismos
mediante publicaciones”.

Pérez (1995, p.47) apunta que las causas que originan las diferencias entre
las cifras a su valor histdrico y las cifras a su valor de reemplazo son princi-
palmente:

La inflacion (pérdida en el poder adquisitivo de la moneda).
La oferta y la demanda.

La plusvalia de los bienes.

La estimacion defectuosa en la vida probable de los activos.

b=

Todos estos factores son tomados en cuenta por el método de costos actua-
les o especificos, a diferencia del método de niveles generales de precios que
s6lo toma en cuenta al primer factor.

La contabilidad al costo actual se aparta del modelo de contabilidad de
costo histdrico y del principio de realizacion, ya que se basa en la hipdtesis
de que las ventas netas deben asignarseles un costo de ventas igual al precio
de reposicion del inventario vendido. Es decir, las ventas se producen en las
fechas de compra de los inventarios. Por otra parte, el beneficio que se obtiene
debe representar el verdadero cash flow que puede repartirse via dividendos,
sin peligro de descapitalizacién o afectacion sobre el potencial de la empre-
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sa, es decir, para mantener el nivel de inventarios que demanda la capacidad
productiva. Recordemos que el beneficio, segun la contabilidad histdrica, es
la diferencia entre los ingresos respecto a los costes y gastos realizados y/o
devengados. Pero desde el concepto de la contabilidad a costes actuales, al
beneficio se le considera como “la cantidad maxima de riqueza que puede
distribuir una empresa durante un periodo de tiempo sin reducir la riqueza
remanente a un nivel inferior al que tenia al principio del periodo” (Pérez y
Martinez, 1995: p. 48).

Para el calculo del importe por concepto del beneficio declarado como per-
cibido, previamente debe provisionarse dos conceptos fundamentales que son:
a) el costo de reposicion del inventario (que representa la capacidad comer-
cializadora), y b) los activos fijos (que representan la capacidad productiva).

La capacidad comercializadora y la capacidad productiva se deben consi-
derar como dos pilares esenciales para mantener la competitividad operacio-
nal y financiera de la empresa. Respecto al inventario vendido y al no vendido
(y que permanece en los stocks de la empresa), también tiene que reconocerse
la variacion de su valoracion, pues si su precio de mercado aumenta, entonces
se obtiene una ganancia total por tenencia. Este concepto a su vez se compone
de la suma de otros dos conceptos que son: a) la ganancia por tenencia reali-
zada, y b) la ganancia por tenencia no realizada.

La ganancia por tenencia realizada es lo que denomind Edwards y Bell
(1961)" como el ahorro de costos, y resulta de la compra de inventarios que
posteriormente se venden, pero que se contabilizan a su precio histérico y no
a su precio actual con cargo al costo de ventas y abono al almacén. Al diferen-
cial entre el costo histérico y el costo actual se le denomina la ganancia por
tenencia realizada.

Respecto a la ganancia por tenencia no realizada, es el incremento en el
costo actual de los inventarios originales todavia en existencia (que no se han
vendido). Algunos contables consideran que la ganancia por tenencia no rea-
lizada no debe afectar a la utilidad, sino reflejarse directamente en los fondos
propios o en el capital contable abriendo una cuenta especial denominada
superavit por revaluacion.
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Este tema se presta a una amplia polémica pues en la practica no se ha lle-
gado a un acuerdo generalizado sobre si dicha ganancia se debe a la actuacién
del director financiero o es producto de las variaciones del mercado. En el
primer caso se considera que se tiene que premiar o castigar al director finan-
ciero, sin embargo, la cuestion en contra es que en mercados muy cambiantes
no es facil determinar el costo de oportunidad para los margenes extraordi-
narios que presentan ciertas empresas en sus inventarios. Por otro lado, al
incluir la ganancia total por tenencia en el estado de resultados, se obtienen
otras tres importantes magnitudes para la toma de decisiones que no existen
en un estado de resultados tradicional o basado sélo en costos historicos, y
segun Bersntein’ son:

1.

2.

3.

El Resultado Sostenible: Es la utilidad bruta, pero con la particulari-
dad de que su célculo se obtiene de la diferencia entre las ventas netas
(precio de venta) y el costo de ventas (costo actual). Este concepto o
resultado indica lo que permitiria a la empresa mantener el nivel ac-
tual de operaciones, aunque no hubiera mas cambios de precios.

El Resultado Realizado: Se obtiene al sumar al resultado sostenible,
las ganancias por tenencias realizadas e indica el resultado realizado o
realmente obtenido con terceros. Es decir, es lo que conocemos como
la utilidad neta tradicional (basada s6lo en costos historicos).

La Utilidad Neta: Este resultado es el “plus” del modelo a costos ac-
tuales y se obtiene de la suma del resultado realizado mas las ganancias
por tenencias no realizadas.

El costo integral de financiamiento (CIF) y sus componentes

El costo integral de financiamiento tiene los siguientes tres componentes
para intentar cubrir la erosion del poder de compra del dinero prestado mas
el interés real (inflares mas tasa real):

1.
2.

Costo Financiero en Moneda Nacional: Intereses Financieros.

Costo Financiero en Moneda Extranjera: Paridad Técnica o de Equi-
librio).
Resultado por Posicion Monetaria: Repomo.
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Los tres componentes del CIF repercuten sobre el monto a pagar por el uso
de la deuda y son: el costo financiero en moneda nacional, el costo financiero
en moneda extranjera y los resultados por posicion monetaria. Recuérdese que
los intereses financieros son intereses y sus equivalentes en moneda nacional
que se clasifican como costos financieros. La paridad técnica o de equilibrio
es el costo de financiamiento en moneda extranjera. Y el Repomo es el efecto
y resultado por la posicion monetaria que puede ser “larga’, “corta” o “neutra”.

En los pasivos en moneda extranjera su costo estd determinado por los
intereses tradicionales mas las fluctuaciones cambiarias, asi como la disminu-
cioén en el poder adquisitivo de la moneda.

Estos tres componentes con estrecha relacion, exigen una congruencia en
su tratamiento contable como las siguientes:

1. Costo Financiero en Moneda Nacional. Los costos financieros en mo-
neda nacional se presentan dentro del estado de resultados en la cuen-
ta de gastos financieros. Estos costos se calculan con base al interés
simple, interés compuesto o las anualidades. Por ser de sobra conocido
su célculo, se omite una mayor explicacion.

2. Costo Financiero en Moneda Extranjera o Paridad Técnica es la es-
timacion de la capacidad adquisitiva (poder de compra) de la mone-
da nacional respecto de la que posee en su pais de origen una divisa
en una fecha determinada. Esta paridad representa una magnitud que
tiende a constituir el precio natural de una divisa extranjera en uni-
dades monetarias del pais con el que se relaciona, siempre y cuando
las condiciones sean similares. Su concepto es muy importante pues
continda siendo un instrumento eficaz para pronosticar el valor de
una moneda nacional con relacion a otra divisa que se le compare.
Esta técnica es muy popular entre los economistas que trabajan en los
mercados de futuros.

Los principales valores que influyen en la fijacion del valor de las divisas
extranjeras, fijando una paridad superior o inferior a la que debe ser en el cor-
to y mediano plazo, son basicamente: la dindmica de precios, el crecimiento
economico (PIB), las tasas de interés, la magnitud de la produccion, las ex-
pectativas inflacionarias y las reservas en divisas. En el largo plazo la relacién
entre los niveles de precios y los tipos de cambio es muy estrecha y tiende a
ajustarse.

68



El objetivo central de la paridad de equilibrio “es lograr que las empresas
que se endeuden en divisas extranjeras, provisionen sistematicamente su po-
sicién monetaria corta, respecto del conjunto de las divisas en que la sustente
en funcion de la paridad técnica o de equilibrio cuando ésta sea superior a la
del mercado a la que esta sujeta la empresa” (Pérez: 1995). Para esto la féormula
compara los indices de inflacién entre el pais de la moneda nacional y los del
pais de la moneda extranjera a partir de un afio base, y se multiplica por la tasa
de cambio en ese momento. Respecto a los criterios para el calculo correcto de
la paridad técnica tenemos a los siguientes:

1. Los activos y pasivos en moneda extranjera tienen que presentarse a la
paridad del mercado.

2. Debe existir una posiciéon monetaria corta en moneda extranjera.

3. La paridad de equilibrio tiene que ser superior a la de mercado, y por
lo tanto puede ser probable que se produzca una devaluacion.

4. No se aplica la paridad técnica si al final del periodo los activos en
moneda extranjera son superiores a los pasivos en moneda extranjera
(posicion larga).

5. Enlos estados financieros tiene que indicarse si la posicion en moneda
extranjera es corta, larga o nivelada. También debe incluirse las bases
de registro y el tipo de cambio utilizado.

La paridad de equilibrio se compara con la paridad de mercado (valor de
mercado) del ano actual. Si la primera paridad es superior, la diferencia indica
una sobrevaluacion, y si es menor, indica una subvaluacion y la posible deva-
luacion de la moneda nacional. Por otra parte, cuando la paridad de equilibrio
es superior a la de mercado, y la empresa tiene una posicién corta en moneda
extranjera, entonces se procede a un ajuste por la diferencia y la estimacion
tiene que presentarse dentro del pasivo a corto plazo en una cuenta especial.
También debe indicarse cualquier restricciéon cambiaria o de otro tipo en rela-
cién con las monedas extranjeras incluidas en los estados financieros.

El Resultado por Posicion Monetaria (Repomo) es el resultado por posicién
monetaria (también conocido como efecto monetario o efecto por posicion
monetaria) se produce cuando los activos y pasivos monetarios ven disminui-
do su poder adquisitivo en ambientes inflacionarios. Los activos monetarios
originan pérdida ya que, al utilizarse en el presente, se dispone de una canti-
dad igual al valor nominal de éstos, pero con un poder adquisitivo menor. En
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cambio, en los pasivos monetarios el efecto es el contrario pues la empresa
liquida sus deudas con valores nominales iguales, pero con poder adquisitivo
mayor. Para Bernstein (1999) la ganancia monetaria es “la reduccién de sig-
nificaciéon econdmica de los reembolsos de obligaciones en una moneda que
se deprecia”. En cambio, la pérdida monetaria es “la pérdida de tenencia de
partidas que suponen créditos a una moneda que se deprecia”

El repomo es originado por eventos econémicos externos, pues el efecto
monetario es producto del efecto de cambios en el nivel general de precios
sobre las partidas monetarias durante un periodo de tiempo y, por lo tanto,
este efecto debe reconocerse dentro de su periodo de vigencia para integrar-
se como un elemento determinante en los resultados de dicho periodo. Sin
embargo, es importante considerar que la magnitud de la posicion moneta-
ria la elige la empresa pues es producto de decisiones tipicamente financieras
tomadas por cada una de ellas, aunque una parte del repomo se recomienda
reconocerse dentro del calculo del CIF y presentarse dicha parte en el balance
general. La otra parte debe reconocerse dentro del estado de resultados.

En algunos paises si el resultado del repomo es negativo, todo el efecto se
incluye dentro del célculo del CIF, pero si el repomo es positivo y el benefi-
cio excede a la suma algebraica del saldo deudor de los intereses y resultados
cambiarios, el remanente se presentaba en el patrimonio recibiendo el nombre
de repomo patrimonial. En cambio, otro criterio es que cuando el repomo es
positivo, pero no excedia a la suma algebraica de los otros dos componentes
del CIF, la totalidad se computaba también en el CIE

También hay un concepto muy importante que debe considerarse dentro
del marco conceptual, y es el Resultados por Tenencia de Activos no Moneta-
rios. El resultado por tenencia de activos no monetarios (también conocido
como: RETAM, RETANOM o RETANM. Se determina unicamente cuando se
utiliza el método de costos especificos. Este concepto significa el incremento
o decremento entre el valor actualizado, por encima o por debajo de los valo-
res equivalentes, que deben tener los activos no monetarios por causas de la
inflacion. Para obtener el valor actualizado, el IMCP da dos alternativas para
su calculo que son:

1. La valuacion ideal: el retan se obtiene al comparar el incremento real
del valor de los activos actualizados (valor de reposiciéon) contra el
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valor obtenido, aplicando los factores del indice nacional de precios al
consumidor que son los valores equivalentes.

2. La valuacion prdctica: se cuantifica por exclusion después de la ac-
tualizacion del capital y del calculo del repomo. Para esto el retan debe
presentarse en el capital contable, dividiendo cada una de sus cifras
por conceptos (inventarios, activos fijos, costo de ventas, etc.). Para
realizarse esta presentacion se deben actualizar previamente las cuen-
tas no monetarias por el método de niveles generales de precios, para
poder observar la magnitud en que la actualizacién exceda o no entre
cada uno de los métodos. El valor que prevalecera entre los activos no
monetarios sera el de reposicion y la diferencia entre los dos métodos
sera el retan.

Para finalizar este apartado se incluyen algunas de las principales ventajas y
desventajas entre los diferentes tipos de estructuras contables producto de los
ajustes y actualizaciones a los estados financieros.

Las ventajas que tiene la contabilidad historica es su facil aplicacion y es la
mas economica; respeta todos los principios contables, y en épocas de poca
inflacion es tan efectivo su método como los otros dos métodos de actualiza-
cién. Sin embargo, presenta las siguientes desventajas: incluye partidas que
representan una diversidad de unidades de poder adquisitivo a través de los
diferentes periodos contables; no conserva la utilidad de la informacién con-
table cuando hay inflacion significativa, y no sirve para la toma de decisiones
en épocas de inestabilidad financiera.

Respecto a la contabilidad en moneda constante, tiene como ventajas a
las siguientes: respeta todos los principios contables; su método es objetivo y
comparable; tiene un costo bajo; su aplicacion es sencilla en los calculos, pero
compleja en la oportunidad, y al aplicar el modelo de moneda constante se
obtienen unidades monetarias uniformes de poder adquisitivo que evitan en
gran medida la distorsion en las comparaciones inter-temporales e inter-em-
presas. En cuanto a las desventajas de la contabilidad en moneda constante,
podemos decir que en la mayoria de los casos el indice de precios no coincide
con el de la partida especifica, pues se centra en los cambios en el nivel general
de precios y no en los cambios especificos de precios de los bienes y servicios
de un sector determinado. Asi, el ajuste a través del indice general de precios
en ocasiones no refleja con exactitud la variacién en sectores productivos que

71



son muy singulares y puede llevar a otro tipo de distorsion sobre los efectos y
tendencias reales de sus cifras.

En cuanto a las desventajas mds importantes que se le adjudican al método
en moneda constante de actualizacion destaca la critica sobre la naturaleza
“abstracta” de la unidad de medida, ya que las transacciones se realizan con
dinero y no con cantidades de poder adquisitivo. También se considera que
los estados financieros ajustados y actualizados con este modelo en la prac-
tica tienen serias limitaciones reales para la correcta prediccion de flujos de
tesoreria, que es uno de los objetivos centrales del analisis de estados financie-
ros. Por otra parte, los resultados por posiciéon monetaria (ganancias o pérdi-
das) no producen paralelamente entradas o salidas de tesoreria, ni se produce
tampoco ningiin cambio identificable en las cuentas como consecuencia de
una modificacion en el poder adquisitivo de activos y pasivos. Ademas, estos
resultados se calculan principalmente de forma retrospectiva. Tampoco este
modelo considera las diferentes ventajas del endeudamiento que se da entre
las empresas, ya que dichas ventajas se determinan con base a lo rentable que
sea el uso al que destinan los activos adquiridos con deuda. Normalmente las
mayores ganancias monetarias las obtienen las empresas insolventes que estan
muy apalancadas. Para erradicar esta desventaja se recomienda llevar en pa-
ralelo un analisis con el flujo de fondos. Con respecto al estado de resultados,
su composicion se modifica al menos en dos elementos que son: 1. los resul-
tados de transacciones expresados en unidades monetarias de similar poder
adquisitivo, y 2. los resultados por cambios derivados de modificaciones en el
nivel de precios.

Con respecto a la contabilidad a costos actuales tiene como principales
ventajas las siguientes: da una imagen mas fiel de la empresa en lo relativo a la
valuacién de sus inversiones no monetarias; el nucleo de este sistema permite
el mantenimiento del capital fisico y por eso sdlo se declaran utilidades cuan-
do el precio de venta excede al costo de ventas (a su costo actual). En el caso
del reparto de dividendos, el costo actual es una base mas firme para calcular
las utilidades por distribuir, evitaindose con esto que los dividendos a repartir
excedan a las utilidades reales (descapitalizacion o tasa de desinversion). Es
importante saber que, para evitar un reconocimiento de utilidades con an-
terioridad a su realizacidn, en ocasiones es fundamental no considerar a las
ganancias por tenencia no realizadas como utilidades, sino como ajustes por
mantenimiento de capital.
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Otra ventaja de los costos actuales es cuando se considera el exceso del
costo actual sobre el costo histérico como una ganancia por tenencia. Tanto la
ganancia por tenencia realizada como la ganancia no realizada forman parte
de la utilidad neta con base al costo actual. Segtn sus seguidores, este tipo
de utilidades representa una base mas solida para la toma de decisiones, las
mediciones de los resultados de la direccion y la evaluacion de las acciones,
pues entre mas se incrementa la inflacién se hace mas necesaria la separacion
entre la utilidad de explotacion y las ganancias por tenencia con el objetivo de
mantener el capital fisico.

El modelo de costos actuales desconoce que la unidad de medida empleada
para el calculo de costos actuales sea uniforme. Tampoco analiza la pérdida
adquisitiva de los activos monetarios, ni el declive de significaciéon econémica
de los pasivos. Esto origina que la comparabilidad entre las partidas de dife-
rentes periodos contables se vea distorsionadas. Sin embargo, para solucionar
este problema el método de costos actuales si reconoce los efectos de la infla-
cién sobre las partidas monetarias como pérdidas o ganancias por posicién
monetaria (repomo).

Las cuentas de activo y pasivo del balance general representan valores eco-
némicos actuales mas realistas con respecto al modelo de costos histdricos o
de capital financiero. Aqui Bernstein (2012) indica que, bajo el método de cos-
tos actuales, las utilidades mas bajas junto con los fondos propios mas altos,
reducen generalmente la rentabilidad de los recursos propios. Sin embargo, la
inclusion en los resultados de la empresa de las ganancias por partidas no rea-
lizadas da lugar a una rentabilidad mas alta de los recursos propios respecto a
la obtenida por el modelo de costos histdricos.

En cuanto a las desventajas del método de costos actuales sobresalen las
siguientes: rompe con algunos de los principios contables mas sélidos que
se han reconocido hasta ahora; el método es costoso pues su aplicacion al
ser compleja requiere de personal mas especializado; cuando la mayor parte
de los activos estan en partidas monetarias, la contabilidad al costo actual o
al valor de reposicion da resultados similares a los obtenidos bajo el modelo
convencional de contabilidad; existe dificultad para obtener el valor actual de
algunos activos; y su operacion es costosa pues requiere avaltios independien-
tes (en el caso de un pais, cuando se dispone de indices especificos por ramas
industriales publicados por la banca Central, la actualizacién puede realizarla
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la propia empresa), sin embargo existen dificultades serias en su interpreta-
cién y algunos analistas cuestionan su objetividad ya que en gran medida de-
pende del criterio del valuador.

En resumen, podemos decir que el mejor método es el aquel que permita
que la contabilidad presente en todo momento las caracteristicas fundamen-
tales para el usuario: utilidad, confiabilidad y comparabilidad. Sin embargo,
hay que considerar que todo método tiene una naturaleza provisional y en la
practica este sistema no refleja con exactitud la situacién real de una empresa,
ni tampoco el resultado contable constituye una buena medida de creacién de
valor dada la alta probabilidad de manipulaciéon que puede aceptar la técnica
contable.
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Tabla 4

Ventajas entre los diferentes tipos de estructuras contables

principios contables.

En épocas de poca
inflacion es tan
efectivo este método
como los otros dos de
actualizacion.

Su coste es bajo.

Su aplicacion es
sencilla en los célculos,
pero complejo en la
oportunidad.

Al aplicar el modelo
de moneda constante
se obtienen unidades
monetarias uniformes
de poder adquisitivo
que evitan en gran
medida la distorsion
en las comparaciones
intertemporales e
interempresas.

CONTABILIDAD
O A ILIDAD EN MONEDA CONTABILIDAD A COSTOS ACTUALES
CONSTANTE
Ventajas Ventajas: Ventajas
Es de facil aplicacion. Respeta todos los Da una imagen mas fiel de la empresa en lo relativo a la
principios contables. valuacion de sus inversiones no monetarias.
Es econémico.
Es objetivo y El nucleo de este sistema permite el mantenimiento del
Respeta todos los comparable. capital fisico y por eso solo se declaran beneficios cuando el

precio de venta excede al coste de ventas (a su coste actual).
En reparto de dividendos, el coste actual es una base mas
firme para calcular los beneficios distribuibles, pues evita
que los dividendos a repartir exceden a los beneficios reales
(descapitalizacion o tasa de desinversion). Es importante
saber que, para evitar un reconocimiento de beneficios con
anterioridad a su realizacion, en ocasiones es fundamental
no considerar a las ganancias por tenencia no realizadas
como beneficios sino como ajustes por mantenimiento de
capital.

El exceso de coste actual sobre el coste histérico se
considera ganancia por tenencia. Tanto la ganancia por
tenencia realizada como la no realizada forman parte del
beneficio neto en base al coste actual. Este tipo de beneficio
representa segun sus seguidores, bases mas solidas para

la toma de decisiones, mediciones de los resultados de

la direccién y evaluacion de acciones, pues entre mds se
incrementa la inflacion se hace mas necesaria la separacion
entre el beneficio de explotacién y las ganancias por
tenencia para mantener el capital fisico.

El modelo de costes actuales no reconoce que la

unidad de medida empleada para el calculo de costes
actuales no es uniforme. Tampoco analiza la perdida
adquisitiva de los activos monetarios, ni el declive de
significacion econdmica de los pasivos. Esto origina que la
comparabilidad entre las partidas de diferentes periodos
contables se vea distorsionada. Pero para solucionar este
problema, este sistema reconoce los efectos de la inflacién
sobre las partidas monetarias como pérdidas o ganancias
por posiciéon monetaria (repomo).

Las cuentas de activo y pasivo del balance general,
representan valores econdmicos actuales mas realistas

con respecto al modelo de costes histéricos o de capital
financiero. Aqui Bernstein (p. 509) indica que, en costes
actuales, los beneficios mds bajos junto con los fondos
propios mas altos, reducen generalmente la rentabilidad de
los recursos propios pero la inclusion en los resultados de
la empresa de las ganancias por partidas no realizadas da
lugar a una rentabilidad mas alta de los recursos propios
respecto a la obtenida por el modelo a costes histdricos.

Fuente: Elaboraciéon Propia
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Tabla 5

Desventajas entre los diferentes tipos de estructuras contables

CONTABILIDAD A
O A ILIDAD CONTABILIDAD EN MONEDA CONSTANTE.

COSTOS ACTUALES
Desventajas Desventajas: Desventajas:

Incluye partidas
que representan
una diversidad de
unidades de poder
adquisitivo a través
de los diferentes
periodos contables.

No conserva la
utilidad de la in-
formacion contable
cuando hay infla-
cién significativa.

No sirve para la
toma de decisiones
en épocas de ines-

tabilidad financiera.

En la mayoria de los casos el indice no coincide con el de la parti-
da especifica pues se centra en los cambios en el nivel general de
precios y no en los cambios especificos de precios de los bienes

y servicios de un sector determinado. Asi el ajuste a través del
indice general de precios en ocasiones no refleja con exactitud la
variacion en sectores productivos que son muy singulares y puede
llevar a otro tipo de distorsion sobre los efectos y tendencias reales
de sus cifras.

Se critica la naturaleza “abstracta” de la unidad de medida pues las
transacciones se realizan con dinero y no con cantidades de poder
adquisitivo.

Se considera que los estados reexpresados con este modelo, en la
préctica tienen serias limitaciones reales para la correcta predic-
cion de flujos de tesoreria que es uno de los objetivos centrales del
analisis de estados financieros.

Los resultados por posicién monetaria (ganancias o perdidas)
no producen paralelamente entradas o salidas de tesoreria, ni

se produce tampoco ningtin cambio identificable en las cuentas
como consecuencia de una modificacion en el poder adquisitivo
de activos y pasivos y ademas estos resultados se calcula princi-
palmente de forma retrospectiva (Bersntein, p. 511).

El modelo no considera las diferentes ventajas de endeudamiento
que existen entre las empresas, pues estas se determinan en base
a lo rentable que sea el uso al que destinan los activos adquiridos
con deuda. Normalmente las mayores ganancias monetarias las
obtienen empresas insolventes que estan muy apalancadas. Para
erradicar esta desventaja se recomienda llevar a cabo un analisis
paralelo con el flujo de fondos (Bernstein, p. 511).

Con respecto al estado de resultados, su composicion se modifica
al menos en dos elementos que son: (1) los resultados de tran-
sacciones expresados en unidades monetarias de similar poder
adquisitivo, y (2) resultados por cambios derivados de modifica-
ciones en el nivel de precios.

Rompe con principios
contables solidos.

Es costoso pues su apli-
cacidn al ser compleja
requiere de personal més
especializado.

Si la mayor parte de los
activos estan en partidas
monetarias, la contabilidad
al coste actual o el valor de
reposicion da resultados
similares a los obtenidos
con modelo convencional
de contabilidad.

Existe dificultad para
obtener el valor actual de
algunos activos.

Su operacion es costosa
pues requiere avaltios
independientes. En el

caso de México, cuando se
dispone de indices especifi-
cos por ramas industriales,
publicados por el Banco

de México, la actualizacion
pude realizarla la propia
empresa.

Existen dificultades serias
en su interpretacion y algu-
nos analistas cuestionan su
objetividad ya que depende
del criterio del valuador en
gran medida.

Fuente: Elaboracion Propia.

Objetivos de los estados financieros

Entre los conceptos principales de la estructura conceptual NIIF estan los
objetivos de los estados financieros de propésito general, donde no estan inclui-
dos los estados financieros de propdsito especial como los hechos para efectos
fiscales, o los estados financieros secundarios que se hacen a través de la con-
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tabilidad analitica o de gestion con base a los modelos de costos. Los de pro-
posito general tienen tres objetivos en la entidad:

1. La Posicion Financiera.
2. El Rendimiento (desempeio).
3. Los Cambios en la posicion financiera para toma de decisiones.

Cuando se habla sobre usuarios principales (Stakeholders) de estados fi-
nancieros de propdsito general significa que son aquellos usuarios que no tie-
ne acceso a otro tipo de informacién de la entidad adicional, sino solo a la de
propdsitos generales, y por lo tanto, la homologacién contable les proporciona
una base estandarizada de politicas contables y presentacion de estados fi-
nancieros también estandarizados, ya sea mediante NIIF Plenas, NIIF Pymes
o IPSAS para su toma de decisiones. Las limitaciones que presenta el marco
conceptual es que son nicamente conceptos basicos para los estados financie-
ros de propdsito general, y ademads no son conceptos prospectivos o elaborados
para efectos fiscales de entidades privadas o publicas para usuarios primarios
o secundarios.

Aunque el marco conceptual del Modelo NIIF s6lo menciona las decisio-
nes economicas, se debe entender que se incluyen las decisiones financieras
que lleva a cabo el usuario de los estados financieros para evaluar la capacidad
que tiene la entidad para generar futuros flujos de efectivo o equivalentes,
tomando en cuenta tanto la probabilidad de su generacién con oportunidad
o fecha del evento.

Los estados financieros de propdsito general son cinco:

1. Estado de Posicién Financiera.

2. Estado de Resultados y Estado de Resultados Comprensivo Integral
(Pymes).

3. Estado de Cambios en el Patrimonio.

4. Estado de Flujos de Efectivo.

5. Estados Financieros Consolidados.

Con las técnicas y sistemas de la contabilidad financiera y analitica se re-
gistran todos estos bienes, derechos, obligaciones y deudas de la empresa para
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su eficiente control y administracién. Ademas, con la teoria del valor se llega
a determinar en términos cuantitativos los precios de los activos (bienes, pro-
piedades y derechos de la empresa) en un mercado eficiente lo cual permite
comprender por qué dichos activos estan valorados a un precio determinado.

Desde un punto de vista financiero, la entidad esta integrada de un conjunto
de: inversiones a corto plazo (activos circulantes o financieros) e inversiones a
largo plazo (activos fijos o productivos, tangibles e intangibles). Ambas inver-
siones representan todos los derechos y propiedades de los duefos. Por otro
lado, la entidad también esta conformada por un conjunto de financiamientos
ajenos, es decir: aportaciones de personas que no son los duefios (pasivos o
deuda a corto y largo plazo); y un conjunto de financiamientos propios, que
son aportaciones que hacen los propietarios o duefos.

Dichas aportaciones, tanto propias como ajenas, pueden ser en dinero o
en especie (efectivo, maquinas, servicios, conocimientos, tecnologia, etc.), y
representan tanto las deudas como las inversiones que adquiere la entidad.
Pero aun mads: representan las fuentes de financiamiento para llevar a cabo los
proyectos de inversiéon y que son los generadores y multiplicadores de futuras
entradas de flujos de efectivo.

Segun Brealey y Myers (2015) apuntan que, partiendo de los fundamentos
de las finanzas empresariales, el secreto del éxito en la direccién financiera se
basa en maximizar el “valor de la empresa”. Esto se logra a través del maximo
aprovechamiento de sus activos reales o productivos (activos fijos tangibles e
intangibles) y sus activos financieros (activos circulantes). También se alcanza
dicho éxito a través de la eficiente administracion del financiamiento ajeno,
prestamos que le hacen terceras personas a la empresa y se conocen como
deuda o bonos (pasivos circulantes y fijos). Por otra parte, esta el financia-
miento propio que son aportaciones que hacen los socios a la empresa y se de-
nominan acciones) y el financiamiento autogenerado (utilidades que obtiene
la empresa al final del afio y son retenidas). Toda adquisicion de activos repre-
senta decisiones de inversion y todo endeudamiento en pasivos y patrimonio
representan decisiones de financiacién. Cuando hay utilidad, sobre su reparto
o reinversion en la empresa representan decisiones de politicas de dividendos.
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Relacion entre el marco conceptual niif, las politicas contables, hechos y eventos,

y presentacion de estados financieros

Tabla 6

Los activos circulantes desde un enfoque financiero

INVERSIONES FINANCIERAS O
CAPITAL FINANCIERO

ACTIVO CIRCULANTE

Caja

Bancos

Inversiones Temporales (Bonos y Acciones)

Inversiones en Empresas Relacionadas

Inversiones en Otras Sociedades

Cuentas por Cobrar (Clientes)

Cuentas Incobrables

Documentos por Cobrar a Corto Plazo

Inventarios (Almacén, Mercancias o Existencias)

Intereses Pagados por Anticipado

IVA Pagado (IVA x Acreeditar)

Tabla 7

Los activos fijos desde un enfoque financiero

INVERSIONES PRODUCTIVAS O CAPITAL PRODUCTIVO
(PRESUPUESTO DE CAPITAL: VAN, TIR, PAY BACK
DESCONTADO, INID)

ACTIVO FIJO TANGIBLE

Terrenos

Edificios

Equipo de Computo

Depreciacion Acum. de Equipo de Computo

Mobiliario y Equipo de Oficina

Depreciaciéon Acum. de Equipo de Oficina

Equipo de transporte

Depreciacion Acum. de Equipo de Transporte

Magquinaria

Depreciaciéon Acum. de Maquinaria

Otros Equipos

Depreciacion Acum. de Otros Equipos

Gastos Anticipados a Largo Plazo

ACTIVO FIJO INTANGIBLE (CARGOS
DIFERIDOS)

Publicidad y Propaganda por Amortizar
Amortizacion Acumulada de Publicidad y Propag.
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un estudio retrospectivo y prospectivo del modelo NIIF (IFRS)

Tabla 8
Los pasivos desde un enfoque financiero

PASIVO CIRCULANTE (CORTO PLAZO)

Cuentas por Pagar (Financiamiento sin Costo)

Documentos por Pagar

Acreedores Diversos

Sueldo por Pagar

Impuestos por Pagar

Intereses cobrados por anticipado
IVA Cobrado (IVA x Enterar)
PASIVO FIJO (/LARGO PLAZO)

Cobros Anticipados a Largo Plazo

Acreedores Hipotecarios

Deudas Financieras a Largo Plazo

(V(Id VINTY 3d SOLNIWNI.LSNI)
vandad O SINOIDVOITIO ‘SHTddVd ‘SONOS

Obligaciones Negociables a Largo Plazo

01S0D NOD X NIS ONA(V OLNATNVIONVNIA

Deudas Comerciales a Largo Plazo

CREDITOS DIFERIDOS

Impuestos Diferidos a Largo plazo

Tabla 9
El patrimonio desde un enfoque financiero

CAPITAL CONTABLE
(PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO)
CAPITAL CONTRIBUIDO:

Capital Social

Reserva Legal

Reservas Estatutarias

Reservas Voluntarias

Reserva para Revalorizacion del Capital

Sobreprecio en Venta de Acciones

Aportaciones para Futuros Aumentos del Capital

Sobreprecio en Venta de Acciones

0OIdOYd OLNATINVIDONVNIL
(ATIVIIVA
VINTY 9d SOLNTWNAISNI) SINOIDDV

Aportaciones para Futuros Aumentos del Capital
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Tabla 10
Las utilidades desde un enfoque financiero

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL GANADO:
Utilidad Neta del Ejercicio

Perdida Neta del Ejercicio

Utilidades Acumuladas de Ejercicos Anteriores

Perdidas Acumuladas de Ejercicios Anteriores

Reservas de Capital

Reservas Acumuladas para Posicion Monetaria

Reservas Acumuladas para Activos no Monetarios

Reservas para Recompra de Acciones

Superavit Aplicado en reservas

0IdOY¥d OLNTINVIDONVNIL
(ATAVIIVA VL
-NT¥ 4d SOLNTWNIALSNI) SINOIDDV

Superavit por Revaluacion (Retanm)

Caracteristicas del modelo NIIF

Algo muy importante del Modelo NIIF en cuanto a su marco conceptual
es que retoma el antecedente conceptual del Modelo PCGA en cuanto a las
caracteristicas de tipo cualitativo y las resume en dos grandes agregados que
son: la Relevancia (Utilidad) y Confiablidad. Esto con el fin de que, segun su
marco conceptual, mediante conceptos bésicos se lleve a cabo la preparacion,
aseguramiento y presentacion de los estados financieros para usuarios exter-
nos.

De acuerdo a un analisis der las caracteristicas del Modelo PCGA y el Mo-
delo NIIFE, desde nuestro punto de vista se pueden derivar tres grandes grupos
de caracteristicas con sus respectivas sub-caracteristicas, donde ninguna de
ellas forma parte de los principios contables, y estas son ademas de los dos del
Modelo NIIF (Relevancia y Confiablidad), la Provisionalidad que entendemos
como innovacion continua del sistema contable. Para una mejor comprension
sobre este aspecto se Anexa la TABLA 6 Y 7 sobre las caracteristicas contables
desde nuestra o6ptica.
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Tabla 11

un estudio retrospectivo y prospectivo del modelo NIIF (IFRS)

Caracteristicas del sistema contable 1-2

CARACTERISTICA

VARIABLES QUE
DETERMINADA
ALA
CARACTERISTICA

CUALIDADES DE LA
CARACTERISTICA

DEFINICIONES

I
UTILIDAD
(6]
RELEVANCIA
PARA:

RELEVANCIA
PARA VALOR
COMFIRMATORIO
Y
RELEVANCIA
PARA VALOR
PREDICTIVO

A
CONTENIDO
INFORMATIVO DE
LA INFORMACION
CONTABLE

—

. SIGNIFICACION DE
LA INFORMACION

Capacidad de representar simbodlicamente
(con palabras y cantidades) la entidad
y su evolucion, su estado en diferentes
puntos en el tiempo y los resultados en su
operacion).

2. MATERIALIDAD

3. RELEVANCIA DE LA
INFORMACION

Cualidad de seleccionar los elementos
de la informacion que mejor permitan al
usuario captar el mensaje y operar sobre
ella para lograr sus fines particulares.

4. VERACIDAD

Cualidad esencial pues sin la veracidad se
desvirtua la representacién contable de la
entidad que abarca la inclusion de eventos
realmente sucedidos y de su correcta
medicion de acuerdo con las reglas
aceptadas como validas para el sistema.

5. TRANSPARENCIA

6. COMPRESIBILIDAD

Para Informacion clasificada, Informacion
acerca de temas complejos

7. COMPRESIBILIDAD

8. PRUDENCIA

9. COMPARABILIDAD

Cualidad de la informacién de ser
validamente comparable en los diferentes
puntos del tiempo para una entidad y de
ser validamente comparables dos o mas
entidades entre si, permitiendo juzgar la
evolucion de las entidades econdmicas.

B
OPORTUNIDAD
DE LA
INFORMACION
CONTABLE

Aspecto esencial para que llegue la
informaciéon al wusurario a tiempo,
aun  cuando las  cuantificaciones
obtenidas tengan que hacerse cortando
convencionalmente la vida de la entidad
y se presenten cifras estimadas de eventos
cuyos efectos no se conocen totalmente.

Fuente: Elaboracion Propia con base en los Principios de Contabilidad Generalmente Acep-
tados del IMCP, IASB y USGAPP.
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Tabla 7

Caracteristicas del sistema contable 2-2

11
VALIDEZ
Y
CONFIABILIDAD
(en el proceso de
cuantificacion
contable)

RESULTADO:
REPRESENTACION
FIEL:

“FAIR VIEW”

Y
“FAIR VALUE”

A
ESTABILIDAD

1. INTEGRIDAD
2. ESENCIA SOBRE
FORMA

El sistema y su operaciéon no
deben cambiar en el tiempo.
La informacién producida se
debe obtener aplicando las
mismas reglas en la obtencion
de datos, su cuantificaciéon y
presentacion, salvo si se da
la necesidad de evolucién
y perfeccionamiento de la
informacién contable con aviso
formal a los usuarios.

B
OBJETIVIDAD O
NEUTRALIDAD
(EQUIDAD)

5. REPRESENTACION FIEL
6. EQUILIBRIO (COSTO-
BENEFICO)

Implica que los principios y
reglas del sistema no se han
distorsionado en el proceso de
cuantificacion, y de esta manera
garantizar que la informacién
representa la realidad de
acuerdo a los PCGA. Asi el
sistema puede operar objetiva e
imparcialmente al cumplir con
la caracteristica de veracidad.

C
VERIFICABILIDAD Y
COMPARABILIDAD

El sistema debe permitir
que a toda operacién se le
puedan aplicar pruebas para
su comprobacién, a través
de la captacion selectiva de
los datos, transformacion,
arreglo y combinacion de los
datos, asi como clasificacion y
presentacion de la informacion.
Aqui quedarfan comprendidas
las bases y técnicas de medicion
del actual Modelo NIIF

III
PROVISIONALIDAD

A
INNOVACION
CONTABLE

Las informaciones contables
no son hechos totalmente aca-
bados ni terminados y mds que
una cualidad es una limitacién
a la exactitud que representan
los estados financieros que son
elaborados dada la necesidad
de toma de decisiones que obli-
ga a la entidad a realizar cortes
normalmente anuales, semes-
trales o trimestrales.

v
CARACTERIZTICAS
DEL NUEVO
PROCESO
CONTABLE

A
1. RECONOCIMIENTO
2. MEDICION
3. PRESENTACION
4. REVELACION

La revelacion es el soporte,
fundamento o base del

Valor Razonable = Valor
Transparente = “Accounting
Public”.

La Revelacion es Transparencia
con XBRL para ajustar y
modificar

Fuente: Elaboracién Propia con base en los Principios de Contabilidad Generalmente Acep-
tados del IMCP, IASB y USGAPP.
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Politicas contables

En lo que respecta a las politicas contables, podemos resumir antes de
analizar cada uno de sus aspectos mas importantes que primero se deben
de reconocer y medir los hechos ajustables, errores y omisiones contables.
Posteriormente se debe llevar a cabo las correcciones en el reconocimiento
y la medicién con base a cada uno de los siguientes tres enfoques: 1. errores
u omisiones en la aplicacion de politicas contables, mediciones aritméticas
mala interpretacion, inadvertencia, fraudes, 2. Todos estos errores, omisiones
y ajustes deben determinarse si son materiales, inmateriales y/o potenciales,
3.Y como sera la aplicacion: aplicacién prospectiva o aplicacion retroactiva.

El primer antecedente sobre las politicas contables del Modelo NIIF se dio
con la NIC 8 en octubre de 1976 cuando se present6 el borrador de discusion:
“Tratamiento en el estado de Resultados de Partidas Inusuales y cambios en
las estimaciones y politicas Contables”. En febrero de 1970 se emiti6 la NIC 8
con el nombre de: “Partidas Inusuales y de Periodos Anteriores, y Cambios en
las Politicas Contables”. Para julio de 1992 se present6 un nuevo borrador de
discusion, E46: “Partidas Extraordinarias, Errores Fundamentales y cambios
en las Politicas Contables”. En enero de 1995 entro la primera version de la
NIC 8 aprobada en 1993, posteriormente se revisé en diciembre de 2003 ya
emitida por el IASB y entro en vigor en enero de 2005 no tuvo cambios hasta
el 2007 como consecuencia de los cambios que se dieron con las NIIF para
Pymes.

Las politicas contables son los principios, bases, procedimientos y reglas
especificas que una entidad adopta para la elaboracion y presentacion de sus
estados financieros. Desde un enfoque de la teoria administrativa, que tie-
ne cuatro etapas su proceso, dos estaticas (planeacién y organizacion) y dos
dindmicas (direcciéon y control), las politicas contables se encuentran en el
proceso administrativo de la planeacion, el cual incluye el establecimiento de
objetivos, procedimientos, presupuestos y politicas de la empresa, entendién-
dose aqui el término de politica administrativa como: los criterios minimos de
calidad que establece una organizacion para cumplir con sus objetivos cualita-
tivos y cuantitativos (presupuestos)”

Es decir, las politicas contables también las podemos definir como concep-
tos abstractos y de caracter general que representan los minimos de calidad
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que se imponen el Modelo NIIF para desarrollar su sistema de informacién
empresarial basado en la técnica contable. Y aunque las normas de cualquier
tipo son flexibles, incluso como algunos principios contables, para la modifi-
cacion de una politica contable deben reunirse condiciones estrictas. Para ello
la NIC 8 (Seccién 10 para PYMES) proporcionan los criterios fundamentales
de las politicas contables en dos sentidos:

1. Para seleccionar las politicas contables, y

2. Para modificar las politicas contables, ya sea por:
2.1. Actualizaciones, o bien, por
2.2. Errores u omisiones.

Aqui la norma o el estdndar NIC 8 busca alcanzar o mantener las tres prin-
cipales caracteristicas del modelo contable, que son:

1. Utilidad o Relevancia (Materialidad o importancia significativa, valor
confirmatorio y “Fair View”).

2. Fiabilidad o Confiabilidad (Comparabilidad y “Fair Value”).

3. Provisionalidad (como elemento de la mejora continua del modelo
contable).

Cuando se presenta la modificacién, y por tanto la aplicaciéon de una
nueva politica contable desde un enfoque de temporalidad, se presentan dos
casos:

1. Aplicaciones Retrospectivas, y
2. Aplicaciones Prospectivas.

Seleccion de politicas contables

En politicas contables, siempre el procedimiento es primero, seleccion, y
luego, la aplicacion de la politica contable a transacciones, condiciones y even-
tos considerando la relevancia (utilidad) y fiabilidad (validez y confiabilidad)
de la informacién financiera. Si el efecto no es significativo en cualquiera de
las siguientes tres variables al seleccionar una politica contable: 1. posicion fi-
nanciera, 2. rendimiento financiero y/o 3. Flujos de efectivo de la entidad, en-
tonces es irrelevante aplicar o modificar la politica contable. Para determinar
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mejor esta situacion de “significancia” el Modelo NIIF del IASB cuenta con la
“Guia de Implementacion Relevante” para la NIC 8.

Es importante resaltar que la relevancia esta enfocada a la toma de decisio-
nes econoémicas mientas la fiabilidad esta enfocada a que los estados financie-
ros cumplan las siguientes seis condiciones:

1.

2.

Presenten de forma fidedigna (veraz) la situacion financiera, los rendi-
mientos y los flujos de caja de la entidad.

Reflejar la esencia econdmica (materialidad y transparencia) de las
transacciones, condiciones y eventos, y no sélo se enfoque al “reflejo
legal” de la jurisdiccion o al aspecto tributario o fiscal de su entorno.
Se aplique el principio de uniformidad a las transacciones, condiciones
y eventos.

La informacion financiera sea neutral, objetiva y con equidad, sin pre-
juicios o sesgos.

Se aplique la caracteristica de la prudencia en la aplicacion de la poli-
tica contable.

Que los estados financieros estén completos en todos sus extremos
significativos, acompafados con notas y revelaciones de las politicas
contables.

Cambios y modificaciones en las politicas contables

Si la tercera principal caracteristica de la informacién contable es la pro-
visionalidad entonces sera una constante que haya cambios en las politicas
contables, y segtin la NIC 8, dichos cambios se pueden dar por dar situaciones:

1.
2.
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Si tal cambio es requerido por una NIIF

Si tal cambio hace que los estados financieros sean mas relevantes y

fiables sobre los efectos de las transacciones, condiciones y eventos,

que afectan la posicion financiera, rendimiento y los flujos de efectivo.

Todo cambio se debe a su vez revelar en dos dimensiones:

2.1 En su naturaleza.

2.2 En el importe de la estimacién contable que genere efectos en el
periodo actual o se presume generara efectos en los periodos fu-
turos.



El Modelo NIIF indica que en caso de que no sea posible determinar con
fiabilidad los efectos futuros en los importes por ser “impracticable’, entonces
la entidad debe revelar tal situacién. En general los cambios en las politicas
contables y las correcciones de ejercicios anteriores (aplicacién retroactiva)
se lleva a cabo ajustando las reservas de las ganancias acumuladas iniciales,
es decir, a los saldos de cada uno de los componentes del patrimonio neto del
periodo mas antiguo que se presente una vez hecho el cambio.

Una vez hecho un cambio se debe aplicar el principio de uniformidad (tam-
bién llamado de consistencia) en las politicas contables dentro de cada periodo,

asi como de uno a otro periodo para alcanzar la caracteristica de comparabi-
lidad.

La aplicacion por primera vez de una politica contable del Modelo NIIF a
los activos fijos tangibles (propiedades, planta y equipo: NIC 16. Pymes: Sec-
cion 17) y activos fijos intangibles (NIC 38.) serd tratado como revelaciéon con
base los respectivos estandares NIC antes citados.

Ahora bien, si los cambios en las estimaciones por cambios en las politicas
contables generan cambios en los activos, pasivos y patrimonio, se deben reco-
nocer ajustando “el valor en libros” de la respectiva partida dentro del periodo
contable en donde se dio el cambio.

Los cambios en las politicas contables se pueden aplicar tanto retroacti-
vamente como prospectivamente. Pero si es “impracticable” la aplicacion re-
troactiva entonces se debera hacer sélo la aplicacion prospectiva y revelar el
hecho cumpliendo los siguientes preceptos:

El titulo de la NIIF donde se da el cambio en la politica contable.

La naturaleza del cambio.

Los efectos de los cambios sobre los periodos futuros.

Poner el importe del ajuste para las partidas afectadas en el periodo

actual y periodos pasados afectados.

5. Las razones por las que la aplicacion de los cambios en las politicas
contables da mas relevancia y fiabilidad a la informacioén financiera.

6. Sila NIIF ya se emitio, pero aun no entra en vigor, la entidad debe

revelar este hecho que se denomina “informacion relevante conocida” o

“informacién razonablemente estimada”.

W=
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Segtin el Modelo NIIF es muy importante que la revelacién de las politicas
contables se haga con base a tres aspectos fundamentales:

1. Cuando la aplicacién inicial o interpretacion por obligacion o volunta-
riamente de una NIC-NIIF taiga consigo un efecto en el periodo pre-
sente o cualquier periodo pasado.

2. Cuando la aplicacion inicial o interpretacién de una NIC o NIIF que
ya fue emitida pero que atin no entra en vigencia, y la entidad decide
adin no implementarla debe también que llevar a cabo la revelacion.

3. Si una entidad hace cambios a las estimaciones contables, entonces
debe revelar la naturaleza y el ajuste del cambio contable cuyo efecto
es en el periodo o tendrd impacto en los periodos futuros, siempre y
cuando sea posible la “practicabilidad” de la estimacion de los efectos
futuros.

Errores, omisiones, hechos ajustables y correcciones contables

Segunda la norma estdndar Plena: NIC 8 y la norma estaindar Pymes:
Seccién 10, los errores contables se definen como inexactitudes u omisiones
contables en los estados financieros de periodos anteriores que pueden ser
originados por fallas o equivocaciones involuntarias, pero también volunta-
rias al aplicar el “maquillaje contable” (efecto window dressing) al utilizar in-
formacion confiable que estaba disponible a través de los estados financieros
histéricos. Ademas, la norma estandar Plena: NIC 10 y la norma estandar
Pymes: Seccién 32, “Eventos ocurridos después del periodo de Presentacion
del Reporte”,

Segun al NIC 8, los errores se pueden clasificar en las siguientes cuatro
importantes categorias:

1. Errores en la aplicacion de politicas contables (reconocimiento).

2. Errores aritméticos (mediciones).

3. Errores de mala interpretacion o inadvertencia (reconocimiento y re-
velacién).

4. Errores por fraudes (“maquillaje contable” o “efecto window dressing”)
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Desde un enfoque de su impacto, los errores también se pueden clasificar
en dos tipos segtin el Modelo NIIF:

1. Errores materiales, y
2. Errores inmateriales o potenciales.

Los errores materiales son aquellos que se detectan normalmente hasta un
periodo posterior y se corrigen en la informacién comparativa de los estados
financieros de periodos futuros. Estos errores materiales de periodos anterio-
res se corrigen con aplicaciones retroactivas, aplicando la “reexpresion retroac-
tiva” en los saldos iniciales de los activos, pasivos y patrimonio del periodo
afectado. Recuérdese que estas cuentas son acumulativas, no como las de re-
sultados las cuales no se les hace ninguna aplicaciéon de ningun tipo por ser
unicamente de un periodo, cuya afectacion ya se encuentra reconocida en las
cuentas del patrimonio. Con respecto a los errores inmateriales o potenciales
se dan en el periodo actual y, por tanto, se detectan a tiempo y se corrigen an-
tes de la preparacion y presentacion de los estados financieros actuales

Un tercer enfoque que incluye el Modelo NIIF sobre politicas contables a
través de su NIC 8 sobre errores, omisiones, pero ademas correcciones y aplica-
ciones, es el que toma en cuenta el factor tiempo y las correcciones cuando se
da el error u omisioén, y dicho enfoque se divide en dos agregados muy impor-
tantes para desarrollar el Modelo NIIF correctamente:

1. Aplicacion Prospectiva.
2. Aplicacién Retroactiva.

La aplicacién prospectiva es la aplicacién de una nueva politica contable a
las transacciones, condiciones y/o eventos ocurridos en el pasado o periodo
en que se cambio la politica, pero el “reconocimento” del efecto del cambio en
las mediciones (estimaciones contables) se hace sélo en el periodo actual o
futuro, y nunca en periodos pasados.

La aplicacion retroactiva se ejerce cuando hay una nueva politica conta-
ble que afecta a las transacciones, condiciones y/ o eventos del pasado, y se
considera que una vez realizado el ajuste se considera que este hubiera apli-
cado siempre a través del concepto de “reexpresion retroactiva” que consiste
en eliminar el error realizado en periodos anteriores, dindose por hecho de
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que nunca sucediod y corrigiendo: el 1. Reconocimiento, 2. Medicion, y 3. Re-
velacion de la informacion financiera en los importes de los elementos de los
estados financieros (activos, pasivos y patrimonio).

Para poder llevar a cabo el proceso de la “aplicacion o reexpresion retroac-
tiva’debe cumplirse en concepto de “practicable”. Entonces en contraposicion
existe también el concepto de “impracticable” que se da cuando la aplicacién o
la reexpresion no pueden ser determinables, también, sino es posible obtener
“estimaciones” de importes significativos (materialidad), o bien, sino es posible
establecer hipotesis o suposiciones sobre las verdaderas intenciones del error
por parte de la gerencia de la entidad.

También la reexpresion retroactiva puede verse limitada cuando no es po-
sible determinar los efectos del error en cada periodo especifico ni el efecto
acumulado de varios periodos. En este caso solo se puede llevar a cabo la
aplicacion prospectiva al presente, al futuro o a periodos histéricos a partir de
donde si se pueda determinar los efectos del error. En general las mediciones
retroactivas son muy dificiles de llevar a cabo cuando se aplica retroactiva-
mente una politica contable o una reexpresion retroactiva, sobre todo si uno
de los componentes de las mediciones, que son las estimaciones, estan basadas
en valores razonables con precios o valores observables. Con se vera amplia-
mente en el tema de las mediciones, estas se componen de base de medicién
(estimaciones y jerarquias de medicion 1, 2 o 3) y técnicas de mediciones.

Es muy importante tomar en cuenta que los ajustes contables no son nece-
sariamente errores contables y se dan después del cierre financiero, y aunque
pueden presentarse errores u omisiones, también pueden ser sélo ajustes por
nuevos eventos que pueden modificar la fiabilidad y validez de la informacién
financiera para decisiones econdmicas, pero que en su momento se aplicaron
correctamente, y entonces se presentaron como “hechos no ajustables”.

En cuanto a los errores contables se puedan dar en las fases de reconoci-
miento, medicidn, presentacion, revelaciéon o en una combinacién de todos
en la informacién financiera. Si hay errores entonces no se da cumplimiento
al Modelo NIIF, maximo si se dan en la, posicidn financiera (balance general),

rendimiento financiero (estado de resultados) y flujos de caja (estado de cash
flow).

90



De acuerdo al principio y concepto de materialidad o importancia relativa,
las inexactitudes u omisiones de ciertas partidas o transacciones son mate-
riales si estas de forma individual o en conjunto pueden “influir” en la toma
de decisiones de los stockholders o stakeholders (usuarios) al basarse en los
estados financieros. Aqui el problema y cuestionamiento, ante un entorno de
extraordinaria falta de ética, radica en como determinar con fiabilidad y obje-
tividad si un error u omision influyeron en la toma de decisiones. Sin embar-
go, aunque esto es debatible la NIC 8 en sus parrafos 6 y 25, indica que esto se
puede determinar a través del analisis del marco conceptual en donde indican
que es de suponerse que los usuarios de los estados financieros tienen un “co-
nocimiento razonable” (Fair Know How”) del mundo de los negocios.

Por tultimo, una vez reconocidos y medidos los hechos ajustables, errores,
omisiones, correcciones, por cada uno o la combinacién de sus tres enfoques
antes explicados que parten de errores u omisiones en la aplicaciéon de po-
liticas contables, mediciones aritméticas mala interpretacion, inadvertencia,
fraudes, todos ellos materiales, inmateriales y/o potenciales con aplicacién
prospectiva o retroactiva, se deben de “revelar” especificando tres aspectos
fundamentales:

=

La naturaleza del error.

El ajuste de los periodos anteriores, y

3. Sino se puede practicar la reexpresion retroactiva a ciertos periodos se
debe describir desde cuando y como se ha corregido el error.

N

Conclusion.

La estructura conceptual aprobada y publicada por el IASC se adopt6 en
2001 para la creacion, revision y desarrollo de las politicas contables y presen-
tacion de los estados financieros a través del Modelo NIIF de estandarizacion
a nivel mundial. Dicho marco conceptual sirve para la preparacion y presenta-
cion de los estados financieros fundamentales, que son conceptos subyacentes
de la informacién financiera de propodsito general o bien “hipdtesis funda-
mentales” que se basan en dos principios contables: el principio de devengo o
causacion (acumulacién) y el principio de negocio en marcha. Otro alcance
del marco conceptual es el mantenimiento del capital financiero y fisico. Para
ello la estructura conceptual presenta tres enfoques del capital. El primero
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define dos tipos de capital: Capital Financiero y Capital Fisico. El segundo en-
foque esta basado en dos tipos de mantenimiento: Manteamiento del capital
financiero y Mantenimiento del Capital Fisico El tercero estd dirigido a los
ajustes: Ajustes por mantenimiento de capital y sus correspondientes Ajustes
por incrementos y decrementos del mismo. Ademas, la estructura conceptual
también ha desarrollado el importante concepto de “Costo Integral de Finan-
ciamiento” (CIF) que se considera por expertos como la parte central de la
técnica de actualizacion o reexpresion de los estados financieros y su objetivo
principal es reconocer que la carga financiera de la empresa esta integrada por
tres conceptos claves que son: el Costo Financiero en moneda nacional (los
intereses financieros), el Costo Financiero en Moneda Extranjera (la paridad
técnica o de equilibrio) y el Resultado por Posicién Monetaria.

Este capitulo resalta también la importancia que tiene la estructura con-
ceptual NIIF en los objetivos de los estados financieros de propoésito general,
donde no estan incluidos los estados financieros de proposito especial como
los hechos para efectos fiscales que tienen tres objetivos en la entidad: la Posi-
cion Financiera, el Rendimiento y los cambios en la posicion financiera para
toma de decisiones. Para ello se utilizan cinco tipos de estados financieras
estandarizados basicos para la toma de decisiones financieros que son: Estado
de Posicion Financiera, Estado de Resultados y Estado de Resultados Com-
prensivo Integral, Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de Flujos de
Efectivo y Estados Financieros Consolidados.

Para obtener los anteriores estados financieros de forma razonable, util y
transparente, debemos aplicar correctamente las politicas contables Las politi-
cas contables son los principios, bases, procedimientos y reglas especificas que
una entidad adopta para la elaboracion y presentacion de sus estados finan-
cieros. Desde un enfoque de la teoria administrativa, las politicas contables
se encuentran en el proceso administrativo de la planeacion, el cual incluye
el establecimiento de objetivos, procedimientos, presupuestos y politicas de
la empresa, entendiéndose aqui el término de politica administrativa como:
los criterios minimos de calidad que establece una organizacion para cumplir
con sus objetivos cualitativos y cuantitativos. También las las politicas con-
tables las podemos definir como conceptos abstractos y de caracter general
que representan los minimos de calidad que se imponen en el Modelo NIIF
para desarrollar su sistema de informaciéon empresarial basado en la técnica
contable. Y aunque las normas de cualquier tipo son flexibles, incluso como
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algunos principios contables, para la modificaciéon de una politica contable
deben reunirse condiciones estrictas. Para ello la NIC 8 (Seccién 10 para PY-
MES) proporcionan los criterios fundamentales de las politicas contables en
dos sentidos: para seleccionar las politicas contables, y para modificar las po-
liticas contables, ya sea por actualizaciones, o bien, por errores u omisiones de
aplicacion prospectiva y retroactiva.

De acuerdo al principio y concepto de materialidad o importancia relativa,
las inexactitudes u omisiones de ciertas partidas o transacciones son mate-
riales si estas de forma individual o en conjunto pueden “influir” en la toma
de decisiones de los stockholders o stakeholders (usuarios) al basarse en los
estados financieros. Para ello debe buscarse siempre el principio de imagen
fiel o “fair value”, que es ampliamente desarrollado en la NIIF No. 13: “Valor
Razonable”.
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Capitulo 3

Los 10 principales tipos de mediciones del
modelo NIIF

Resumen

La medicién es el registro en términos monetarios en que se expresan y
reconocen las transacciones contables tanto de forma analitica en asientos de
diario y mayor, como en forma sintética en los estados financieros. Con las
NIIF los métodos de medicion sean vuelto mas completos y complejos. Esto
origina que las mediciones, al igual que cualquier otro instrumento de medi-
cién, cumplan dos condiciones o caracteristicas fundamentales que son: Vali-
dez y confiabilidad. La validez es elegir el instrumento o técnica de medicién
mas optima o adecuada para las transacciones con tangibles e intangibles. La
confiabilidad se refiere a que una vez seleccionado correctamente el instru-
mento de medicién mas valido, ahora este debe cumplir con la caracteristica
de ser confiable.

En cuanto a las mediciones, el Modelo NIIF ha incluido dos componentes
centrales que son: las bases de medicion y las técnicas de medicion. Las bases
de medicion se componen de dos subprocesos que son: las Estimaciones y
las Jerarquias. En cuanto a las jerarquias para mediciones a valor razonables
tienen tres niveles que son: inputs observables en el mercado (“market to mar-
ket”), inputs de activos analogos (“market to market”) e inputs no observables
(“market to model”).

Los 10 principales tipos de mediciones del modelo NIIF

La medicidn es la expresion o registro en términos monetarios (importes)
en que se expresan y reconocen las transacciones contables, que posteriormen-
te se muestran en los estados financieros. Es decir, es el proceso para determi-
nar el importe monetario de activos, pasivos, patrimonio, ingresos, costos y
gastos y que se expresan en estados financieros en su componente cuantitati-
vo, mientras el nombre de la cuenta representa su reconocimiento en su com-
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ponente cualitativo. También y como apuntamos antes, las mediciones son la
cuantificacion monetaria de las transacciones reconocidas como de balance
o resultados, y cumplen el concepto de materialidad, y que se reconocen en
dichos estados.

Con las NIIF los métodos de medicidon sean vuelto mas completos, pero
también mas complejos. Esto origina que las mediciones, al igual que cual-
quier otro instrumento de medicién, cumplan dos condiciones o caracteris-
ticas fundamentales que son: Validez y confiabilidad. La validez es elegir el
instrumento o técnica de medicién mds ptima o adecuada. Por ejemplo, para
“medir” tela, el instrumento de medicién mas valido o adecuado es la cinta
métrica, y no una balanza o bascula de pesar, o un termémetro de temperatu-
ra. En cambio, para “medir” lotes de frutas, frijoles o carne, el instrumento de
medicion mas valido seria una bascula de pesar.

La confiabilidad se refiere a que una vez seleccionado correctamente el
instrumento de mediciéon mas valido, ahora este debe cumplir con la carac-
teristica de ser confiable. Es decir, si yo pongo varias veces en una bascula de
pesar, una cantidad determinada de papas, carne o arroz bajo condiciones
similares y consistentes, y en cada uno de los pesajes me dan cantidades de
kilos diferentes. Entonces, aunque el instrumento de medicion es vélido, no es
confiable y, por lo tanto, la informacién que se refleja no es ttil como sistema
de informacién para concretar una transaccion de compra venta.

En el caso de las operaciones y/o transacciones econémicas y financieras
que deben reconocerse y medirse con la técnica contable, la seleccion, validez
y confiabilidad de las mediciones es mas complicada, maxime en aquellos ac-
tivos que son intangibles, o bien, en las mediciones iniciales y subsiguientes
de ciertos instrumentos financieros donde no existe un acuerdo generalizado
sobre su reconocimiento y medicion incluso bajo tinicamente el modelo NIIE

De acuerdo a una revision sobre el contenido de las NIIF hemos detectado
principalmente cuatro tipos de costos y seis tipos de valores que conforman el
Modelo de Medicion NIIF, y son:

1. Costo Historico.
2. Costo de Ventas.
3. Costo Amortizado.
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4
5
6.
7.
8
9
1

Costo de Transaccion de un Activo o Pasivo Financiero.
Valor Razonable.

Valor en Libro o Contable.

Valor Residual.

Valor Neto Realizable.

Valor Actual o Presente

0. Valor de Uso (Valor Actual Neto).

Por su extension e importancia cada uno de estos conceptos se explica al
final de este capitulo.

El Modelo NIIF también presenta otra clasificaciéon para sus mediciones
tomando en cuenta el tipo de “ajuste” que se debe realizar y es la siguiente:

N =

oUW

Medicién Inicial y Medicion Subsiguiente.

Deterioro (Activos: Plenas: NIC 36. Pymes: Seccién 27).

2.1. Con Base a Eventos Internos (“Imperment Loss”).

2.2. Con Base a Eventos Externos.

Revaluacion o Revalorizacion.

Reversion o Irreversion. (Activos).

Reconocimiento o Des-reconocimiento.

Actualizacién o Reexpresion por Inflacion (Plenas: NIC 29. Pymes:
Seccién 31).

Para medir y valuar valores a largo plazo se presentan las siguientes ti-

pologias:
1. Valor de negocio en marcha (“goign concern”).
2. Valor de liquidacién (“gone concern”).
3. Valor de Mercado.
4. Valor intrinseco.

Las bases y las técnicas de medicion

En cuanto a las mediciones, el Modelo NIIF ha incluido dos componentes
centrales que son: las bases de medicion y las técnicas de medicion. Ambos
componentes varian en grados y combinaciones diversas, muchas de ellas ba-
sadas en el marco conceptual de las finanzas corporativas.
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En el Modelo NIIF las bases de medicién se componen de dos subprocesos
que son:

1. Las Estimaciones.
2. Las Jerarquias.

Dadas las incertidumbres y volatilidades que acompafan a los negocios
actualmente en muchas de sus transacciones, convenios o contratos y even-
tos o riesgos, es posible que estos no sean medidos con precision, y entonces
se utiliza el tecnicismo de “estimacion”, que esta basado en calculos no exac-
tos pero basados en juicios presumiblemente bien fundamentados en infor-
macion actual y disponible, y a esto se le denomina dentro del Modelo NIIF
como ‘estimaciones razonables” para mantener la caracteristica de fiabilidad
(NIC 8 parrafos: 32, 33 y 34).

Cuando no es posible alcanzar el nivel de una medicion, entonces se debe
llevar a cabo una estimacion, que es una cuantificaciéon aproximada a la me-
dicién. Las estimaciones se definen como ajustes en el importe en libros de un
activo o de un pasivo, asi como en las utilidades o beneficios futuros esperados
y deudas y obligaciones relacionadas con los activos y pasivos correspondien-
tes. A su vez la NIC 8 define que un ajuste es un cambio contable en libros y
no son correcciones de errores.

Con base en lo anterior, un cambio en los criterios de medicion que se es-
taban aplicando, representa un cambio en una politica contable, pero no un
cambio en una estimacion contable. Sin embargo, si es dificil que el contador
entienda lo anterior, entones el Modelo NIIF recomienda que se interprete
que hubo un cambio en la estimacion contable, ya que la politica contable
tiene un nivel mas abstracto y general.

También es importante apuntar que todo cambio en una estimacion con-
table al generar cambios en el activo, pasivo y patrimonio, debe ser entonces
reconocido y medido (ajustado) en:

1. Elvalor en libros.

2. Lapartida afectada, y
3. El periodo donde se dé el hecho.
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Asi el reconocimiento prospectivo del efecto del cambio en una estimacioén
contable que se aplica a transacciones, condiciones o eventos, aplica desde la
fecha del cambio de la estimacidn, y si es “practicable” también se puede apli-
car con reconocimiento retrospectivo, es decir en periodos anteriores al actual.
Esos efectos entonces se deben de reconocer como ingresos o gastos del perio-
do donde se hizo el ajuste.

Para las estimaciones las bases de medicion son las siguientes: costo his-
torico, costo de ventas, costo amortizado, costo de transaccion de un activo
o pasivo financiero, valor en libros o valor contable (precio de adquisicion),
valor actual o presente (precio de reposicion o precio realizable), valor de uso
(valor actual neto), valor residual, valor neto realizable y valor razonable.

En cuanto a las jerarquias para mediciones a valor razonables tienen tres
niveles:

1. Nivel 1: Inputs observables en el mercado (precios observables de for-
ma directa: “market to market”).

2. Nivel 2: Inputs de activos andlogos (precios observables de forma in-
directa: “market to market”)

3. Inputs no observables (precios obtenidos a través de peritajes:
“market to model”).

Las técnicas de medicion se refieren a los tipos de enfoques sobre las cuales
se pueden medir las transacciones econémicas y financieras de una entidad.
Seguin el Modelo NIIF, dichos enfoques se dividen en los tres primeros que se
listan a continuacién. Sin embargo, desde nuestra perspectiva y con base al
analisis del contenido del Modelo NIIF, existen dos enfoques adicionales que
listamos en los incisos 4 y 5, y son:

Enfoque de Mercado.
Enfoque de Ingresos.
Enfoque de Costos.

Enfoque de Valor Razonable.
Enfoque Inflacionario.

Vs W

El enfoque de mercado incluye las tres jerarquias de las bases de medicion:
“market to market” y “market to model”. El enfoque de ingresos esta basado
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en flujos de efectivo y costos actuales. Y el enfoque de costos incluye costos
histéricos con valores de reemplazo, depreciaciones y amortizaciones. Tam-
bién esta el enfoque de valor razonable (“fair value”) y un enfoque extraor-
dinario que se da cuando hay crisis financieras con base al fenémeno infla-
cionario que origina la depreciacion de la unidad monetaria, y es el enfoque
inflacionario medido con base a dos metodologias de calculo: por indices de
precios o por costos especificos.

El Modelo NIIF también presenta otro enfoque con respecto a las clasifi-
caciones de las mediciones con base a su tipo de “ajuste” ya sea por cambios
en la politica contable (NIC 8) o por errores u omisiones (NIC 10), que es la
siguiente:

1. Medicion Inicial y Mediciéon Subsiguiente.

2. Deterioro (Activos: Plenas: NIC 36. Pymes: Seccién 27): A. Con Base
a Eventos Internos (“Imperment Loss”), y B. Con Base a Eventos Ex-
ternos.

Revaluacién o Revalorizacion.

Reversion o Irreversion. (Activos).

Reconocimiento o Des-reconocimiento.

Actualizacién o Reexpresion por Inflacion (Plenas: NIC 29. Pymes:
Seccién 31).

oW

Medicion inicial y medicion subsiguiente

Volviendo a la clasificacién del Modelo de Medicién NIIF con base a su
tipo de “ajuste”, incluye mediciones iniciales y mediciones subsiguientes o poste-
riores. Las mediciones iniciales se traducen en “valor en libros”, donde dicho
valor es igual al valor razonable o al valor de mercado, y por tanto, no se
requieren ajustes, que es una palabra clave de suma importancia dentro del
Modelo NIIF y que trata de estar constantemente “ajustando” las cifras para
mantenerlas a valores constantes o actuales para que la informacion no pierda
las caracteristicas de razonabilidad, comparabilidad y utilidad.

Recuérdese que la NIC 10: “Hechos ocurridos después del Periodo en que

se Informa’, establece el concepto de hechos ajustables y hechos no ajustables.
Cuando se presentan hechos ajustables, ello significa “ajustar” los valores en
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libros sobre las partidas del balance, las cuales tienen como caracteristica que
sus saldos son acumulativos, y no de un periodo como los son las partidas del
estado de resultados.

Las cifras ajustables deben estar en armonia con lo indicado por la NIC 8:
“Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores”. Aqui
se establece que es necesario ajustar cuando se presenta “nueva informacién
o nuevos acontecimientos” que exigen cambios en las estimaciones contables.
Estas estimaciones se definen como un ajuste en el importe en libros de un
activo o de un pasivo, dada la evaluacion de la situacion actual del elemento
(cuenta) de activo o pasivo. Lo mismo aplica el ajuste en el importe del con-
sumo periddico de un activo (depreciaciones para tangibles y amortizaciones
para intangibles durante el ejercicio o periodo contable), asi como en las uti-
lidades o beneficios futuros esperados y deudas y obligaciones relacionadas
con los activos y pasivos correspondientes. La NIC 8 sefiala claramente que un
ajuste (cambio contable en libros) no son correcciones de errores.

Deterioro

El concepto de Deterioro se da en los activos individuales o “unidades gene-
radoras de efectivo” con independencia de otros activos. El valor de referencia
para el deterioro es el llamado “valor recuperable” que sustituye al valor de
mercado del activo. En el caso de los inventarios se denomina “valor realiza-
ble”, y es el valor de referencia. Mientras en el Modelo basado en PCGA, el
deterioro se calcula entre el “valor en libros” versus “Valor Recuperable’, en
el Modelo NIIF (NIIF 36: Deterioro de los Activos) el deterioro se determina
con base al siguiente ejemplo:

Aqui el valor de uso es el Valor Actual Neto de los flujos de efectivo es-
perados del activo o “unidad generadora de efectivo” aplicando una tasa de
descuento o costo de oportunidad éptimo. En el caso de la determinacion del
valor razonable menos los costos de venta se pueden obtener con base a los
compromisos de venta menos los costos o gastos asociados a la misma venta.

Todas las mediciones por revalorizaciones o revaluaciones incrementan o

decrementan el patrimonio, por tanto, no se llevan al estado de resultados
en sus conceptos de costos de venta y/o gastos de operaciéon (gastos de ad-
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ministracion, gastos de venta y gastos financieros). En cambio, los deterioros
si se llevan a resultados utilizando una cuenta correctora complementaria de
activo o pasivo.

También se complementan las mediciones con las de Reversion o irrever-
sion y Reconocimiento o des-reconocimiento. En este tipo de medicion se da el
caso de activos con “reversion”, que es cuando su vida 1itil o periodo concesional
es menor a su vida econdmica, entendiéndose este ultimo concepto como el pe-
riodo en que el activo serd utilizable o el niimero de unidades que se esperaba
producir al inicio por parte de los usuarios.

Actualizacion o re expresion por inflacion

La Actualizacién o Reexpresion por Inflacion son guiadas por la NIIF Plena:
NIC 29 y Pymes Seccion 31. Las mediciones contables dentro de las diferen-
tes escuelas contables anteriores al Modelo NIIF, se habian aplicado median-
te s6lo mediciones cronoldgicas e historicas, en donde el sistema contable se
habia fundamentado sobre todo en dos principios muy importantes que eran:
a) el principio de costo historico, y b) el principio de medicidn en la unidad
monetaria. En ambos casos no importaba el poder adquisitivo de la moneda.
Sin embargo, actualmente el problema de la comparabilidad de las medicio-
nes contables a través del tiempo, se ha visto cada vez mas complicado por la
alteracion del poder adquisitivo general de las distintas monedas, ya que sus
cambios son continuos entre los diferentes periodos del analisis financiero, y
por tanto en ocasiones es necesario reexpresan las mediciones contables.

Los sistemas para reexpresar se pueden desarrollar bajo dos tipos de pen-
samiento o principios, que a su vez producen dos modelos principales de con-
tabilidad que son: El principio de mantenimiento del capital financiero (con-
tabilidad en moneda constante o al nivel general de precios) y el principio de
mantenimiento del capital fisico (contabilidad al costo actual).

En periodos inflacionarios la unidad monetaria se distorsiona significati-
vamente como parametro de las dimensiones reales o fisicas de las transac-
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ciones empresariales. El efecto distorsionador, que se produce a través de los
cambios en el nivel general de precios sobre las mediciones contables, ya habia
comenzado a ser reconocido a comienzos de la década de los sesenta cuando
en muchos paises se iniciéo un declive del poder adquisitivo de su moneda
(inflacién. Es importante distinguir que los cambios especificos de precios
no indican necesariamente que exista inflacion, pues dichos cambios en los
precios de bienes y servicios, que responden a cambios de productividad, cali-
dad, etc., no afectan al poder adquisitivo general de la moneda. En esos casos
la informacién contable no presenta significativos efectos distorsionadores,
pero cuando el poder adquisitivo general de la moneda se ve alterado, enton-
ces se convierte en el principal causante en los cambios generales en el nivel
de precios, y este a su vez es el elemento central que produce el fenémeno in-
flacionario. Esta afirmacion es desde el punto de vista monetarista que explica
las causas de la inflacion.

Una experiencia exitosa en la region latinoamericana para aplicar este en-
foque de modelo de medicion se dio en México. Primero aqui se emitio el
Boletin B-5, y la Circular 14 del Instituto Mexicano de Contadores Publicos
(IMCP), que establecio que las fluctuaciones cambiarias debian afectar los re-
sultados del periodo. A finales de 1979, la Comisién de Principios de Conta-
bilidad emiti6 el Boletin B-7: “Revelacion de los Efectos de la Inflacion en la In-
formacion Financiera”. Este documento tuvo como objetivo principal ofrecer
un enfoque practico al problema complejo de la inflacion en la informacién
financiera, sin pretender con esto obtener una solucion definitiva, sino tni-
camente establecer los lineamientos generales para incrementar el grado de
significacion de los estados financieros.

El Boletin B-7 fue considerado como el inicio de un proceso evolutivo ex-
perimental para cubrir el vacio conceptual y técnico que existia en México
sobre la contabilidad de la inflacion. Asi, durante 1980 se llevo a cabo una am-
plia actividad de difusion en todo el pais acerca del contenido y aplicaciéon de
este boletin. Para 1981 se aplicd una encuesta entre las personas involucradas
en la preparacion, presentacion y uso de la informacion financiera, con el fin
de captar sus experiencias en cuanto a los siguientes seis principales aspectos:

1. Impacto de la actualizacion en las cifras histdricas.

2. Grado de cumplimiento de las normas establecidas en el boletin.
3. Preferencia en los métodos de actualizacion.
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4. Dificultad encontrada en la aplicacion del método de costos especifi-
cos (Modelo de Capital Fisico).

5. Problemas observados en la preparacion y presentacion de la informa-
ciéon complementaria relativa al capital contable.

6. Grado de interés de los usuarios de la informacion.

Las conclusiones y recomendaciones obtenidas fueron que el Boletin B-7
debia establecer un unico método para reexpresar las cifras y mantener la uti-
lidad de la informacion contable. También se concluyé que se debia integrar
y reconocer el costo financiero real, es decir, incorporar el efecto por posicion
monetaria en el estado de resultados (repomo). Por ultimo, se acord6 que dado
que en México la inflacion se prolongaria en el tiempo y su intensidad se in-
crementaria, existia la urgente necesidad de reconocer la informacion relativa
a los efectos de la inflacién dentro de los estados financieros.

Después de mas de una década de inflacion, para noviembre de 1981 el
IASC reconocio el efecto inflacionario en la informacién financiera a escala
internacional y se permitio a las empresas actualizar las cifras de sus estados
financieros a través de los dos métodos alternativos.

Durante 1984, los Estados Unidos, ante el abandono de la contabilidad in-
flacionaria por parte de la SEC, el FASB emiti6 el SFAS 82: “Financial Repor-
ting and Changing Prices: Elimination of Certain Disclosures” (An amendment
of FASB Statement No. 33). Esto lo llevo a cabo para continuar la evaluacion de
su experimento sobre el area de contabilidad de la inflacion. Este documento
consistié en eliminar el método contable de revelacion al Costo Histdrico /
Moneda Constante, pues se observé que al exigirse dos métodos de revelacion
o actualizacion de los estados financieros, en la practica se perdia la utilidad
de la informacion contable por las fuertes discrepancias que existian entre los
agentes participantes.

En 1986, el FASB suspendi6 definitivamente el experimento de la con-
tabilidad inflacionaria que habia iniciado con el SFAS 33 y el SFAS 82. En-
tonces emitié el SFAS 89: “Financial Reporting and ChangingPrices”, el cual
recomend6 a las empresas que de forma voluntaria incluyeran la revelacion
complementaria sobre los efectos de la inflacién en la informacion a través
del Modelo de Costo Actual / Moneda Constante. A la fecha este documento
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contiene las principales propuestas para la medicion de transacciones en am-
bientes inflacionarios. Aqui la presentacion de la informacién financiera es de
cardcter complementario para un mejor intento de comparacion longitudinal
e intersectorial entre las empresas.

Es importante resaltar que el SFAS 89 se emitid como voluntario sélo
por una diferencia de un voto, pues existia una fuerte oposicion de quienes
defendian que la revelacion voluntaria de las empresas, al aplicar sus propios
métodos de ajuste, reduce las fuentes de informacion fiable a disposicion de
los analistas. Bernstein (1999: p. 449) defendiendo esta posicion opinaba que
en realidad hubo un “juego de fuerzas considerable”, pues a las grandes com-
paiias no les beneficiaba la obligatoriedad por el significativo trabajo extra que
debia realizarse, y sobre todo, por la afectacion que la reexpresion tenia sobre
los resultados anuales de las empresas.

Al respecto este mismo autor nos cita los casos de la ATT y la Exxon. La
primera empresa declard en 1982 unos beneficios de 7 mil millones de délares
y la Exxon por 4 mil 200 millones de délares. En ambos casos el calculo inicial
se realizo bajo el modelo de coste histdrico. Al ser reexpresadas esas cifras al
modelo de coste actual, los beneficios disminuyeron drasticamente. En el caso
de la ATT se llegé a la cifra de beneficios de mil 200 millones de délares y en
la Exxon se pasé de los beneficios declarados a una pérdida en los resultados
del ejercicio.

Aunque las cifras eran mas realistas a través de la actualizacion, pues esta
comprobado que la imprecisién descubierta en las mediciones contables, son
mayores bajo el modelo costo histérico / moneda nominal, lo anterior en de-
finitiva afectaba al precio de las acciones. Sin embargo, los detractores de la
reexpresion argumentaron que existia un problema real en los métodos dise-
nados para medir las utilidades y el mantenimiento del capital financiero y
tisico, pues éstos presentaban serios defectos y desacuerdos.

Para julio de 1989 fue aprobado la Norma Internacional de Contabilidad
(NIC) No. 29: “La informacién Financiera en Economias Hiperinflacionarias”.

104



Esta norma obligd nuevamente a las empresas a reexpresar sus cifras por cual-
quier método para presentar sus estados financieros en términos de la unidad
de medida monetaria de poder adquisitivo a la fecha del balance general. Se-
gun el NIC 29 esto debia ser asi, porque en una economia hiperinflaciona-
ria, para obtener la utilidad en la informacion financiera, no es suficiente los
célculos al costo histdrico o al costo actual, sino que la utilidad realmente se
logrard si se expresan en términos de la unidad de medida monetaria de poder
adquisitivo a la fecha del balance general.

El NIC 29 apunta ademas que: “es un asunto de juicio calificar si se esta o
no en un ambiente de economia hiperinflacionaria”. Sin embargo, se reconoce
que este juicio debe tomar en cuenta que cuando la tasa de inflacién acumu-
lable en tres afios sea cercana o mayor al 100 %, estaremos entonces hablando
de una situacion hiperinflacionaria. En cambio, cuando la economia sea con-
siderada como no hiperinflacionaria, la empresa, aunque abandone la reex-
presion debe “considerar las cantidades expresadas en la unidad de medida
monetaria de poder adquisitivo al final del periodo anterior informado, como
la base para presentar los valores en libros en sus estados financieros poste-
riores”. Martinez (1995)" recomienda que es importante considerar la fraccién
36 del NIC No. 29 como una guia para aquellos paises que logran controlar
su inflacién y abandonan la aplicacién de la actualizacién de su informacién
financiera.

La revelacion y la actualizacién (o reexpresion) de los estados financieros
son los dos Unicos caminos que se utilizan para disminuir la distorsion de la
unidad monetaria cuando hay inflacion. En el caso de la revelacion del efecto
inflacionario, como medio de informacion para trasmitir los efectos de este
fenomeno hacia el usuario de los estados financieros, se utiliza cuando la tasa
inflacionaria es moderada, y consiste en incluir sélo notas en el anexo de los
estados financieros. Aqui se “revela” pero no se reconoce ni se incorpora dicho
efecto en los estados financieros basicos.

En cambio, cuando las tasas inflacionarias son altas y variables entre los

periodos contables se opta por la actualizacién o reexpresion de las cifras. Esto
ultimo consiste en un planteamiento mas formalizado y sistematico, que si
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reconoce e incorpora las distorsiones originadas por los cambios en el nivel
general de precios, principalmente en las partidas no monetarias del activo
fijo (con sus respectivas amortizaciones y depreciaciones); el capital social; las
utilidades acumuladas; los inventarios y el costo de ventas.

A continuacion, analizaremos con mas detalle los principales tipos de me-
diciones del Modelo NIIF.

Costo historico

El costo histérico es el costo de un activo o pasivo, y es la medicién mas
utilizada que se combina con las otras bases de medicion (estimaciones y je-
rarquias) y técnicas de medicién (con los cinco tipos de enfoques).

El costo histérico tiene dos alternativas para su aplicacion a inventarios y
activos fijos (tangibles e intangibles):

1. Una alternativa es medirlo es a precio de costo o costo de produccidn,
Y

2. Laotraalternativa es medir el costo historico a precio de adquisicion o
precio de mercado (valor razonable con transacciéon ordenada).

Para el precio de costo de produccion se puede estimar con base al sistema
de costos por procesos, sistema de costos por 6rdenes de produccién o sistema
de costos conjuntos, pero unicamente a costos historicos y no costos estandar
o estimados. El costo de produccion de activos fijos tangibles (NIC's 2 y 16)
y activos fijos intangibles (NIC 38), estd integrado por los elementos del costo:
materia prima directa, mano de obra directa y costos indirectos de fabrica-
cion (depreciaciones y amortizaciones del ejercicio, materia prima indirecta y
mano de obra indirecta prorrateada), en donde se debe cumplir con el princi-
pio de que la entidad esta trabajando a su capacidad de “produccién normal”
pues los costos fijos por su-actividad no son reconocidos. En cuanto a los
inventarios estos pueden ser de costos historicos de materias primas, produc-
cién en proceso y articulos terminados. En este aspecto la palabra “normal” se
presta a peligros de maquillaje contable.

El costo historico de un pasivo esta integrado por la contra cuenta del pa-
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sivo, que es el importe en efectivo o equivalentes que se espera entregar al
acreedor o proveedor para la liquidacion de dicho pasivo dentro del tiempo
previamente pactado.

Con respecto al precio de adquisicidn se integra el costo por el efectivo
(M1) o partidas equivalentes a efectivo (cuasidinero: M2, M3 y M4) paga-
do o pendiente de pagar. Cuando se opta por esta alternativa de medicién se
presenta el concepto de “valor razonable” de las contraprestaciones compro-
metidas y derivadas de la adquisicion del activo (ya sea pagadas y pendientes
de pagar) y siempre deben estar directamente relacionadas con el activo. Tam-
bién las contraprestaciones tienen que ser necesarias para la puesta en marcha
del activo en condiciones operativas.

Las bases de medicion son las misma para NIIF plenas que para NIIF Py-
mes excepto en la capitalizacion de los intereses. El Modelo NIIF sefiala que
los activos se registran al importe en efectivo o partidas equivalentes en efecti-
vo o al valor razonable en el momento de su adquisiciéon. En cambio, para los
pasivos se registran al importe de los productos recibidos en la fecha pactada.

Una de los puntos mas importantes con respecto al costo histérico cuando
se utiliza la base del costo de produccion es poner atencion al reconocimiento
y la medicion inicial tomando en cuenta principalmente la expresiéon “todos
los costos directamente atribuibles”, lo que significa aquellos costos totales que
se requieren para que un activo o pasivo esté listo para el uso que se le quiere
dar. Ello permite la seleccion adecuada del sistema de costo empleado.

Para los activos solo bajo la norma NIIF plena, los costos o gastos finan-
cieros se deben de registrar por separado, pero si se pueden identificar di-
rectamente al denominado ‘costo directamente atribuible”, entonces se pue-
den “capitalizar” dichos costos. Es decir, en vez de llevar los costos o gastos
financieros a resultados se registran en la partida de costo de ventas. En la
NIIF Pymes esta prohibida la capitalizacion de los intereses provenientes de
préstamos. Recuérdese que todo esto corresponde al reconocimiento y medi-
cidn inicial de los activos y pasivos bajo la alternativa de costos histdrico, pues
posteriormente se dan potros tipos de costos y valores que se presentan en el
reconocimiento y mediciones subsiguientes.
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Costo de ventas

Este tipo de medicion se relaciona sobre todo con los inventarios (NIC 12
Seccion 13). En esta partida de inventarios el tema principal es la cantidad de
costo de ventas que debe reconocerse en un activo (reconocimiento inicial, asi
como el reconocimiento subsiguiente). Se incluye el concepto de deterioro que
se mide como valor neto realizable.

El costo de ventas se aplica a la materia prima, produccién en proceso y
articulos terminados.

Costo amortizado

El costo amortizado aplica a los instrumentos financieros y es el importe
inicial en que fue estimado un activo o pasivo financiero, menos los reembol-
sos del principal que ya se aplicaron, mas o menos, segiin proceda en la cuenta
de pérdidas y ganancias utilizando el método de la tasa anual efectiva. Es decir,
es la diferencia entre el importe inicial y el valor reembolsable al vencimiento.

Para activos financieros el costo amortizado es menos cualquier disminu-
cién de su valor por deterioro que se reconozca ya sea por una disminucioén
directa del importe del activo o a través de una cuenta correctora de su va-
lor. En este tipo de medicidn se debe calcular el valor presente de los futuros
flujos de efectivo pendientes de cobro (activos financieros) o pago (pasivos
financieros). Es decir, para activos financieros como inversiones mantenidos
para su vencimiento, cuentas por cobrar, prestamos, créditos de operaciones
no comerciales. Para los pasivos financieros se incluyen las cuentas por pagar,
débitos por operaciones comerciales y no comerciales.

Costo de transaccion de un activo o pasivo financiero

Los costos por transacciones de un activo o pasivo financiero, son costos
incrementales y directamente atribuibles a la compra, emisioén o enajenacién
de un activo financiero. O bien, por la emisién o asuncién de un pasivo finan-
ciero en los que no se habian incurrido si la entidad no hubiera realizado la
transaccion. Se incluyen honorarios y comisiones pagados por corretaje, gas-
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tos de fedatario publico, impuestos y derechos por la transaccion. Se incluyen
primas y/o descuentos para la compra o emision, costos de mantenimiento y
costos administrativos internos.

Valor en libros o contable

Es el valor inicial de un activo o pasivo cuando se adquieren por primera
vez.

Valor de uso

El valor de uso un activo o de una unidad generadora de efectivo es el valor
actual de los flujos de efectivo futuros esperados a un costo de oportunidad
optimo y sin riesgo o ajustado a los riesgos especificos del activo, tomando en
cuenta el grado de liquidez del activo

Valor neto realizable

Es el valor importe o precio de un activo que puede obtenerse por su venta
en el mercado en condiciones normales restando los costos de venta y gastos
de operacién estimados para llevar a cabo su venta, ya sean materias primas,
produccion en proceso o articulos terminados.

Valor razonable

La NIIF 13 define el valor razonable como: “el precio que seria recibido
por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién
ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicion. El valor
razonable es una medicion basada en el mercado, no una medicion especifica
de la entidad. La definicién de valor razonable se centra en los activos y pasi-
vos porque son un objeto principal de la medicién en contabilidad”.

Valor residual
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Es el importe en que se puede obtener en el tiempo presente por la venta de
un activo una vez deducido el costo de ventas y haberse cumplido su tiempo
de vida contable o de vida util.

La vida util se entiende como el periodo de tiempo que se amortiza el acti-
vo o el numero de unidades de produccion que previamente se estimo obtener
con dicho activo.

En este tipo de medicidn se da el caso de activos con “reversion’, que es
cuando su vida til o periodo concesional es menor a su vida econdémica, en-
tendiéndose este tltimo concepto como el periodo en que el activo serd utili-
zable o el numero de unidades que se esperaba producir al inicio por parte de
los usuarios.

Valor actual o presente y valor de uso (Valor Actual Neto)

El Modelo NIIF continta basandose en el principio del devengo o causa-
cidn, pero adiciona los conceptos de valor razonable y de valor actual en los
flujos de efectivo (NIIF 13 Parrafo 31 al 41), todo ello basado ahora principal-
mente en principios y no en reglas como lo hacia el Modelo de PCGA (Prin-
cipios de contabilidad Generalmente Aceptados basado en Reglas). Con este
cambio se trata de evitar que los estados financieros sean s6lo un sistema de
registro con fines fiscales. A partir de esto la NIIF No. 13: “Valor Razonable”,
establece que aparte del devengo, un buen principio contable es el concepto de
descontar o actualizar futuros flujos de efectivo en los proyectos de inversion
con base al concepto de Valor Actual Neto (VAN). Con base a ello y por su
importancia este tipo d medicién la analizamos ampliamente en este apartado.

Actualmente los usuarios del VAN saben que el valor actual de los activos
reales se traduce también en su precio de mercado y esto permite conocer
el valor de la inversién productiva en un momento determinado, siempre y
cuando el mercado sea eficiente. Algunas caracteristicas técnicas que hacen
también al criterio VAN como uno de los métodos preferidos de los analistas
para la toma de decisiones de inversion, es que permite comparar un valor
actual con un valor futuro a través de la actualizacion de alguno de los valores.

Esta técnica de medicion se aplica principalmente en finanzas. Para poder
abordar este tema se requiere de una Teoria del Valor, la cual se desarrolla a tra-
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vés de dos poderosas herramientas cuantitativas que son: las matematicas finan-
cieras y el andlisis estadistico, aplicado ambos a bases de datos que proporcionan
los modelos contables, estados financieros y la informacion bursdtil que se genera
en los mercados financieros.

La razén para descontar o actualizar los flujos de tesoreria se debe a dos
premisas fundamentales: primero, en finanzas se dice que cualquier persona
o entidad econdmica que gane mas de lo que gasta es un inversionista activo
o potencial. Si los fondos excedentes se canalizan o no (consciente o incons-
cientemente) a corto, mediano y largo plazo, el dinero es susceptible de ser
medido a través del tiempo con la técnica del VAN, que puede dar un resul-
tado negativo, neutro o positivo. Bajo este fundamento se deriva la primera
premisa que dice que el peso de hoy vale mas que él de mafnana, y por lo tanto
para comparar unidades monetarias de diferentes periodos hay que traerlos
todos a valores actuales.

Los fundamentos de las finanzas para alcanzar el éxito empresarial en
términos financieros, se basa a partir de la teoria fundamental que es la teoria
del valor, y en sus métodos para evaluar las inversiones. Para ello se requiere de
un instrumento cuantitativo que lo proporcionan las matematicas financieras.
Dicho instrumento maneja basicamente cinco variables que son: los valores
iniciales o presentes, los valores finales o futuros, el factor tiempo, la tasa de
interés y el costo de oportunidad o rentabilidad minima exigida. Para calcular
cualquiera de estas variables se inicia el proceso de cuantificacion o valuacion
a través de doce formulas fundamentales que estan incluidas en tres grupos de
calculos de matematicas financieras y son: el interés simple, el interés compuesto
y las anualidades.

A través de la teoria del valor se llega a determinar los precios de los activos
en un mercado eficiente, y esto para comprender por qué dichos activos estan
valorados en una cifrayno en otra inferior o superior. También debemos entender
como funcionan los mercados de capitales para saber la forma y cuantia en que
son valorados los activos de la empresa. Asi, durante los tltimos veinte afios y a
partir de la teoria del valor, se han desarrollado las teorias sobre la valorizacion
de acciones ordinarias y las teorias sobre como impacta el endeudamiento al
valor de las acciones. Unas ideas claves sobre la teoria del valor que ayuda a
comprender la importancia de las mediciones a través del VAN es que:
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1°Ley: “Un peso de hoy vale mds que un peso de mariana”. Esto se debe a que
una tesoreria neta excedentaria puede invertirse inmediatamente y comenzar
a generar intereses. Este primer principio fundamental en las finanzas corpo-
rativas se deriva de que cualquier persona o empresa que gane mas de lo que
gasta es un inversionista. Por lo tanto, desde un enfoque financiero, los fondos
excedentes se canalicen o no (consciente o inconsciente) se dice que se estan
invirtiendo o desinvirtiendo a corto, mediano o largo plazo y por consecuen-
cia producen un VAN positivo, neutro o negativo.

2°¢ Ley: “Un peso sin riesgo vale mas que uno con riesgo”. Respecto al valor
actual de un cobro aplazado o cobro esperado (cash inflow futuro), éste se ob-
tiene multiplicando dicho cash inflow futuro por un factor de descuento que
es menor que uno. Esto es para cumplir con la primera ley fundamental de las
finanzas, ya que si el factor de descuento fuera mayor que uno, un peso de hoy
valdria menos que uno de manana. Aqui, el factor de descuento se expresa por
el reciproco de uno mas la tasa de rentabilidad o tasa de descuento, es decir:

1
1+r

La tasa de rentabilidad esperada (r) se define como la recompensa que el
inversor exige por la aceptacién de un pago aplazado o esperado, y el cash
outflow presente (-C/) es una inversién y constituye el otro componente fun-
damental del criterio de inversiéon VAN.

Basados en dos principios anteriores y en las formulas del valor actual y
valor actual neto, que se presentan mas adelante, podemos contar con un pri-
mer criterio o parametro expresado numéricamente para determinar el éxito
empresarial.

Como las empresas estan buscando siempre activos que tengan para ellos
un valor mayor que para otros, ello conlleva a la necesidad de tener una Teoria
del Valor, y a través de la obra de Brealey y Myers (2012), encontramos seis
principios, o leyes como las denominan ellos con respecto al Valor actual y
al valor actual neto, que ademas son muy interesantes seguir en las finanzas
corporativas modernas de las grandes empresas y son:
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Un peso de manana no puede valer menos que uno de pasado mafana,
es decir el valor de un peso que se capta en un afno debe ser mayor que
el valor de un peso que se capta en dos anos, esto obedece a que debe
de haber una ganancia adicional por prestar durante periodos mas lar-
gos en lugar de prestar durante periodos mds cortos, es decir, (1+r,)
debe ser mayor que (1+r,). Para poder comparar pesos de mafiana con
pesos de hoy hay que actualizarlos a través de un factor de descuento
que se denomina costo de oportunidad o rentabilidad minima exigida.
Un principio es que como minimo el rendimiento requerido de una
inversion en activos productivos (inversion no financiera) debe ser
mayor del obtenido en una inversién en activos financieros, aunque
el monto y el riesgo sean iguales. Entonces hay que saber determinar
que rendimientos se tienen que esperar de los activos financieros y
saber evaluar cuales son los riesgos de las inversiones tanto en activos
productivos como en activos financieros.

Siempre que se asume un riesgo se debe obtener un rendimiento (re-
compensa), Luego entonces, mientras mayor es el rendimiento mayor
es el riesgo. Principalmente se debe saber definir que es un rendimien-
to alto y que es un rendimiento bajo. El estudio del mercado de capita-
les nos ayuda a determinar el precio del riesgo.

Estimacion de los posibles flujos de tesoreria producidos por la inver-
sion durante su periodo de duracion.

Se debe saber determinar el costo de oportunidad del capital para esti-
mar el valor del dinero en el tiempo y calcular el riesgo que represen-
ta el proyecto. Es decir, con el costo de oportunidad se descuentan o
actualizan los flujos futuros de tesoreria producidos por la inversion,
para posteriormente sumar los cash inflows y obtener asi el concepto
del valor actual. Posteriormente, se restan los cash inflows de los cash
outflows correspondientes a la inversion y se llega al VAN. Si este es
mayor que cero el proyecto de inversion es viable y rentable. El costo
de oportunidad unicamente es valido si se considera durante la com-
paracion entre las diferentes alternativas de inversion (activos produc-
tivos o inversion del proyecto y activos financieros o lo que se dejo de
invertir).

El mercado de capitales impide el arbitraje, mecanismo que evita los
mecanismos o maquinas de hacer dinero basados en las imperfeccio-
nes de los sistemas de informacién que determinan los precios. En
otras palabras, cuando un peso de hoy vale mas que un peso de mana-
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na, un peso de pasado mafiana no necesariamente vale menos respec-
to a los dos pesos iniciales, ya que en ocasiones el factor de descuento
(FD,) no necesariamente es menor que el FD , pues existe un tipo de
interés o tasa de descuento ( r,) diferente para cada periodo. Esto se
debe a que el factor de descuento disminuye con el tiempo gracias a la
eficiencia de los mercados de capitales.

Para calcular el valor actual se debe “traer” los valores de los futuros flujos
de efectivo a los valores presentes o de hoy mediante la aplicacién de un factor
de descuento y asi sumar “pesos de diferentes periodos en un mismo periodo
a valor constante o actual”. Es decir:

Ci C, Cs C C
+ T+ Tt T = —
I+ (1+r)"  (I+p3) (I+r,) = (+r)

|
=
I
MN

Posteriormente podemos calcular valores actuales netos, al deducir la in-
version inicial que presenta signo negativo pues fue salida de dinero, es decir:

Cl + Cz + CS + Ct
1+7 (1+r2)2 (1+r3)3 (1+r,)

VAN=-Co +

Otra forma de expresar el calculo del VA y VAN es:

VA =C,*FD, +C,*FD, + C,* FD,......+ C_* FD,

1
VA = C1* + C2* +C3* ——— ... +C*¥—m—
147 (1+n)* 1+7) " (l4r)

Cl Cz Cz C[ - Ct
A= + 7+ 7 eveens + . = VA= DT
I+r (+r) (+r) (I+7,) = (+r)
, <
VAN=-C,+ > L — .C,+VA = VAN
=1 (1+7’t) S
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El VAN sirve como un método para la valuacion de inversiones en activos

productivos, aunque también de activos financieros como acciones y bonos o
deuda.

John Williams (1938) defini6 al VAN de la siguiente forma: “el precio pre-
sente o actual de una accién comun es igual a la suma de todos sus dividen-
dos futuros que se esperan recibir de dicho instrumento o activo financiero,
descontados estos a la fecha actual con una tasa de interés adecuada. Es decir,
el valor de las acciones es igual al valor actual de los dividendos previstos”.
Otra funcion importante que toman en cuenta los usuarios del VAN, es que el
valor actual de los activos reales se traduce también en su precio de mercado
y esto permite conocer el valor de la inversiéon productiva en un momento
determinado. Algunas caracteristicas técnicas que hacen también atractivo al
criterio VAN como método preferido para la toma de decisiones de inversion,
es que permite comparar un valor actual con un valor futuro a través de la
actualizacion de alguno de los valores, ya sea en T o en T,. Si se actualiza en
T, se aplica el VAN. Si se actualiza en T, se aplica el interés simple o el interés
compuesto. Es decir, el interés simple, el interés compuesto y el VAN son las
férmulas o interfaces entre los valores actuales y los valores futuros. El calculo
del valor actual (VA) en un afio coincide con el cdlculo del interés simple (V)
a un afo, es decir:

Cl _ Vn

H = = =
1+r Vo 1+1i

(Como determinar el Valor Actual y el Valor Actual Neto? Existe una formula muy
sencilla que sirve para la aditividad y observacion del valor:

G C, G C
I+ F (1+7,) " (+p5) (1+r,)"

VAN= - Co +

Es decir:

t
y o
VAN = -Co + ol (1 + 7, )n
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Importancia del concepto de costo de oportunidad y sus diferen-
tes alternativas de medicion

Basados en los principios anteriores y en las formulas del valor actual y va-
lor actual neto, podemos contar con un primer criterio o parametro expresado
numéricamente para determinar el éxito empresarial. En términos técnicos
el VAN es el valor actual mas cualquier flujo de tesoreria inmediato. Para su
cdlculo se utilizan tres tipos de valores: valor actual, valor futuro y valor actual
neto. El valor actual, componente de la formula del VAN, es el flujo de teso-
rerfa futuro (C,....C ) descontado a una tasa apropiada denominada coste de
oportunidad, tasa de descuento, tasa minima o rentabilidad minima exigida. Si
el flujo de tesoreria es absolutamente seguro (Beta cero), entonces la tasa de
descuento (r,...r ) es el tipo de interés de los titulos o activos financieros sin
riesgo. Es importante distinguir que son conceptos diferentes la tasa de des-
cuento (r) y el factor de descuento (FD), pues el primero es un componente
del segundo concepto, es decir:

|
ED.= 147

Donde:
ED. = Factor de descuento
r = Costo de oportunidad

El factor de descuento (FD) sirve para conocer la variabilidad de la tasa de
rentabilidad. En cambio, la tasa de rentabilidad esperada o costo de oportuni-
dad (r) se define como la recompensa que el inversor exige por la aceptacion
de un pago aplazado o esperado, y el cash outflow presente (-C,) es una inver-
sién y constituye el otro componente fundamental del criterio de inversién
VAN. §i la cuantia del flujo de tesoreria futuro es incierta, entonces el flujo de
tesoreria esperado deberia ser descontado a la tasa esperada de rendimiento
ofrecida por activos financieros de riesgo similar.

Como costo de oportunidad se pueden considerar otras alternativas distin-

tas al interés nominal y son: tasa anual efectiva, tasa real o el costo promedio
ponderado del capital.
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Con Tasa Anual Efectiva:

Cn
(1+TAE)
TAE = (1+ ij -1

m

Con Tasa Real también conocida como efecto Fisher, es el tipo de interés
real que muestra qué rentabilidad obtendra de factor el inversor que realice
algun tipo de operacion de crédito. Este sistema tiene en cuenta la inflacién
que sufren las economias, por lo que refleja la devaluacion de la divisa debida
al paso del tiempo y con ello la pérdida de poder adquisitivo.

C.
(1+ Fisher)

Donde la tasa real se obtiene a partir del Tipo de Interés Nominal (TIN) y
la Tasa de Inflacion esperada.

.
1+rN 4R
1+

FISHER = L+

1 + Tasa Inflacionaria

Donde:

o rN=Tipo de interés nominal.
o rR=Tipo de interés real.

o 7= Inflacion esperada.

Si queremos llegar a un concepto mas exacto sobre el costo de oportunidad
total, hay que considerar la proporcion de fuentes de financiamiento propiasy
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su costo, asi como las fuentes de financiamiento ajenas y su costo, lo podemos
determinar por medio del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) que
se expresa ast:

C.
(1+WACC)

WACC (CPPC) = ()R + (D) R, x(1-T)
O bien:

WACC = (BplK, + (E)K,(I-T) + (APJK,
Ft Ft Ft

Donde:

V= Valor total de la financiacion

C= Capital Accionario (financiamiento propio)
D= Deuda Financiera (financiamiento ajeno)
R = Costo de Capital Accionario

R, = Costo de Capital de Deuda

AP= Acciones Preferentes

La razén para descontar los flujos de tesoreria se debe a dos premisas fun-
damentales: primero en finanzas se dice que cualquier persona o entidad eco-
ndémica que gane mds de lo que gasta es un inversionista. Si los fondos exce-
dentes se canalizan o no (conciente o inconscientemente) a corto, mediano
y largo plazo, el dinero (ajeno a las acciones anteriores) es susceptible de ser
medido a través del tiempo con la técnica VAN que puede dar un resultado
negativo, neutro o positivo. Bajo este fundamento se deriva la primera premi-
sa que dice que el peso de hoy vale mas que ¢l de manana.

El segundo fundamento y que corresponde a las decisiones de inversion
nos recuerda que en finanzas invertir es un riesgo con posibilidad de ser cuan-
tificable éste ultimo.
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Antes de desarrollar la formula del VAN, veamos el algoritmo del Cuadro
No. 2, que se expone de forma muy sencilla, con el fin de familiarizarnos con
el procedimiento para llegar a criterios sobre el éxito empresarial.

Entre las ventajas del VAN esta que es congruente con uno de los principa-
les objetivos de la empresa privada: maximizar la riqueza de los accionistas.
En el VAN se considera la magnitud y el tiempo de cada uno de los flujos de
efectivo futuros durante toda la vida del proyecto. Esto es muy importante
porque si partimos de que la empresa es un conjunto de proyectos, entonces
“el valor total de la empresa serd la suma de los valores presentes netos de to-
dos los proyectos independientes que la conforman”. El VAN también evalta
si un proyecto de inversion potencial ofrecera una tasa de rendimiento reque-
rida o exigida por los inversionistas (costo de oportunidad). Por eso, cuando
el VAN es igual a cero, los inversionistas pueden estar seguros que por lo me-
nos obtendran la tasa de rentabilidad minima exigida.

Sin embargo, como todo método, el VAN también presenta algunas limi-
taciones o dificultades como es el calculo de los futuros flujos de tesoreria. En
ocasiones los financieros presentan dudas sobre que flujos de tesoreria son en
realidad relevantes para incluirlos en determinado proyecto. Por otra parte,
la determinacién de los flujos de tesoreria debe realizarse sobre una base in-
cremental, la cual en ocasiones tiene un incremento o decremento aleatorio.
Un tercer aspecto con relacion a los futuros flujos de tesoreria es que conti-
nuamente se ven afectados por los indices inflacionarios, tipos de cambio y
tasas de interés a corto plazo. Esto lleva a que el costo de oportunidad deba ser
constantemente ajustado en cada periodo para actualizar de forma correcta el
VAN. Dicha tarea no es facil, maxime si se tienen varios proyectos de inver-
sién complejos. La variable impuestos en realidad no afecta el prondstico de
los futuros flujos de efectivo, pues es de aceptacion generalizada que su célculo
se lleve a cabo después de impuestos para utilizar el costo de capital sin ajustes.
En el caso que los flujos de efectivo se computen antes de impuestos, poste-
riormente el costo de oportunidad debera incrementarse. Sin embargo, dicho
ajuste puede tender a ser mas complejo y por tanto tendencioso e imperfecto.
Ademas, los impuestos no conforman el costo de oportunidad. Ahora bien,
los impuestos deben deducirse del cash flow futuro sélo en la fecha en que se
llevard a cabo su pago real, y no cuando se crea el pasivo contable.
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Un segundo problema del VAN es cuando existen proyectos dependientes.
En el caso de algunos de estos proyectos el VAN sera negativo y sin embargo
deben llevarse a cabo para potenciar aquellos otros proyectos que maximi-
zaran el VAN. Sin embargo, en la practica es dificil de aceptar este principio,
maxime cuando se evalda a la gerencia de acuerdo con el criterio de maximi-
zacion de VAN por proyecto.

El tercer problema y considerado el mds importante se da cuando existen
limitaciones o restricciones de recursos para invertir. Entonces la maximi-
zacion puede estar supeditada a la inversion disponible. Recordemos que el
valor de un proyecto depende de los futuros flujos de efectivo. De ahi que se
deba seleccionar aquellos proyectos que presenten sélidas expectativas para
maximizar los cash flows futuros, sin considerar de entrada restricciones a los
montos invertidos, sino sélo a los costos de oportunidad. El VAN en realidad
no esta enfocado a proyectos que “tuvieron” rendimientos medios o altos en
el pasado. Ni toma en cuenta costos irrecuperables, pues son erogaciones pa-
sadas e irreversibles que no deben influir para aceptar o rechazar un proyecto
que tiene expectativas de incrementos maximos de cash flow futuro.

Algoritmo para analizar una propuesta de
inversion a traves del van

Realizar una prevision de los flujos de tesoreria generados por el proyecto “X” a lo
largo de su vida econdmica
(C;,C,C,C,....C)

Determinar el correspondiente coste de oportunidad del capital

(FD,FD,, FD, FD,, ....FD,).

Para esto se obtiene el valor del dinero en el tiempo y el riesgo asumido en el proyecto
e

Utilizar el coste de oportunidad del capital para descontar los flujos de tesoreria futu-
ros de proyecto “X”.
La suma de los flujos de tesoreria descontados recibe el nombre de valor actual.

Calcular el Valor Actual Neto (VAN)
Siel VAN es mayor que cero se procede a invertir.
Si el VAN es igual o menor que cero no se invierte
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Con base a la formula que se presenta del VAN, podremos observar que las
variables necesarias para la toma de decisiones sobre inversion sin considerar
el factor riesgo, son las siguientes:

Tabla 8
Andlisis de la medicion de valor actual o valor presente.

TIPOS DE
NOMBRE DE LA VARIABLE VARIABLES

VA = Valor Actual

VAN = Valor Actual Neto

VF = Valor Final = V_ =V (1+in)

-C0 = Cash Outflow Actual (inversién requerida en el periodo cero: “hoy”)

C, = Cash Inflow Futuro o esperado en el periodo de tiempo 1 (afio, mes, etc.)
C, = Cash Inflow Futuro o generado dentro de n afios

FD = Factor de Descuento

ED, = Factor de Descuento para flujos de tesoreria generados al cabo de un afio
FD_= Factor de Descuento para flujos de tesoreria generados al cabo de n afios
r, = Tasa de Rentabilidad sobre el dinero invertido durante el primer afio

r, = Tasa de Rentabilidad sobre el dinero invertido durante n afios

DEPENDIENTES E
INDEPENDIENTES

Grafico 4
EI VAN para la toma de decisiones de inversion

VALOR ACTUAL (NETO) EN UN PERIODO

1 Ci
VA=C, *ED.= C, * =—
1+7 1+7
1
FD=——""
1+7
G/

VAN= -CO+VA = -CO0+
1+7

VF= VAN (1+71)
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VALOR ACTUAL (NETO) EN VARIOS PERIODOS

— Cl
1+I"1_ 1+l"1

VA=C, *FD, =C,*

C
(1+7r) (1+r)

VA=C,*FD,=C,*

Cs
(1+7r) (I+r)

VA =C,*FD,=C,*

ENTONCES: Formula de Flujo de Tesorerfa Descontado
C & c C Z C
VA = — : 7+ : 3t : ; = VA= Z —tn
l+r (1+r) (1+7r;) (1+7r,) = (+r)

n

VAN=-C +VA = VAN= -C, + Z P E—
t=1 (1""":)

Fuente: Elaboracion Propia.

Criterio de la tasa interna de rentabilidad: TIR

La TIR es la tasa de descuento que iguala al VAN a cero. Es decir, es un
punto de equilibrio financiero. La TIR es en esencia igual al método VAN. Sin
embargo, la diferencia técnica se localiza en la tasa de descuento o costo de
oportunidad: en el VAN se proporciona la “r”, mientras que en la TIR se des-
conoce “r. En el método TIR se conocen los cash flows positivos y negativos,
y lo importante es determinar el costo de oportunidad para que el VAN sea
igual a cero. En el supuesto de que el VAN sea negativo, indica que la TIR atn
es muy alta (costo de oportunidad muy caro) y se debe de disminuir “r” para
igualar a cero. En cambio, si el VAN es positivo es que la TIR atun es muy baja
(costo de oportunidad muy barato) y se debe de aumentar “r” para llegar a un
punto de equilibrio ( VAN = 0 ). Una vez entendidos estos primeros axiomas,

la lectura financiera consiste en aceptar proyectos cuya TIR sea mayor al costo
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de oportunidad. Es decir, la TIR indica que se aceptan proyectos de inversién
si el costo de oportunidad es menor a la TIR. Pero si el costo de oportunidad
es mayor a la TIR, se deberan rechazar los proyectos pues haran al VAN nega-
tivo. En general la TIR acepta oportunidades de inversiéon que ofrezcan tasas
de rentabilidad superiores a los costos de oportunidad del capital

Una de las ventajas que tiene la TIR sobre el VAN es su lectura. Un impor-
tante numero de analistas les resulta mas dificil basarse en la lectura de un
rendimiento que se expresa en valores actuales netos de unidades monetarias.
En cambio prefieren tomar sus decisiones con base a rendimientos en térmi-
nos porcentuales. Esto ultimo lo proporciona el método TIR. Sin embargo,
no debe confundirse la TIR con el costo de oportunidad del capital. Aunque
la TIR y el costo de oportunidad aparecen como tipos de descuento bajo el
modelo VAN, en realidad la TIR es una medida de rentabilidad que depende
del monto y duracién de los cash flows de los proyectos. En cambio, el costo
de oportunidad del capital es un estaindar de rentabilidad para el proyecto, el
cual es establecido por el mercado de capitales y que indica qué rentabilidad
ofrecen otros activos equivalentes en riesgo con respecto al proyecto. Es decir,
el costo de oportunidad sirve para saber cuanto vale el proyecto. La tasa de
descuento y la tasa interna de rentabilidad es la misma cuando hacen al VAN
=0

Ct

VAN=-Co+ (14 T[R) =0
Es decir:
VAN=-Co + G + C: 5+ & EY
(+T7IR) (+TIR,) (+TIRs)
C. B
(+7IR,)"
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Conclusiones

La medicion es parte central de un cambio entre modelos contables pues
con las mismas transacciones se puede llegar a diferentes cantidades depen-
diendo de que mediones propuestas tenga cada sistema contable.

Meidicon es un registro en términos monetarios en que se expresan y re-
conocen las transacciones contables y con las NIIF los métodos de medicién
son mas completos y complejos, y sin embargo deben cumplir como cualquier
tipo de medicidn dos condiciones fundamentales que son: Validez y confiabi-
lidad. La validez es elegir el instrumento o técnica de medicién mas 6ptima o
adecuada para las transacciones con tangibles e intangibles. La confiabilidad
se refiere a que una vez seleccionado correctamente el instrumento de medi-
cidn sea este consistente.

El Modelo NIIF incluye dos componentes centrales que son: las bases de
medicion y las técnicas de medicion. Las bases de medicion se componen de
dos subprocesos que son: las Estimaciones y las Jerarquias. En cuanto a las je-
rarquias para mediciones a valor razonables tienen tres niveles que son: inputs
observables en el mercado (“market to market”), inputs de activos andlogos
(“market to market”) e inputs no observables (“market to model”).

A través de una revision exhaustiva en las NIIF se han detectado sobre todo
cuatro tipos de costos (Costo Histdrico, Costo de Ventas, Costo Amortizado y
Costo de Transaccion de un Activo o Pasivo Financiero) y seis tipos de valores
(Valor Razonable, Valor en Libro o Contable, Valor Residual, Valor Neto Rea-
lizable, Valor Presente y Valor de Uso).

Es muy importante considerar que todo modelo contable tiene provisio-
nalidad, y por tanto, en ocasiones para mantenerlo de forma eficiente dicho
modelo debe considerar los cambios en los criterios de medicion, los cuales
deben ser reconocidos y medidos (ajustados) en tres dimensiones: el valor en
libros, la partida afectada, y el periodo donde se dé el hecho, esto a través de
dos tipos de reconocimientos: prospectivo y retrospectivo.

En cuanto las técnicas de medicién podemos concluir que el modelo NIIF

utiliza cinco tipos de enfoques: de Mercado, de Ingresos, de Costos, de Valor
Razonable y Enfoque Inflacionario. El Modelo NIIF también presenta otro
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enfoque con respecto a las clasificaciones de las mediciones con base a su tipo
de “ajuste” ya sea por cambios en la politica contable (NIC 8) o por errores u
omisiones (NIC 10), que es la siguiente: Medicion Inicial y Medicién Subsi-
guiente; Deterioro con base a eventos internos (“Imperment Loss”) y con base
a eventos externos; Revaluaciones o revalorizaciones; Reversiones o Irrever-
siones; Reconocimiento o des-reconocimiento; Actualizaciones o reexpresion
por Inflacién.

125



Capitulo 4

El modelo IFRS (NIIF) basado en principios
sustituye al modelo de principios de contabilidad
generalmente aceptados (PCGA) basado en
reglas

Resumen

Los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA) de cada
pais, era el maximo fundamento conceptual del anterior modelo contable, y
representaban las proposiciones de medicion y clasificaciéon mas amplias y
menos especificas. Hoy el modelo estd basado en las NIIF. Un equivalente a los
PCGA son las Directrices contables que estandarizaron los modelos contables
en la Unién Europea. La NIIF 13: “Medicion del Valor Razonable”, ha tenido
uno de sus mayores impactos en este grupo de PCGA, al tratar de revolucio-
nar la produccién de la informacién contable bajo el paradigma de la eficien-
cia del mercado con base a la transaccion ordenada, incluyendo conceptos
como los eventos o riesgos financieros y las nuevas técnicas de valorizacién
que se apartan del principio de valor histdrico.

El modelo NIIF basado en principios sustituye al modelo de
principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA)
basado en reglas

Como ya dijimos en la introduccién, de los nueve principios contables,
tres de éstos servian para delimitar a la entidad y a sus aspectos financieros:
El principio de entidad, El principio de realizacion, El principio de periodo
contable: En el segundo grupo, coexistian cuatro principios para establecer la
base para cuantificar las operaciones de la entidad y su presentacion: el princi-
pio de valor histérico original, el principio de negocio en marcha, el principio
de periodo contable, y el principio de la revelacion suficiente. Por tltimo, en
el tercer grupo tienen dos principios que tratan sobre las clasificaciones antes
descritas y que operan como requisitos generales para la calidad del sistema
contable y son: el principio de importancia relativa y el principio de consis-
tencia.
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Sin duda alguna la NIIF 13: “Medicion del Valor Razonable”, ha tenido uno
de sus mayores impactos en este grupo de PCGA, al tratar de revolucionar la
produccién de la informacién contable bajo el paradigma de la eficiencia del
mercado con base a la transaccidon ordenada, incluyendo conceptos innova-
dores como los riesgos del mercado y nuevas técnicas de valorizacién que se
apartan del principio de valor histdrico.

Los PCGA de cada pais, era el maximo fundamento conceptual del anterior
modelo contable, y representaban las proposiciones de medicién y clasifica-
cion mas amplias y menos especificas. Esto llevo a un modelo que no era rigi-
do, pero provocaba excesiva flexibilidad al basarse en un criterio general para
seleccionar entre diversas alternativas equivalentes. Por eso cuando aplicamos
los principios a todas las transacciones empresariales, no tenemos la garantia
total de evitar, y menos resolver, todas las controversias que se presentan en el
proceso contable.

Un equivalente a los PCGA son las Directrices contables que homologa-
ron los modelos contables en la Unién Europea. A partir de 1968 la Unién
Europea comenzd formalmente su armonizacidn sobre sus sistemas contables
para eliminar los distintos tipos de modelos que se daban entre los estados
miembros. Esta region en la practica es la primera organizacion internacional
que mas lejos ha llegado en el intento armonizador, al tener una significativa
autoridad juridica en la elaboracién de los estados financieros dentro de sus
paises miembros, tanto para sus empresas como para aquellas multinacionales
que estan ubicadas dentro del territorio comunitario.

La Unién Europea considera que a diferencia de una zona de libre cambio,
como el caso del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica, un mercado
comtin esta caracterizado por la desaparicion de las barreras a la libre circu-
lacion de personas, de mercancias, de servicios y de los capitales. Estas cuatro
libertades o derechos fundamentales comunitarios que son los que caracter-
izan a la Union Europea, no son solo aplicables a las personas sino también a
las empresas.

En cuanto a sus modalidades, la coordinacion de los derechos fundamen-
tales comunitarios se efectia por medio de las directrices que son propuestas
por la Comisién Europea que es el érgano de gobierno de la Unién Europea
que se encarga de aplicar las reglas de los tratados y administrar los créditos
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presupuestarios. Ademas propone las leyes comunitarias (directrices), vela
por el respeto de los tratados y gestiona las politicas comunes.

Este organismo esta formado por comisarios y un presidente nombrados
por los Estados Miembros y se caracteriza por su independencia respecto a los
gobiernos. La eleccion del presidente debe ser sometida a la consulta y apro-
bacion del Europarlamento. Respecto a la eleccion de los comisarios obedece
alanocion de confianza de la Camara y el mandato de la Comision es de cinco
aflos con sede en Bruselas y el tinico 6érgano que puede censurarla es el Parla-
mento Europeo. Una vez que las directrices son propuestas por la Comision
Europea y finalmente aprobadas por el Consejo Europeo, previa consulta al
Parlamento o Asamblea Europeo'y el Comité Econdmico y Social, las directrices
por lo regular no son aplicables directamente a las empresas, pues deben ser
transformadas en Derecho Nacional y el control de las transformaciones y la
interpretacion de los textos estan supeditados en tltima instancia a la Corte
de Justicia Europea.

Cada una de las directrices de la Unién Europea tiene un impacto con-
creto en las actividades contables. Sin embargo, estas directrices no pueden
proteger totalmente la efectividad de la informacién financiera pues mucho
depende de los principios contables y de las disposiciones legales que rigen
la preparacion, presentacion y disponibilidad de los estados financieros, asi
como del informe del auditor ante los accionistas y publico en general.

El factor determinante para muchos paises a la hora de homologar e im-
poner los requisitos sobre la presentacion de informes financieros y el dict-
amen del auditor, se basa en la importancia relativa de un sector concre-
to. Esto obedecié inicialmente como respuesta a la enorme proliferacion de
quiebras empresariales. Sin embargo, en otros casos el factor fundamental se debe a
la importancia econdémica de un mercado publico de valores en donde las empresas
deben funcionar eficientemente y producir informacion financiera mas homologa-
da cuando cotizan y para esto se requiere una auditoria independiente (Dober’
1985, p.157).
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El modelo ifrs (NIIF) basado en principios sustituye al modelo de principios de contabilidad
generalmente aceptados (PCGA) basado en reglas

[OBP) )
Grafico 5
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Inicialmente se emitieron un total de ocho directrices de derecho de so-
ciedades y tres directrices sobre Bolsa, pero aquellas que tuvieron un impacto
mas significativo sobre la practica contable y de auditoria fueron fundamen-
talmente la cuarta, la séptima y la octava directrices de derecho de sociedades.

Las dos primeras directrices tratan sobre los requisitos contables y de au-
ditoria que se han introducido en los paises miembros y la octava directriz se

refiere directamente a las normas sobre educacion, capacitacion y cualifica-
cién de los auditores.
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Estas tres Directrices de Derecho Societario conformaron un conjunto de
normas que debian ser muy bien interpretadas (Dober op. cit., p.158), pues
como afirma Niessen, una cosa es la competencia en lo que se refiere a la coor-
dinacién en materia de Derecho de Sociedades dada a las instancias comuni-
tarias y otra cosa es el campo de aplicaciéon de una directriz en general (op.
cit., p.42). A continuacion, veremos el contenido de cada una de ellas y pos-
teriormente incluiremos algunos comentarios al respecto por la importancia
innovadora que tuvieron en la practica como sistema contable internacional

en el mercado comunitario mas grande del mundo.

Tabla 9
DIRECTRICES DE ESTANDARIZACION EN LA UNION EUROPEA

DIRECTRICES DE DERECHO DE SOCIEDADES Y DE BOLSA DE LA UNION EUROPEA

SISTEMA CONCURSAL CONTABLE

BURSATIL

Fecha de emision y
Fecha de entrada
En vigor
Marzo 9, 1968
Septiembre 9,1969

Diciembre 13, 1976
Diciembre 13, 1978

Octubre 9, 1978
Octubre 9,1981
Julio 25, 1978
Julio 25, 1980
Agosto 1983*
Diciembre 17, 1982
Enero 1, 1986

Junio 13, 1983
Enero 1, 1988

Abril 10, 1984
Enero 1, 1988

FECHA DE EMI-
SION

Marzo 5, 1979
Marzo 5, 1981

Marzo 17, 1980
Septiembre 5, 1982

Febrero 15, 1982
Junio 30, 1983

Directrices de
derecho de socie-
dades

Primera directriz
Segunda directriz

Tercera directriz
Cuarta directriz
Quinta directriz
Sexta directriz
Septima directriz

Octava directriz

Directrices de
bolsa

Primera directriz
Segunda directriz

Tercera directriz

Contenido

“Las garantias que se exigen a las sociedades de lose Estados Miem-
bros a fin de proteger los intereses de los socios y de los terceros”.

“Las garantias exigidas en los Estados Miembros a las sociedades
en lo concerniente a la constitucion de la Sociedad Anénima asi
como al mantenimiento y a las modificaciones de su capital”.

“Fusiones entre Sociedades An6nimas”.

“Las Cuentas Anuales”

“Propuesta de la estructura de las sociedades anénimas que coti-
zan en Bolsa y de los poderes y obligaciones de los 6rganos”.

“Escisiones de las sociedades andnimas cotizadas en Bolsa”.

“Las Cuentas Consolidadas”.

“La habilitacion de las personas encargadas de la auditoria legal de
los estados contables”

CONTENIDO

“Las condiciones de admision de valores mobiliarios”
“Las condiciones de preparacion, control y difusién del folleto a
publicar para la admision de valores mobiliarios.

Informacion periddica a publicar por las sociedades cuyas accio-
nes estin admitidas a cotizacion oficial en Bolsa”.

*La propuesta inicial se remonta al 13 de diciembre de 1972, pero por su importancia y dado el gran numero de dis-
posiciones polémicas que contenia la propuesta, se contintia revisando sin ser aprobada hasta la fecha.

Fuente: Elaboracion propia basandose en el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de
Espana: “Directrices de Derecho de Sociedades y de Bolsa”.
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Primera directriz

Se emitid el 9 de marzo de 1968 y se dio un plazo de 18 meses para su pues-
ta en vigor entre los seis Estados Miembros firmantes en ese afio" . Su objetivo
fue coordinar y lograr la equivalencia entre los Estados Miembros sobre las
garantias que deben cumplir las sociedades para proteger los intereses de los
accionistas y de terceros. Para lograrlo se explicé a través de 13 articulos los
requisitos que debian contener el acta constitutiva y los estatutos para avan-
zar en la supresion de las restricciones a la libertad de establecimiento, espe-
cialmente en las sociedades andnimas y en las sociedades de responsabilidad
limitada,

La directriz traté también sobre la coordinacidn de las disposiciones nacio-
nales que debian cumplir las sociedades de cada Estado Miembro relativas a
su publicidad, validez de los compromisos y nulidad de las sociedades. Estos
tres elementos son muy importantes para asegurar sobre todo la proteccion de
los intereses de terceros quienes tienen inicamente como garantia el patrimo-
nio social de la sociedad.

Un punto interesante de esta directriz se referia a la publicidad y la obli-
gacion de cada Estado de abrir un expediente en un registro central o registro
mercantil para las empresas (articulo 3.1.) Con esto se dio un importante pro-
greso para institucionalizar organismos que sean una fuente de datos econémi-
cos y financieros de fdcil acceso para los usuarios interesados, quienes ademas
pueden encontrar en los documentos datos tan importantes como el capital
suscrito y desembolsado, la forma social adoptada por la empresa, y si proce-
de, el estado en que se encuentre su posible liquidacion.

La aplicacion obligatoria de esta directriz al principio quedé en suspenso
en lo que se refiere al articulo 2.f. sobre la coordinacién del contenido de los
estados financieros y a la obligacion de publicar todos o una parte de estos
para algunas sociedades en las que el total de su balance fuera inferior a una
cifra que en ese momento atin no se habia establecido a través de otra direc-
triz' . Sin embargo, esta limitacién se solucioné al entrar en vigor la cuarta
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directriz cuyo importe quedo fijado en 25000 unidades de cuenta europeas (lo
que hoy conocemos como euros).

En lo que se refiere a la validez de los compromisos de la sociedad, lo mas
interesante se refiri6 a que la sociedad quedo obligada frente a terceros por los
actos concluidos por sus 6rganos y esto incluyo la responsabilidad en la forma
de publicidad de los estados financieros. Esta idea general fue el inicio de una
obligacidon mas estricta dirigida a los responsables de la elaboracion y examen
de los estados financieros.

Respecto a la nulidad de las sociedades, la directriz indic6 que la liquida-
cién de la sociedad al igual que la disolucién, sélo podra decretarse por sen-
tencia judicial y inicamente se producira en los siguientes casos:

1. Por ausencia de acto constitutivo; falta de documento publico; o ausencia
de mencion en el acto constitutivo o en los estatutos de datos (como deno-
minacion y objeto social, la omisién de las aportaciones, el montante del
capital suscrito, asi como el desembolso real minimo del capital social).

2. Por inobservancia de las formalidades de control preventivo; por caracter
ilicito o contrario al orden publico del objeto social; incapacidad de todos
los socios fundadores o que el numero de socios fundadores sea inferior
a dos.

Segunda directriz

Se emitio el 13 de diciembre de 1976 y se dio un plazo de dos afos para
su puesta en vigor por los nueve Estados Miembros”. Esta directriz trat6 en
44 articulos las garantias que se deben exigir a los Estados Miembros de las
sociedades. Esto se refiere a la constitucion, mantenimiento y modificaciones
del capital de las sociedades anénimas. Su contenido no debe confundirse con
el de la primera directriz que trat6 sobre los requisitos para las sociedades ya
que la segunda directriz trata sobre los requisitos para los paises miembros
que deberan exigir a sus respectivas sociedades andnimas. Esta directriz es
considerada por el Derecho Societario de la Unién Europea como la continua-
cién del programa general que se enfoca a la supresion de restricciones sobre
la libertad de establecimiento.
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La importancia de esta directriz radicé en que la actividad de las socie-
dades andnimas se considera como basica entre la economia de los Estados
Miembros y en general en todas aquellas economias basadas en el mercado
pues con regularidad la actividad de las sociedades andnimas se extiende fue-
ra de los limites del territorio nacional. Con base en lo anterior, la segunda
directriz intentd asegurar una equivalencia minima en la proteccién de los
accionistas y acreedores a través de la coordinacion de las disposiciones na-
cionales de cada pais relativas a la constitucion, mantenimiento y la reduccion
del capital de la sociedad an6nima.

Las disposiciones comunitarias se caracterizan por su tendencia a la pre-
servacion del capital, las suficientes garantias a los acreedores y las limita-
ciones a la distribucion indebida de dividendos que pueden ser el origen de
una suspension de pagos o quiebra empresarial. Ademas, se incluyeron otras
disposiciones que refuerzan la proteccion a terceros como son las limitaciones
dela sociedad sobre la posibilidad de adquirir o suscribir sus propias acciones;
incluye los requisitos sobre la forma de pago de dichas acciones (tanto en el
caso de que sean exhibidas en efectivo o en especie); menciona los minimos
del capital social que se debe cubrir, asi como las reglas para el aumento del
mismo; y por ultimo, hace referencia clara sobre la creacion de las reservas
legales y estatutarias de la sociedad.

En el articulo 6.1. se obliga a los Estados Miembros a exigir una suscripcion
de capital minimo de 25000 unidades de cuenta europeas. En el articulo 6.2.
originalmente contenia el calculo del ecu que fue derogado y sustituido por el
euro. Aqui se establece que a propuesta de la Comision, el Consejo Europeo
procedera cada cinco afos al examen y revision de los importes de las unida-
des europeas en base a la evolucién econémica y monetaria de cada uno de los
paises comunitarios. Este punto es muy importante pues por primera vez en
el mundo, diferentes paises tuvieron la misma unidad monetaria y con esto se
dio un gran avance en la comparacion de los estados financieros.

Otro tema central de esta directriz fue el relativo a las reglas detalladas que
se establecieron para el capital contable, y sobre todo para el capital social (ar-
ticulos del 7 al 12, y del 18 al 40). La directriz hizo mencién sobre medidas de
precaucion sobre una descapitalizacion (articulo 15.3 b, ¢) y explicé que, ante
una perdida grave de capital suscrito, la Junta General debia convocar a sus
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miembros para examinar si procedia o no la disolucién de la sociedad, en un
plazo fijado por la legislacion de los Estados Miembros.

Al respecto, la directriz incluy6 ciertas limitaciones para las legislaciones
de los Estados Miembros las cuales se vio como un avance positivo que coad-
yuvo hacia la armonizacién concursal. Estas limitaciones se refieren a que las
legislaciones de los Estados Miembros no podian fijar en mas de la mitad del
capital suscrito el importe de la perdida considerada como graves, es decir,
como maximo se podia perder sélo hasta menos del 50 % del capital suscrito
y no considerarse grave.

Tercera directriz

Se emitid el 9 de octubre de 1978 y se dio un plazo de 3 aflos para su puesta
en marcha entre los nueve Estados Miembros. Esta directriz trat6 en sus 33 ar-
ticulos sobre las fusiones por absorcion y las fusiones por constitucién entre las
sociedades anonimas. Su contenido fue una continuacién de la coordinacién
de las legislaciones de los Estados Miembros para la constitucién, manteni-
miento y modificaciones del capital de las sociedades anénimas. Ademads, la
directriz complemtd temas concernientes a las cuentas anuales de determina-
dos tipos de sociedades que se mencionan en la cuarta directriz.

Respecto a las fusiones por absorcién establecidé que se debe establecer un
proyecto de fusion que contuviera principalmente el tipo de canje aplicable a
las acciones, el importe de compensacion, las modalidades de entrega de las
acciones de la sociedad absorbente, su fecha de efectividad para participar
en los beneficios, la fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad
absorbida se consideraran contablemente como realizadas por cuenta de la
absorbente y los derechos garantizados por la sociedad absorbente hacia los
accionistas comunes y preferentes.

La directriz indicé que los accionistas tienen el derecho de examinar el
proyecto de fusidn y las cuentas anuales que deberan seguir idénticos criterios
de presentacién en los estados financieros. Las legislaciones de los Estados
Miembros podian regular el régimen de nulidad cuando se pronunciaran por
medio de decision judicial y la sentencia seria objeto de publicidad segun la
modalidad prevista por cada Estado Miembro.
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En la Fusién por Constitucion se establecio que se podia realizar a través de
un proyecto de fusién que incluyera una escritura de constitucion de la nueva
sociedad con sus respectivos estatutos. La legislacion de las fusiones buscé la
proteccion de los intereses de los socios, de acreedores (sean o no obligacio-
nistas) y de terceros. También consider¢ la proteccion de los derechos de los
trabajadores en el caso de transferencias de empresas, establecimientos o de
otros titulos de las sociedades fusionantes para que no se vieran perjudicados
sus derechos.

El contenido de la primera, segunda y tercera de las directrices englobd
aspectos eminentemente del derecho de sociedades, del derecho civil y del
derecho mercantil, que repercutieran directamente en los sistemas concur-
sales, los cuales a su vez deberian estar estrechamente relacionados con los
estudios predictivos de quiebras pues nos ayudan a definir mejor el concepto
de la empresa fracasada con sus dos modalidades mas clasicas: la suspensién
de pagos y la quiebra.

Cuarta directriz

Se emitid el 25 de julio de 1978. Esta directriz, basada en el articulo 54 del
Tratado de Roma, fue considerada como la més importante en materia con-
table y represent6 la culminacion de casi una década de discusiones sobre el
establecimiento de ciertas normas minimas sobre la presentacion de la infor-
macion financiera de las sociedades de la Unién Europea, excluyendo sélo a
aquellas sociedades del sistema financiero como son los bancos, instituciones
de crédito, aseguradoras, etc. Su contenido lo podemos dividir en tres aparta-
dos muy importantes que son:

1. El contenido y la presentacion de los estados financieros anuales y del in-
forme de gestion:

2. Los métodos de valoracion aplicados a los estados financieros.

3. Laauditoria y publicacién de los estados financieros.

El primer objetivo de la cuarta directriz consistié en definir el contenido

minimo de las cuentas anuales en su conjunto y regular el modo y el orden
de la presentacion de la informacion contable. Las cuentas anuales se compo-
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nian de tres estados financieros basicos que eran: el balance general, el estado
de resultados, el cuadro de financiacién y la memoria o anexo (aunque los
Estados Miembros son libres de presentar otros documentos suplementarios
como son el estado de cambios, el estado de beneficios retenidos, etc.)

En cuanto a la informacion, la directriz regulé el modo y el orden de pre-
sentacion de los estados financieros. La aplicacion correcta de los esquemas no
fue una tarea facil pues en el caso del balance existian diferentes criterios para
presentar las cuentas. En cuanto al estado de resultados, el mayor problema
radicé en distinguir aquellas partidas que integraban el resultado ordinario
y el resultado extraordinario, pues ademas de que cada Estado Miembro te-
nia establecidas diferentes opciones para determinar esos resultados, existian
también diferentes opciones de criterios que podian seleccionar las empresas.

Por eso, aunque esta directriz rigio el contenido y presentacion de la con-
tabilidad anual y exigi6é cambios importantes, las diferencias en las practicas
individuales habian obligado a hacer flexible esta normativa al dar diversas
opciones a sus Estados Miembros con la finalidad de desarrollar mas eficien-
temente el contenido de la directriz a través de un equilibrio entre esa rigidez
necesaria y la flexibilidad en la utilizacion de los esquemas para las cuentas,
que abarco por igual a las cuentas consolidadas (s6lo exceptuando algunos
arreglos propios de la relacion que existe en las cuentas anuales al consolidar).

Respecto a la coordinacion que buscé la cuarta directriz en materia con-
table, no se limit6 a regular la estructura de las cuentas, sino que busco la
armonizacion en las reglas de valuacion de las partidas mas importantes que
componen los estados financieros. Niessen (op. cit., p. 44) cita que existen
cuatro factores muy importantes a considerar para alcanzar la deseada armo-
nizacion contable y son:

e Excluir la indicacién de los valores de liquidacion pues la directriz se basa
en el principio de continuidad, salvo en caso de refutacion.
Prohibir modificar los métodos de valoracion de un ejercicio a otro.
Bajo el principio de prudencia, unicamente los beneficios realizados pue-
den contabilizarse. En cambio las perdidas eventuales pueden reconocerse
aunque no estén realizadas.

e La contabilidad se basard en el principio del devengo, es decir, los ingre-
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sos y gastos se deben reconocer en los estados financieros, independiente-
13
mente de la fecha de pago o cobro .

Es importante mencionar que esta directriz al incorporar el pensamiento
anglosajon sobre la flexibilidad para obtener informacién mas “fidedigna”, no
impidio realizar nuevas experiencias con otros métodos de valuacién, aunque
estos no estén fundamentados en los precios historicos. De esta forma los es-
tados miembros tenian permitido llevar a cabo evaluaciones con valores mas
actuales como son: el valor de reposicion para algunos activos fijos, la conta-
bilidad inflacionaria u otra forma de revaluacion.

Recordemos que las correcciones al valor fue uno de los principales pro-
blemas de la técnica contable. Estas correcciones podian llevarse de diferentes
formas como por ejemplo: a través de provisiones al pasivo, deducciones al
activo, reexpresiones, etc. Pero la normativa sobre dichas correcciones al valor
debid fundamentarse en todo momento bajo el principio de valoracién segiin
el precio de adquisicion o el coste. Sin embargo, a la fecha y por la baja tasa de
inflacién que presentan los Estados Miembros de la Unién Europa, los deno-
minados “nuevos métodos” no se han definido atin por reglas comunitarias,
aunque si se exige el respeto de dos principios muy importantes que, segiin
Niessen (op. cit.,p 45), son:

e Elprincipio de la prudencia: la diferencia del importe entre el valor inicial
y el valor actual o reexpresado debe reconocerse siempre en una reserva
no distribuible a los accionistas.

e El principio del coste historico: las cuentas reexpresadas deberan conser-
var el registro de su valor histérico.

Todas las sociedades en que se aplicé la cuarta directriz estaban conside-
radas como sociedades de capitales y su aplicaciéon no podia abarcar otro
tipo de sociedades (como la de personas) por dos razones fundamentales que
también cita Niessen (1985, p. 42) y son:
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e Las sociedades de capitales ofrecen como garantia a los terceros tnica-
mente su patrimonio social, al contrario de las sociedades de personas en
las que todos los socios son plenamente responsables de las deudas socia-
les. Segun este punto de vista, la publicacion obligatoria de las cuentas es
la contrapartida del privilegio de la responsabilidad limitada.

e Laactividad de las sociedades de capitales se extiende muchas veces fuera
del territorio nacional y comunitario.

Sin embargo, en la practica el campo de aplicacion de la cuarta directriz fue
mas amplio respecto a la séptima directriz, pues la primera de éstas no se li-
mitaba a sociedades de capitales, ya que un Estado Miembro podia aplicar las
reglas a otras formas de empresas. En cambio, la séptima directriz cuando se
impone por un Estado Miembro para las cuentas consolidadas de sociedades
de capitales y otras formas de empresas, estas deben respetar las respectivas
reglas comunitarias en materia de consolidacion.

Aunque la cuarta directriz estuvo disefiada para sociedades de capitales,
que comunmente extienden sus operaciones a nivel comunitario y extraco-
munitario, nada impide al legislador nacional el aplicar la directriz a otras
formas de empresa a nivel nacional. Esta actuacion no tiene ningtin género de
obligacion por parte de la Union Europea, al contrario del caso de la séptima
directriz en donde el Estado Miembro que la aplica debe respetar en todo mo-
mento la normatividad comunitaria en materia de consolidacion.

Otra nocion basica en que se inspird la cuarta directriz fue la de “la imagen
fiel”, mejor conocida en inglés como “true and fair views”, que segun el texto
comunitario nos dice que las cuentas deben dar imagen fiel de la sociedad
sobre tres elementos claves que son: la situacion financiera, los resultados del
ejercicio y el patrimonio. La afirmacién de la “imagen fiel” no debe en ningtin
caso apartarse de las disposiciones especificas de la cuarta directriz, pues en la
mayoria de los casos se han considerado situaciones extremas para evitar per-
der la homologacién alcanzada en la presentacion de los estados financieros.

La imagen fiel, cuyo origen se ubica en el Reino Unido y posteriormente se
ha ido estableciendo en los demas paises de la Union Europea por medio de la
cuarta directriz, no es un concepto cerrado o delimitado y trata de trasmitir la
doble nocién de imparcialidad y objetividad que debe cumplirse a través de la
elaboracion de las cuentas anuales. El Instituto de Contabilidad y Auditoria de
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Cuentas de Espafia (ICAC) define a la imagen fiel como “el corolario de aplicar
sistematica y regularmente los principios contables, entendiendo éstos como
el mecanismo capaz de expresar la realidad economica de las transacciones
realizadas” (op. cit. p. 17)".

Para el ICAC, la empresa moderna al elaborar su informacién financiera
y economica debe ser bajo transparencia y fiabilidad y esto logra cuando las
cuentas son:

1. Comprensibles: facil de entender por el usuario.
Relevantes: la informacion que contienen las cuentas debe ser significati-
va para el usuario sin dejar de ser comprensibles.

3. Fiables: las cuentas no deben tener errores significativos para la toma de
decisiones.

4. Comparables: la informacion contenida en las cuentas debe ser consisten-
te y uniforme en el tiempo y entre las distintas empresas.

5. Oportunas: la informacion debe producirse en el momento que sea ttil y
no tener un desfase temporal significativo.

Quinta directriz

La propuesta inicial se remonta al 13 de diciembre de 1972, pero por su
importancia y dado el gran numero de disposiciones polémicas que contenia
la propuesta, se continu6 revisando. En agosto de 1983, la propuesta original
fue modificada y apareci6 esta propuesta con 65 articulos contenidos en siete
capitulos que trataron sobre la estructura de las sociedades anénimas y de los
poderes y obligaciones de sus érganos. La directriz buscé una estrecha coordi-
nacion de las legislaciones relativas a las sociedades andnimas que son consi-
deradas como prioritarias por su trascendencia en el campo de las actividades
economicas transnacionales.

Actualmente existen dos sistemas diferentes de organizacién administrati-
va dentro de la Union Europea. El primero de ellos es el Sisterna Monista que
prevé solo un drgano administrativo. El otro es el Sisterna Dualista que prevé
dos drganos: uno es el encargado de la gestion social y el otro se encarga de
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la vigilancia y control del 6rgano directivo. En ambos sistemas se establecio
una distincién entre los miembros gerentes y los miembros no gerentes cuya
funcién sélo se limito a la de vigilancia. La propuesta de esta directriz incluyé
también la participacion de los trabajadores, tanto en la direccién como en la
vigilancia de la sociedad.

El sistema monista nos dice que las sociedades se gestionaran por los miem-
bros gerentes de un 6rgano de administracion, bajo el control y vigilancia de
los miembros no gerentes de ese mismo 6rgano que vendria siendo un area de
auditoria interna. El nimero de miembros no gerentes debe ser divisible por
tres y superior al nimero de miembros gerentes que son nombrados por los
no gerentes o por los estatutos.

Los miembros no gerentes se nombran a través de la asamblea general en la
proporcion de dos tercios como méaximo, y por los trabajadores de la sociedad
en la proporcion de un tercio como minimo y de la mitad como maximo. Al
igual que el sistema dualista, el sistema monista exigi6 los mismos requisitos
a sus miembros.

Posteriormente se habl6 sobre la aprobacién y auditoria de las cuentas
anuales por parte de la asamblea general. En los Estados Miembros en donde
las sociedades estaban organizadas segun el sistema dualista, las cuentas anua-
les podian ser aprobadas no so6lo por la asamblea general, sino también por
los 6rganos de direccién y vigilancia, a menos que estos mismos decidieran lo
contrario.

Se establecié que el 5% de los beneficios del ejercicio se llevasen a la re-
serva legal hasta que se alcanzara como minimo el 10% en relacién al capital
suscrito. Mientras esta reserva no superara dicho porcentaje s6lo podria ser
utilizada para incrementar el capital suscrito o compensar pérdidas, siempre y
cuando previamente se hubieran agotado las otras reservas.

Sexta directriz
Se emiti6 el 17 de diciembre de 1982 y se dio como plazo hasta el 1 de enero

de 1986 para su puesta en vigor por los nueve Estados Miembros. Esta direc-
triz trat6 en 27 articulos contenidos en cinco capitulos sobre las escisiones de

140



las sociedades an6nimas. Podemos decir que es la parte final del programa ge-
neral para la supresion de restricciones a la libertad de establecimiento que se
inici6 con la primera directriz para establecer las garantias que se deben exigir
a las sociedades de los Estados Miembros. Se continué con la segunda direc-
triz para los aspectos relativos a la constitucion, modificacion y proteccion de
la sociedad andnima y su capital. Y con la tercera directriz se profundizo en
lo relativo a las fusiones de las sociedades anénimas y sus cuentas anuales que
se debian establecerse.

Sin embargo, en la tercera directriz se observé que su contenido inicamen-
te se referia ciertas operaciones de las fusiones que no incluian a la escision.
Entonces el Parlamento Europeo y el Comité Econémico y Social propusieron
que también se reglamentard la operacion de la escision para proteger los in-
tereses de los socios y de terceros en aquellos Estados Miembros que permiten
este tipo de operacion. La sexta directriz nos dice que existen dos tipos de
escision, que son:

La escision por absorcion: es aquella operacion en que la empresa presenta
una disolucién sin liquidacion y transfiere su patrimonio activo y pasivo a
otra(s) empresa(s) que se denominan sociedades beneﬁciariasm. Los socios de
la sociedad escindida reciben de la sociedad beneficiaria acciones que deben
estar registradas en el proyecto de escision que es el equivalente al proyecto de
fusion, y por lo tanto, deben cumplir similares requisitos que ya se han expli-
cado de manera general en la tercera directriz.

La escision por constitucion de nuevas sociedades: es aquella operacion en
donde existiendo disolucion sin liquidacién, una empresa transfiere a otras
empresas de nueva constitucion, el conjunto de su patrimonio activo y pa-
sivo. A cambio las nuevas empresas adjudican acciones a los accionistas de
la sociedad escindida quienes reciben ademas una compensacion en especie
que no debe sobrepasar el 10% del valor nominal de las acciones atribuidas
o de su valor contable (estos mismos porcentajes operan para la escision por
absorcion).
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Las legislaciones de los Estados Miembros sélo podrian regular el régimen
de nulidad de la escisién por una decision judicial originada por la ausencia
de control de legalidad preventivo, judicial o administrativo.

Séptima directriz

Se emiti6 el 13 de junio de 1983 y se dio como plazo hasta el 1 de enero de
1988 para su puesta en vigor por los Estados Miembros. Esta directriz, en 50
articulos contenidos en seis secciones, tratd sobre la preparacion de los esta-
dos consolidados y existieron fuertes controversias en su aplicacion, tanto en
los paises miembros como fuera de la Union Europea. Las diferencias princi-
pales se dirigieron a la propuesta sobre la formacion de un grupo para fines de
consolidacién y la preparacion de subconsolidaciones especiales en las mul-
tinacionales cuyas matrices no se ubicaran dentro de territorio comunitario.

La séptima directriz es una continuacién de la cuarta directriz pues esta
ultima no incluyd de forma expresa o analitica algunas formas de sociedades
que forman grupos y que tienen la obligacién de presentar a los socios y ter-
ceros estados financieros combinados y consolidados. La séptima directriz a
través de la coordinacion de las legislaciones nacionales en materia de cuentas
consolidadas buscé la comparacion y equivalencia de dicha informacién. Las
empresas filiales que a su vez fueran matriz tenian también el deber de esta-
blecer cuentas consolidadas buscando dar la mejor imagen fiel de la situacion
y resultados del conjunto de empresas.

La consolidacion debia implicar la agregacion integra de los elementos del
activo, pasivo, ingresos y gastos de esas empresas, con mencion separada de
los intereses minoritarios en el grupo, eliminando las relaciones financieras
entre las empresas consolidadas. En el proceso de consolidacion fue necesario
definir un cierto numero de principios para la confeccion de las cuentas con-
solidadas. Sobre los criterios de valoracion se debi6 asegurar que las cuentas
obtenidas englobaran elementos homogéneos y comparables, tanto en lo que
se refiere a periodos contables como a los estados financieros que debian in-
cluir un anexo que indicara informacidn relevante sobre las empresas a con-
solidar.

Una empresa podia ser excluida de la consolidacién tnicamente cuando
no presentara interés significativo, restricciones drasticas y duraderas que di-
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ficulten sustancialmente el ejercicio de la direcciéon tnica de la empresa ma-
triz o la informacion necesaria para establecer las cuentas consolidadas no
pudiera obtenerse sin costos desproporcionados o sin un retraso no justifi-
cado. También se excluyo de la consolidacion aquellas empresas que tuvieran
actividades hasta tal punto diferentes que su inclusion resultase contraria a la
imagen fiel del patrimonio, situacion financiera y resultados del conjunto de
empresas sujetas a consolidacion. En este caso la empresa matriz debia utilizar
las cuentas anuales de la cuarta directriz e incluir en el anexo a las empresas
filiales para lograr obtener la imagen fiel.

Las cuentas inter-empresas, que son operaciones efectuadas entre las em-
presas incluidas en la consolidacion, se debian de eliminar. Sin embargo, el
articulo 26.C autorizé a los Estados Miembros a que las eliminaciones que
afectaran el valor contable del activo se realizaran de forma proporcional con
respecto a la parte del capital poseido por la matriz en cada una de las filiales.
Para esto la operacion se debia efectuar conforme a las condiciones del mer-
cado y siempre y cuando la eliminacion de los beneficios o pérdidas supusiera
costos desproporcionados. En estos casos se debia de informar a través de los
anexos a los estados financieros.

Es importante sefialar que la consolidacion no podia modificarse de un
ejercicio a otro. En el articulo 28 se reconocié el problema de la consistencia
y se indicé que cuando el conjunto de empresas consolidadas hubiera expe-
rimentado modificaciones notables durante el ejercicio, se debia de incluir
las indicaciones necesarias para obtener la comparabilidad de las cuentas con-
solidadas, pero de no obtenerse, los Estados Miembros tenian la facultad de
autorizar o prescribir la consolidacion estableciendo para esto un balance de
apertura y una cuenta de pérdidas y ganancias adaptada.

Respecto al anexo, la directriz citaba los elementos mas importantes que
debia contener ese documento. Por ejemplo, dice que es importante mencio-
nar los criterios de valoracion aplicados a las distintas cuentas consolidadas,
asi como los criterios empleados en el calculo de las correcciones valorativas.
En las cuentas en moneda extranjera debian indicarse las bases de conversion
utilizadas para su expresion en la moneda en que se establecieran las cuentas
consolidadas.

Para los importes globales se debian incluir las deudas de duracién residual
superiores a cinco afios que figuraran en el balance general y aquellos compro-
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misos no financieros que no figuraran en el balance. También se debi6 incluir
en el anexo el importe neto de la cifra de negocios consolidada (por categorias
de actividades y por mercados geograficos en la medida en que difieran entre
si) y el nimero medio de personas empleadas durante el ejercicio en las em-
presas consolidadas.

Para el informe de gestién consolidado se indicé que debian contener una
exposicion fiel sobre la evolucion de los negocios, la situacion conjunta de las
empresas incluidas en la consolidacion, los hechos mas importantes después
de la fecha del cierre, la evolucion previsible del conjunto de empresas, las ac-
tividades en materia de investigacion y desarrollo, el nimero y el valor nomi-
nal o contable de las acciones y participaciones de la empresa matriz poseidas
por ella misma o sus filiales.

La directriz concluy6 que todas las cuentas consolidadas debian auditar-
se para verificar la concordancia del informe de gestiéon consolidado con las
cuentas consolidadas. Estos datos representaron sin duda alguna un impor-
tante elemento para el andlisis financiero pues permitioé obtener indicadores
mas significativos de acuerdo al contexto global de las empresas.

Octava directriz

Se emiti6 el 10 de abril de 1984 y se dio como plazo hasta el 1 de enero de
1988 para su puesta en vigor por los Estados Miembros. En 30 articulos conte-
nidos en cinco secciones esta directriz traté como lograr una buena calidad en
el control de las cuentas a través de la habilitaciéon de las personas encargadas
de la auditoria legal a los estados contables.

Aqui se estableci6 la obligacién de auditar las cuentas anuales de ciertas
formas de empresas, intentando armonizar los requisitos que debia cumplir el
profesional que desarrollara la auditoria con el objetivo de lograr la indepen-
dencia mental, ética y aptitud profesional, y un nivel suficientemente elevado
de conocimientos tedricos. En lo relativo a la publicidad, los Estados Miem-
bros debian asegurarse de poner a disposicion del publico, los nombres y di-
recciones de todas las personas fisicas y de las sociedades de auditoria habili-
tadas para el ejercicio. En el inciso tres se vio con mayor detalle este tema.
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Desde nuestro punto de vista, el modelo que se desarrollé en la Union
Europea es de los mas avanzados para estructurar bases de datos mas homo-
géneas entre diferentes paises para llevar comparaciones entre las empresas.
Sin embargo, existieron algunos contenidos en las directrices que se fueron
postergando y que tenian un caracter ambiguo. Al eliminarse esas limitacio-
nes que a continuacién comentaremos, se pudo avanzar mas hacia la armo-
nizacion entre los Estados Miembros.

En la Primera Directriz (articulo 2.f) se mencionaba que el balance y cuen-
tas de resultados anuales debian indicar las personas que por mandato legal
han sido encargadas de su certificaciéon. Usualmente es el auditor externo el
que por mandato legal es el responsable de la revision de los estados financie-
ros, sin embargo, a la fecha el auditor nivel internacional en varios casos esta
impedido para certificar. El maximo alcance en sus obligaciones son las de
emitir una opinién positiva o negativa sobre la razonabilidad de los estados
financieros en base a la aplicacidon consistente de principios de contabilidad
generalmente aceptados. Por lo tanto, no estuvo claro la interpretacion de cer-
tificacion, pues ni el Contador Publico de la empresa, ni el auditor interno
tienen tampoco la capacidad de certificacion pues carecen de independencia
mental que es una de las normas mas importantes para auditar las cuentas de
una empresa.

En la parte tercera de la misma directriz, sobre la nulidad de las sociedades,
el articulo 11 mencionaba que ademas de los casos expuestos en el mismo
(y que hemos citado lineas atras), las sociedades no estaban sujetas a ningu-
na otra causa de inexistencia, nulidad absoluta o relativa o de anulabilidad.
Reforzando esta idea, el articulo 12.3 indicaba que la nulidad por si sola no
podia afectar a la validez de las obligaciones de la sociedad sin perjuicio de los
efectos del estado de liquidacién, y ain mas, se mencionaba en el articulo 12.5
que los accionistas estaban obligados a aportar el capital suscrito y no desem-
bolsado en la medida en que lo exigian los compromisos que tenian frente a
los acreedores.

Sin embargo, en el articulo 12.4, mencionaba que la legislacién de cada
Estado Miembro podia regular los efectos de la nulidad de la sociedad entre
los socios. Esto indicaba que en materia de suspension de pagos y declaracio-
nes de quiebras no se establecian aun criterios comunitarios para armonizar
las respectivas leyes concursales. Lo anterior da la posibilidad de que algin
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Estado Miembro pueda llevar a cabo “subsidios ocultos”, en los que empresas
con fracaso empresarial contintien funcionando al tener la capacidad de hacer
frente a sus acreedores mas inmediatos. Esto siempre ha originado que los cri-
terios o parametros de medicién y comparacion entre las diferentes empresas
comunitarias se vean seriamente limitados al existir una afectacion financiera
y econdmica distinta a la de un mercado de libre competencia.

En la segunda directriz, en el articulo 41, se autorizé a los Estados Miem-
bros a no aplicar los articulos 9.1, 19.1, 25, 26 y 29. Estas disposiciones trata-
ron sobre las acciones emitidas en contrapartida de aportaciones que debian
ser liberadas en el momento de la constitucion o aprobacién de la sociedad,
en una proporciéon no inferior al 25% de su valor nominal o valor contable.
También estos articulos trataron del modo en que la junta debia autorizar di-
chos aumentos de capital y sobre como los Estados Miembros podian dejar
de aplicar ciertos articulos (30, 31, 37, 38 y 39) a las sociedades sujetas a un
estatuto especial que emitieran simultaneamente acciones de capital y accio-
nes de trabajo.

Estas autorizaciones para derogar las anteriores disposiciones estaban jus-
tificadas si se favorecia la participacion en el capital de las empresas por parte
de los trabajadores o de otro tipo de personas permitidas por la ley nacional.
Sin embargo, no se mencionaba ningin minimo de caracteristicas que debian
reunir ese tipo de personas

En la tercera directriz se sefialaba que los Estados Miembros tenian la op-
cién de no aplicar esta directriz cuando una o varias de las acciones absor-
bidas o que desaparezcan estuvieran sujetas a procedimientos de quiebra o
de suspension de pagos (articulo 1.3). Este aspecto de no manejarse con la
prudencia adecuada y de politizarse (como en otros muchos casos pasa con
los criterios contables) puede llegar a ser una seria limitacién para llegar a un
consenso mas uniforme entre los Estados Miembros sobre cuando decretar el
fracaso empresarial.

En la cuarta directriz, una critica muy fuerte que se present6 entre los Esta-
dos Miembros fue la de no obligarse a incluir el Cuadro de Financiacién entre
los estados financieros basicos. Ademas, la directriz no mencionaba ninguna
regla sobre el calculo y reconocimiento de los resultados por posicion mone-
taria (repomo) o sobre el costo financiero en moneda extranjera (paridad de
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equilibrio), que no es otra cosa que las diferencias y resultados cambiarios, es
decir, el costo de financiamiento en moneda extranjera.

Este es un tema que llama nuestra atencion pues gran nimero de empresas
de la Unién Europea negocian con multiples tipos de divisas de dentro y fuera
del mercado comunitario. El repomo y el costo financiero en moneda extran-
jera junto con los intereses financieros, integran el concepto del Coste Integral
de Financiamiento que es nucleo central para reconocer mas exactamente la
carga financiera de una empresa.

Coincidiendo con el ICAC respecto a que la cuarta directriz “es el mejor
exponente del pensamiento y de las practicas contables de la Europa comu-
nitaria” y que el Plan de Contabilidad es un texto netamente contable y libre
de posibles interferencias, incluidas las de orden fiscal (op. cit. p.27), el no re-
conocimiento del Costo integral de Financiamiento puede originar un rezago
en gran nimero de empresas sobre la correcta valoracion de sus costos finan-
cieros que afectan directamente a los resultados. Ademas, se deja de evaluar
la actuacion del director financiero y en particular del tesorero respecto a la
eficiencia en la administracion del cash flow y las decisiones de financiacion.

En la séptima directriz los articulos 28 y 29 podian propiciar la falta de
armonizacion contable pues se facultaba a los Estados Miembros a autorizar
o prescribir los criterios de valoraciéon que se aplicaban en las cuentas conso-
lidadas y solo se exigia que se informara en el anexo de este hecho incluidos.
Estos mismos articulos también autorizaban que se modificaran los criterios
de uniformidad por criterios de no uniformidad aplicados a las consolidacio-
nes de los activos y pasivos, siempre y cuando se obtuvieran en conjunto una
imagen fiel (articulo 16.3). El problema que se presentd era como evaluar ese
conjunto de la imagen fiel pues ese ha sido una de las excusas para la aplica-
cién de la contabilidad creativa.

En la octava directriz daremos s6lo un breve comentario, pues este tema se
desarrolla con mas amplitud en un capitulo que trata exclusivamente sobre los
problemas en cuanto a la independencia mental de los auditores. Aunque la
directriz es muy precisa en los requisitos que debe reunir el auditor, al mismo
tiempo presentaba un problema de “flexibilidad inquietante” al permitir a los
Estados Miembros el habilitar, superando un examen profesional, a personas
tisicas y sociedades de auditoria que no cumplieran la formacion tedrica pero
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que acreditan una experiencia suficiente en las areas financiera, juridica y con-
table.

En caso de no superar dicho examen profesional, aun asi, el Estado Miem-
bro podia seguir habilitando a dichas personas con caracter especial para el
ejercicio de la auditoria legal de sociedades y grupos de empresas de tamafo

limitado pues se excluyeron aquellas empresas que llevaran cuentas consoli-
dadas.

La directriz consideraba que en principio el auditor debia tener un nivel de
entrada a la universidad, haber cursado un programa de ensefianza tedrica,
haber llevado a cabo una formacién practica y haber superado un examen
profesional de nivel equivalente a la finalizacion de estudios universitarios que
estuviera organizado y reconocido por el Estado. Mas adelante la directriz
indicaba que en caso de haber superado el profesional algunas de las asigna-
turas de los cursos universitarios descritas anteriormente, el Estado Miembro
podia dispensar las pruebas tedricas sobre esas areas. Situacién que creemos
no siempre garantiza una verdadera capacidad profesional y que es una de las
normas principales a cumplirse en una auditoria.

También la octava directriz fue muy flexible en el caso de no haber cursado
estudios universitarios e indicaba que el auditor podia optar por el derecho al
examen de conocimientos, aunque deberia por lo menos haber concluido un
periodo de formacion profesional teérica minimo de tres afios y de formacion
practica durante dos afios en lugares que tuvieran las garantias suficientes en
el campo de la auditoria. Para aquellas personas con quince afos de experien-
cia préctica en las areas financiera, contable y juridica, sélo deberian superar
el examen profesional, aunque no tuvieran el titulo universitario, o en su de-
fecto, deberian haber ejercido siete afios, cursando dos afios de formacioén
practica y superar el examen profesional.

Toda esta combinacion de opciones para el censor de cuentas definitiva-
mente ampliod el grado de criterios y expectativas del individuo que afectaban
directamente a la armonizacion contable.

Sobre la integridad profesional e independencia se establecié que una au-

ditoria legal no la podia llevar a cabo los accionistas y los miembros de los 6r-
ganos de administracién, direccion y vigilancia pues se atentaba contra la in-
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dependencia mental. Actualmente se han presentada cada vez mas propuestas
para reforzar la independencia de los controladores en relacion a las empresas
controladas pues se reconoce que en muchos casos no se dispone de reglas
especificas sobre el ejercicio de la funcién de control.

Las directrices sobre derecho societario de la Unién Europea afectaron a
todos los paises europeos por su estrecha relacion a estos mercados y también
afectaron a aquellos paises que tenian sus empresas dentro del territorio co-
munitario. Si consideramos que todas las directrices establecian un plazo de
varios aflos para que sus disposiciones se incorporaran a la legislacién nacio-
nal, veremos que la uniformidad y la razonabilidad de los estados financieros
estuvo seriamente cuestionada para utilizarse como bases de datos para perio-
dos superiores a los cinco afos, que es un periodo tipico a utilizar en varios
analisis econdémicos y financieros. Ademas, como dice Dober (op. cit., p. 159),
algunos paises llevaron a cabo las modificaciones de sus legislaciones antes
que otros e incluso surgieron casos en los que algtn pais no cumpli6 el plazo
limite impuesto y esto ocasiono que el impacto de las directrices no se produjo
de forma simultanea.

Otro aspecto problematico sobre los limites a superar para una mayor efec-
tividad de las directrices fue que no hubo nada que impidiera a los Estados
Miembros para implementar o conservar ciertas disposiciones legales que
excedian o se situaban por debajo de las normativas que marcaban las direc-
trices. Aunque es cierto que la normativa de la Unién Europea exigio en esos
casos que esas disposiciones no debian contradecir los postulados basicos de
las directrices para aminorar el problema de armonizaciéon y comparabilidad
entre los estados miembros.

No obstante que en aquel entonces todos los paises comunitarios recono-
cieron la necesidad que exigiria una mayor armonizacion contable, el camino
hacia dicho objetivo no fue facil, por ejemplo, durante 1968, cuando la Comi-
sién intentd establecer la directriz que contenia el catalogo comunitario de las
cuentas anuales, se encontr6 con una fuerte oposicion de algunos paises co-
munitarios (principalmente Alemania). Esto implicé que el primer intento de
armonizacion contable para las cuentas de todas las sociedades de capitales,
se retrasara diez afos (hasta el 25 de junio de 1978), fecha en que se emiti6 la
cuarta directriz que se referia a la regulacion de las cuentas anuales.
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Las directrices de derecho societario en general representan un conjunto
de normas que deben ser muy bien interpretadas para alcanzar su verdadera
efectividad, pues como afirmo Niessen (1985, p. 39): “una cosa es la competen-
cia en lo que se refiere a la coordinaciéon en materia de derecho de sociedades
dada a las instancias comunitarias, y otra cosa es el campo de aplicaciéon de
una directriz en general’, El Derecho Contable de esta region se empezd a de-
sarrollar dentro del anterior marco organizacional a partir del 9 de marzo de
1968 con la primera directriz que se establecié para regular a las sociedades
de capitales de los paises miembros a fin de proteger los intereses de los socios
y de terceros en general.

La Unién Europea logro vencer las tradiciones contables de cada una de
las escuelas de sus estados miembros. Sin embargo, algunos expertos piensan
que la armonizacion contable tiene sus limites, pues al integrarse el mode-
lo y sistema contable de cada pais por la suma de sus caracteristicas confor-
man un lenguaje empresarial sui-generis. La Unién Europea considera que a
diferencia de una zona de libre cambio, como el Tratado de Libre Comercio
de Norteamérica, un mercado comiin se caracteriza por la desaparicion de las
barreras a la libre circulacion de: personas, mercancias, servicios y capitales. Es-
tas cuatro libertades o derechos fundamentales comunitarios que son los que
caracterizan a la regién, no son sélo aplicables a las personas sino también a
las empresas, y su fuerte influencia estd fundamentada asi como legislada en
varias resoluciones o directrices de la Unién Europea.

Cuando las directrices son propuestas por la Comisidn y finalmente apro-
badas por el Consejo Europeo (previa consulta al Parlamento o Asamblea Eu-
ropea y al Comité Econdmico y Social), éstas por lo regular no son aplicables
directamente a las empresas, pues deben ser transformadas en derecho nacio-
nal para el control de las transformaciones y la interpretacién de los textos que
estan supeditados en dltima instancia a la Corte de Justicia Europea.

Cada una de las directrices de la Union Europea tiene un impacto positivo
y concreto en las actividades contables. Sin embargo, dichas directrices no
pueden proteger totalmente la efectividad de la informacién financiera pues
mucho depende de los principios contables y de las disposiciones legales que
rigen la preparacion, presentacion y disponibilidad de los estados financieros,
asi como, del informe del auditor ante los accionistas y el ptblico en general.
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Para muchos paises normalmente el factor determinante a la hora de impo-
ner los requisitos sobre la presentacion de informes financieros y el dictamen
del auditor, se basa en la importancia relativa que tiene un sector concreto
para su economia. Inicialmente esto se dio como respuesta a la enorme pro-
liferacion de quiebras empresariales que se produjo durante la década de los
treinta. Sin embargo, actualmente existe otro factor fundamental que se debe
a la importancia econdmica de un mercado publico de valores, en donde las
empresas tienen que funcionar eficientemente cuando cotizan y para esto se
requiere una auditoria independiente que avale la calidad y utilidad de la in-
formacién contable (Dober: 1985).

Conclusiones

Los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA) de cada
pais, era el maximo fundamento conceptual del anterior modelo contable, y
basicamente fueron nueve: tres para delimitar a la entidad y a sus aspectos fi-
nancieros: El principio de entidad, El principio de realizacion, El principio de
periodo contable: En el segundo grupo, tres principios para establecer la base
para cuantificar las operaciones de la entidad y su presentacion: El principio
de valor histérico original, El principio de negocio en marcha.

Los PCGA no se contradicen con las NIIF sino se compolementa para
mantener la imagen fiel que trasmiten la doble nocién de imparcialidad y ob-
jetividad que debe cumplirse a través de la elaboracion de las cuentas anuales.
Sin embargo, el principio de costo hsitorico es unode los cuales se ha visto
mas impactado por la NIIF 13: “Medicion del Valor Razonable’, al tratar de
revolucionar la produccién de la informacidn contable bajo el paradigma de la
eficiencia del mercado con base a la transaccion ordenada, incluyendo riesgos
financieros y las nuevas técnicas de valorizacién que se apartan del principio
de valor histdrico. Para las NIIF, la empresa debera reconocer, medir, presen-
tar y revelar sus estados financieros con transparencia y fiabilidad, cumplien-
do con las siguientes variables: comprensibles, relevantes, fiables, comparables
Yy oportunos.
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Capitulo 5

Caso Colombia ante la armonizacion contable
internacional (ACI) y sus futuros desafios
investigativos contables

Resumen

En el caso de Colombia, el mayor impacto que lo esta llevando a un acele-
rado proceso de armonizacion contable internacional es su proceso de aper-
tura comercial con el mundo ante un incremento exponencial de inversion
directa extranjera como nunca antes, y maxime con el recién firmado Tratado
de Libre Comercio con los Estados Unidos de Norteamérica en el 2011.

Como resultado de la globalizacion latinoamericana promovida principal-
mente por los Estados Unidos de Norteamérica que data principalmente de
1988, cuando se firmo un Tratado de Libre Comercio entre este pais y Canada,
y posteriormente se incluyé a México, se inici6 un proceso vertiginoso de pri-
vatizaciones y la liberacién de las economias en la region, manifestandose esto
en una apertura comercial extraordinaria que desembocé en 1993 en la firma
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) entre Canada,
Meéxico y los Estado Unidos .

Esto origind que, en la profesion contable de los paises latinoamericanos
como Colombia, surgiera la necesidad de conocer mejor los principios y nor-
mas de contabilidad de sus contrapartes de la Union Europea y Estados Uni-
dos, asi como de aquellos paises pioneros en la estandarizacion contable mun-
dial. Ademas de los sistemas contables de otras economias, ante la inminente
conformacién de grandes bloques econdmicos, comenzaron a demandar una
mayor armonizacion internacional para la comunicacién de la informacién
financiera, en un contexto en el que las fronteras técnicas iniciaron su tenden-
cia a ir desapareciendo con mucho mayor velocidad respecto a las fronteras
politicas.

Colombia inicio la reglamentacion de la profesion de Contador Publico
con el Decreto Legislativo 2373 de 1956. Pero la real reglamentacion de su sis-
tema contable con fuerza de ley fue en 1960 con la Ley 145. Posteriormente,
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en 1990 se expidid la Ley 43 para dar paso a la creacion de su actual Institu-
cion encargada de regular la Profesién contable a través del Consejo Técnico
de la Contaduria Publica. La Ley 165 fue una real tentativa para la adopcién
de NIC-NIIF para el 2010, pero no se concretd. Sin embargo, la Ley 1314 de
julio del 2009 contemplo la armonizacién entre los criterios colombianos y las
NIC-NIIF para 2014 y tuvo un real éxito.

Caso Colombia ante la armonizacidn contable internacional y
sus futuros desafios investigativos contables

Segun Baker y Barbu (2007), a partir de 2005 la ACI entré en una nueva y
talvez decisiva fase con la experiencia de estandarizacion de la Union Euro-
pea. Sus opiniones estan fundamentadas en una rigurosa revision bibliogra-
fica de mas de doscientas de las mejores investigaciones de ACI que datan
desde 1965y que han generado 13 importantes sublineas de investigacion que
detallamos mas adelante.

En el caso concreto del proceso armonizador contable colombiano, un ana-
lista ha dicho que en este pais se inici6 una revolucidn contable a partir de la
Ley 1314 de julio del 2009. Dicha Ley contempla la armonizacion entre los
criterios colombianos y las NIC-NIIF para 2014.

Segtin una encuesta de PricewaterhousCoopers (PWC) conocida como:
“Primer Termometro de las IFRS-Colombia 20107, informa que a la fecha mas
de 100 paises, a través de su sector privado, ya adoptaron las NIC-NIIE. Otros
documentos sefialan que potencias mundiales como Estados Unidos, China,
India y Brasil estan en camino de integrarse totalmente a la armonizacién
contable internacional.

Los resultados obtenidos en 2010 por PWC en Colombia apuntaban a que,
no obstante que el 91% de las empresas estaba de acuerdo o totalmente de
acuerdo con la adopcion de NIC-NIIE solo el 26% sabian muy bien o bien a
que se referia el tema. Por otra parte, el 64% considera que su conocimiento
era malo o regular sobre el tema y so6lo el 14% de las empresas colombinas
habian presentado su informacion contable con base a NIC-NIIE. También
unicamente el 15% opinaba que armonizaria la informacién contable en el
término de un afo. Las demas empresas calculaban que lo haria de 2 a 3 afios.
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Otro dato que preocupaba era que el 86% de las empresas colombianas no
sabian los posibles impactos de la implementacién de NIC-NIIE y el 76% no
se sentian capaces para llevar a cabo el proceso armonizador. Del 14 % que
habian presentado su informacién contable con base a NIC-NIIF, el 77% tenia
una opinidn positiva en cuanto a la convergencia armonizadora, pues consi-
deraban que habian mejorado aspectos tan importantes como la calidad de
la informacion, los cierres de ejercicio y los procesos contables. Sin embargo,
s6lo el 20% de ellos creian que tenian un conocimiento muy bueno acerca de
las NIC-NIIE. Para el 2012 en el “tercer Termometro de las IFRS-Colombia” de
PWC el nivel de conocimiento de las NIC-NIIF era muy alto en un 17% de
los encuestados, medio 40% y bajo un 43%. Respecto a la posicion con res-
pecto a la implementacion a nivel global 59% estaban totalmente de acuerdo,
de acuerdo un 37% y en contra s6lo un 1%, aunque un 87% se sentia aun no
preparado para la transiciéon al modelo NIC-NIIF y tnicamente un 48% de
las empresas muestreadas consideraba que contaba con personal altamente
calificado

Colombia inicio la reglamentacién de la profesion de Contador Publico
con el Decreto Legislativo 2373 de 1956. Pero la real reglamentacion de su
sistema contable con fuerza de ley fue en 1960 con la Ley 145 (la cual también
derog¢ el decreto 2373). Posteriormente, fue hasta 1990 que se expidi6 la Ley
43 para reformar la Ley 145 y que dio paso a la creacion de su actual Institu-
cién encargada de regular la Profesion contable a través del Consejo Técnico
de la Contaduria Publica. Este organismo con base en una orientacion técni-
co-cientifica también es el responsable del desarrollo conceptual de los Princi-
pios de Contabilidad Generalmente Aceptados y de las Normas de Auditoria.

Otras aportaciones de la Ley 43 es que dio como resultado un Cddigo de
Etica que destacaba la independencia mental del Contador Publico al servir
a diversos usuarios. También se especificaron las especialidades del Contador
Publico entre las que destacaron la de Revisoria Fiscal y de Auditoria Externa
para dictaminar Estados Financieros. Para el ano 1998 y basados en la Ley 43,
se habian emitido sélo 9 pronunciamientos y una Disposicién Profesional,
aunque incluian tépicos tan importantes como: los de presentacion (Estado de
Cambios en la Situacién Financiera y Estado de Flujos de Efectivo), Auditoria
(El Dictamen del Revisor Fiscal y Papeles de Trabajo) y Etica Profesional.
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Para el afio 2000 el Consejo Técnico de la Contaduria Publica llevé a cabo
un analisis para derogar articulos obsoletos y dejar unicamente aquellos ema-
nados sobre todo de las Leyes 145 y 43. Sin embargo, fue la Ley 550, con fecha
de vigencia hasta diciembre de 2004, donde se destac la importancia que iba
a tener el proceso armonizador contable para una informacién de calidad,
oportunidad y suficiencia. Asi, el gobierno colombiano se fij6 como un ob-
jetivo prioritario realizar una revision durante 5 afios sobre su normatividad
contable para armonizar gradualmente sus criterios a las NIC-NIIE

En 1993 se emitid el decreto 2649 que entré en vigor en 1994. En este do-
cumento se reglamenté las normas del Codigo de Comercio en su aspecto
contable. Ademas, se fijaron los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en Colombia. Con este decreto también se derogaron las siguientes
reglamentaciones: el Decreto 2160 de 1986 (que trataba sobre principios de
contabilidad); el Decreto 1798 de 1990 (referente a registro y libros contables);
y el Decreto 2912 de 1991 (sobre actualizacion o reexpresion de la informa-
cién financiera por la inflacion).

El Decreto 2650 de 1993, proporciond el contenido del catalogo de cuen-
tas a través del Plan Unico Contable (PUC), lo que equivale a las funciones
que desempena la 42 Directriz de la Unioén Europea. Este decreto mostr6 un
importante esfuerzo por parte del gobierno, ya que el PUC representa un ins-
trumento eficaz para armonizar y unificar el sistema contable de los diferentes
sectores de la economia colombiana. Con ello se pensé que se podria mejorar
la calidad y transparencia del sistema contable colombiano, y por ende, dicho
sistema podria ser mas comparable con otros sistemas de diversos paises. Al
2004 ya se habian expedido 15 Planes Unicos de Contabilidad en Colombia,
entre los mas importantes destacaron: El PUC para el Sector Financiero, PUC
para Fondos Mutuos, PUC para Sociedades Titulizadoras, PUC para Casas
de Cambio y el mas importante el PUC para Comerciantes (emitido en 1992
y obligatorio a partir de 1995). Este PUC ha reportado 4 modificaciones a
través de los Decretos: 2894 de 1994 articulos 3° y 6°; Decreto 2116 de 1996 y
Decreto 95 de 1995,

Sin embargo, fue s6lo hasta el 2003 cuando el gobierno colombiano presen-
té un primer proyecto para su discusion en el que se propuso la armonizacion
contable escalonada con respecto a NIC-NIIF. Esto para que se concretara en
el 2006. Dicho propuesta no se materializé. En el 2007 se presenté un segundo
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proyecto gubernamental a través de la Ley 165 cuya fecha tentativa para la
adopcion de NIC-NIIF seria para el 2010. Tampoco se concreto.

Ademas, para las Pymes que reportan estados financieros en el extranjero,
la fecha de adopcion seria el 2012. En ella se destacé el reconocimiento de que
la informacion contable en Colombia presentaba serias deficiencias.

Es importante destacar que en esta Ley no se considero6 el tema fiscal, pues
se penso que la revision y armonizacion de la legislacion contable y sus efectos
de ajustes al Estatuto Fiscal Actual, asi como los efectos directos en la recauda-
cion via ingresos propios que afectan los presupuestos de ingresos corrientes
del gobierno, deberia ser analizado por parte del Ministerio de Hacienda. Esto
para adicionar o modificar los cambios mas adecuados en el Estatuto Tribu-
tario de Colombia. Segun los expertos, el Ministerio de Hacienda tiene que
desarrollar una investigacion antes de la adopcién de NIC-NIIF y un analisis
de la legislacion contable incluida en el Estatuto Tributario Colombiano para
medir sus efectos positivos o negativos en las empresas colombianas.

El Ministerio de Hacienda ya tiene trabajos muy solidos donde se deter-
mina cuales estandares internacionales estan en el area de interseccion de la
contabilidad fiscal y la contabilidad comercial, pero al parecer los resultados
no son del dominio publico.

Al elaborar estudios profundos sobre la repercusion fiscal al adoptar
NIC-NIIE el cambio se estima que se debe de hacer de forma anticipada y or-
denada para estructurar las reformas tributarias mas adecuadas para las em-
presas colombianas. Esta inquietud partié de la experiencia negativa de una
primera legislacion fiscal de ajustes por inflacion, que segun algunos expertos
fue un fracaso para actualizar los estados financieros de forma util y confiable.
En el 2006 se optd por derogar el sistema de actualizacion de cifras fiscales
que origind mayores asimetrias entre la informacion contable para la toma de
decisiones y la informacién contable para fines fiscales.

Volviendo a la Ley 43, llama la atencién que en el entorno de su promul-
gacion en 1990 ya se subrayaba como otros paises Latinoamericanos (véase:
Argentina, Brasil, Chile, Uruguay y Venezuela) mostraban dindmicas extraor-
dinarias para adoptar la ACI a través de las NIC-NIIE. Destaca como Vene-
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zuela, que es el principal socio comercial de Colombia, decidi6é adoptar las
NIC-NIIF en diciembre de 2008.

En los 90’s Colombia se vio impactada por la globalizacién y su integra-
cion a la Organizacién Mundial de Comercio (OMC). Sus empresas y sectores
productivos tendieron a desarrollarse cada vez mds con una vision interna-
cionalista, buscando nuevos mercados hacia el exterior. Hacia el interior fue-
ron las empresas estadounidenses y europeas, las que han ido incrementado
sus actividades de asociacion, fusién y adquisicion de importantes empresas
colombianas. Ademas, al avanzar hacia una pacificacién interna y controlar
sus principales variables macroeconémicas (inflacién, tasas de interés y tipo
de cambio) se comenz6 a generar significativos flujos de capital a través de
la inversién directa extranjera, la cual ha tendido a incrementarse cada afo.
Esto ubica a las empresas colombianas desde una perspectiva internacional.
También ello ha obligado a producir informacién transparente, valida, opor-
tuna y util. Si los flujos de capital se incrementan hacia Colombia, pero no se
desarrollan los sistemas contables desde una perspectiva mas internacional
para producir la informacién financiera, esta no estara acorde con el nuevo
concepto de Modelo de Negocio y Redisefio de Estados Financieros que im-
perara en los proximos afos a nivel mundial.

A partir de estos hechos, emprendimos una investigacion documental so-
bre el estado de arte de la Armonizacion Contable Internacional (ACI), y se
realizé un analisis de la bibliografia sobre el tema desde la 6ptica de la “armo-
nizacion de derecho” (contabilidad normativa) asi como de la “armonizacién
de hecho” (contabilidad positiva)”.

El proceso de convergencia en Colombia esta a cargo de la Superintenden-
cia de Sociedades de acuerdo a la Ley 222 de 1995. De acuerdo al direcciona-
miento Estratégico formulado por el Consejo Técnico de la Contaduria Publi-
ca en junio de 2011, se modificé la integracion de los grupos de entidades
para aplicaciéon de NIC-NIIF quedando conformados tres grupos: Grupo 1
Aplicacion de NIIF plenas. Grupo 2 NIIF para Pymes y Grupo 3 Contabilidad
Simplificada. Tal documento indica entre otros aspectos, lo siguiente:
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Grafico 6

El proceso de convergencia en Colombia con las NIIF

GRUPO 1
APLICAN NIIF PLENAS
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Publicacion en Espanol Puesta en wgencia Fecha detransicion Emision Estados Obligatoriedad Estades Financieros
estandares portal CTCP IFR% autaridades de IFR% 1 Balance de Financieras Morma  en aplicacidn IFR & comparatvos
para corsulta piiblica requlacidn - Apertura Colombiana & IFRS IFRS dictaminadas
GRUPO 2
APLICAN NIIF PARA PYMES
31-Dig-12 31-Oic-13  01-Ene-1d #-Oic-14  01-Ene-15 #-DOic-13
PLALMEDCION TRANSICION OELIGA TORIEDAD
-
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estandares portal CTCP IFR% autoridades de IFR5 1 Balance da Financieraz Morma  en aplicacién IFR% comparativos
para corsulta piblica requlacion - Apertura Colombiana & IFRS IFR% dictaminados
GRUPO 3
APLICAN CONTABILIDAD SIMPLIFICADA
2-Dic-11 21-Oic-12  01-Ene-13 #-Oic-12 - Ene-14 #-DOic-14
LA NEACIAN TR NSICIGH OBLIGATORIEDAD

r

Publicacidn en Espafiol
estandares portal CTCP
para corsulta piblica

Puszta en wigencia
NIC autoridades de
regulacidn

Emisidn Esmdos
Financieros Horma
Colombiana & IFRS

Fecha de transcidn
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Balance de Apertura

Obligatoriedad Estados Financieros
en aplicadan HIC comparativos
HIC

Fuente: Documento del Consejo Técnico de la Contaduria Publica y presentado ante el Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico y al Ministerio de Comercio Industria y Turismo del
“Programa de trabajo del 31 de diciembre 2011”.
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Tabla 10

Los grupos de empresas en proceso de armonizacion contable en Colombia.

TIPO DE
NORMAS

(a) Emisores de valores, (b) Enti-
dades de interés publico, y (c) Em-
presas de tamano grande clasifica-
das como tales segiin la Ley 590 de
2000 modificatoria por la Ley 905
de 2004 y normas posteriores que la
modifique o sustituyan que no sean
emisores de valores ni entidades de
interés publico y que cumplan con
los siguientes requisitos adicionales:

1. Ser subordinada o sucursal de
una compaiia extranjera que apli-
que NIIE 2. Ser subordinada o
matriz de una compafia nacional
que deba aplicar NIIE 3. Realizar
importaciones o exportaciones que
representen mas del 50% de las
compras o de las ventas, respectiva-
mente, del aflo gravable inmediata-
mente anterior al ejercicio sobre el
que se informa. 4. Ser matriz, aso-
ciada o negocio conjunto de una o
mas entidades extranjeras que apli-
quen NIIF plenas

(a)Empresas de tamano gran-
de clasificadas como tales se-
gun la Ley 590 de 2000 modi-
ficada por la Ley 905 de 2004
y normas posteriores que la
modifiquen o sustituyan y que
no cumplan con los requisitos
del literal (c) del grupo 1, (b)
Empresas de tamafio mediano
y pequeno clasificadas como
tales segin la Ley 590 de 2000
modificada por la Ley 905 de
2004 y normas posteriores
que la modifiquen o sustitu-
yan y que no sean emisores de
valores ni entidades de interés
publico, y (c) Microempresas
clasificadas como tales segun
la Ley 590 de 2000 modificada
por la Ley 905 de 2004 y nor-
mas posteriores que la modifi-
quen o sustituyan y cuyos in-
gresos anuales sean iguales o
superiores a 15.000 SMLMV.

(a)Personas naturales
o juridicas que cum-
plan los criterios esta-
blecidos en el Art. 499
del ET y normas pos-
teriores que la modifi-
quen, para el efecto, se
tomara el equivalente
a UVT, en salarios
minimos legales vi-
gentes.

(b)  Microempresas
clasificadas como ta-
les segiin la Ley 590
de 2000 modificada
por la Ley 905 de 2004
y normas posteriores
que la modifiquen
o sustituyan que no
cumplan con los re-
quisitos para ser in-
cluidas en el grupo 2
ni en el literal anterior.

Normas de
Informa-
cion Finan-
ciera — NIIF

NIIF (IFRS)

NIIF para PYMES

Normas de
asegura-
miento de
la informa-
cién - NAI

1) Estdndares internacionales de Auditoria (ISAs por sus siglas en

inglés),

2) Estandares Internacionales sobre Trabajos de Revision Limitada

(ISREs por sus siglas en inglés)

3) Estandares Internacionales sobre Servicios Relacionados (ISRSs

por sus siglas en inglés)

4) Estandares Internacionales sobre Trabajos de Aseguramiento

(ISAE:s por sus siglas en inglés)

5) Estandares Internacionales de Control de Calidad parta trabajos

de Estandares del IAASB

6) Pronunciamientos de Practica que suministran guias interpre-
tativas y asistencia practica en la implementacion de los estandares
del IAASB y para promover la buena practica.

El Gobierno autoriza-
rd de manera general
que ciertos obligados
lleven contabilidad
simplificada, emitan
estados financie-

ros y revelaciones
abreviadas o que
estos sean objeto de
aseguramiento de la
informacion de nivel
moderado.

Otras
Normas de
Informa-
cién - ONI

Desarrollo normativo de manera general o para cada grupo de todo lo relacionado con el
sistema documental contable, registro electronico de libros, depdsito electronico de infor-
macidn, reporte de informacién mediante XBRL, y los demads aspectos relacionados que

sean necesarios.
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Fuente: Documento del Consejo Técnico de la Contaduria Publica y presentado ante el Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico y al Ministerio de Comercio Industria y Turismo del
“Programa de trabajo del 31 de diciembre 2011”.

En cuanto a los desafios que se le presentaran a Colombia después de la
conclusién de su proceso armonizador contable del 2018, sera el evaluar como
fue la transicion y que lineas de investigacion debera enfocarse para perfec-
cionar cada vez mas su modelo contable. Para ello nos puede servir como re-
ferencia el trabajo de Baker y Barbu que divide la historia de la ACI en tres pe-
riodos: inicial (1963-1973), intermedio (1974 a 1989), y el de madurez (1990
a la fecha).

En el periodo inicial (1963-1973) se abrieron basicamente 4 sublineas de
investigacion pioneras: 1. La conceptualizacidon de la armonizacién contable.
2. Investigaciones comparativas de ACI utilizando metodologias descriptivas.
3. Reflexiones sobre los procesos armonizadores contables internacionales y
4. Investigaciones sobre las metodologias empiricas que utilizan métodos es-
tadisticos.

En la etapa intermedia (1974-1989) se abrieron otras cuatro sub-lineas de
estudio: 1. Las estructuras conceptuales de la ACI. 2. Los factores del entorno
en que se da la armonizacion contable. 3. El analisis de la historia del IASCy
4. El analisis sobre las directrices de la Unién Europea.

Por ultimo, en el periodo de madurez (1990-a la fecha), que es en donde
se enmarca este trabajo, se adicionaron 5 nuevas tipologias investigativas: 1.
Estudios sobre un unico factor (el cultural) que influye y explica las practicas
contables. 2. Trabajos sobre multiples factores, sobre todo econémicos, que
son los que explican fundamentalmente las diferentes practicas contables. 3.
Investigaciones que hacen énfasis sobre todo en el factor politico como prime-
ra explicacion de las diferentes practicas contables entre los paises (aqui entra
la teoria de la firma al analizar los conflictos que se dan entre los “sharehold-
ers”y los que producen la informacién financiera). 4. Estudios que analizan
el impacto que tienen las practicas de ACI sobre el precio de las acciones y el
retorno de la inversion, y 5. Aplicacion de Indices y métodos estadisticos para
medir la magnitud o dimensién de la ACL

Segtn Nobes (1991), citado en los trabajos de Garcia y Garrido (1990), el
analisis de los sistemas contables tomando en cuenta fundamentalmente el
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grado de armonizacion, se puede desarrollar a partir de tres enfoques comple-
mentarios entre si que son:

1. Enfoque Descriptivo
2. Enfoque Analitico
3. Enfoque Predictivo

Adicionalmente, este trabajo pretende aportar resultados importantes que
esta demandando la comunidad de usuarios y contadores publicos colombia-
nos en dos vertientes, que son:

1. Determinar un diagnostico sobre el grado real de ACI alcanzado por
las empresas colombianas al estar adoptando las NIC-NIIE Ello per-
mitira determinar cudles son las normas y practicas contables mas
asimétricas entre el sistema contable colombiano y el modelo NIC-
NIIF. También nos proponemos saber a qué distancia nos encontra-
mos de un nivel de “armonizacion internacional 6ptimo”.

2. El segundo aspecto al aplicar un modelo basado en indices de con-
centracion puede permitir evaluar con alto grado de certeza, si exis-
ten ventajas inmediatas para las empresas colombianas que aplicaron
correctamente su proceso de convergencia con la normativa NIC-
NIIE. Sobre todo en los aspectos de fiscalidad, procesos de mediciéon y
cierre, mejoras en la presentacion estados financieros para la toma de
decisiones o mejora en los marcos conceptuales.

También presentamos los indices econométricos que se han utilizado en
varios paises para medir el grado la “armonizacién de derecho”, tomando en
cuenta que esta por computarse el proceso de armonizacion con las normas
contables colombianas con respecto a las NIC-NIIE Posteriormente, en un
trabajo que desarrollaremos en el 2017 aplicaremos encuestas cerradas y en-
trevistas abiertas aplicadas a expertos y a una muestra de empresas colombia-
nas clasificadas por sectores para medir la “armonizacién de hecho” consi-
derando las practicas contables reales con respecto a las NIC-NIIE Para ello
proponemos utilizar técnica estadistica multivariable del Cluster y los Indices
Herfindahl (“H”) y “C”, que miden los grados de estandarizacion contable y
que han dado exitosos resultados en investigaciones previas.
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Analisis Cluster

El andlisis Cluster nos proporcionara un criterio de aproximacion a través
de la distancia euclidea para determinar la cercania o asimetria de cada pais
con respecto al tipo de sistema contable armonizado. Este método de agrupa-
miento es el de Ward, y primero estima las medidas de cada variable dentro de
cada cluster. Posteriormente, para cada caso estima la distancia euclidea con
respecto a las medidas de los conglomerados. Para ello el método se fija como
meta incluir sujetos en cada grupo con base a la minimizacién de la varianza
interna de cada cluster (Garcia y Gandia: 1998). Asi la expresion se define
como:

P
= z(xik — Xjk
k=1

Dénde:
D = Distanciamiento entre las prdcticas contables del pais “i” y el j”

x,= Niimero de Empresas del pais “i” que aplican la prdctica contable “k”
x, = Niimero de empresas del pais “j” que aplican la prdctica contable “k”.

El indice de concentracion de Hernfindahl (indice h)

El Indice de Concentracién de Herfindahl (Indice H) con las adecuaciones
propuestas por Van der Tas (1988, 1992) proporciona valores que vande O a 1.
Siendo que, cuando el indice H se aproxima mas a 1, el indicador muestra que
existe mayor grado de armonizacion contable. Esto a partir de las normas o
practicas contables seleccionadas para la estimacion. En nuestro caso se selec-
cionaran unicamente aquellas NIC-NIIF que se consideren mas importantes
para el modelo armonizador contable colombiano de “derecho” y de “hecho”.
El benchmarking lo establece el investigador. En nuestro caso probablemente
un indice inferior a .7 mostraria una deficiente armonizacién contable. La
expresion del indice de concentraciéon Herfindahl (“H”) segin Van der Tas
(1988) para medir la armonizacion internacional de un método o sistema
contable dentro de un pais se define como:
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Doénde:

H = Indice de Herfindhal

m = método o sistema contable alternativo m

P = Frecuencia Relativa del método o sistema contable m

O bien:

I=m-1 i([le X _m)

i—1 Y1 Yl

Dénde:

I = Indice de Herfindhal

m = Numero de Paises

m = Numero de Métodos Contables Alternativos
f ™ = Frecuencia Relativa del Método i en el pais m

Van der Tas introduce dos variantes al indice “H”: el Indice “C” y el Indice
“I’. El Indice “C” lo utiliza para medir la armonizacién contable nacional
cuando una empresa da informacion para diferentes métodos alternativos de
practicas particulares de contabilidad. En cambio el Indice “I” mide la armo-
nizacion internacional sobre todo para las practicas de armonizacion contable

entre dos o mas paises, y se define como:

M N
1= (| [Pmadnen

m=1 n=1
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Dénde:

I =Indicedel

m = método o sistema contable alternativo m

n =paisn

P . = Frecuencia Relativa del método o sistema contable m en el pais n

El indice C

El Indice C posibilita observar las diferencias a través de la comparacién
sobre el grado de armonizacién contable alcanzado a través del tiempo, entre
dos efectos que inciden sobre el mismo indice C. Es decir, por una parte nos
indica el grado de armonizacién que se da dentro de cada pais analizado, y
por otro lado, nos muestra las asimetrias existentes entre cada pais analizado.

o 2 %i(x; — 1)
2% Xjx — 1)

Indice C (Segtin Bernau y Gandia):

M N
1= (| [Pmni v

m=1 n=1

Dénde:

M = Numero de métodos de medida alternativos

a,,= Niimero de Empresas que ofrecen datos basados en métodos de medida
j k, 1, etc.

a, = Nimero de empresas que aplican el método j.

a = Nimero de empresas que aplican el método j y k.

l= Pardmetros Fluctuando entre l y m.
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Los indices bien aplicados proporcionan mediciones utiles a los interesa-
dos en la Imagen fiel y nos indican con base a un estaindar en donde nos en-
contramos y a qué distancia estamos con respecto a un benchmarking. Sin
embargo, los detractores del proceso armonizador argumentan que, aunque el
benchmarking este bien calculado, este no indica (parcial o totalmente) si es
positivo o negativo en el contexto local para las empresas que se apegan a la
ACI. Por ejemplo, el tema de la ausencia de una reforma fiscal a la par de una
reforma contable puede causar mas desventajas que benéficos a las empresas
locales.

En lo que se refiere a algunos de los fundamentos originales de la contabi-
lidad normativa y contabilidad positiva, destaca el hecho de que en los paises
no sajones la orientacion clasica de la investigacion contable generalmente se
habia dirigido al estudio de su regulacion y se habia centrado de forma espe-
cifica en el interés por el proceso de produccién de la informacion financiera
mas que en su andlisis econémico. Aunque ambos enfoques responden a una
contabilidad positiva que se sustenta sobre dos fundamentos basicos que son
la moderna teoria financiera y la teoria de la firma, en la primera se establece
la hipétesis de la eficiencia. Sus precursores fueron Ball, Brow y Beaver (1968)
quienes a través de sus trabajos analizaron la respuesta del mercado de capi-
tales a la informacion contable. También Ball y Brow estudiaron la asociacion
existente entre los precios de mercado de las acciones y los resultados contables
de las empresas Monterrey (1998).

Sin embargo, al globalizarse ain mas le economia, a partir de 1990 se em-
pezaron a desarrollar multiples trabajos para medir el impacto de las normas
internacionales en el precio de las acciones. Entre ellos estan los de: Weetman
y Gray (1990), Hellman (1993), Amir (1993), Alford et al. (1993), Pope y Rees
(1993), Adam, Weetman y Gray (1993), Bandyopadhyay (1994), Barth y Clinch
(1996), Rees y Elgers (1997), Weetman (1998), Harris y Mueller (1999), Schip-
per (2000) y Aisbitt (2001), Dao (2005), Van Tendeloo y Vanstraelen (2005).

Friedman (1953), dentro del campo de la economia, ya habia popularizado
el término “positivo” en los circulos de estudios contables a mediados de la
década de los setenta, gracias a la importacion del concepto por parte de Watts
y Zimmerman (1978) y a los trabajos desarrollados en la Universidad de Chi-
cago por parte de los australianos Ray Ball y Philip Brow (1968). Estos ultimos
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utilizaron para sus trabajos una serie de métodos de investigacion empirica
aplicados en finanzas.

Anteriores a estas investigaciones, los trabajos académicos sobre contabil-
idad eran exclusivamente normativos, y como apunta Monterrey (1998): “ni-
nguno intentaba explicar el mundo real de la contabilidad empleando mod-
elos no tematicos o técnicas mas o menos formales” Segiin Watts (1995), el
cambio curricular en las grandes escuelas de negocios estadounidenses, entre
la década de los cincuenta y hasta principios de los setenta, fue impulsado so-
bre todo por la “Fundacion Ford”y la “Carnegie Corporation”, que encargaron
cambiar los programas MBA cuya tendencia era marcadamente normativa. A
cambio propusieron una investigacion que tratara sobre como hacer negocios
en el mundo real. Esto hecho impulsé en definitiva el enfoque positivista de
la contabilidad, mas ain cuando el Comité de Programas de Doctorado de la
Asociacion Americana de Contabilidad (“American Accounting Association’s
Committe on Doctoral Programs”) también dict6 una orientacion positiva de
su investigacion.

Ademas, en 1963 la Universidad de Chicago y la London School of Econom-
ics iniciaron la publicacion del Journal of Accounting Research. En estos tra-
bajos se comenz6 a reforzar el enfoque positivista de la contabilidad a través
de la limitacion de la practica excesiva de normatividad, la cual generalmente
proponia soluciones contables especificas. Por otra parte, se establecié que no
todo lo empirico implicaba necesariamente que la contabilidad fuera positiva,
ni que toda la contabilidad positiva se debia apoyar en técnicas empiricas, ya
que la contabilidad positiva no tiene ni que considerarse como un producto
aislado del ambito académico, ni tampoco la informacién contable tiene que
ser considerada como un producto neutral (Monterrey, 1998).

Respecto a la contabilidad positiva y tomando en cuenta la teoria de la
firma, Coase (1937) indica que todas las instituciones econdémicas o firmas
deben su existencia a los costos contractuales. Aqui se establece que si se pre-
sentara una ausencia de dichos costos, las empresas serian irrelevantes ya que
los consumidores contratarian directamente con los propietarios de los fac-
tores de produccion, lo que daria “un mundo sin costos contractuales”, y por
tanto, la contabilidad seria inexistente e irrelevante, pues los precios se esta-
blecerian como unico elemento para la toma de decisiones. Sin embargo, ante
la existencia de costos contractuales que dan vida a las organizaciones, y en
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este caso a la contabilidad positiva, se generan normas contables y eleccién
de politicas que buscan maximizar las utilidades. De ahi que se afirme que la
contabilidad no es un producto neutral y si un factor que origina fenémenos
distorsionadores del sistema de informacién empresarial, como es el caso del
efecto window dressing.

Si tomamos en cuenta el paradigma de la utilidad y confiabilidad de la in-
formacion contable veremos que éste se basa en el analisis del contenido de
la informacién financiera y econémica para la posterior toma de decisiones
sobre inversion, financiacion y reparto de utilidades. Dicho paradigma se ha
desarrollado considerando dos tipos o clases de trabajos empiricos que Mora
(1992) clasifica y diferencia fundamentalmente en:

1. Trabajos empiricos sobre los datos que analizan el comportamiento de
los precios del mercado basados en el anuncio de la informacion con-
table. En estas investigaciones se parte de la teoria de la eficiencia del
mercado de capitales que establece la hipotesis de que: “la informacion
contable tiene contenido informativo si provoca reaccion en los precios”.
A partir de la constatacion empirica de ésta hipotesis, los resultados
positivos de la investigacion cientifica tienden a reforzar la teoria de la
eficiencia del mercado de capitales.

2. El otro enfoque se refiere a aquellos trabajos empiricos que desarrol-
lan modelos de prediccion sobre la solvencia y la utilidad de la in-
formacién financiera tomando como base los datos contables. Estas
investigaciones no cuentan con una metodologia tinica pues no existe
un acuerdo generalizado sobre cudles son los mas “6ptimos”

En los modelos de analisis financiero, normalmente cuando no existen
bases de datos fiables no es posible obtener resultados fiables. Sin embar-
go, este error se pasa por alto cuando no se toma en cuenta que en la con-
tabilidad de las empresas se presentan diversos grados de distorsion, tanto
en los conceptos como en las cifras, lo cual provoca que la informaciéon
financiera pierda parte de su utilidad.

Desde un enfoque normativo, la contabilidad es una técnica que sirve para
registrar todas las transacciones identificables y cuantificables que lleva a cabo
una empresa expresada en unidades monetarias de forma sistematica, crono-
légica y estructurada, con la finalidad de producir informes financieros que
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nos indiquen los resultados econdmicos en un periodo de tiempo y el estado
de la situacion financiera a una fecha determinada para la posterior toma de
decisiones sobre la financiacion, inversion, riesgo y politica de dividendos de
la empresa.

También desde un enfoque macroeconomico, la contabilidad sirve para
trasmitir informacién econdmica y financiera a otras entidades, y junto con
el sistema de precios, compone un sistema de informacion integral empresarial
dirigido a usuarios internos y externos. En cuanto al sistema de precios, cuya
base es la teoria microecondmica, éste se desarrolla en una entidad para cum-
plir tres funciones fundamentales que, segiin Milton Friedman (1980), son:

1. La transmision de la informacion.

2. Laaportacion de estimulos para adoptar los métodos menos costosos, y

3. La determinacion sobre quién obtiene las distintas cantidades del pro-
ducto o distribucién de la renta.

Con base en lo anterior y para una correcta toma de decisiones, es nece-
sario desarrollar un sistema de informacion integral empresarial basada prin-
cipalmente en una relacion estrecha entre los sistemas contables normativos
y positivos. Sin embargo, desde el enfoque de la contabilidad positiva, en el
contexto interno y externo de la empresa existen variables que constantemen-
te distorsionan la utilidad y confiabilidad de la informacion contable y del sis-
tema de precios. En el caso particular del sistema contable, el efecto window
dressing o contabilidad creativa, que consiste en una serie de técnicas para ma-
nipular la contabilidad, éste se ha convertido en uno de los principales y mas
complejos problemas internos de distorsion del sistema integral de informa-
cion. Ademas, su efecto negativo aumenta al interactuar con las variables mas
importantes del contexto externo: la inflaciéon, la devaluacion de la moneda y
la variacién en las tasas de interés, entre otras.

También otros problemas muy importantes, y que son independientes del
contexto interno de la empresa, son originados por la excesiva heterogeneidad
de la terminologia y el desacuerdo en las cuantificaciones contables. Ambos
elementos constituyen una clara muestra de la todavia deficiente estructura
badsica de la teoria contable, que impide que a su vez se le utilice como una base
de datos fiable en muchos de los modelos financieros.
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Dentro de la practica contable, es sabido que muchas de las transacciones
comerciales y financieras varian en su complejidad, dependiendo del grado de
dificultad para obtener la informacién cualitativa y cuantitativa. En el caso de
la empresa moderna, la observaciéon inmediata del fendmeno medido no es
tan facil en muchas de sus operaciones y entonces la informacién cuantitativa
resulta compleja’’. Por desgracia, al revisar innumerables trabajos sobre el fra-
caso empresarial se ha observado la escasa atencion que se presta a este tema a
la hora de contrastar la fiabilidad de las bases de datos contables.

Segun Stevens (1982), esto se debe a que los principales usuarios del siste-
ma contable, aunque perciben su subjetividad, erroneamente se han convenci-
do de que la contabilidad refleja con exactitud la situacion real de un negocio
al utilizar nimeros detallados y formatos ordenados de clasificacion e inter-
pretacion basados en principios y normas" . En cambio el experto contable
al ir desarrollando su trabajo, se encuentra en repetidas ocasiones con serias
limitaciones, ambigiliedades y contradicciones en sus métodos e instrumentos
de trabajo que le impiden certificar la utilidad y fiabilidad de los estados finan-
cieros, y por lo tanto, s6lo suele dar una opinion (positiva, negativa o incluso
llegar hasta la abstencion de ésta) a través de los dictdimenes o informes de la
auditoria interna y externa.

Con respecto a la produccién de la informacion contable, ésta es total res-
ponsabilidad de la empresa para llevar a cabo la elaboracion de estados o in-
formes financieros de cardcter general (contabilidad financiera) y de carac-
ter analitico (contabilidad de gestion o costos). Ambas contabilidades deben
orientarse con base al modelo NIC-NIIF y a los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (PCGA) y a sus reglas particulares bajo un crite-
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rio prudencial para garantizar las caracteristicas mas importantes que exigen
al sistema contable las normas y procedimientos de auditoria generalmente
aceptados.

Sin embargo, en la practica la opinién limitada del auditor inicamente tie-
ne alcance en cuanto a la razonabilidad de las cifras y algunas clasificacio-
nes de los estados financieros y econdmicos de la empresa. Esta limitacion en
gran parte se debe a la utilizacién cada vez mas frecuente del efecto window
dressing, que como se apunté anteriormente, ha venido a agravar atin mas el
conocimiento financiero y econémico real de la empresa moderna' -

El objetivo principal que buscan por el momento los organismos promo-
tores de la contabilidad internacional, es eliminar las diferencias innecesarias
entre los contables de diversos paises. Poblano (1994: P12) opina que si con-
sideramos a la contabilidad como el lenguaje mas eficaz para los negocios,
en tanto forma de comunicacidn, este lenguaje deberia intentar “hablar” en
términos mads universales para lograr consolidar un sistema contable mundial
que promueva una mayor eficiencia en las empresas. Esto significa evitar cos-
tes de traduccion e interpretacion de estados financieros, reducir costes en la
consolidacién de transacciones en moneda extranjera y determinar con mas
claridad la participacion de la empresa matriz.

Desde un punto de vista mas optimista, algunos analistas consideran que
la internacionalizacién de la contabilidad es ya un hecho, propiciado por el
actual proceso de globalizacién econémica e integracion de los paises en gran-
des bloques de poder econémico y financiero, como por ejemplo la Unién
Europea o el Tratado de Libre Comercio de Norteamérica. También existe la
hipétesis de que las oportunidades de importacion y exportacion, que refuer-
zan mas las relaciones comerciales internacionales, es otro hecho evidente que
produce criterios contables mas estandarizados e informacion financiera mas
homogénea que es exigida por los accionistas para sus analisis de inversion y
financiacion en el extranjero.

Sin embargo, pese al largo camino recorrido desde principios de siglo has-
ta nuestros dias, es un hecho que predomina la opinién de que ain existen
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serias diferencias en algunas partidas y clasificaciones que es preciso eliminar
a través de la experiencia acumulada por la profesion contable, para obtener

realmente un sistema de informacién financiera armoénico. (Ver Cuadro x)

Tabla 12
Situacion Temporal de la Contaduria Internacional en el proceso continuo del desarrollo
contable.
EPOCADELA | No existian normas contables. Mientras los registros estuvieran al corriente y los balances
INOCENCIA fueran “correctos”, no habia motivo de discusion.
Se inician los cuestionamientos a los contadores acerca de la divergencia en cuanto al
EPOCA DELA | ejercicio de la practica contable y la falta de realismo. Algunas normas fueron improvisadas
IMPROVISACION | para regular algunas situaciones que parecian obsoletas. Se da la necesidad de los principios
contables.
Se intenta evitar el exceso de tecnicismos en los reportes financieros pues llegan a ser
EPOCADELA |incomprensibles a los usuarios de la informacion. Se propone uniformar las practicas
UNIFORMIDAD | contables. Los pronunciamientos profesionales son discutidos y ya no se aceptan de manera
pasiva.
En los setenta, la inflacion destruye las premisas y tradiciones de la contabilidad y surgen
EPOCA DE LA - ; : H 4
las contabilidades nacionalistas, en donde cada pais o grupo de estos, otorgan sus diferentes
INFLACION . . . e . iy :
criterios respecto al impacto de la inflacion en la informacion financiera.
Entre mediados de la década de los setenta hasta finales de los ochenta, Organismos
e internacionales e instituciones reguladoras intervienen en el desarrollo de las normas
INTERVENCION &
contables.
A partir de los noventa a la fecha, se desarrolla un proceso de integracion en cuanto a las
EPOCA DE LA L. R . 3 B .
< normas, donde participan las instituciones de profesionales nacionales e internacionales, el
INTEGRACION . . 0 .
gobierno y las empresas, para producir informacién mas confiable y oportuna.
Se espera que para el siglo XXI, después de alcanzarse cierto nivel de integracion a nivel
continental y mundial, todo el potencial de investigacion y experiencia profesional,
EPOCADELA | permitirdn desarrollar y evaluar nuevos métodos de informacién. Segun esta clasificacion,
INNOVACION [la contabilidad financiera esta actualmente localizada entre las épocas de intervencion -
integracion. Respecto a la Contabilidad Internacional, quiza se encuentre entre las épocas
de Uniformidad - Inflacion.

Fuente: Poblano Herrera Magdalena (1994): “Contaduria Internacional: Reto de la Investiga-
cion para el Profesional en Contaduria del siglo XXI”; Edit. IMCP; México, pp. 82-83. Basado
en el articulo de Dean Athol S. Carrignton (1977): “Accounting Standars and the Profession”;

VK. Zimmerman, Illinois; USA, pp.41-46.

Anteriormente se mencion¢ la estructura ideal para producir estados fi-
nancieros utiles y confiables, a lo cual hemos denominado contabilidad nor-
mativa. Ahora este apartado tratamos sobre cdmo se produce realmente en las
empresas la informacion contable o contabilidad positiva. Para esto primero
se introduce al lector en el antecedente de la contabilidad positiva y en el con-
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cepto del efecto window dressing. Posteriormente se explica brevemente algu-
nos aspectos sobre la aplicacion de la contabilidad creativa.

Lo anterior tiene como objetivo central que el analista perciba el por qué
la informacidén financiera, al utilizarse como base de datos en los modelos
financieros sin ninguna previa y adecuada reclasificaciéon y homogeneizacion,
origina que se parta de fundamentos totalmente manipulados que no reflejan
la realidad de las empresas muestreadas, y por consecuencia, todos aquellos
resultados e indicadores sintéticos que se obtienen al final de los trabajos em-
piricos, no tienen en la mayoria de los casos una real capacidad predictiva.

Aunque por Friedman (1953), dentro del campo de la economia, ya habia
sido popularizado el término de “positivo’, en los circulos de estudios conta-
bles apareci6 a mediados de la década de los setenta, gracias a la importacion
del concepto por parte de Watts y Zimmerman (1978) y a los trabajos desa-
rrollados en la Universidad de Chicago por parte de los australianos Ray Ball
y Philip Brow (1968).Estos ultimos utilizaron para sus trabajos una serie de
métodos de investigacion empirica aplicados en finanzas”.

Anteriores a estas investigaciones, los trabajos académicos sobre contabili-
dad eran exclusivamente normativos, y como apunta Monterrey (1998: p.432):
“ninguno intentaba explicar el mundo real de la contabilidad empleando mo-
delos no tematicos o técnicas mas o menos formales” Segin Watts (1995), el
cambio curricular en las grandes escuelas de negocios estadounidenses, entre
la década de los cincuenta y hasta principios de los setenta, fue impulsado so-
bre todo por la “Fundacion Ford”y la “Carnegie Corporation”, que encargaron
cambiar los programas MBA cuya tendencia era marcadamente normativa. A
cambio propusieron una investigacion que tratara sobre cémo hacer negocios
en el mundo real. Esto hecho impulsé en definitiva el enfoque positivista de
la contabilidad, mds aun cuando el Comité de Programas de Doctorado de la
Asociacion Americana de Contabilidad (“American Accounting Association’s
Committe on Doctoral Programs”) también dict6é una orientacion positiva de
su investigacion.

Por otra parte, en 1963 la Universidad de Chicago y la “London School of
Economics” iniciaron la publicacion del Journal of Accounting Research. En
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estos trabajos se comenzo a reforzar el enfoque positivista de la contabilidad a
través de la limitacion de la practica excesiva de normatividad, la cual general-
mente proponia soluciones contables especificas. Por otra parte, se establecié
que no todo lo empirico implicaba necesariamente que la contabilidad fuera
positiva, ni que toda la contabilidad positiva se debia que apoyar en técnicas
empiricas, ya que la contabilidad positiva no tiene ni que considerarse como
un producto aislado del ambito académico, ni tampoco la informacion con-
table tiene que ser considerada como un producto neutral (Monterrey, 1998).

En los paises no sajones la orientacion clasica de la investigacion contable,
generalmente se ha dirigido al estudio de la regulacion contable, y en espe-
cifico se ha centrado el interés en el proceso de produccién de la informacion
financiera mas que en su andlisis econémico. Ambos enfoques responden a
una contabilidad positiva que se sustenta sobre dos fundamentos basicos que
son: a) la moderna teoria financiera y b) la teoria de la firma. En la primera
se establece la hipotesis de la eficiencia. Sus precursores fueron Ball, Brow y
Beaver (1968) quienes a través de sus trabajos analizaron la respuesta del mer-
cado de capitales a la informacién contable. También Ball y Brow estudiaron la
asociacion existente entre los precios de las acciones y los resultados contables
de las empresas (Monterrey1998: p. 436).

Por otra parte Lev (1989), aport6 nuevos elementos para ampliar el concep-
to de la contabilidad positiva y expuso el escaso papel que la informacién con-
table desempena en el mercado de capitales, afiadiendo que el resultado con-
table no constituye una buena medida de la capacidad de creacion del valor de
una empresa dada su alta probabilidad de manipulaciéon. En cambio, para Lev
los prondsticos de los analistas financieros y las expectativas creadas por los
participantes en el mercado son los que realmente provocan los movimientos
en las cotizaciones, y por tanto, los precios son los que originan cambios en los
resultados y no a la inversa.

Algunos trabajos como el de Ohlson (1992), sugieren que las causas que
explican el bajo contenido informativo de la informacién financiera se deben
a que, el resultado contable anual mide la capacidad de creacion del valor de
las empresas en un plazo muy corto y con varios errores. Ademas, en el caso
de los modelos predictivos, cuando se utiliza a los resultados acumulados de
varios ejercicios como variable explicativa o independiente, estos aumentan
el grado de error en las mediciones segiin lo demuestran los resultados de sus
investigaciones.
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Respecto a la contabilidad positiva basada en la teoria de la firma, Coase
(1937) indica que todas las instituciones econdmicas o firmas deben su exis-
tencia a los costes contractuales. Aqui se afirma que si se presentara una ausen-
cia de dichos costes, las empresas serian irrelevantes ya que los consumidores
contratarian directamente con los propietarios de los factores de produccion,
lo que daria “un mundo sin costes contractuales”, y por tanto, la contabilidad
seria inexistente e irrelevante, pues los precios se establecerian como tnico
elemento para la toma de decisiones. Sin embargo, ante la existencia de costes
contractuales que dan vida a las organizaciones, y en este caso a la contabi-
lidad positiva, se generan normas contables y la eleccion de politicas para su
aplicacion busca maximizar los beneficios. De ahi que se afirme que la conta-
bilidad no es un producto neutral y si un factor que origina fenémenos distor-
sionadores del sistema de informacién empresarial, como es el caso del efecto
window dressing.

Primero es importante considerar que el efecto window dressing da origen
a dos tipos de contabilidades dentro de la dindmica empresarial que son: 1)
la denominada contabilidad creativa, y 2) la que juridicamente se sanciona en
las leyes como contabilidad del fraude. Ambos tipos de contabilidades se pro-
ducen actualmente mas por un deseo malintencionado que por la falta de una
estructura normativa y conceptual que ya existe para la mayoria de las cuentas
incluidas en los estados financieros. Aunque es importante reconocer que en
no pocos casos dicha normativa y estructura es ain deficiente.

La contabilidad creativa es un sistema legal que aprovecha las deficiencias
del sistema contable y esta designado para necesidades a corto plazo y de uso
transitorio para alcanzar diversos objetivos como los que se muestran en el
Cuadro No. 4. Respecto a la contabilidad fraudulenta, la podemos definir
como aquella que se sale de los margenes normativos y juridicos permitidos
por la ley y cominmente al aplicarla se lleva doble juego de libros (“los ver-
daderos” y “los falsos”) a través de un enlace de partidas de ajuste para fines o
efectos de presentacién a terceros.

Este ultimo tipo de contabilidad es un sistema que se implanta con o sin
necesidades financieras y puede tener un alcance a corto, mediano o largo pla-
zo. Sus fines pueden ser los mismos que busca la contabilidad creativa, aunque
el aspecto fiscal se presenta como uno de los objetivos centrales.
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Tabla 11
Objetivos del Efecto Window Dressing

e Captar nuevas inversiones e Ocultar grandes beneficios frente a competidores.
e Obtener liquidez de los acreedores. e Minimizar al maximo el pago de impuestos.
o Obtener créditos de los proveedo- e Evadir impuestos (desde un enfoque fiscal la eva-

res sién es un delito reconocido y sancionado, mientras
e Obtener apoyos del gobierno, via  la elucién aunque es una practica poco ética, es legal
inversiones o préstamos. pues aprovecha las deficiencias del sistema tributa-

e Mantener el control de las cifras, rio).
entre las presentadas a terceros e Impresionar a los inversores reportando grandes
y las cifras reales para la toma de  beneficios o el crecimiento sostenido de beneficios.
decisiones de inversion y financia- e Evitar exigencias salariales elevadas con utilidades
cion. minimas o reportando pérdidas.

e Maximizar y tratar de estabilizar la e Alcanzar una fusiéon con una empresa sana
cotizacion de las acciones o sea el e Vender la empresa a un precio mayor que el real.

valor de la empresa. e Obtener las mayores ventajas competitivas en las
e Controlar dividendos. operaciones de adquisiciones, fusiones, asociacio-
e Mejorar los ratios de la empresa. nes, participaciones, etc.

Fuente: Elaboracion propia con base en las ideas de Amat (1996) y Grifliths (1986)

Amat (1996: p.20) ha hecho una observacion interesante sobre las simili-
tudes y diferencias entre la contabilidad creativa y la contabilidad del fraude.
Primero afirma que en ambos casos existe la intencién de engafio y una ne-
cesidad real de dar respuesta a dificultades financieras en una determinada
empresau. La diferencia radica en que la contabilidad creativa no es ilegal en
si misma. Sin embargo, si presenta una deficiente calidad profesional y ética
que no cumple con el principio de “méaximo esfuerzo”, puede ser la “antesala”
hacia la contabilidad del fraude.

Sobre si la contabilidad creativa es o no sinénimo de fraude, podemos de-

cir que la realidad empresarial nos condiciona a dar una respuesta ambigua
si consideramos que el fraude es cuando se incurre en interpretaciones erro-
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neas, mal intencionadas y con falta de argumentos sélidos para sostener cada
uno de los criterios adoptados en la contabilizacion de las transacciones, y
sobre todo de aquellas de gran impacto econdmico y financiero negativo. En
cambio la contabilidad creativa, aunque puede incurrir en los elementos antes
mencionados, en ocasiones se disefia precisamente para evitar esos impactos
negativos, ya sea por un vacio normativo o alguna ley mal elaborada.

Al respecto Amat (1996: p.1) considera que la contabilidad creativa consis-
te en manipular la informacién contable para aprovecharse de los vacios exis-
tentes en la normatividad y de las posibles elecciones entre diferentes prac-
ticas de valoracion que ésta ofrece. Este tipo de contabilidad transforma las
cuentas anuales partiendo de lo que se tiene hacia lo que se quiere que sea una
empresa modelo. Es decir, es un sistema de contabilidad moldeado por y para
las necesidades a corto plazo de la empresa, produciéndole un efecto positivo
a través de la distorsion de sus resultados y su posicion financiera real.

Stevens (1982, p.87) ha definido este fenémeno a través de la siguiente ana-
logia: “...al igual que un bastidor para un cuadro, los contables inventaron hace
muchos siglos este breve, casi mistico conjunto de niimeros, siempre exacto
en los totales, sin tener en cuenta cudnto dinero hace la compaiia: el balan-
ce, una ecuacioén que siempre pierde al lego a pesar de que su teoria es muy
sencilla, dice que los bienes del activo siempre deberan igualar a las deudas
contraidas mas el capital y los beneficios”.

Griffiths (1986: p.11) por su parte considera que la contabilidad creativa es
en realidad un “fraude completamente legitimo”22 ya que las empresas nor-
malmente manipulan los beneficios y en la practica ningtin contable descono-
ce este campo exigido por la realidad empresarial.

En un andlisis conceptual sobre la contabilidad creativa, Amat (op.cit., p.12)
encuentra dos importantes elementos en comun para definirla y son:

1. La practica de la contabilidad creativa es un hecho generalizado.
2. La contabilidad creativa es una practica engafiosa e indeseable.
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Por su parte Griffiths considera que dentro del campo de la contabilidad
creativa, la manipulacion de las clasificaciones y cifras de los estados financie-
ros tiene los siguientes elementos centrales:

1. La flexibilidad que dan los principios de contabilidad generalmente
aceptados.

2. Laimprecision o “lagunas” de las reglas contables.

3. Lafalta de homologacién de las normasy procedimientos de auditoria
generalmente aceptados.

4. La falta de reglamentacion y leyes mas especificas para la preparacion
y presentacion de los estados financieros (exceptuando al sistema fi-
nanciero en donde se nota un gran avance al respecto).

Para algunos analistas y expertos contables, el window dressing no tiene en
realidad efectos muy importantes o negativos, pues consideran que cuando las
bolsas de valores estan en fases a la alza, las plusvalias y pagos de dividendos
estan al alcance de todos los inversores que en muchas ocasiones ni siquiera
consultan los estados financieros sino el dividendo repartido. Asi, si dichos
dividendos son altos y la empresa los paga, poco efecto tiene sobre ellos la
contabilidad creativa.

Sin embargo, este argumento es considerado muy débil por otros analis-
tas financieros, pues parten de la idea de que la contabilidad creativa no se
limita s6lo a mantener contentos a los actuales inversores, sino que busca
constantemente atraer a nuevos accionistas y acreedores para diversificar el
riesgo empresarial, y esta captacion de nuevos socios es posible normalmente
a través de hacerles llegar informacion contable. Ademas, cuando las bolsas se
comportan a la baja, las cotizaciones también tienden a bajar y el panorama se
torna diferente ya que las exigencias de liquidez aumentan en un mercado al
desplome y entonces la contabilidad representa un fundamento muy impor-
tante para la toma de decisiones.

Sin embargo, otra importante limitacién que le encuentran a la contabili-
dad creativa para que no sea un problema grave es la que se refiere al tiempo,
pues se dice que no es posible mantener indefinidamente resultados positivos
en una empresa que de forma permanente tiene dificultades econémicas. Sin
embargo, para descubrir una crisis empresarial pueden pasar muchos anos si
quien “maquilla” la contabilidad logra, dentro de los periodos de tiempo del
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ciclo de explotacion de la empresa, aplicar los métodos y técnicas mas poten-
tes del efecto window dressing para que no se noten los sintomas de crisis. Esto
lleva a que el dafo causado a terceros sea regularmente significativo, pues
como se comentd anteriormente, la contabilidad creativa sdlo sirve para retra-
sar y suavizar la evidencia de las malas marchas del negocio pero no garantiza
su eliminacidn, y a largo plazo puede llevar a las empresas con altas cotizacio-
nes en sus acciones a estrepitosos desplomes en sus precios.

Es aqui donde las cifras producidas por el efecto window dressing cobran
una mayor relevancia, al tener el inversor y acreedor que tomar decisiones mds
acertadas ante unas cifras que no son un fiel reflejo de la empresa. Por otra
parte, la auditoria externa tampoco ha sido el elemento capaz de garantizar
la fiabilidad de las cifras e informes financieros, y tal es asi, que actualmente
auditores de grandes corporaciones han popularizado la practica de contratar
seguros de indemnizacion para protegerse de reclamaciones sobre el riesgo de
sus auditorias, pues ain queda sin resolverse el alcance de la responsabilidad
o “irresponsabilidad” limitada del auditor externo.

La contabilidad creativa en realidad no puede ser totalmente descubierta,
pues la ley permite una serie de transacciones econdmicas y financieras que
pueden estar registradas fuera de balance. Los importes de estas operaciones
en ocasiones son muy significativos y hasta mas altos en comparacion con las
partidas que componen el balance general. Esto provoca que los niveles de
deuda real puedan ser peligrosamente significativos y practicamente incuan-
tificables a través del andlisis financiero que lleva a cabo el auditor externo. Lo
anterior a llevado en repetidas ocasiones a que los analistas tengan una total
falta de credibilidad en las cuentas anuales de algunas empresas o sectores
econdémicos que producen informacion financiera.

También es importante recordar que en ciertos paises con grandes pro-
blemas econdmicos, se ha fomentado y permitido ciertas practicas de conta-
bilidad creativa entre las empresas foraneas a través de especies de “paraisos
fiscales” para resolver otro tipo de problemas, tales como la escasa oferta de
empleo o la falta de inversiones productivas en el pais. Asi, la mayor flexibili-
dad de ciertos criterios contables parece ser que se convierte en un elemento
antagdnico respecto a la razonabilidad y fiabilidad de la informacién financie-
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ra. Griffiths (1986: p.18) dice que en este caso, lo tinico que se exige a las cuen-
tas de las empresas es que sean mas que nada un fiel reflejo de la realidad, pero
sin embargo afiade que “nadie a llegado a definir del todo lo que esto significa”.

La anterior situacion en gran parte se debe a la evolucion del pensamiento
contable de principios de siglo encaminado sélo a mostrar el historial econo-
mico de la empresa. En nuestros dias, el extraordinario cambio tecnoldgico y
los nuevos enfoques de la actividad econdmica, y en especifico de la técnica
contable, se dirigen fundamentalmente a lograr maximizar el valor de la em-
presa. Dicho objetivo se puede alcanzar en muchas ocasiones a través de la in-
formacion financiera que es la que afecta directamente al valor de las acciones.
Esta situacion ha venido a ejercer una extraordinaria presion profesional en
el especialista contable y en el auditor para mostrar los mejores resultados de
la empresa, cumpliendo al mismo tiempo con los criterios contables que son
susceptibles de varias interpretaciones.

Asi, los usuarios de la informacién financiera sienten cada vez mas la nece-
sidad de saber “nadar” en un mundo de cifras y clasificaciones mas inestables
y ambiguas en su interpretacion. Por ejemplo, actualmente es bien conocido
que presentar beneficios con altibajos significativos a través de los afos crea
nerviosismo entre los inversores. En cambio el presentar beneficios modera-
dos y constantes crea mas confianza. En este caso normalmente el contable
intenta hasta donde los principios y leyes contables lo permiten, aplicar el
efecto window dressing para “quitar” o “agregar” algunas cifras en determina-
das partidas claves durante el actual ejercicio econdmico para posteriormente
llevar a cabo la operacién inversa y obtener cifras mas homogéneas a través
del tiempo, eliminando significativas fluctuaciones a lo largo de los futuros
anos.

Algunos sectores opinan que actualmente al contable se le ha “asignado”
el papel de “encargado” para satisfacer a los diversos actores que estan inte-
rrelacionados externamente con la marcha de la empresa, y que exigen com-
portamientos de crecimiento regular en lugar de rendimientos oscilantes. Un
ejemplo de estos actores tipicos son las casas de corretaje cuya actividad prin-
cipal es el prondstico de los beneficios en las grandes empresas. Aqui lograr
homogeneizar los beneficios para el cliente de la casa de corretaje representa
ni mas ni menos que uno de los principales productos vendibles para conven-
cer a posibles accionistas potenciales y duefios de empresas que quieran llevar
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a cabo operaciones de fusion, asociacion, participacion o venta de empresas
con las mayores ventajas competitivas.

Las técnicas utilizadas en la contabilidad creativa comprenden desde apli-
caciones muy sencillas hasta complejos métodos que son dificiles de detectar.
Pero en ambos casos, el window dressing afecta siempre a las cifras, asi como
a los resultados econémicos y financieros de las empresas, lo cual impide re-
flejar su realidad.

A continuacion, se presentan algunos pasos que son muy conocidos por los
contables y que se establecen previamente a la aplicacion del window dressing.
Posteriormente, se explican algunas técnicas del efecto window dressing utili-
zadas regularmente por las empresas, y en particular por aquellas de tamafio
grande que son las que cuentan con personal altamente especializado en este
campo.

Entre los principales pasos previos para la aplicacion del efecto window
dressing que suelen implantarse en gran nimero de empresas estan los si-
guientes:

1. Basar el sistema contable en el concepto de contabilidad del devengo y
no en el concepto de contabilidad de cash flow, pues el primero es el
elemento mas importante para el “maquillaje” integral de los estados
financieros. Lo anterior permite establecer la “doble politica” para lo
que es real y lo que es ficticio. Basicamente aqui se define con am-
bigiiedad que son “ingresos devengados”. Este concepto basado en el
principio del periodo contable y el criterio prudencial es considerado
como el mas importante para obtener el window dressing integral en
los estados financieros ya que permite el aumento o disminucion de
los ingresos.

2. Aplicar con oportunidad el concepto de ingresos devengados. Esto
significa saber la fecha, el importe y la combinacién de cargos y abo-
nos apropiados y utilizados para contabilizar cualquier transaccion
que origine ingresos ordinarios y extraordinarios.

3. Establecer una politica sobre qué se considera ingreso ordinario e in-
greso extraordinario. Comunmente esta politica va dirigida para la
venta de los activos fijos obsoletos, activos fijos improductivos e in-
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ventarios defectuosos (de materias primas, produccién en proceso y
productos terminados). Estos ingresos se pueden contabilizar en las
cuentas de resultados acreedoras denominadas otros ingresos o pro-
ductos, o bien, se puede llevar a una cuenta del Balance dentro del ru-
bro de Capital Contable denominada Superavit por Ventas de Activos
fijos o activos no productivos. El contable al contar con ambas opcio-
nes, puede a través del efecto window dressing afectar tanto al balance
general como al estado de resultados.

Elegir entre un actuario o tasador “optimista” o “pesimista” Esto es
sabido por todo director financiero a la hora de decidir sobre la esti-
macion de la vida util de los activos fijos tangibles. Normalmente la ley
del impuesto sobre la renta marca el nimero de afnos para depreciar
el bien. Sin embargo, permite al contribuyente elegir entre deprecia-
ciones aceleradas, decrecientes o lineales. Cada uno de estos métodos
afectan de forma diferente y significativa a los resultados de la empre-
sa.

Llevar a cabo un extenso estudio sobre la naturaleza del tipo de tran-
sacciones que son mds frecuentes en la empresa, para determinar el
grado y alcance del “window dressing” que “soportan” cada una las
cuentas y los ratios que se derivan de éstas. Es decir, se tiene que ana-
lizar hasta qué nivel cuantitativo es conveniente establecer maximos
y minimos en cuanto a pagos en efectivo, la politica de crédito y co-
branzas, los arrendamientos financieros, entre otros, para llegar a las
mejores combinaciones en cuanto al tipo de ratios deseados.
Determinar y controlar la relacién de las cifras verdaderas entre las
ventas reales y el dinero recibido para obtener el beneficio real.
Establecer un calendario sobre las fechas importantes que afectan a la
calidad de la informacién financiera, como es el caso de la auditoria
externa anual (tanto la previa como la final) asi como la elaboracion de
la declaracion anual del impuesto sobre la renta y la entrega de las de-
claraciones complementarias (para que en caso de error se modifique
la declaracion anual del impuesto sobre la renta). Esto tiene el objetivo
de planear la emision de facturas con efecto “window dressing” que son
controladas fuera de la contabilidad pues son “infladas” o “desinfla-
das” a través de notas de cargo o notas de crédito para obtener el nivel
optimo deseado en el estado de resultados y en determinados ratios
financieros estratégicos.
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8.

10.

11.

12.

Determinar el periodo econdmico real de la empresa en base a su na-
tural ciclo de explotacion. Esto se debe a que en muchos casos el ci-
clo de explotacién no coincide con el periodo fiscal de doce meses,
pues ciertos sectores evolucionan de forma mas rapida o mas lenta de
acuerdo a la naturaleza de sus operaciones principales. Por ejemplo, el
sector agricola normalmente tiene un ciclo de explotacion entre tres a
seis meses; el sector de la construccion puede tener un ciclo de madu-
racion de tres hasta cinco afios; mientras el ciclo del sector servicios
regularmente coincide con el periodo fiscal de un afo. Esto es bien sa-
bido por el contable antes de disefiar el efecto window dressing pues es-
tudia previamente el ajuste mas 6ptimo que permitan las leyes fiscales
para cumplir con el principio del periodo contable (o periodificacion)
de los ingresos y gastos.

Establecer una politica contable para establecer cifras e informes uni-
formes y la justificacion de sus posibles cambios. Las empresas nor-
malmente cuentan con los elementos claves para justificar ante los
auditores externos, los cambios en las politicas contables en caso de
tener que modificarlas. Los elementos mds importantes a los que nos
referimos son las leyes, normas, principios y reglamentos vigentes.
Estructurar y aplicar un sistema eficiente de calculo basado en las ma-
tematicas financieras que sirva de fundamento al sistema contable in-
tegral. Conseguir el efecto window dressing no es tarea sencilla y aque-
llas empresas que buscan evitar alguna salvedad u opinién negativa en
la auditoria saben que es necesario disefiar una complicada estructura
de mediciones, porcentajes, prorrateos y calculos matematicos com-
plejos que estén fundamentados en las leyes gubernamentales.
Seleccionar un método contable que se enfoque a una politica de sa-
neamiento de los gastos diferidos, cargando el importe total a resulta-
dos en el mismo momento en que se producen, o bien, amortizando
ese gasto a lo largo de la vida del proyecto de inversion para variar
significativamente el beneficio.

Modificar de forma gradual y discreta de un ejercicio a otro, los crite-
rios contables de ciertas partidas que sean dificiles de detectar por el
auditor externo. Esto es posible dada la flexibilidad que dan los PCGA
y basta solo incluir algunos comentarios en la memoria de los estados
financieros.”



Una vez establecidos el conjunto de criterios y politicas como las que ejem-
plificamos anteriormente, la empresa sabe que cuenta con una base sélida
para aplicar eficientemente el efecto window dressing a los ingresos y a otras
partidas relacionadas con estos (como son los gastos, costes, inventarios, etc.).
A partir de aqui, las estrategias son innumerables y éstas dependen sobre todo
del estilo del contable, de la legislacion vigente o de la naturaleza de la empre-
sa para producir la contabilidad que por eso recibe el nombre de creativa. A
continuacion, se exponen algunas de las estrategias mas comunes de la conta-
bilidad creativa.

Aumento, reduccion y reclasificacion de activos. Para estas partidas, que
registran las inversiones financieras y productivas, existen diferentes criterios
legales para las practicas de valorizacion y clasificacién, asi como una flexibi-
lidad respecto a los porcentajes de amortizaciones, depreciaciones y provisio-
nes. Con esto se da la alternativa de aumentar el valor neto de aquellos activos
relacionados que afectaran a cuentas, tales como deudores, inversiones finan-
cieras, existencias y principalmente los activos fijos tangibles e intangibles.

Respecto a la clasificacion de activos, existen cuentas que pueden ser con-
tabilizadas como activos circulantes (existencias o almacén) o activos fijos.
Esto afecta por supuesto a los ratios que se derivan de esas partidas tales como
el indice de liquidez, el fondo de maniobra, etc.

Aumento, disminucion y reclasificacion de pasivos. En estas partidas, que
registran las financiaciones ajenas, la normativa contable permite diversos cri-
terios para contabilizar un pasivo a corto o a largo plazo, y en casos como el
fondo de pensiones existe la posibilidad de regularizar o diferir deudas en
periodos que oscila de uno afio hasta los 15 afios. Asi, si una empresa le inte-
resa aumentar sus beneficios, entonces retrasa hasta donde esté permitido la
regularizacion de la deuda que existe y en consecuencia se afectan los ratios
de endeudamiento, liquidez, apalancamiento, independencia financiera, etc.

Capital contable. Estas partidas registran el financiamiento propio y me-
diante la contabilidad creativa se puede aumentar o reducir los fondos propios
a través de las modificaciones en los ingresos o en los gastos, y por tanto, se
afectan los resultados del ejercicio y la cuenta de pérdidas y ganancias del ejer-
cicio, asi como las reservas voluntarias y estatutarias. Esto influye en los ratios
que tienen como componentes a los fondos ajenos y a los fondos propios.

183



Resultados. El estado de resultados, producto de la cuenta puente de pér-

didas y ganancias, evalda la actuacion de la direccidn y cuantifica la renta de la
empresa. Desde el enfoque del analista financiero, este estado tiene dos tareas
a resolver que son:

1.

2.

La necesidad fiscal: que se refiere a cdmo se deben pagar o no los im-
puestos. En caso afirmativo, se tiene que saber el importe mas econémico
que permita la legislacion.

La necesidad financiera: que consiste en la retribucion a los capitales de
la empresa, calculando el excedente (beneficio) o la pérdida.

El estado de resultados también tiene dos enfoques que son:

El enfoque econémico o de valoracién™: el resultado es la diferencia entre
el patrimonio neto de la entidad en dos momentos diferentes del tiempo,
excluyendo las aportaciones y los retiros de los accionistas. Este enfoque
sobre todo trata de resolver cuestiones tan importantes como las siguien-
tes:
1.1. ;Cdmo valorar el patrimonio, es decir, se debe elegir si se toma como
base a los costes historicos o a los costes actuales?

1.2. ;Se deben computar solo los activos y pasivos contabilizados o hay
que incluir otros activos y pasivos no contabilizados?

El enfoque contable o transaccional: Basandose en los principios de con-
tabilidad generalmente aceptados, este enfoque toma en consideracion el
resultado de un periodo con base a la diferencia entre los ingresos, gastos
y costes necesarios para su obtencién, Como sabemos, los ingresos son
aumentos en los activos, disminucién en los pasivos o una combinacién
de ambos factores durante un periodo, y se originan por la entrega de
servicios, productos u otras actividades de la empresa que tienen fines lu-
crativos.

Aumento o reduccion de gastos. La manipulacion de los gastos, a través de

diferentes técnicas de window dressing, se relaciona con el activo fijo de la em-
presa. Al respecto, la mayoria de las normas contables establecen un margen
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de maniobra tanto en las tablas de amortizacion y depreciacién que permiten
establecer los porcentajes anuales entre un limite maximo y uno minimo. Si
se quiere obtener un mayor beneficio neto en el futuro, se puede aplicar una
amortizacion acelerada, la cual reduce en los primeros anos el beneficio neto
y posteriormente lo aumenta (amortizacién decreciente) y viceversa en caso
contrario.

También aqui influye la asignacién de los gastos en determinados periodos
contables. En el caso del fondo de comercio, las provisiones por depreciacio-
nes de existencias, las insolvencias, entre otras, la ley generalmente indica el
plazo maximo en que tiene que ser amortizado su monto, aunque frecuente-
mente no se establecen maximos y minimos.

Aumento o reduccion de ingresos. Este es uno de los puntos mas delicados
del el efecto window dressing. Para el aumento o reduccion de ingresos es co-
mun que se retrase o anticipe su reconocimiento con base a la correlacion
existente con los gastos. Incluso para afectar los ratios del estado de resulta-
dos, los ingresos se pueden reclasificar como ordinarios o extraordinarios. Las
combinaciones que se pueden llevar a cabo en esta cuenta aplicando el efecto
window dressing son las siguientes:

Tabla 12
Algunas aplicaciones del efecto window dressing en los Ingresos

1. “Inflar” los ingresos, sin afectar los gastos. 1. “Desinflar” ingresos, sin afectar los gastos y/o
2. Sin afectar los ingresos, “desinflar” gastos ~ costes.

y/o costes. 2. Sin afectar los ingresos, “engordar” los gastos y/o
3. “Inflar” los ingresos, “desinflar” gastos costes.
y/o costes. 3. “Desinflar” los ingresos, “engordar” gastos y/o

costes.

Para analizar este tipo de efecto window dressing, primero es importante
distinguir que un ingreso no es necesariamente sinénimo de dinero o cash
inflow. Los ingresos nacen del concepto de ventas (que pueden ser al contado
0 a crédito).
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Cuando las ventas son al contado se afecta como contra cuenta deudora a
las cuentas de caja y bancos y entonces ahi es exactamente donde queda refle-
jada la entrada de dinero en la empresa (cash inflow). En este caso el ingreso
es igual al cash inflow recibido.

En cambio, cuando la venta es a crédito, se presenta contablemente un in-
greso de la misma naturaleza respecto al que se origind por la operacion al
contado, aunque no exista un cash inflow inmediato. En este caso, la contra
cuenta que se utiliza es “clientes” cuyo saldo siempre es deudor y refleja el de-
recho que tiene la empresa sobre la entrada diferida a futuro del cash inflow.

Una vez entendido este sencillo fundamento se tiene que considerar que la
disminucién de la cifra de ingresos viene afectada por tres contra cuentas de
resultados de naturaleza deudora que son: devoluciones sobre ventas, rebajas
sobre ventas y descuentos sobre ventas. Las dos primeras forman parte de
los componentes para determinar el beneficio bruto y la tercera cuenta, des-
cuentos sobre ventas, afecta al beneficio sobre ventas. En este ultimo caso, los
descuentos a los clientes frecuentemente se manipulan de un periodo a otro
para aumentar ingresos

El estabilizar u homogeneizar los ingresos a lo largo de los afios para “mo-
tivar” estabilidad financiera, evitando dar la apariencia de beneficios volatiles,
se logra a través de la creacion de elevadas e innecesarias provisiones en el pa-
sivo contra los valores de los activos en los aios mas exitosos de beneficios. De
esta forma las provisiones pueden reducirse en los afios en que haya pérdidas
o bajos beneficios con el fin de mejorar y “estabilizar” el resultado del ejercicio.
Esta estabilizacion puede ser mas efectiva a medida que las provisiones son
mayores.

El efecto window dressing en la “estabilizacion de los ingresos” es una prac-
tica comun en paises que aplican un criterio de sentido conservador. La justi-
ficacion de los contables que utilizan este tipo de efecto window dressing es que
el criterio aplicado representa una medida contra la visién a corto plazo sobre
ciertas inversiones, pues consideran que existen operaciones cuyo rendimien-
to se obtienen posterior a cierto nimero de afos, y contabilizar con base a esta
situacion hace mas sdlida a la empresa.
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Actualmente existen criticas negativas dirigidas a la “estabilizacion de los
ingresos”, pues se dice que ocultan los cambios a largo plazo en la tendencia
de los beneficios. Si las condiciones de la empresa o sector son volatiles, se ar-
gumenta que asi deben reflejarse en los estados financieros, ya que el inversor
tiene derecho a saber esa tendencia para poder comparar sus ratios con rela-
cion a los de otras empresas similares (analisis transversal), y no con relacién
al mismo ratio de otros periodos (analisis longitudinal). La solucién a esta
controversia no es facil, y por el momento corresponde al auditor interno y
externo cuantificar las provisiones adecuadas con relacion al pasivo total, las
reservas obligatorias, las reservas estatutarias y los beneficios retenidos para
estar en condiciones de detectar los “excesos”

Para maximizar la pérdida actual, con el fin de estabilizar los ingresos de
aflos posteriores, se aprovecha una pérdida significativa de algun ejercicio.
Posteriormente, el contable que aplica el window dressing intenta maximizar
la pérdida seleccionando la cifra de la perdida como afno base para el analisis
longitudinal, de tal forma que al calcular las ratios de los afios posteriores es
mas facil obtener resultados mejores a través del analisis financiero tradicio-
nal.

Respecto al reconocimiento de los ingresos, el criterio a seguir depende
fundamentalmente de las necesidades que tenga cada empresa. En este caso si
se tienen deficiencias de ingresos en el corto plazo se opta por reconocer in-
mediatamente el total de los ingresos para aumentar el beneficio bruto y neto.
Aquellas empresas que tengan mayor incertidumbre en el mediano o largo
plazo, o necesiten disminuir su base gravable, pueden optar por reconocer sus
ingresos en forma gradual durante los préximos afios o hasta el ultimo afio al
acreditar a resultados el total de la venta efectuada en el primer afo. Es impor-
tante sefialar que si se tarda mucho tiempo en reconocer los ingresos a través
de los afos, el valor de las acciones tiende a disminuir, aunque sea conocido
que se esta aplicando una politica prudente.

Esta serie de estrategias que se conoce como “el ultimo cajon’, es a juicio
de Griffths: un concepto en donde se almacenan esos pequenos fragmentos
de “brujeria financiera” que pueden dar una mejor impresion sobre las cifras
de una empresa, que de no aplicarse mostrarian una situacién peor. Ademas
agrega que, mientras no se incurra en excesos escandalosos, el mensaje parece
ser: “contabilice lo que quiera y cuando quiera”. En cambio cuando se cae en

187



esos excesos, se puede llegar a una insolvencia y se presenta la “fuerza limita-
dora sobre la creatividad de los ingresos” (op.cit., p.26, 30).

Cuando se da este caso, las ventas reales que se interpretaron y contabiliza-
ron de modos distintos para ayudar a nivelar los altibajos anuales y presentar
un proceso de crisis de forma mas tenue o lenta, a lo real, llega a sus limites y
entonces se pasa de esa frontera casi indetectable que separa a la contabilidad
creativa de la contabilidad del fraude, pero eso si, manteniendo el efecto win-
dow dressing. En general el “devengo” es uno de los principales fundamentos
del efecto window dressing pues dota a las empresas de una flexibilidad amplia
para declarar beneficios del modo que mas le convenga al contable.
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El caso de colombia ante la armonizacion contable internacional (ACI) y sus desafios investigativos contables

Tabla 13

@oDD

Cuentas y clasificaciones en donde se aplica la contabilidad creativa

EFECTO WINDOW

CONCEPTO DRESSING CUENTAS DONDE SE APLICA
CIRCULANTE.
e Tesoreria.
e Valuacion de todo los tipos de inventarios
e Inversiones (conversiones a moneda extranjera).
. e Deudores (retocar préstamos)
ACTIVO Reduccidn de 100 MAT.E,RIAL' . .
Activos e Sobrevaluacion de los activos fijos.
f;if;ﬁcacm de | £[JO INMATERIAL.
e Gastos Amortizables
e Fondos de Comercio.
Arrendamientos Financieros.
CIRCULANTE
Aumento o e Préstamos en efectivo.
PASIVO Red'uccic')n de ° Impl}estos.
Pasivos e Leasing.
Reclasificacion de e Contingencias: Fondo de Pensiones.
Pasivos e Provisiones para pensiones.
Provisiones para insolvencias.
e Capital Social.
o Utilidad o Perdida del Ejercicio relacionada con la
cuenta puente de Pérdidas y Ganancias.
CAPITAL e Cuenta de Pérdidas y Ganancias sobre el tipo de cam-
bio al cierre (p. 139).
e Capitalizacion de Intereses.
e Capitalizacion indebida de gastos
Aumento o WINDOW DRESSING A LOS INGRESOS:
Reducciéon de e Contabilizar ingresos extraordinarios como ordina-
Ingresos rios
ESTADODE |, \i% (0 o Reduc- | WINDOW DRESSING A LOS COSTES:
RESULTADOS - . o £
cion de Costes e Costes relacionados con el activo fijo.
Aumento o Reduc- | Costes de I+D
cion de Gastos WINDOW DRESSING A LOS GASTOS:
Contabilizar gastos ordinarios como extraordinarios.
ESTADO DE
LLLIOS DE Aumento o Re-
TESORERIA O | = 4 el Cash |°® Window dressing al Cash Inflow.
CUADRO DE Flow o Window dressing al Cash Outflow.
FINANCIA-
CION
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e Financiacion fuera
de Balance
Retrasos en la Pu-
blicacion de Estados
Financieros

PRESENTA-
CION DE
ESTADOS FI-
NANCIEROS

Efectuar remesas sin factura.

Falsificar el inventario o manipularlo totalmente.

Emitir falsas declaraciones o certificaciones de cuentas colectivas a los auditores externos.
Quiebras o suspencién de pagos con estados financieros presentados como sélidos (solventes y
liquidos)

e Distorsion de la posicion financiera.

e Distorsion del estado de resultados.

e Proporcionar a los auditores solo registros sin ninguna memoria o notas a los estados financieros.

Fuente: Elaboracion propia

Una primera propuesta para solucionar o disminuir el problema del efec-
to window dressing esta en una nueva actitud y perfil sobre la actuaciéon del
auditor externo, tanto el gubernamental como el privado. Sin embargo, tanto
Griffiths como Stevens aseguran que dada la intensa competencia en el mer-
cado de las auditorias, los directivos empresariales tiene la capacidad real de
presion para sugerir “sutilmente” que si no se acepta un punto de vista en
determinada cuestion, la consecuencia puede ser buscar otros auditores. Esto
es posible porque frecuentemente no existe una respuesta claramente definida
como errdnea o correcta. Asi, el pragmatismo tal vez sea el factor decisivo y
esta situacion es probable que no vaya a mejorar.

Ademas, aunque el auditor desplazado puede iniciar en la mayoria de pai-
ses una demanda por recesion de contrato no justificado, en la préactica profe-
sional esto no se lleva a cabo pues el propio auditor afectado normalmente no
se arriesga a crearse una fama de “conflictivo” ante sus otros posibles clientes
que lo mirarian tal vez como un serio problema para practicar la auditoria
anual a sus cuentas.

En 1982, el IASC hizo una revision de las normas fijadas en 1973. Para esto

se establecieron procesos para la fijaciéon de normas que permitieran hacer
declaraciones de dos tipos:
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1. Declaraciones de Intencion.
2. Declaraciones de Uso.

En cuanto a las declaraciones de intencién, el IASC habia mantenido su
posicion tradicional de no emitir interpretaciones sobre las normas contables.
De esta forma continua rechazando la oportunidad de asumir y desempefar
un papel mas activo en este campo de la normativa. Sin embargo, actualmen-
te existe la necesidad de reconsiderar su postura y a partir de este cambio
es posible que numerosos modelos e investigaciones empiricas que se estan
desarrollando con bases de datos contables puedan tener una aplicacion mas
efectiva en las empresas.

Entre las proposiciones que hemos considerado importantes para amino-
rar el exceso de flexibilidad en los criterios contables estdn los siguientes:

1.

El TASB debe dejar de rehuir a la intervencion en la interpretacion de
las cuestiones contenciosas, pues se tiene que reconocer la limitaciéon
que tiene el auditor externo provocada por las presiones individuales
ante sus clientes y competidores. Hay que considerar que la autorregu-
lacion de la profesion contable y de auditor no ha sido siempre la me-
jor alternativa o salida. Prueba de ello son las Directrices de la Unioén
Europea que son aplicadas y vigiladas de forma cada vez mas estrictas
por parte de sus estados miembros.

Crear un organismo contable dotado de hecho y derecho. Esto quiere
decir que debe existir una institucion técnicamente competente e in-
dependiente, con apoyo legal para cumplir con las normas contables.
Impedir que directores financieros y socios de las grandes firmas sean
a su vez los dirigentes de los organismos reguladores, pues funcionan
como juez y partes a la vez y eso representa una de las mas estrictas
violaciones a un sistema de control interno.

Reducir la eleccion de métodos contables especificando detalladamen-
te las circunstancias en que se puede aplicar cada método y conside-
rando variables tan importantes como el sector de la empresa, la infla-
cion, la tecnologia utilizada, la frecuencia en cierto tipo de operaciones
como en el caso de la contabilizacion de productos derivados, etc.
Limitar la ambigiiedad de opiniones para clasificar ciertas operaciones,
como el caso de las partidas extraordinarias que no figuran dentro del
calculo del beneficio operativo. Al respecto, ya muchas legislaciones
han abolido la categoria de “partidas extraordinarias”.
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6. Dar mas importancia al estado de origen y aplicacion de recursos, fon-
dos y cash flow; pues estos proporcionan un analisis mas real sobre las
cifras de liquidez y solvencia. Ademas, estos estados también limitan
la discrepancia entre los beneficios declarados y el cash flow, lo que
permite conocer el grado de utilizacién en términos cuantitativos del
efecto window dressing.

7. Comparar los formatos de los estados financieros de afios anteriores
con el actual, para aplicar consistentemente los mismos ratios a cifras
reexpresadas o actualizadas en caso de que la inflacién haya variado
significativamente entre esos periodos.

8. Estar consciente el inversor que las cuentas siempre presentan marge-
nes de error que puede oscilar desde un 10 % en adelante, segtin lo de-
muestra los informes de auditoria externa que se practican anualmente
en varios paises. De ahi que afirmemos que un estado financiero, como
documento auténomo de informacién, tienen un valor limitado. Esto
permite eliminar esa confianza “absoluta” por parte de los usuarios.

9. Cuando el usuario quiere contrarrestar el desarrollo de la contabilidad
creativa es importante que conozca los principios y normas de valora-
cion y ademas tenga la informacion suficiente sobre las politicas con-
tables adaptadas por el sector en que se ubica la empresa o empresas
sujetas al analisis financiero.

10.Reconocer definitivamente la capacidad del auditor de cuentas para
“certificar” los estados financieros, pues hasta la fecha su alcance se
limita como méaximo a “dar una opinioén” sobre la razonabilidad de la
informacion financiera a través del dictamen.

En resumen, podemos decir que lo importante es resaltar que el “window
dressing” o contabilidad creativa es otra de las causas mas tipicas del fracaso
empresarial e incluso podemos afirmar que su aplicacion es una de las medi-
das mas peligrosas que utilizan las empresas que no alcanzan el éxito. Estas
practicas buscan en todo momento presentar en épocas de crisis resultados
mejores a los reales, asumiendo un coste extra de fiscalidad (aunque si exis-
te una legislacion fiscal con multiples “lagunas”, este coste puede ser incluso
eliminado, aunque en detrimento de la calidad y utilidad de la informacién
contable).

Otra propuesta ante el efecto window dressing, es aminorar la relatividad y
ambigiiedad de las definiciones. Para esto es importante no dejar de trabajar
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en la homologacion de los principales conceptos contables. Recordemos que
la contabilidad debe tender siempre a ser una técnica -y no un arte- que de
forma cronoldgica, sistematica y estructurada registre en términos moneta-
rios todas las operaciones que lleva a cabo una empresa con la finalidad de
elaborar estados financieros homologados y basados en la armonizacién in-
ternacional para una correcta toma de decisiones.

Con el objetivo de analizar los problemas a los que se enfrentan las empre-
sas en los diferentes sectores de la economia y en los diversos paises donde
operan, para llegar a una presentacion mas homogénea de los estados finan-
cieros, la cual es una exigencia actual para la comparacion de sus resultados y
la toma de decisiones, dentro del contexto de globalizacién comercial que se
vive en toda el mundo, en este inciso analizamos a dos de los mas importantes
procesos de armonizacién de modelos contables que se desarrollan en el mun-
do: la region del Tratado de Libre Comercio de América del Norte y la region
del mercado comun de la Unién Europea.

La presentacion de estados financieros no es un problema facil de resolver.
Ya en la Unién Europea les llevé diez afios el sélo llegar a un acuerdo sobre las
normas minimas para presentar la informacion financiera (que comprendia
al balance general, el estado de resultados y el anexo) dentro del desarrollo de
su mercado comiin.

Desde principios de siglo las empresas han venido elaborando diferentes
modelos de informacién, tanto en el contenido como en la presentacion fi-
nanciera, considerando como elemento principal el tipo de usuario al que
se dirige dicha informaciéon. Aun cuando algunas empresas multinacionales
intentaron integrar de una sola forma su informacién financiera antes de la
década de los setenta, al enfocar sus estados financieros hacia usuarios mas
polivalentes, estas empresas se encontraron con la gran dificultad de una falta
de armonizacion de los principios contables de los diferentes paises.

La anterior situacion repercutié directamente en la presentacion de los es-
tados financieros, ademas, en esa época no existia un organismo internacional
formal capaz de intentar solucionar el anterior problema pues el “International
Accounting Standars Committee” surgio hasta 1973. Fue sélo la hegemonia de
las principales potencias industriales la que logrd crear cierto tipo de modelos
homogéneos que posteriormente fueron adoptados por aquellos paises que
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se encontraban dentro de su drbita de influencia econdémica y financiera. Asi,
en el caso de Gran Bretafa, y posteriormente Estados Unidos, se desarrolld
el Modelo Angloamericano. Por otra parte: Alemania, Francia, Japén y Suiza
desarrollaron el Modelo Continental. En ambos casos estos modelos fueron los
de mayor influencia y aplicacién en todo el mundo.

Actualmente, ya se cuenta con sistemas integrales de contabilidad idén-
ticos, asi es posible caracterizar una serie mas amplia de modelos contables
armonicos en el mundo, los cuales ya no responden unicamente por la 6rbita
de su influencia, sino también estos modelos se homogeneizan por una serie
combinada de caracteristicas estructurales que presentan las empresas con
respecto a sus sistemas macroeconémicos.

También el entorno macroeconémico condiciona a generar cierto tipo de
informacién financiera muy concreta y dirigida siempre a las caracteristicas
tipicas de sus principales usuarios (accionistas, acreedores, bancos, el gobier-
no, etc.). De esta forma nos damos cuenta que, importantes elementos adicio-
nales y combinados ya no estan condicionando las diferentes formas de pre-
sentar la informacién financiera. Segun el “Canadian Institute of Chartered
Accountants’, el “Financial Accounting Standard Board of the United States”
y el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, estos elementos a los que se
hace mencién como condicionantes eran principalmente cuatro: 1. El modelo
contable a seguir respondia de acuerdo a los principios contables que regian
en el pais. 2. El mercado de influencia al que pertenecia el pais, y por conse-
cuencia la empresa, condicionaba la presentacion de la informacion contable.
3. El tipo de modelo contable respondia al método para revelar o reexpresar
las cifras ante efectos inflacionarios, y por ultimo, y 4. La forma de organiza-
cién y estructura del capital que tenia la empresa determina también al mode-
lo contable. Con la adopcién por implementacién o convergencia del modelo
NIC-NIIF se han ido superando gradualmente estos problemas.

Conclusiones
En los 90’s Colombia se vio impactada por la globalizacién y su integra-
cion a la Organizacién Mundial de Comercio (OMC). Sus empresas y sectores

productivos tendieron a desarrollarse cada vez mds con una vision interna-
cionalista, buscando nuevos mercados hacia el exterior. Hacia el interior fue-
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ron las empresas estadounidenses y europeas, las que han ido incrementado
sus actividades de asociacion, fusiéon y adquisicion de importantes empresas
colombianas. Ademas, al avanzar hacia una pacificacién interna y controlar
sus principales variables macroecondmicas (inflacion, tasas de interés y tipo
de cambio) se comenzo a generar significativos flujos de capital a través de la
inversion directa extranjera, la cual ha tendido a incrementarse cada afio. Esto
ubica a las empresas colombianas desde una perspectiva internacional. Tam-
bién ello ha obligado a producir informacién transparente, valida, oportuna
y util, tratando de acabar con la costumbre del maquillaje contable o utilizar
esta técnica solo para efectos de pago de impuestos. Si los flujos de capital se
incrementan hacia Colombia, pero no se desarrollan los sistemas contables
desde una perspectiva mas internacional para producir la informacién finan-
ciera para la toma de decisiones de inversion, financiacion, riesgos financieros
y politica de dividendos, las empresas colombianas no estaran acorde con el
nuevo concepto de Modelo de Negocio y Redisefio de Estados Financieros
que imperara en los préximos afos a nivel mundial.
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Capitulo 6

Estado de arte de las investigaciones sobre
armonizacion contable internacional (ACI)

Resumen

Este capitulo retoma parte de los importantes esfuerzos investigativos ge-
nerados en el mundo desde hace 50 afios sobre la armonizacién contable in-
ternacional (ACI). Pero, ademas es importante destacar que a partir de hace
20 afos se comenzd a investigar en el sentido de determinar con alto grado de
exactitud el nivel cuantitativo de armonizacion contable que puede alcanzar
un pais con respecto a la ACI. Esto a través de un indicador sintético o indice
de concentracidn. Segiin Baker y Barbu (2007), a partir de 2005 la ACI entrd
en una nueva y tal vez decisiva fase con la experiencia de estandarizacion de la
Unién Europea. Sus opiniones estan fundamentadas en una rigurosa revision
bibliografica de doscientas de las mejores investigaciones de ACI que datan
desde 1965 y que han generado 13 importantes sub lineas de investigacién
que detallamos mas adelante. El trabajo de Baker y Barbu divide la historia de
esta linea de estudio en tres fases: el periodo inicial (1963-1973), el periodo
intermedio (1974 a 1989), y el periodo de madurez (1990 a la fecha).

En el periodo inicial (1963-1973) se abrieron basicamente 4 sublineas de
investigacion pioneras: 1. La conceptualizacion de la armonizacion contable.
2. Investigaciones comparativas de ACI utilizando metodologias descriptivas.
3. Reflexiones sobre los procesos armonizadores contables internacionales y
4. Investigaciones sobre las metodologias empiricas que utilizan métodos es-
tadisticos. En la etapa intermedia (1974-1989) se abrieron otras cuatro subli-
neas de estudio: 1. Las estructuras conceptuales de la ACI. 2. Los factores del
entorno en que se da la armonizacion contable. 3. El analisis de la historia del
IASC y 4. El andlisis sobre las directrices de la Unién Europea. Por tultimo,
en el periodo de madurez (1990-a la fecha), que es en donde se enmarca este
trabajo, se adicionaron 5 nuevas tipologias investigativas: 1. Estudios sobre un
unico factor (el cultural) que influye y explica las practicas contables. 2. Traba-
jos sobre multiples factores, sobre todo econdmicos, que son los que explican
fundamentalmente las diferentes practicas contables. 3. Investigaciones que
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hacen énfasis sobre todo en el factor politico como primera explicacion de las
diferentes practicas contables entre los paises (aqui entra la teoria de la firma
al analizar los conflictos que se dan entre los “shareholders” y los que produ-
cen la informacion financiera). 4. Estudios que analizan el impacto que tienen
las practicas de ACI sobre el precio de las acciones y el retorno de la inversion,
y 5. Aplicacion de Indices y métodos estadisticos para medir la magnitud o
dimension de la ACIL.

Estado de arte de las investigaciones sobre armonizacion con-
table internacional (ACI)

Este capitulo retoma parte de los importantes esfuerzos investigativos ge-
nerados en el mundo desde hace 50 afos sobre la ACI. Pero, ademas es im-
portante destacar que a partir de hace 20 afos se comenzé a investigar en
el sentido de determinar con alto grado de exactitud el nivel cuantitativo de
armonizacion contable que puede alcanzar un pais con respecto a la ACI. Esto
a través de un indicador sintético o indice de concentracién.

Entre los trabajos investigativos mas destacados de ACI estan los siguien-
tes: El de Hatfield (1962). A pesar de que sus investigaciones fueron muy sen-
cillas y actualmente tienen poco aporte al tema, fue uno de los pioneros de
esta linea de investigacion. Algunos historiadores contables opinan que real-
mente el origen del proceso formal de estandarizaciéon contable se inici6 en
1962 cuando se fundé el Centro de Investigacion y Educacion para la Contabili-
dad Internacional de la Universidad de Illinois, donde nace también la revista:
“The International Journal of Accounting”. También aqui se considera que se
inici6 el desarrollo de la contabilidad académica y la contabilidad internacio-
nal cuyo investigador pionero fue Gerald Mueller (1963). Sin embargo, hasta
antes de 1965 existia poco interés por parte de los académicos sobre la armo-
nizacion contable, e incluso los pocos articulos publicados fueron escritos por
contadores publicos no académicos en revistas tales como “Journal of Accoun-
tancy” (Baker y Barbu: 2007, citan los casos de Brandt: 1962; Englemann: 1962;
Jennings: 1962 Enthoven: 1965). Destaca el trabajo de Brand (1962) quién fue
de los primeros en examinar las diferencias entre los principios y practicas
contables en Europa, recomendando en su trabajo una posible armonizacién
contable mundial. A partir de ello se generaron otros trabajos en el mismo
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sentido por parte de contadores como: Linowes (1969), Cairns (1989), Van
Hulle (1989), Carey (1990), Fisher (1990), Wilson (1991), Wyatt yYospe (1993).

Pero sin duda alguna entre los excelentes trabajos que llaman la atenciéon
por llevar a esta linea de investigacion a un extraordinario estado de arte cuan-
titativo y que es citado en la mayoria de las investigaciones de armonizacién
contable, son los estudios de Van der Tas (1988, 1992, 1995). Sus propuestas
han tenido una de las mejores aceptaciones entre los expertos. Esto al haber
hecho mejoras al Indice de Herfindhal para medir el grado de armonizacién
contable a nivel nacional, y el Indice “I” para medir el grado de armoniza-
cién a nivel internacional. Posteriormente, también propuso el Indice C. Le
han seguido en sus esfuerzos otros investigadores como: Janell y McKinnon
(1984), Doupnik y Taylor (1985), Emenyonu y Gray (1992: utilizaron el Indice
“I”), Garcia y Bena (1994), Herrmann y Thomas (1995), Adhikari y Tondkar
(1995), Archer, Delvaille, y McLeay (1995, 1996: que dividio el Indice “C” en
dos subindices: El Indice intra-nacional y el Indice Intra-international), Rahman
et al. (1996), Krisement (1997), McLeay et al. (1999), Pierce y Weetman (2000),
Caniibano. y Mora (2000), Garrido, Leén y Sorio (2002), Wang y Sun (2003),
Taplin (2004, 2006), Wang (2005), Ding et al. (2005, 2007), Wang, Wan and Li
(2005), Fontes, Rodrigues y Craig (2005), Tokar (2005), Yu y Qu (2005), Chen
y Yu (2005), Tendeloo, y Vanstraelen (2005),Wang y Jian-xin (2005), Zhi-an,
Wan y Li. (2005), Bartov, Goldberg y Kim (2005), Chand (2005), Floropolus
(2006), Mubarak y Hassan (2006), Mustata, Razvan y Dumitru (2007), Ding,
Jeanjean y Stolowy (2007),Fuertes (2007), Callao, Jarne, J.I. y Lainez (2007),
Mustata, Bonaci, y Strouhal (2010). El tema de la armonizacion y sus indi-
ces ha sido también criticado por algunos expertos como: Hopwood (1994),
Lainez, Callao y Jarne (1996), Cairns (1997), Lainez et al. (1997), Krisement
(1997), Canibano y Mora (2000) y Aisbitt (2001), Burlaud (2001), Ali (2005),
Lehman (2005).

Otro estudio importante en cuanto a mediciones de ACI es el de Tay y
Parker (1990,1991, 1992). Ellos consideraron que la medida de armonizacion
contable se debe basar no en el grado de homologacién de la normativa con-
table de un pais versus la normativa internacional, sino en las practicas reales
que llevan a cabo las empresas entre si en diferentes partes del mundo. Segtiin
Garcia y Gandia (1998), el anterior cambio de dptica dio nacimiento a la di-
ferenciacion entre dos tipos de armonizaciones denominadas: “armonizacion
de derecho” (contabilidad normativa) y “armonizacién de hecho” (contabilidad
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positiva). A partir de esto se generaron trabajos similares al de Tay y Parker
por parte de Emenyonu y Gray (1992, 1996), Hermamn y Thomas (1995), Kri-
sement (1997), Morris y Parker (1998, 2001), Canibao y Mora (2000), Aisbitt
(2001), Pierce y Weetman 2002), Rahman et al. (2002). Adicionalmente, Ar-
cher, Delvaille y Mcleay (1995, 1996) al analizar la propuesta innovadora del
Indice C realizaron un estudio comparativo entre el “Indice H” y el “Indice C”,
ambos utilizados por Van der Tas (1988, 1992). Por otra parte, Taplin (2003,
2004, 2006) ha propuesto el Indice “T” con el objetivo de tratar de unificar los
anteriores indices a través de un software experto.

Estudios comparativos sobre practicas contables

En cuanto a los trabajos mas importantes con énfasis en compilaciones y
estudios comparativos sobre las diferentes practicas contables en los paises,
estan los de: Jennings (1962), Wilkinson (1965), Morgan (1967), el preparado
por el “Committee on International Relations of the American Institute of CPAs:
AICPA (1965), Da Costa (1978), Bromwich (1980), Fitzgerald (1981), Nair
(1982), Nair y Frank (1981). Dopunik (1987), Gray (1988), Sir Bryan Carsberg,
Schweikart, Gray y Salter (1996). Otros trabajos en esta misma linea resaltaron
la importancia de la estructura conceptual, las estrategias para incrementar
la armonizacién y la importancia del entorno, véase: Wallace (1990), Goeltz
(1991), Chandler (1992), Van Hulle (1993) y Brown y Tarca (2001).

Estudios sobre sistemas contables

A finales de la década de los 70°s, Muller (1967, 1968, 1994) establecio el
punto de inicio para clasificar los sistemas contables y medir sus grados de
armonizacion entre si. Con base a este enfoque y considerando las investi-
gaciones comparativas se generaron principalmente los siguientes estudios:
Tyra (1969); Choi et al. (1973, 1982); Barrett (1976); Briston (1978); Da Costa,
Bourgeois y Lawson (1978) McComb (1979); Gray (1980); Fitzgerald (1981);
Evans y Taylor (1982); Nobes (1983, 1990); Goodrich (1986); Chow y Wong-
Boren (1987); Wallace (1988); Biddle y Saudagaran (1989); Cooke (1989); Rees
y Sutcliffe (1989); Grove y Bazley (1993); Street y Shaughnessy’s (1998).

Desde la dptica de la contabilidad normativa, en la cual se basan los an-
teriores estudios comparativos, consideramos que los sistemas contables se

199



pueden definir como el conjunto de principios generalmente aceptados que
se aplican para producir la informacion financiera para la toma de decisiones.

El sistema contable tiene como caracteristica de que no es estatico, sino
dinamico. Evoluciona a la par del desarrollo econémico, la cultura empre-
sarial, el nivel de educacion y profesionalizacion de los Contadores Publicos,
asi como de las innovaciones financieras y comerciales de cada pais o bloque
economico. También dicha evolucién se ve fuertemente influenciada por el
grado de globalizacion de cada uno de los sectores productivos.

Algunos investigadores como Garcia y Garrido (1995) opinan que la ar-
monizacidn se logra mejor si se lleva por etapas, considerando el tipo de
sistema contable y procedencia u origen de la escuela. Los diferentes sistemas
contables son precisamente los que inhiben el desarrollo de la armonizacion.
Por ello la 4* Directriz de la Unién Europea trata a través de un catdlogo de
cuentas homologado de alcanzar mads rapido la armonizacién. Sin embargo la
tradicion contable puede retornar y sobrevivir a la 4* Directriz.

Las clasificaciones de los sistemas contables se iniciaron en 1911 con los
estudios pioneros de Hattfield (1962). Pero es en los anos 70 s donde las cla-
sificaciones cobraron mas validez por el fenomeno de la internacionalizacién
de los organismos contables y el inicio de los mercados globales. Entre los
factores que definen a las clasificaciones son:

1. ElSistema Legal o Entorno legislativo y politico: normatividad. (Berry:
1987, Mueller 1994, Fuertes 2007).

2. La Actividad Reguladora o Control legal del Pais. (Nobes y Parker:
1981, Rodriguez: 1991,Ashbaugh 2001, Fontes: 2005, Caifiibano et al.:
2008, Francis et al. 2008).

3. Influencia del Estado o Influencia del Mercado. (Gernon y Bindom:
1992, Caiiibano et al. 1999).

4. Jerarquizacion Contable. (Nubes y Parker: 1981, 1989, Baker y Barbu
2007, Nobes:2008).

5. Practicas contables. (Berry: 1987, De Costa et al.:1978, Frank: 1979,
Xiao: 2004, Ding et al.: 2007, Nobes: 2008, Do Céu y Antunes 2011).

6. Practicas de Presentacion. (Nair y Frank: 1973, 1975, Ding et al. 2003,
Ali 2005, Alp 2007).

7. Practicas de Medicion. (Nair y Frank: 1973, 1975, Hum 2000).
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8. Profesionalismo y Certificacion de los Contadores Publicos y Audi-
tores (Rodriguez: 1991, Nobes 2008).

9. Los Niveles de Educacién de la Comunidad Empresarial y Financiera
(Muller: 1994, Agyemang: 2009).

10. Los Factores del Entorno. (Mueller: 1994, Gernon y Meek: 1994, Guen-
ther y Young: 2000. Dean y Clarke 2003, Booth 2003, Lehman 2005,
Nobes : 2007).

11. Los Niveles de Inflacion. (Muller: 1994).

12. Diversidad y Complejidad de las Empresas. (Muller: 1994, El Gazzar:
1999, Ali: 2000. Gallizo 2008).

13.Las Relaciones de la Empresa y los Suministradores de Fondos.
(Muller: 1994, Harris: 1999, Dumontier y Raffournier: 2003, Abd-El-
salam: 2003).

14. Las condiciones sociopoliticas. (Berry: 1987).

15.La zona de influencia cultural en la contabilidad. (Frank: 1979, Costa
et. al.: 1978, Gray: 1988, Gernon y Bindom: 1992, Garrido: 2002, Haller
2002, Hope: 2003, Floropoulos: 2006).

16. La zona de influencia de un pais sobre otro(s). (Berry: 1987).

17. Las Relaciones Econdmicas y Politicas con otros paises (Muller: 1994,
Gandia 1998, pierce et al. 2000, Galhofer y Haslam: 2006, Taplin: 2004,
2006, Nobes: 2004, 2006, 2007).

El sistema contable tiene un componente fundamental: las practicas reales,
que independientemente estén aceptadas o no por los principios normativos,
son las que realmente se aplican al momento de producir dichos estados fi-
nancieros. Ejemplo: la aplicacion del efecto “window dressing” que da origen
a dos tipos de contabilidades dentro de la dindmica empresarial que son: 1)
la denominada contabilidad creativa, y 2) la que juridicamente se sanciona
en las leyes como contabilidad del fraude. Ambos tipos de contabilidades se
producen actualmente mas por un deseo malintencionado que por la falta de
una estructura normativa y conceptual. Sin embargo, la contabilidad creativa
es un sistema legal que aprovecha las deficiencias del sistema contable y esta
designado para necesidades a corto plazo y de uso transitorio para alcanzar
diversos objetivos de grupos informales. Respecto a la contabilidad fraudu-
lenta, la podemos definir como aquella que se sale de los margenes normati-
vos y juridicos permitidos por la ley y comtinmente al aplicarla se lleva doble
juego de libros distorsionando la imagen fiel de la empresa para fines o efectos
de presentacion a terceros.
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Griffiths (1986) por su parte considera que la contabilidad creativa es en
realidad un “fraude completamente legitimo” ya que las empresas normal-
mente manipulan las utilidades y en la practica ningiin contable desconoce
este campo. En un andlisis conceptual sobre la contabilidad creativa, Amat
(1996) encuentra dos importantes elementos en comun para explicar el efecto
“window dressing” y son:

1. La practica de la contabilidad creativa es un hecho generalizado.
2. La contabilidad creativa es una practica engafiosa e indeseable.

Por su parte Griffiths (1986) considera que dentro del campo de la conta-
bilidad creativa, la manipulacion de las clasificaciones y cifras de los estados
financieros tiene los siguientes elementos centrales:

1. La flexibilidad que dan los principios de contabilidad generalmente
aceptados.

2. Laimprecision o “lagunas” de las reglas contables.

3. Lafalta de homologacion de las normas contables y procedimientos de
auditoria generalmente aceptados.

4. La falta de reglamentacion y leyes mas especificas para la preparacion
y presentacion de los estados financieros.

Para algunos analistas y expertos contables, el window dressing no tiene en
realidad efectos muy importantes o negativos, pues consideran que cuando las
bolsas de valores estan en fases a la alza, las plusvalias y pagos de dividendos
estan al alcance de todos los inversores que en muchas ocasiones ni siquiera
consultan los estados financieros sino el dividendo repartido. Asi, si dichos
dividendos son altos y la empresa los paga, poco efecto tiene sobre ellos la
contabilidad creativa. Sin embargo, este argumento es considerado muy débil
por otros analistas financieros, pues parten de la idea de que la contabilidad
creativa no se limita s6lo a mantener contentos a los actuales inversores, sino
que busca constantemente atraer a nuevos accionistas y acreedores para diver-
sificar el riesgo empresarial, y esta captacion de nuevos socios es posible nor-
malmente a través de hacerles llegar informacién contable. Ademas, cuando
las bolsas se comportan a la baja, las cotizaciones también tienden a bajar y el
panorama se torna diferente ya que las exigencias de liquidez aumentan en un
mercado al desplome y entonces la contabilidad representa un fundamento
muy importante para la toma de decisiones.
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Otra importante limitacién que se le encuentran a la contabilidad creati-
va para que no sea un problema grave es la que se refiere al tiempo, pues se
dice que no es posible mantener indefinidamente resultados positivos en una
empresa que de forma permanente tiene dificultades econdémicas. Sin embar-
go, para descubrir una crisis empresarial pueden pasar muchos afos si quien
“maquilla” la contabilidad logra, dentro de los periodos de tiempo del ciclo
de explotacion de la empresa, aplicar los métodos y técnicas mas potentes del
efecto window dressing para que no se noten los sintomas de crisis. Esto lleva
a que el dafo causado a terceros sea regularmente significativo, pues como
se comentd anteriormente, la contabilidad creativa sélo sirve para retrasar y
suavizar la evidencia de las malas marchas del negocio pero no garantiza su
eliminacion, y a largo plazo puede llevar a las empresas con altas cotizaciones
en sus acciones a estrepitosos desplomes en sus precios.

Es aqui donde las cifras producidas por el efecto window dressing cobran
una mayor relevancia, al tener el inversor y acreedor que tomar decisiones mds
acertadas ante unas cifras que no son un fiel reflejo de la empresa. Por otra
parte, la auditoria externa tampoco ha sido el elemento capaz de garantizar
la fiabilidad de las cifras e informes financieros, y tal es asi, que actualmente
auditores de grandes corporaciones han popularizado la practica de contratar
seguros de indemnizacion para protegerse de reclamaciones sobre el riesgo de
sus auditorias, pues ain queda sin resolverse el alcance de la responsabilidad
o “irresponsabilidad” limitada del auditor externo.

La contabilidad creativa en realidad no puede ser totalmente descubierta,
pues la ley permite una serie de transacciones econdmicas y financieras que
pueden estar registradas fuera de balance (como los denominados productos
derivados: futuros, opciones y swaps). Los importes de estas operaciones en
ocasiones son muy significativos y hasta mas altos en comparacién con las
partidas que componen el balance general. Esto provoca que los niveles de
deuda real puedan ser peligrosamente significativos y practicamente incuan-
tificables a través del analisis financiero que lleva a cabo el auditor externo. Lo
anterior a llevado en repetidas ocasiones a que los analistas tengan una total
falta de credibilidad en las cuentas anuales de algunas empresas o sectores
economicos que producen informacion financiera.

También es importante recordar que en ciertos paises con grandes pro-
blemas econémicos y que quieren atraer inversion directa extranjera, se ha
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fomentado y permitido ciertas practicas de contabilidad creativa entre las em-
presas foraneas a través de especies de “paraisos fiscales” para resolver otro
tipo de problemas, tales como la escasa oferta de empleo o la falta de inver-
siones productivas en el pais. Asi, la mayor flexibilidad de ciertos criterios
contables parece ser que se convierte en un elemento antagénico respecto a la
razonabilidad y fiabilidad de la informacién financiera. Griffiths (1986) dice
que en este caso, lo inico que se exige a las cuentas de las empresas es que sean
mas que nada un fiel reflejo de la realidad, pero sin embargo afiade que “nadie
a llegado a definir del todo lo que esto significa”

La anterior situacion en gran parte se debe a la evolucion del pensamiento
contable de principios de siglo encaminado sélo a mostrar el historial econo-
mico de la empresa. En nuestros dias, el extraordinario cambio tecnoldgico y
los nuevos enfoques de la actividad econémica, y en especifico de la técnica
contable, se dirigen fundamentalmente a lograr maximizar el valor de la em-
presa. Sin embargo, en el caso Latinoamericano la contabilidad sobre todo
obedece a objetivos de tipo fiscal para disminuir la carga tributaria.

Asi, los usuarios de la informacion financiera sienten cada vez mas la nece-
sidad de saber “nadar” en un mundo de cifras y clasificaciones mas inestables
y ambiguas en su interpretacion. Por ejemplo, actualmente es bien conocido
que presentar beneficios con altibajos significativos a través de los afios crea
nerviosismo entre los inversores. En cambio el presentar beneficios modera-
dos y constantes crea mas confianza. En este caso normalmente el contable
intenta hasta donde los principios y leyes contables lo permiten, aplicar el
efecto window dressing para “quitar” o “agregar” algunas cifras en determina-
das partidas claves durante el actual ejercicio econdmico para posteriormente
llevar a cabo la operacién inversa y obtener cifras mas homogéneas a través
del tiempo, eliminando significativas fluctuaciones a lo largo de los futuros
anos.

Estudios sobre reflexiones de la ACI y sus instituciones con
base a mercados comunes o Tratados de Libre Comercio
Destacan tres autores en cuanto a las reflexiones que hacen sobre la inter-

relacion que existe entre la armonizacion contable, las normas y principios de
contabilidad financiera generalmente aceptados, asi como las leyes tributarias,
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y son los de: Hauworth (1973); Mueller (1965, 1967, 1970) y Seidler (1967).
Ademas, sobresalen los multiples y nuevos trabajos de Nobes (1987,1989,
1993, 1995, 1998, 2004, 2006, 2007, 2008) que se enfoco a tipificar las dif-
erentes practicas de contabilizacién y produccion de informacion financiera
entre paises. Otras investigaciones relevantes son las de Choi y Levich (1991),
asi como las de Goeltz (1991). Estas propuestas trataron de llegar a un valor
para observar el grado de armonizacion contable que alcanza un pais en de-
terminado momento. Ademas, destacan tres articulos sobre las metodologias
empiricas utilizando técnicas de recoleccion de datos y estableciendo hipdtesis
de partida para analizar la armonizacién contable: el de Davidson y Kohlmeier
(1966) publicado en the Journal of Accounting, y dos trabajos de Choi (19734,
1973F) publicados en the Journal of Accounting y The International Journal of
Accounting respectivamente. A partir de esto trabajos poco se ha hecho para
proponer nuevas hipdtesis o metodologias.

Por otra parte, un significativo niimero de trabajos se han dirigido a anal-
izar el grado en que el International Accountig Standars Commite (IASC) ha
influido a través de sus propuestas armonizadoras internacionales, en las nor-
mativas y practicas contables de los diferentes paises del mundo (Frank: 1981;
Evans y Taylor: 1982; Mckinnon y Janell: 1984; Doupnick y Taylor: 1985). Par-
tiendo de la importancia del IASC y el IASB se desarrollaron una serie de tra-
bajos de tipo histdrico sobre estos organismos para analizar como se procesa
la estandarizacion contable mundial. Sobresalen los estudios de: Cummings
(1975), Lord Benson (1976, 1989), Baxter (1981) McKinnon y Janell (1984),
Wyatt (1989).

Otros estudios derivados del andlisis institucional de los organismos con-
tables son los que se centran en acuerdos entre paises para mercados comer-
ciales comunes, como las Directivas Contables de la Unién Europea o tratados
de libre comercio, como el Tratado Comercial mas grande del mundo entre
Canada, Estados Unidos y México (NAFTA) .

Modelo armonizador norteamericano con base al NAFTA
Un ejemplo armonizador contable impulsado por un tratado de libre co-

mercio es la experiencia del North America Trade Agreement (NAFTA), el
mayor tratado de libre comercio en el mundo. Como resultado de la globa-
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lizacién promovida principalmente por los Estados Unidos de Norteamérica
en 1988 se firmd un Tratado de Libre Comercio entre este pais y Canada.
Posteriormente ante la crisis de liquidez de 1990 y la reestructuracién de la
deuda externa mexicana, se llevd a cabo en México un proceso vertiginoso de
privatizaciones y liberaciéon de la economia, manifestdndose en una apertura
comercial extraordinaria que desemboco en 1993 en la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte entre Canadd, México y los Estados
Unidos, NAFTA.

Esto origin6 que en la profesion contable de estos tres paises surgiera la
necesidad de conocer mejor los principios de contabilidad de sus contrapartes
y los sistemas contables de otras economias ante la inminente conformacion
de grandes bloques econdémicos (como el caso de la Union Europea, los “tigres
asiaticos’, el Mercosur, etc.) que comenzaron a demandar una mayor armoni-
zacion internacional para la comunicacion de la informacién financiera en un
contexto en que las fronteras técnicas tienden a ir desapareciendo con mucho
mayor velocidad respecto a las fronteras politicas.

En 1973, estos tres paises ya habian participado en la fundacién del Comité
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC), y para 1992 un colecti-
vo de los tres paises de América del Norte denominado “ Grupo de Estudio,
desarrollaron un proyecto en el que participaron expertos en contabilidad,
finanzas, regulacion de valores, empresarios y académicos, cuyos principales
objetivos fueron:

1. Analizar las similitudes y diferencias entre las normas de contabilidad de
los tres paises.

2. Identificar aquellas areas que se debian actualizar para la armonizacion de
las normas de contabilidad.

3. Proporcionar a los usuarios de los estados financieros, informaciéon mas
homogénea en su presentacion para aumentar su capacidad de compara-
cion entre las empresas de esos paises.

El trabajo se finalizo en el afio de 1993, en medio de una rapida irrupcion
de las empresas mexicanas a los mercados de capitales internacionales. Apro-
vechando la experiencia norteamericana, se editaron en México una serie de
boletines innovadores para el intento de armonizacién internacional como: el
A-7: “Consistencia’; A-8: “Aplicacion Supletoria de las Normas Internaciona-
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les de Contabilidad”; B-3: “Estado de Resultados”, y B-14: “Utilidad (Benefi-
cio) por Accion”

Ademas se editaron diez circulares en las que, segtin el Grupo de Estudios,
se comprobd desde el inicio que no existian muchas diferencias entre los tres
modelos contables. Respecto a aquellas diferencias que si se detectaron, se dijo
que no eran tan significativas pues eran mas bien derivadas de los diferentes
marcos juridicos y no de tradiciones o diferencias de criterios. Opinién no del
todo cierta, pues también son derivadas de las diferentes estructuras socioeco-
ndémicas y politicas que diferencian a México, los Estados Unidos y el Canada.

La publicacién de los resultados se realizé formalmente en agosto de 1996
y comprendi6 el examen y comparacion de los procesos para establecer y apli-
car las normas de contabilidad, las estructuras conceptuales y las diferencias
en los objetivos de los informes financieros, asi como los conceptos en que se
fundamentaba su elaboracion. También se presentaron los resultados sobre
las normas de contabilidad y las practicas reales para preparar y presentar los
estados financieros en un intento de identificar y estimar el impacto de las di-
ferencias en la informacién financiera para buscar soluciones hacia una mayor
comparabilidad.

El estudio también incluyé conclusiones y recomendaciones sobre las posi-
bles iniciativas que deberian ser interpretadas por los cuerpos reguladores de
los tres paises para llegar a la armonizacion en la presentacion de la informa-
cion financiera. La estructura conceptual de las declaraciones de IASC se usé
como punto de referencia. Sin embargo, proyectos como el de informacién
por segmentos que son reconocidos por los tres institutos rectores como una
parte de “un proceso de aprendizaje en un entorno contable dinamico, y cada
vez mas interdependiente” (op. cit.), a la fecha no se ha visto incrementado
pues las diferencias econdmicas, legales y politicas entre Estados Unidos y
Canada con respecto a México se han acrecentado.

El Grupo de Estudio llevé a cabo una revision de las estructuras concep-
tuales y las normas de contabilidad emitidas por el Comité de Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (lo que es mejor conocido como NIC's). Adicio-
nalmente se expuso un breve informe sobre las estructuras de los mercados
de capitales bajo las condiciones econémicas de cada uno de los paises, pues
se considerd que es ahi en donde se aprecia la utilidad de la informacion con-
table.
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Sin embargo, y como se mencioné lineas atrds, quedaron algunas tareas
pendientes como el andlisis detallado de las principales diferencias entre las
normas de contabilidad por industrias entre los tres paises, pues ya en ese
entonces el Grupo de Estudio valoré que era necesario considerar el sector y
el tamano de la empresa para llevar a cabo estudios comparativos verdadera-
mente eficientes™.

El objetivo principal del TLC fue reducir la mayoria de las barreras comer-
ciales de bienes, liberar el flujo de servicios y de capitales, y abrir nuevas areas
de oportunidades en cada uno de los tres paises para negociar mejor entre
ellos y con ventajas competitivas a nivel internacional. Para cumplir con es-
tos objetivos se considerd importante conocer con exactitud las diferencias y
similitudes entre las normas de contabilidad que aplican las empresas orienta-
das a producir beneficios en los tres paises, pues segiin el TLC, esto permitiria
homologar aquellas areas diferentes para obtener una mayor comparabilidad
exigida por los mercados financieros actuales. Para esto el estudio examind las
tres dreas siguientes:

1. Los procesos para establecer normas de contabilidad.
2. Los marcos conceptuales.
3. Las normas de contabilidad.

En nuestra opinidn, con respecto a las estructuras de los mercados de capi-
tal, aunque el modelo mexicano ha intentado implementar lo mas fiel posible
su sistema financiero con respecto a las economias altamente desarrolladas,
éste responde a intereses muy distintos que podriamos denominar “extra fron-
teras” (al contrario de los de sus vecinos del norte). Asi también lo reconoci6
el Grupo de Estudio del TLC al afirmar que “las normas de contabilidad y de
revelacion de un pais tienden a reflejar necesidades especificas y circunstan-
cias provenientes de las condiciones econémicas y monetarias locales inclu-
yendo el alcance al cual el capital ha sido aplicado para la industrializacion, la
confianza otorgada a la inversion extranjera en la industria, las necesidades de
capital y revelacion de los proveedores de capital, las tasas de inflacion locales,

208



entre otros factores” (op. cit. p.5). Esto indica que existen serias dudas sobre
la homologacion e internacionalizacion de la técnica contable, pues ésta no se
basa exclusivamente en factores comerciales.

En base a un analisis comparativo entre los tres paises y en los solidos re-
sultados del Grupo de Estudio, encontramos tres factores diferenciados y de-
terminantes, que al menos en el corto plazo, representan un obstaculo fuerte
para la comparabilidad de los estados financieros entre las empresas mexica-
nas, canadienses y norteamericanasy son la distinta propiedad de las empresas,
el financiamiento exterior y la diferente estructura de cada uno de los mercados
de capitales. Cada uno de ellos refleja la dificil posibilidad de comparacién
sino se desarrolla a la par la estructura macroeconomia.

Niessen (1985) opina que la contabilidad, y en particular el establecimiento
de cuentas, se ha convertido por su complejidad en una verdadera rama del
derecho que denomina: ‘derecho contable”. Para él, las normas promulgadas
por el jurista se dirigen primero a aquellos que establecen las cuentas y su
objetivo es proteger los intereses de los que toman las decisiones sobre la base
de las cuentas. Algunos de los trabajos mas representativos desde este enfoque
son los de: Emenyonu y Gray (1992), Emenyonu y Gray’s (1992), Nobes (1993),
Zeff (1993), Diggle y Nobes (B: 1994), Theunisse (1994) Herrmann y Thomas
(1995), Thorell y Whittington (1994), Evans y Nobes (1998), Combarros (2000)
y Haller (2002).

Estudios sobre factores que influyen en la ACI y determinan las
contabilidades: normativa y positiva

Los trabajos que se iniciaron a partir del periodo intermedio de esta linea
investigativa considerando la estructura conceptual como punto de partida
son los de: Previts (1975), Frank (1979), Baxter (1981), Nobes (1981), Choi y
Bavishi (1982), Violet (1983), Aitken y Islam (1984), Taylor (1987), De Pree
(1989), Taylor y Zarzeski (1996). Mencién especial merece el trabajo de De
Pree (1987) quien fue el primero en proponer una técnica de modelacion
analitica para el estudio de la estructura conceptual.

También se abri6 una linea de investigacion que toma en cuenta fundamen-
talmente tres factores del entorno o ambiente (factor cultural, factor econ6mi-
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co y factor politico) para tratar de explicar las diferencias entre las practicas
contables de los diferentes paises. Los trabajos que destacan el factor cultural
son: Jaggi (1975), Radebaugh (1975), Hofstede (1980), Nair and Frank (1980),
Violet (1983), Belkaoui (1983), Ndubizu (1984), Schweikart (1985), Talga and
Ndubizu (1986) y Gray (1988). Con respecto a los trabajos que toman en cuen-
ta el factor econdmico como variable adicional explicativa, junto con el nivel
de regulacion de la economia que afecta a la micro y macroeconomia, estan
los siguientes: Da Costa et al. (1980), Nair and Frank (1980), Belkaoui (1983),
Chow and Wong-Boren (1987), Chow y Wong-Boren (1987), Gray (1988) y Per-
era (1989), Tay and Parker(1990), Baydoun y Willett (1995), Hussein (1996).
Un trabajo clasico que toma en cuenta el factor politico es el de Luther (1996).
Por ultimo, existen investigaciones que hacen énfasis en los multifactores y
sus efectos en las practicas contables, véase: Weetman y Gray (1990), Cooke
and Wallace (1990), Nobes (1990), Wallace y Gernon (1991), Doupnik y Salter
(1995), Craig y Diga (1996), Saudagaran y Diga (1997), Salter (1998), Williams
(1999).

Estudios sobre la contabilidad como base de datos de la teoria
de la solvencia y modelos predictivos

La opinién de Beaver (1966) con respecto a la utilidad y confiabilidad de
la contabilidad fue expuesta hace casi cinco décadas al afirmar que el acierto
principal de su investigacion fue sugerir una metodologia para la evaluacién
de los datos contables con miras a diferentes propdsitos como la determi-
nacion de la solvencia o predicciones de quiebras. Aunque en sus conclusiones
indica que el sentido real del titulo de su articulo clasico de 1966 no deberia
haber sido el de: “Los ratios financieros como predictores de una quiebra”, sino
el de: “Los datos contables como predictores de la quiebra”.

Para Beaver (1966, 1968) los ratios son datos contables comprimidos que
pueden ser evaluados en términos de su utilidad; y esta utilidad a su vez podia
ser definida en términos de su capacidad predictiva. Con base en lo anterior,
Beaver llegé a la conclusion de que ciertos ratios son excelentes predictores de
quiebras, pues permiten detectar la falta de solvencia al existir una abruma-
dora evidencia de significativas diferencias entre los ratios de submuestras de
empresas (quebradas y con éxito empresarial). Sin embargo, para él los datos
contables y sus ratios financieros no eran los tnicos predictores de la quiebra,
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ni su uso consistia en ser predictores del fracaso, sino que la razén ultima
consistia en dotar al investigador de una verificacién empirica util (por ejem-
plo: la capacidad de prediccién) de los datos contables (por ejemplo: estados
financieros). Al respecto conviene decir que Beaver tiene que ser considerado
como el pionero de la corriente que promulga la utilidad de la informacién
contable y el uso de ratios para conocer mas sobre el fracaso empresarial, ya
que previo a sus estudios, los ratios habian sido utilizados inicamente como
predictores informales para las quiebras y su efectividad no habia sido empiri-
camente contrastada pues su funcién era basicamente descriptiva.

También Lev (1989) aport6 nuevos elementos para ampliar el concepto
de la utilidad y confiabilidad de la contabilidad y expuso el escaso papel que
los estados financieros desempenan en el mercado de capitales, anadiendo
que el resultado contable no constituye una buena medida de la capacidad de
creacion del valor de una empresa dada su alta probabilidad de manipulacion.
Para Lev (1989), los pronoésticos de los analistas financieros y las expectativas
creadas por los participantes en el mercado son los que realmente provocan
los movimientos en las cotizaciones de las acciones, y por lo tanto, los precios
son los que originan cambios en los resultados y no a la inversa.

Algunos trabajos como los de Ohlson (1992), sugieren que las causas que
explican el bajo contenido informativo de la informacién financiera se deben
a que, el resultado contable anual mide la capacidad de creacion del valor de
las empresas en un plazo muy corto y con varios errores. Ademas, cuando se
utiliza a los resultados acumulados de varios ejercicios como variable expli-
cativa o independiente, éstos aumentan el grado de error en las mediciones
segun lo demuestran los resultados de sus investigaciones.

En 1969 Marc Blum presentd su tesis doctoral en la Universidad de Colum-
bia bajo el titulo de: “The Failing Company Doctrine” y posteriormente editd
dos articulos, contando con la asesoria de Zimmerman. En su articulo de 1974
incluyd los resultados de un analisis discriminante con el que construyé un
modelo que denominé: “Failin Company Model”. Aqui destaca en su analisis
sobre la capacidad de prediccion de “los datos contables en bruto” (cantidades
absolutas). Sus resultados le indicaron que los modelos basados sobre datos
contables en bruto tienen una mayor precision de prediccion a través de los
afios previos a la quiebra con respecto a los modelos basados en ratios, sin
embargo, Blum no supo dar respuesta de tal fenémeno.
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Blum al desarrollar su modelo se basé en datos contables y datos del mer-
cado financiero. Destacaba la importancia de las bases de datos al afirmar que
una teoria sobre los sintomas de la quiebra se deberia enfocar a como es el
comportamiento de las variables econémicas basicas, las cuales debian ser un
reflejo de los estados financieros. Segun él esto obedece a que los produc-
tos del sistema contable son sustituidos y ttiles si representan los principales
eventos economicos de una empresa. En resumen, la teoria de Blum (1974)
considerd las limitaciones inherentes de los datos contables que se expresan
en los estados financieros. También sugirié algunos lineamientos para imple-
mentar un sistema de cash flow pues consideraba que: “la empresa era un de-
posito de recursos financieros’, y por lo tanto, la probabilidad de la quiebra
estaba determinada de acuerdo a las expectativas de los flujos que generaban
€S0S recursos.

A partir de 1968 y como consecuencia de los estudios de Beaver (1966,
1968) varios investigadores comenzaron a trabajar con modelos multivariables
con el objetivo de poder determinar con mas precisiéon qué empresas se diri-
gian hacia la quiebra y cuales otras no con base al contenido de la informacién
contable comprimido en ratios financieros. Entre estos estudios destacan los
conducidos por Edward Altman de la Universidad de Nueva York (1968, 1977,
1978, 1979, 1981, 1984, 1988, 1993, 1994a, 1994b, 1995, 1996, etc.) el cual am-
plid el andlisis univariable al introducir por primera vez multiples predictores
de quiebra mediante el Andlisis Discriminante Multiple (MDA). A través de
los aflos Altman ha llegado a ser considerado por gran nimero de expertos
como el investigador que mas ha contribuido al desarrollo de la relativamente
nueva teoria de la solvencia, sobre todo al haber creado el modelo original de
la “Z-Score” (1977).

En 1984 a través de la revista “Studies in Banking and Finance” (North Ho-
lland; Vol. 8, No.2), Altman edit6 una serie de 20 articulos que intentaron per-
feccionar el modelo para medir el riesgo de las companias (“Company and
Country Risk Models”). Estos estudios se hicieron en paises altamente indus-
trializados como: Alemania, Australia, Francia, Italia, Israel, Japon y el Reino
Unido. Para 1988, en esta misma revista (Vol. 7) se volvieron a editar otras in-
vestigaciones realizadas en paises con economias emergentes tales como: Es-
pana, Finlandia, Grecia, India, Malasia, Singapur, Turquia y Uruguay. Poste-
riormente, durante sus investigaciones en México con Hartzcel y Peck (1995),
Altman adapté el modelo original de su Z-Score para economias emergentes
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con el fin de proponer un nuevo indicador global predictivo exclusivo para
este tipo de mercados. A este nuevo indicador lo denominé: “Emerging Mar-
ket Scoring Model” (EMS Model).

Actualmente las grandes empresas utilizan el “Zeta Credit Risk System” o
“Zeta Credit Scoring Model” que fue producto de las investigaciones de Alt-
man, y que se continua desarrollando a través de la “Zeta Services Inc, una de
las principales firmas que comercializa sistemas que contribuyen a la investi-
gacion del andlisis del fracaso empresarial en los Estados Unidos. Otras firmas
que también son muy importantes en el desarrollo de este indicador sintético
son: ‘Advantage Financial Systems” (Boston); Trust Division of the First Union
Bank” (Carolina del Norte); “Datastream” (Reino Unido) y “Performance Ana-
lisys Services Ltd” (Reino Unido).

Otros estudios que tomaron en cuenta el concepto de Altman y la proble-
matica de las bases de datos contables en el contexto latinoamericano para
su correcto desarrollo y aplicacion son los efectuados durante 1979 por Tara
Baidya y Luis Manoel Ribeiro, de la Universidad de Rio de Janeiro. Estos in-
vestigadores junto con Altamn aplicaron el modelo de la Z-Score a la dificil
experiencia financiera Brasilefia que se present6 durante la década de los se-
tenta. Este estudio se llevd bajo un ambiente caracterizado por porcentajes de
inflacion muy altos y en donde los ratios de cobertura se modificaron signifi-
cativamente.

Baidya y Ribeiro concluyeron que el modelo predictivo de Altman, que
aplicaron en su estudio, en el caso de economias emergentes presentaba pro-
blemas fundamentales en cuanto a la calidad y disponibilidad para obtener
datos contables e informes financieros fiables, pues la calidad de estos era de-
ficiente, debido en parte a que los gobiernos atin no estaban convencidos de la
importancia sobre su supervision.

En el caso particular del Brasil, desde 1965 se habian ya hecho serios es-
fuerzos para crear instituciones que vigilaran la razonabilidad de los estados
financieros. En 1972, el Banco Central de Brasil, a través del “Superinterden
of Money and Credit”, emiti6 la Circular No. 179 para determinar un formato
estandar que deberian seguir las empresas registradas en esta instancia a la
hora de elaborar el balance general y el estado de resultados. Para 1976, se re-
visé la Ley de Corporaciones Brasilefias y fue creada la “Commissdo de Valores
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Mobiliarios” para proteger a los accionistas minoritarios en cuanto a la altera-
cién de la informacién financiera. Esto dio como resultado una nueva ley de
impuestos para las corporaciones con el fin de mejorar sus estados financieros
(diciembre de 1977). El gobierno en turno reconocio asi la necesidad de desa-
rrollar bancos de bases de datos contables a largo plazo.

Desde el punto de vista de Baidya y Ribeiro, el problema del desarrollo de
las bases de datos en Latinoamérica ha sido generalizado, pues tanto en Bra-
sil como en los demas paises del area, cuyas economias han sido inestables y
cambiantes en sus superestructuras, el analista financiero se ha encontrado
ante diferentes criterios contables dentro de tres tipos de empresas que son: las
del estado, las filiales multinacionales y las domésticas (que pueden ser priva-
das y con participacion estatal). Segtin los autores, esto ha llevado a que algu-
nos investigadores como Taylor (1977) en Colombia, optaran por no utilizar
bases de datos publicas, pues generalmente corresponden a empresas grandes
y aplican frecuentemente el efecto window dressing. Como alternativa algunos
trabajos han seguido el ejemplo de Edmister (1972) en cuanto a utilizar bases
de datos de empresas pequenas, en las que en ocasiones es mads facil obtener
informacion mas confiable.

Sin embargo, el anterior problema también puede presentarse en algunos
paises desarrollados y prueba de ello fue la experiencia que tuvo Altman con
los malos resultados en Francia al desarrollar su modelo en 1973. En este pais
hasta finales de la década de los setenta, la Comision de Operaciones de la
Bolsa apoyaba la estricta confidencialidad de los estados financieros, y por lo
tanto, era dificil saber los criterios contables que se aplicaban en partidas muy
especificas. Altman para entonces aun consideraba que la aplicacion de su mo-
delo por parte de las instituciones financieras del Brasil podia ser comparable
al llevado a cabo en otros paises desarrollados como los Estados Unidos. Esta
idea posteriormente la cambiaria en México al proponer una nueva Z-Score.

En 1976, Argentina se habia implicado en un programa de desregulacién y
estabilizacion financiera, asi como en una liberalizacién de su economia. Esta
reforma concluyé en 1981 con una rapida devaluacion de su unidad moneta-
ria y el restablecimiento de los controles gubernamentales. Bajo este esquema,
Swanson y Tybout examinaron el efecto del programa de reforma sobre las
empresas industriales pertenecientes a varios sectores econémicos.
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Un problema importante que detectaron a través de su investigacion fue
que a esas fechas habia pocos trabajos que se habian enfocado a paises en vias
de desarrollo. Para los autores esto tal vez obedecia a la falta de disponibilidad
de bases de datos contables que era un problema cualitativo en todos ellos, lo
cual impedia aplicar modelos como el de Altman. Sin embargo, destacaba el
hecho de que en Brasil el propio Altman, habia iniciado ya intentos por en-
contrar la utilidad de los datos contables publicados en esos paises para poder
ser analizados rigurosamente a través de su modelo dada la importancia que
presentaba el contenido singular de su informacién.

En 1988 Ricardo Pascale, de la Universidad de Montevideo, desarroll6 un
modelo multivariable con el fin de predecir las quiebras en la industria ma-
nufacturera de Uruguay, tomando como muestra a empresas pequefias, me-
dianas y grandes. Este trabajo también fue asesorado por Altman y apoyado
por el Banco de Uruguay dada la creciente falta de estudios que se registraban
sobre este tema.

Para 1958 en Uruguay existia una crisis de pagos con altos porcentajes de
inflacion, estancamiento de las exportaciones y en consecuencia un muy bajo
porcentaje de crecimiento real. En 1974, un nuevo equipo econdémico imple-
mento fuertes cambios econdémicos tendientes a la liberalizacion y desregula-
cién de la economia, enfocandose sobre todo en la reduccién de la inflaciéon y
al saneamiento de la balanza de pagos.

Para 1978 el Banco Central de Uruguay disminuy¢ el porcentaje doméstico
inflacionario y el gobierno redujo su intervencién ain mds en la economia,
estableciéndose un nuevo sistema tributario. La estructuracion de su base de
datos contables intent6 ser rigurosa, pues comprendid la importancia que re-
presentaba este elemento dentro del modelo predictivo. Su metodologia fue
detallada para el tratamiento de los datos contables, y éstos se obtuvieron a
través de un cuestionario estandarizado que se envi6 a las empresas para ve-
rificar el grado de acuerdo y desacuerdo. Con esto, Pascale sugeria poner un
especial énfasis en el control de la calidad de los datos contables a través de
la correcta clasificacion de dichos datos dentro de los estados financieros; la
correcta valuacion de los activos y pasivos en moneda extranjera (utilizando-
se el periodo final de la tasa de cambio); y verificé la valuacion de los activos
fijos (estandarizandolos en una primera aproximacion de acuerdo a las leyes
fiscales).
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La informacién proporcionada por las empresas se emiti6 en valores ac-
tuales, y se deflact6 para el primer afio con el fin de expresarlos en monedas
constantes. Los anteriores indicadores le llevaron a la conclusiéon de que aun-
que el modelo predictivo es facil de utilizar, se requiere informacion contable
y financiera que no siempre esta disponible en las empresas.

En el contexto europeo, Taffler (1984) llevé a cabo un trabajo cuyos prin-
cipales objetivos fue hacer una revision critica de los modelos Z-Score que se
habian desarrollado hasta esa fecha en el Reino Unido, considerando sus bases
de datos contables. Taffler opinaba que el Reino Unido era un pais ideal para
el desarrollo de los modelos predictivos pues contaba con las condiciones mas
ventajosas para obtener mejores resultados. Estas las resumia en los siguientes
puntos:

1. La informacién financiera producida por las empresas que cotizaran
o no, tenia la suficiente calidad y cantidad. Condiciéon indispensable
para desarrollar el modelo predictivo.

2. Labolsa de valores de este pais estaba ya lo suficientemente desarro-
llada.

3. Existian suficientes bases de datos contables informatizadas y homo-
geneizadas.

En 1977 Taffler junto con Tisshawa realizaron un segundo trabajo en donde
modificaron las variables del modelo original de Taffler (1973), reduciendo los
factores para hacer frente a la nueva y compleja informacion contable que se
presentd en el Reino Unido debido a las altas tasas de inflacién que afectaron
a la informacion contable e incluyeron empresas fracasadas entre 1968-1973.

En el contexto asiatico, destacan los trabajos sobre los modelos predictivos
y su relacion con las bases de datos contables de la década de los setenta que se
iniciaron en Japon en el “Nomura Research Institute” (1973). También fueron
precursores de la escuela japonesa investigadores tan importantes como: Toda
(1974); Itoh (1977); Ohta (1978); Tamaka y Nakagi (1974); Murakami (1979);
Igarashi (1979); Ozeki y Ohno (1980). Todos ellos utilizaron los modelos de
prediccion multivariable a través de funciones discriminantes a excepcion de
Tamaka y Nakagi que utilizaron el analisis de componentes principales y el
analisis cluster.
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El trabajo de Takahashi y Kurokawua resulta interesante para nuestro
analisis por la importancia y el enfoque que prestaba a las bases de datos con-
tables a través de una proposicion bien estructurada sobre el fracaso empre-
sarial. Estos investigadores consideraron que el poder predictivo del analisis
aumentaba si se utilizaban como variables tanto a los ratios como a las can-
tidades absolutas;. Basados ambos elementos en datos de estados financieros
sobre la base de efectivo (“cash based”). También destacaban en su estudio los
numerosos casos que se dan en Japén sobre los reportes de los auditores de
las empresas quebradas que muestran “excepciones” o “reservas” dado el im-
portante efecto del window dressing que se presume existe en las bases de datos
contables.

A partir de esto Takahashi y Kurokawua consideraron que dada la existen-
cia de este fendmeno, se debian realizar ajustes a los estados financieros, pues
pocos estudios lo habian intentado antes. Desde el punto de vista de estos
expertos se podian desarrollar diferentes tipos de modelos predictivos depen-
diendo sobre todo de qué tipo de datos provenientes de los estados financieros
e indices utilizados. Como ejemplos citaban los siguientes puntos:

1. Con datos no ajustados o datos ajustados que reflejen las salvedades,
negacion de opinidn o las notas que aparecen en los informes del au-
ditor.

2. Utilizando indices con datos financieros con base acumulativa (deven-
go o causacion) o con base de flujos de efectivo.

3. Sélo utilizando ratios o una combinacion de ratios con valores abso-
lutos.

Desde un enfoque teérico, para ellos la combinacion de los anteriores pun-
tos podia llegar a producir 16 tipos de modelos contables diferentes. Ademas,
en adicion a los 16 modelos, se podia desarrollar otra funcién discriminante
que representara al modelo nimero 17, el cual utilizaba ratios y cantidades
absolutas derivadas de la base ajustada del acumulado y la base ajustada del
efectivo durante tres afios previos a la quiebra. Para cada uno de sus 17 mo-
delos utilizaron 8 indices (24 variables), o bien, 24 indices que fueron selec-
cionados sobre la misma base que utilizaron para el analisis de componentes
principales.
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Sobre el tipo de contenido de las bases de datos, los autores recomendaron
que se debiera utilizar una con base de efectivo, pues a corto plazo era mejor
para mostrar los flujos de fondos. Sin embargo, alertaron sobre los diferentes
conceptos que existen sobre los fondos. Ellos, en este caso, utilizaron la defi-
nicion del “APB Opinion” Nos. 3 y 9, que se refieren a los conceptos de “capital
de trabajo” y “cash fund”.

Una primera critica que han hecho algunos investigadores a los trabajos
empiricos sobre la teoria de la solvencia y quiebras empresariales conducidos
antes de mediados de la década de los ochenta, es que estos estudios sdlo se
realizaban sobre la base del modelo contable del devengo (causacion). Pero a
partir de la época de los ochenta, se iniciaron estudios conducidos principal-
mente para investigar si existia evidencia empirica de una mayor capacidad
predictiva al utilizarse el concepto de cash flow operativo, para aplicarlo pos-
teriormente a ratios individuales o en combinacién con otros ratios basados
en el devengo. Esto se llevd a cabo con metodologias estadisticas similares a
las que se habian estado utilizando en los modelos basados tinicamente en el
devengo y desarrollados principalmente en los Estados Unidos durante las
décadas de los sesenta y setenta.

En aquellos tiempos la utilizacion de datos contables basados unicamente
en la contabilidad del devengo, puede ser parcialmente justificada por la falta
de informacion y normatividad sobre el cash flow. Los reportes de cash flow
no se elaboraron hasta que se volvieron obligatorios en 1987 por recomenda-
ciones del FASB en su Boletin No. 95 que establecio los estados estandarizados
de contabilidad financiera y exigié por vez primera elaborar el Estado de Cash
Flow.

Sin embargo, el concepto de cash flow fue considerado en general sélo
como la suma de los ingresos netos mas las depreciaciones o el capital de tra-
bajo operativo, hasta que Pinches et al. (1973, 1975) hicieron notar que los
sustitutos del cash flow no contenian la misma informacion del concepto mas
correcto y actual del cash flow total (cash flow operativo, cash flow de inversion
y cash flow de financiacion).

El antiguo concepto de cash flow se asociaba mas con las medidas de ro-

tacion de ventas o rotacion de activos. Por otra parte, la posicion de tesoreria
se presentaba como un factor separado de la liquidez a corto plazo, pues se
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consideraba un concepto distinto. Actualmente el cash flow tiene otros com-
ponentes tales como el de financiacion y el de inversién. Con respecto al cash
flow operativo, éste puede ser calculado por dos métodos que son reconocidos
por el SFAS No. 95. Dichos métodos son el directo y el indirecto. La adopcion
de los anteriores criterios aunque ha sido importante en varias investigacio-
nes, también en otras se ha omitido erréneamente.

Asi, en la década de los ochenta los estudios sobre quiebras pasaron por
alto la informacién contable sobre los componentes del cash flow operativo,
de inversion y de financiacion, y por consiguiente, de los ratios basados sobre
las diversas actividades medidas a partir de esta variable. Estudios como los
de Beaver (1966), Deakin (1972), Edmister (1972) y Ohlson (1980), aunque
utilizaron diversos conceptos de cash flow, estos en realidad fueron sustitu-
ciones imprecisas, tales como la de los ingresos netos mas la depreciacion, los
ingresos extraordinarios y algunas partidas de gastos.

La literatura especializada indica también que es importante analizar el
modelo predictivo no sélo desde la dptica estadistica, sino partiendo desde
la concepcion del modelo como sistema de informacién contable complejo y
multidisciplinario, y cuyo objetivo es presentar estados o informacién finan-
ciera condensada en ratios que posteriormente sean transformados, a través
del analisis estadistico, a indicadores de exactitud, error e ignorancia, para
clasificar o discriminar entre empresas sanas, fracasadas y con enfermedades
financieras.

Por otra parte, también hoy sabemos que hemos pasado de un periodo
“obscuro’, en donde la liquidez y el cash flow se consideraban erréoneamente
como sin6nimos. Actualmente no sdlo se han propuesto diferentes definicio-
nes a estos dos elementos, sino que también se pueden utilizar para cada uno
de ellos diferentes estados financieros que son producto de un mejor calculo.

Las experiencias analizadas anteriormente nos recuerdan que la infor-
macion financiera al utilizarse como base de datos para la toma de decisiones
sin ninguna previa y adecuada reclasificaciéon y homogeneizacion, origina que
se parta de fundamentos totalmente manipulados que no reflejan la realidad
de las empresas, y por consecuencia, todos aquellos resultados e indicadores
sintéticos que se obtienen al final del analisis cuantitativo, que hoy en dia pre-
domina en todas las lineas de investigacion sobre armonizacién contable in-
ternacional, no tienen una real utilidad y confiabilidad.
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En el caso de la teoria de la solvencia y la prediccion de quiebras, lo ideal
para desarrollar adecuadamente modelos eficientes es que la base de datos
contables debe presentar en todo momento dos caracteristicas fundamentales
para el usuario: utilidad y confiabilidad. Sin embargo, la naturaleza propia de
la técnica contable es provisional y en la practica este sistema no refleja con
exactitud la situacion real de una empresa, ni tampoco el resultado contable
constituye una buena medida de creacion de valor dada la alta probabilidad
de manipulacién que puede introducirse a través del efecto window dressing.

Conclusiones

A partir de la experiencia adquirida con todas las anteriores investigaciones
(de tipo basica y aplicada) se llegé a la conclusion de que el proceso armoniza-
dor contable internacional exige indicadores y medidas eficientes para valorar
sus grados de avance en un pais, sector o entre las practicas que utilizan entre
si las empresas de diferentes paises para producir la informaciéon contable y
financiera. Sin embargo, a la fecha atin no se ha resuelto el problema sobre la
real eficiencia de los indicadores de armonizacion contable, sobre todo en el
ambito de la contabilidad positiva. En las ultimas dos décadas este problema
pendiente por resolver ha llevado a que esta linea de investigacion sea consi-
derada por profesionales y académicos como una de las mas importantes, no
unicamente en materia contable, sino en el ambito de la economia de la em-
presa. Ademas, a pesar de los enormes esfuerzos investigativos, los resultados
obtenidos en el ambito contable han sido modestos y lentos si lo comparamos
con el extraordinario desarrollo de las finanzas en los ultimos 30 afos.

Tambien hemos vistos como otras lineas de investigaciéon han coadyuvado
al estado de arte de las investigaciones sobre armonizacioén contable interna-
cional (ACI) como son los siguientes: estudios comparativos sobre practicas
contables, estudios sobre sistemas contables, estudios sobre reflexiones de la
ACI y sus instituciones con base a mercados comunes o Tratados de Libre
Comercio, el Modelo armonizador norteamericano con base al NAFTA, es-
tudios sobre factores que influyen en la ACI y determinan las contabilidades:
normativa y positiva y estudios sobre la contabilidad como base de datos de la
teoria de la solvencia y modelos predictivos
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Capitulo 7

Metodologia y Modelo para medir la ACI

Resumen

El objetivo central de este capitulo es resumir algunos de los principales
modelos para medir el proceso de estandarizacion contable internacional a
partir de los altimos 20 afios cuando se comenzd a trabajar sobre: “como me-
dir con alto grado de exactitud cuantitativa y a través de indices de concentra-
cidn, los niveles de Armonizacién Contable Internacional (ACI) de un pais y
sus empresas con respecto a las NIC (IAS) y NIIF (IFRS) emitidas por el IASB.
Para ello partimos de trabajos tan importantes como los de Van der Tas (1988,
1992, 1995) quien realizé mejoras al Indice de Herfindhal para medir el grado
de armonizacién contable a nivel nacional, y el Indice “I” para medir el grado
de armonizacién a nivel internacional. También destacan los trabajos de Tay y
Parker (1990,1991, 1992) que propusieron que la medida de ACI se debe basar
no en el grado de armonizacién de la normativa contable de un pais versus
la normativa internacional, sino en las practicas reales que llevan a cabo las
empresas entre si en diferentes partes del mundo.

Metodologia y modelo para medir la ACI

Aunque desde la década de los 70's se han realizado excelentes trabajos
sobre las metodologias sobre el tema de armonizacion contable, sobre todo
en Europa, la mayoria de ellos han sido mads bien de revisiéon normativa y re-
flexion sobre los contenidos de las NIC-NIIE. Ello ha llevado a contar sdlo con
un reducido nimero de metodologias para medir la real aplicabilidad de estas
normativas por parte de las empresas.

Reiteramos que uno de nuestros esfuerzos investigativos va dirigido a la
determinacidn de un valor o indicador sintético que mida y proporcione a los
usuarios un indice generalmente aceptado en el medio (empresarial, guberna-
mental y académico), sobre el grado de armonizacién alcanzado por un pais
con respecto a las directrices o normativas sugeridas por las mas reconocid-
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as instituciones contables internacionales. Con base a lo anterior nos hemos
basado en principio en las metodologias de investigaciones clasicas como las
de Van der Tas (1988, 1992, 1995), Tay y Parker (1990,1991), Taplin (2003,
2004, 2006), Nobes (2004, 2006, 2007, 2008) y Archer et al. (1995, 1996), Mus-
tata (2006, 2007, 2010).

Entre los principales objetivos de las metodologias que suelen presentarse
cuando se crean mercados comunes y se procede a estandares de armoniza-
cioén, como los contables, esta:

1. Analizar las similitudes y diferencias entre las normas de contabilidad
entre los paises.

2. Identificar aquellas dreas que se deben actualizar para la armonizacioén
de las normas de contabilidad.

3. Proporcionar a los usuarios de los estados financieros, informacién
mas homogénea en su presentacion para aumentar la capacidad de
comparacion entre las empresas de los paises.

Ademas, también se toma en cuenta los marcos juridicos, las tradiciones o
diferencias de criterios, las diferentes estructuras socioeconémicas y politicas
que diferencian a cada uno de los paises para disefar procesos con el fin de
establecer y aplicar las normas de contabilidad; las estructuras conceptuales
y las diferencias en los objetivos de los informes financieros; y, los conceptos
en que se fundamentaba la elaboracion de los estados financieros. También
se analizan las normas de contabilidad y las practicas reales para preparar y
presentar los estados financieros, esto en un intento de identificar y estimar el
impacto de las diferencias en la informacion financiera para posteriormente
buscar soluciones hacia una mayor comparabilidad de la informacién finan-
ciera entre las empresas.

Los estudios incluyen incluyé recomendaciones sobre las posibles inicia-
tivas que deben ser interpretadas por los cuerpos reguladores de los paises
para llegar a la armonizacion en la presentacion de la informacion financiera.
Para esto se utiliza como punto de referencia a la estructura conceptual de las
declaraciones del IASB.

Con base a numerosos analisis comparativos entre los paises y en solidos
resultados se pueden ver tres factores diferenciados y determinantes, que al
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menos en el corto plazo, representan un obstdculo fuerte para la compara-
bilidad de los estados financieros entre las empresas de paises desarrollas vs.
Emergentes y pobres. Estos son: la distinta propiedad de las empresas, el fi-
nanciamiento exterior y la diferente estructura de cada uno de los mercados
de capitales. Cada uno de ellos refleja la dificil posibilidad de comparacion, al
menos que se desarrolle paralelamente la estructura macroeconémica.

Los objetivos del modelo se dirigen a dos aspectos considerando que ac-
tualmente existe un interés creciente en dos vertientes: por parte de la comu-
nidad de usuarios y contadores publicos de varios paises que estan adoptando
por primera vez el modelo de las NIIF, y son:

1.

Determinar un diagndstico sobre el grado real de ACI alcanzado por
las empresas de un pais al estar adoptando las NIC-NIIE Esto ante la
necesidad para determinar cudles son las normas y practicas contables
mas asimétricas entre el sistema contable local y el Modelo NIIF, lo
cual posibilita saber a qué distancia nos encontramos en una deter-
minada jurisdiccion del nivel de “armonizacion internacional 6ptimo”.
El segundo aspecto que preocupa a la comunidad empresarial y gu-
bernamental de cada uno de los paises que adoptan o convergen con
NIIE es poder evaluar con alto grado de certeza, si existen ventajas
inmediatas para las empresas de un pais que ya aplicé las NIC-NIIF
con respecto de aquellas que aun no lo han hecho. Sobre todo en los as-
pectos de fiscalidad, procesos de medicion y cierres contables, mejoras
en la presentacion de estados financieros para la toma de decisiones, o
bien, mejoras en los marcos conceptuales que permitan desarrollar el
sistema de informacién empresarial.

En términos generales la metodologia a seguir sera la siguiente:

SN

Seleccion de las Bases de Datos
Seleccion de la muestra.
Andlisis Previo o Primario.
Analisis Principal o Final.
Resultados esperados.
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Seleccion de las bases de datos

De acuerdo a la revision bibliografica existen bases de datos fundamentales
en los trabajos empiricos de armonizacion: las regulaciones o normas conta-
bles, los estados financieros, los cuestionarios abiertos y cerrados y las bases
de datos publicas. En nuestro caso estamos desarrollando un cuestionario a
partir de la revision de los que aplican PWC, KPMG, Deloitte and Tocuhe y
Enest and Young.

También se deben utilizar las bases de datos publicas, las Notas a los Es-
tados Financieros, asi como el informe del Director General que es exigido
trimestralmente por las Bolsas de Valores en Latinoamérica. En estos docu-
mentos podemos encontrar el tipo de normativa que aplica cada empresa con
base a: su sector, tipo de presentacion de los informes financieros y contables,
asi como criterios de clasificacién y medicion de las cuentas del balance Ge-
neral y Estado de Resultados.

Se recomienda analizar los reportes y boletines emitidos en cada uno de
los paises por las consultoras contables de mas prestigio a nivel mundial. Por
ultimo, haremos un andlisis sobre la normatividad contable o directrices que
marca la entidad gubernamental responsable de cada pais, asi como de las
Instituciones de Contadores locales que autorregulan la profesion. En el caso
de Colombia, el documento principal y que regulaba era el Plan Unico de
Cuentas (PUC) del Consejo Técnico de la Contaduria Publica.

Seleccion de la muestra

Si no se cuenta con estados financieros fiables, se recomienda seleccionar
s6lo empresas que coticen en Bolsa en la primera etapa de su investigacion,
porque a la fecha estas entidades son las que ya venian presentando su infor-
macion contable y financiera conforme a NIC-NIIE Ello lleva a que en el caso
muy concreto de Colombia y algunos otros paises latinoamericanos, las em-
presas estan produciendo esa informacién en sus dos versiones: de acuerdo a
sus necesidades fiscales y de acuerdo a los criterios armonizadores internacio-
nales: NIC-NIIE. Asi podremos saber sus puntos de vistas sobre que NIC-NI-
IF beneficia o perjudica mas a la empresa colombiana en aspectos adicionales
como el juridico.
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Analisis previo o primario

En la primera etapa de una investigacion sobre armonizacién contable es
recomendable que para el enfoque y tratamiento contable se considera: la pre-
sentacion, clasificacion y medicion de las NIC-NIIF con respecto a la norma-
tividad colombiana. Esto para establecer un primer benchmarking a través un
analisis cluster.

Para medir el grado de armonizaciéon contable “de derecho y de hecho” de
Colombia con respecto a otros paises, se puede seleccionar fundamentalmen-
te tres unidades geograficas (considerando las caracteristicas sui generis de
cada sistema contable): las principales economias de Latinoamérica, la Unién
Europea y los Estados Unidos de Norteamérica. Para ello también se puede
aplicar el método estadistico multivariable del Cluster.

Analisis principal o final

Los resultados del inciso anterior pueden permitir aplicar el indicador
Herfindahl (Indice H) con sus variantes (Indices: “C” Y “T”) al sistema con-
table colombiano, cuya validez y confiabilidad quedé demostrada a partir de
las investigaciones y resultados positivos de Van der Tas (1988, 1992). El indi-
cador H contintia siendo uno de los pocos pardmetros con mayor aceptacion
para analizar la sensibilidad de la armonizaciéon contable que tiene un pais
con respecto a los criterios de clasificacion de determinado sistema contable
regional o mundial.

Resultados esperados

Se debe determinar el grado de armonizacién de derecho y armonizacion
de hecho contable de las normas y empresas colombianas muestreadas con
respecto a NIC-NIIFE a través de un indice de concentracion fiable
Modelo econométrico y estadistico

La obtencién de modelos financieros contables es uno de los trabajos prin-
cipales de la investigacion cientifica para obtener conocimientos sobre los fe-
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némenos econdémicos de la empresa con el fin de llegar a controlarlos. Para
esto se requiere conocer la estructura real e integra de la compaiia, lo cual es
demasiado complejo. Entonces tratamos de aislar algunos aspectos mediante
la abstraccion de estos, para poder estudiar e integrar progresivamente en un
todas las variables mas significativas.

A partir de esos aspectos conoceremos la estructura total de la empresa,
explicaindola mediante leyes y teorias y representandola a través de modelos.
Siguiendo a Yurin (1979), un modelo que represente un cuerpo de conoci-
mientos y no lo contrastemos con la realidad a través de la experimentacion
y la observacién, da como resultado una hipdtesis que se denomina Modelo
Basico. Si queremos contrastar la hipétesis, debemos desarrollar un modelo
material para poder experimentar el fenémeno estudiado y a éste se le deno-
mina Modelo Operativo, que es una representacion de la hipétesis, no de la
teoria, y solo sirve para aceptar o rechazar la hipdtesis.

Sila hipotesis establecida es aceptada, entonces se procede a relacionar sis-
tematicamente las leyes obtenidas de la hipdtesis y se conforma una teoria a
partir de la cual se construyen nuevos modelos que nos permiten entender la
nueva teoria y corroborarla (confirmarla o comprobarla). Asi comienza nue-
vamente el proceso y el dinamismo de la investigacion cientifica.

Los modelos financieros deberian deben considerar tres funciones que pro-
pone Yurin (1979) en su trabajo para disminuir el escepticismo que muchas
veces le representan al hombre de empresa practico. Dichas funciones son:

1. Modelo como Representaciéon: por ejemplo, un organigrama es una
representacion que nos permite conocer las jerarquias, division de tra-
bajo, etc., sin necesidad de estar en la empresa. Pero esta representa-
cidn tiene sus limitaciones pues en este caso nunca podremos saber la
organizacion informal que se da en la entidad hasta no haber estado en
la organizacion.

2. Modelo como Perfeccién o Ideal, el modelo se define también en fun-
cion de un ideal a seguir.

3. Modelo como muestra, es otra funcién importante del modelo y su
significado lo podemos entender a través del siguiente ejemplo: cuan-
do asistimos a una exposicion de computadoras y observamos los dis-
tintos modelos que son las muestras de una produccion elaborada por
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una empresa. Tanto en esta funciéon como en la primera, el modelo
puede ser bueno o malo, pero en la funcién de ideal, el modelo se con-
sidera un estandar positivo.

En el trabajo de Bukovinsky (1993) nos da tres aspectos importantes res-
pecto al Modelo y son™:

1. Selecciéon del Modelo a elaborar.

2. Obtencion del Modelo.

3. Anailisis de datos y analisis de la bondad del modelo.

Para medir la sensibilidad o grado de la armonizacién contable normativa
(analogias y diferencias) de las NIC-NIIF con respecto a las normativas co-

lombianas utilizaremos el Indice H y el Indice C.

El Indice de Concentracién de Herfindahl (Indice H) se define como:

Indice H

Para Medir el Grado de Armonizacién Contable a Nivel Nacional.

s S

Donde:

I = Indice de Herfindhal

m = Numero de Paises

m = Numero de Métodos Contables Alternativos.
J’ " = Frecuencia Relativa del Método i en el pais m
i Indice de Herfindahl (JAMC)
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Formulacion alternativa del indice de Herfindahl

c2 +1 ag
0= conc=—
n s

Indice H ( Mustata, Bonaci, Matis, and Strouhal):

H=Zn:p? (1)

Indice I

Para Medir el Grado de Armonizacién a Nivel Internacional.

S

n=1

Distancia Euclidea entre dos puntos: “X”y “Y”:
p >
DX, V) = IZ(xk 3 yk)z]
k=1

Los Coeficientes Jaccard’s son los mas conocidos en su forma original y se
utilizan de la siguiente manera:

(b+0)

L. a -_—
S Ay e Y=@+b+o
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c

Coeficiente Spearman

L, RINCORUC) — ni32)?

rs = 7

n+1 )

2
(T, RING Y = n (F57) M2 T, RUC)” —n

n+1
(—

El Indice ED se expresa como:

_ EDValue
ED index =
n
Coeficientes Sokal y Sneath’s
2(a + d)

SS

= 3@+d) +b+c

Indice C

El Indice C se expresa como:
C= ijj(xj -1)
2ix Zjx —1)
Indice C (Mustata, Bonaci, Matis y Strouhal):

m 2

(=14 —n

C=—2
nz-—n

Indice C (Seguin Bernau y Gandia):

_ Y@l — a)) = ¥ ¥ie(af — ap) + B Bk (@ia — @) -+ (—1)™HY LB (0. -

n2 _n
Dénde:
M = Numero de métodos de medida alternativos

a,,= Niimero de Empresas que ofrecen datos basados en métodos de medida

j» k, 1, etc.
a, = Niimero de empresas que aplican el método j.
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a = Nimero de empresas que aplican el método j y k.
l= Pardmetros Fluctuando entre l y m.

Descomposicion de prdcticas contables alternativas.

- Z?:l(xij(xij — 1))+ Tl Gawp (s — 1)
=10+ (£ 1))

| ?:12?=1(xij(x+j —xi;) )] + TicaCeine (s — Xinp)

=1 (% + (xee £ x34))

Cig =

Cge =

Co. — [Xim1(xer (epr — D)+ (awp (X4q — 1)
G —

Xpp(Xpy — 1))

Grado de comparabilidad basado en la eleccion de alguna de las prdcticas
contables alternativas:

i=1 Z}}=1(xij (xij - 1)) n Di=1%Xinp [A]
i=1((xi £ xine (X; £ xi80¢ — 1)) t=1(xi £ xinc)

Influencia de las observaciones que no cumplen sobre las que aplican prdcti-
cas contables especificas:

i=1 Lj=1 (xij (s — 1))
=+ X £ 1)
Yi=1 Dj=1 (x5 (x5 — 1))

Yi=1((xi £ xine) (xrxinve — 1)

L]

Influencia de las observaciones que no cumplen sobre las clasificadas, y
como no proceden:
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=1 XiNp Yi=1%Xinp [11]
1r=1 Xi + Z 1(xl + Xinc)

Influencia de global de las observaciones clasificadas como no cumplen
como suma de los componentes anteriores

[B] = [IT+ [11]
121 1 (xt} x” ) i=1 Z?=1 (xi}' (xif - 1))
i=1((x; + (X; £ 1)) 1=1((xi £ Xine) (e Xinc — 1)
Yi=1%XiNp D=1 Xinp

=Xt Xi=a (X xne)

Indice total
12 l(xlj (xlj 1)) Z?iﬂ=1 XiNP
=1 ((x + (X; £ 1)) i=1%iy

Medidas de Concentracion

Indices de Concentracion

»
Q= th
=1

Definimos la Cuota de Mercado de la Empresa i

5= 2
0
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Reciproco del Nuimero de Empresas

Modelo estadistico multivariable: analisis Cluster

El andlisis Cluster lo podemos expresar como:V

Donde:
D = Distanciamiento entre las prdcticas contables del pais “i” y el j”
x,= Niimero de Empresas del pais “i” que aplican la prdctica contable “k”

€«

x, = Niimero de empresas del pais “j” que aplican la prdctica contable “k”.

Las propuestas metodoldgicas del analisis multivariable aunque actualmen-
te presentan aun multiples desacuerdos en cada uno de los elementos que
conforman sus respectivos modelos, sirven para llegar a mejores resultados y
conclusiones sobre fendmenos complejos donde interactian simultaneamen-
te mds de dos variables. Algunos de los elementos que exigen los modelos
multivariables y propensos a mayor desacuerdo entre la comunidad investiga-
dora son principalmente: la obtencidn y estructuraciéon de las bases de datos,
la seleccidn de las variables independientes y la variable dependiente, la deter-
minacién de las unidades temporales y unidad de analisis, el tipo de método
estadistico multivariable de interdependencia, dependencia o correlacion mas
adecuado para obtener evidencia empirica, e incluso existen desacuerdos en
cuanto a la interpretacion de la informacion obtenida para llegar a conclusio-
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nes eficientes. Sin embargo, el analisis multivariable da una perspectiva mas
completa, que aunque es mas compleja resulta mas eficiente y complementa
los resultados de un andlisis univariable o bivariable.

Entre las principales clasificaciones utilizadas en los modelos multivaria-
bles estan las que los divide en: a) métodos descriptivos o exploratorios (no se
establece ninguna hipotesis previa); y b) métodos explicativos o confirmatorios
(se basan en un marco teérico para fundamentar y validar empiricamente una
hipoétesis). Otra importante clasificacién es la que divide a los métodos en:
a) métodos reductivos (analisis factorial, componentes principales, correlacion
canoénica, analisis de cluster, analisis de correspondencias); y b) métodos de
dependencia (andlisis de la varianza, analisis de la covarianza, regresiéon mul-
tiple, analisis discriminante, analisis de probabilidad condicional Logit y ana-
lisis de probabilidad condicional Probit).

Por ejemplo, la seleccion adecuada de la técnica multivariable para un mo-
delo que utilice informacién contable esta en funcion principalmente de la
forma que presente la variable dependiente y la base de datos con la que se es-
timan las variables independientes. Asi, cuando la variable dependiente tiene
una forma continua se utiliza la regresion. En cambio, cuando dicha variable
dependiente presenta una forma categdrica (cualidad: como nivel de armoni-
zacion conceptual de la contabilidad) se puede utilizar el andlisis cliister o el
andlisis discriminante.

En cuanto a la regresiéon multiple, cuya forma es continua, se considera
como uno de los métodos multivariables mas simples utilizados en el analisis
multivariable, aunque es de tipo muy general. Este método muestra en qué
medida la variabilidad conjunta de las variables independientes explica la va-
riacion de la variable dependiente. Aqui el problema radica en que no siempre
en los modelos contables o financieros la variable dependiente permite la asig-
nacién de valores de significacién numérica de rango continuo, sobre todo en
el instante de definir a la unidad temporal de las empresas muestreadas, pues
el momento de la cualidad alcanzada (armonizacidn) no es exacto o puntual.
Ante esta situacion, que es muy comun que se presente, numerosos trabajos
de investigacion se han encaminado a expresar a la variable dependiente como
dicotdmica, con el fin de limitar la complejidad del modelo y poder aplicar la
técnica de regresion. Una vez llevado a cabo esto, es posible también utilizar
otras técnicas importantes para el analista como el andlisis claster o discri-
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minante, el analisis logit y el analisis probit. Estos dos ultimos de hecho son
variantes de la regresion que se pueden aplicar a variables categéricas. Tam-
bién algunos investigadores han considerado que el andlisis discriminante es
una adaptacion de la regresion en los casos en que la variable dependiente es
cualitativa.

Segun Wikipedia, el analisis cltster es una técnica considerada como des-
criptiva que se basa en el analisis de tablas de contingencia y es conceptual-
mente igual al andlisis factorial. El analisis claster tienen varias versiones entre
las que destacan: Andlisis de Correspondencias Candnico, Andlisis de Corres-
pondencias Multiple ( es una extension a tablas de contingencia multidimen-
sionales) y Andlisis de Correspondencias Baricéntrico (se aplica a problemas de
discriminacion basado en variables cualitativas) .

El procedimiento o algoritmo de agrupamiento (clustering) se basa en un
método de agrupacién de un conjunto de vectores a partir de un criterio de
cercania. Esta cercania se define en términos de una determinada funcién de
distancia, como la euclidea. Los vectores de un mismo grupo (cliisters) pre-
sentan caracteristicas comunes. El conocimiento de los grupos puede permitir
una descripcion sintética de un conjunto de datos multidimensional comple-
jo. Las técnicas de agrupamiento se pueden clasificar en dos importantes ca-
tegorias:

Jerarquicas: se estructura una jerarquia de grupos separandolos iterativa-
mente. De particionamiento: el nimero de grupos se determina a priori y las
observaciones se van asignando a los grupos en funcion de su cercania.

Conclusiones

Lo recomendable para desarrollar adecuadamente investigaciones sobre
modelos eficientes de armonizacion contable internacional, es que las bases de
datos contables deben presentar en todo momento dos caracteristicas funda-
mentales para el usuario: utilidad y confiabilidad. Sin embargo, la naturaleza
propia de la técnica contable es provisional, 1o que conlleva que en la practica
este sistema no refleje con exactitud la situacion real de una empresa, ni tam-
poco el resultado contable constituya una buena medida de creacién de valor,
mas si existe alta probabilidad de manipulacion a través del efecto window
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dressing. A partir de la experiencia adquirida con todas las investigaciones ya
citadas (de tipo basica y aplicada), concluimos de que el proceso armonizador
contable internacional exige indicadores y medidas eficientes para valorar sus
grados de avance en un pais, sector o entre las practicas que utilizan entre
si las empresas de diferentes paises para producir la informacién contable y
financiera. Sin embargo, a la fecha atin no se ha resuelto el problema sobre la
real eficiencia de los indicadores de armonizacién contable, sobre todo en el
ambito de la contabilidad positiva.

A partir de estos hechos, actualmente la armonizacién contable interna-
cional (ACI), ocupa un lugar prioritario como objeto de estudio dentro de las
escuelas de negocios, siendo uno de los objetivos centrales el medir eficiente-
mente el grado de armonizacién que presentan actualmente la normatividad
contable de cada pais y sus empresas con respecto a las Normas Internacio-
nales de Contabilidad (NIC) y las Normas Internacionales de Informacién Fi-
nanciera (NIIF). Esto para evaluar los posibles impactos positivos o negativos
que se dan en el proceso de su implementacion.

Si tomamos en cuenta el Boletin Técnico No. 4 del 2009 sobre IFRS emitido
por PriceWaterhouseCoopers, podemos ver la importancia que han adqui-
rido las NIC-NIIF y sus respectivas mediciones en los sistemas contables y
financieros a nivel mundial. Sobre todo para alcanzar dos importantes objeti-
vos que son: 1. El “Redisefio de Estados Financieros para una Mejor Toma de
Decisiones” y 2. El “Modelo de Negocio”.

En el redisefio de estados financieros se mencionan las normas mas impor-
tantes que tienden a la armonizacion de la informacién financiera con el nue-
vo concepto de “Modelo de Negocio” propuesto por el IASB. De ahi se explica
que las dos sublineas de investigacion en las que mas se trabaja actualmente
sean aquellas que analizan el impacto que tienen las practicas de ACI sobre
el precio de las acciones, y por otra parte, los trabajos que tratan de medir los
grados de avance de la ACI en un pais. Esto a partir de indices de concentra-
cién y métodos estadisticos.

Asi, al considerar el Modelo de Negocio y el de Redisefio de estados finan-

cieros, se ha deducido que actualmente los resultados de las investigaciones se
estan dirigiendo en muchos casos en tres vertientes, que son:
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Tratar de determinar un diagnostico basado en un indice sobre el grado
real de ACI alcanzado por las empresas en sus respectivos paises al estar adop-
tando las NIC-NIIE. Con ello se puede llegar a conocer cudles son las normas
y practicas contables mds asimétricas entre el sistema contable de un pais o
region con respecto al modelo NIC-NIIF propuesto por el IASB. Con ello se
trata de establecer a qué distancia se encuentra un pais de un nivel de “armo-
nizacién internacional 6ptimo”.

El segundo aspecto a alcanzar es: evaluar con alto grado de certeza, si
existen ventajas inmediatas para las empresas de un pais que ya aplicaron las
NIC-NIIF con respecto de aquellas que aun no lo han hecho. Sobre todo, en
los aspectos de fiscalidad, procesos de medicion y cierre, mejoras en la pre-
sentacion de estados financieros para la toma de decisiones o mejora en los
marcos conceptuales.

Por udltimo, se esta trabajando a través de la aplicacion de los indices de
concentracién para medir no sélo la “armonizacién de derecho’, sino tam-
bién se intenta medir la “armonizacién de hecho” considerando las practicas
contables reales que se dan en un sistema contable local con respecto a las
NIC-NIIE.
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Capitulo 8

Conclusiones

A partir de la experiencia adquirida con todas las anteriores investigaciones
(de tipo basica y aplicada) se llegé a la conclusion de que el proceso armoniza-
dor contable internacional exige indicadores y medidas eficientes para valorar
sus grados de avance en un pais, sector o entre las practicas que utilizan entre
si las empresas de diferentes paises para producir la informacién contable y
financiera. Sin embargo, a la fecha atin no se ha resuelto el problema sobre la
real eficiencia de los indicadores de armonizacion contable, sobre todo en el
ambito de la contabilidad positiva. En las ultimas dos décadas este problema
pendiente por resolver ha llevado a que esta linea de investigacion sea consid-
erada por profesionales y académicos como una de las mas importantes, no
unicamente en materia contable, sino en el ambito de la economia de la em-
presa. Ademas, a pesar de los enormes esfuerzos investigativos, los resultados
obtenidos en el ambito contable han sido modestos y lentos si lo comparamos
con el extraordinario desarrollo de las finanzas en los ultimos 30 afos.

Por otra parte, Stevens (1992) en su obra: “The Big Eigths” explica que los
principales usuarios del sistema contable aunque perciben su subjetividad, es-
tan seguros que la contabilidad refleja con exactitud la situacion real de un
negocio al utilizar numeros detallados y formatos ordenados de clasificacion
e interpretacion basados en principios y normas. La realidad indica que hasta
la fecha existen serias limitaciones, ambigiiedades y contradicciones entre los
métodos contables para lograr alcanzar la utilidad y fiabilidad de los estados
financieros. Ademas, hace énfasis de que la norma de auditoria sobre la inde-
pendencia mental del contador o auditor constantemente se ve subordinada
a los intereses de poderos grupos informales y a incentivos econdémicos que
crea el sistema empresarial dentro del mercado de los contadores.

A partir de estos hechos, llevamos a cabo una investigacion documental
sobre el estado de arte de la Armonizacién Contable Internacional (ACI), con
el objetivo central de empezar a analizar este tema con profundidad ante el
desafio del 2018 en Colombia, Estas lineas de investigacion nos permitira en
un futuro inmediato, medir eficientemente el grado de armonizacién que pre-
sentan actualmente la normatividad contable colombiana y sus empresas con
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respecto a las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Podemos afirmar que es incuestionable que los objetivos de los grupos in-
formales si existen y en ocasiones rebasan los objetivos formales de la empresa.
Actualmente ante el peligro de un colapso econémico mundial por el “efecto
domino” que origina el fendmeno globalizador, los esfuerzos por incrementar
los niveles de ética y fortalecer los sistemas de responsabilidad social empre-
sarial en cuanto a la produccién de informacién financiera valida y confiable
son mas intensos, e incluso se torna cada vez mas fuerte la opinion de grupos
sociales que demandan una mayor regulacion de la profesion para vigilar que
se cumplan las normas contables.

A partir de la experiencia adquirida con todas las anteriores investigaciones
(de tipo basica y aplicada) se llegé a la conclusion de que el proceso armoni-
zador contable internacional exige indicadores y medidas mas eficientes para
valorar sus reales grados de avance en un pais, sector o entre las practicas que
utilizan entre si las empresas de diferentes paises para producir la informacién
contable y financiera. Sin embargo, a la fecha atin no se ha resuelto el proble-
ma sobre la real eficiencia de los indicadores de armonizacién contable, sobre
todo en el ambito de la contabilidad positiva. En las dltimas dos décadas este
problema pendiente por resolver ha llevado a que esta linea de investigacion
sea considerada por profesionales y académicos como una de las mas impor-
tantes, no Unicamente en materia contable, sino en el dmbito de la economia
de la empresa.

En el redisefio de estados financieros se mencionan las normas mds impor-
tantes que tienden a la armonizacion de la informacidon financiera con el nue-
vo concepto de “Modelo de Negocio” propuesto por el IASB. De ahi se explica
que las dos sublineas de investigacion en las que mas se trabaja actualmente
sean aquellas que analizan el impacto que tienen las practicas de ACI sobre
el precio de las acciones, y por otra parte, los trabajos que tratan de medir los
grados de avance de la ACI en un pais. Esto a partir de indices de concentra-
cién y métodos estadisticos. Ademas, otra importante linea de investigacion
relacionada con la ACl y el redisefio de los estados financieros son los Modelos
que se enfocan a tratar de predecir el éxito o fracaso empresarial a partir del
Indice discriminante Z-Score de Altman, que utiliza como base de datos en su
funcion lineal discriminante a los ratios financieros, producto de coeficientes
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derivados de los estados financieros. Este indice sintético en la actualidad es
un estandar comun que se utiliza para el otorgamiento de créditos a partir de
los acuerdos de Basilea II.

Asi, al considerar el Modelo de Negocio y el de Redisefio de estados finan-
cieros, se ha deducido que actualmente los resultados de las investigaciones se
estan dirigiendo en mucho casos en tres vertientes, que son:

1. Tratar de determinar un diagnostico basado en un indice sobre el gra-
do real de ACI alcanzado por las empresas en sus respectivos paises al estar
adoptando las NIC-NIIF. Con ello se puede llegar a conocer cuales son las
normas y practicas contables mas asimétricas entre el sistema contable de un
pais o region con respecto al modelo NIC-NIIF propuesto por el IASB. Con
ello se trata de establecer a qué distancia se encuentra un pais de un nivel de
“armonizacion internacional optimo”.

2. El segundo aspecto a alcanzar es: evaluar con alto grado de certeza, si
existen ventajas inmediatas para las empresas de un pais que ya aplicaron las
NIC-NIIF con respecto de aquellas que atin no lo han hecho. Sobre todo en los
aspectos de fiscalidad, procesos de medicion y cierre, mejoras en la presenta-
cion de estados financieros para la toma de decisiones o mejora en los marcos
conceptuales.

3. Por ultimo, se estd trabajando a través de la aplicacion de los indices de
concentracién para medir no solo la “armonizacién de derecho’, sino tam-
bién se intenta medir la “armonizacion de hecho” considerando las practicas
contables reales que se dan en un sistema contable local con respecto a las
NIC-NIIE
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Anexo 1

El modelo financiero cuantitativo para administrar con el mo-
delo NIIF a la entidad moderna

El presente anexo tiene como objetivo dar una perspectiva cuantitativa y
de forma general, sobre el actual modelo financiero que utilizan las empresas
modernas en contextos competitivos y globalizados. Esto para administrar
sus recursos y cumplir con cierto nimero de objetivos y tipos de decisiones
financieras y econdmicas de aceptaciéon universal. Este modelo se aplica
principalmente a través de la gestion financiera en la empresa privada. Para
poder abordar este tema se requiere de una Teoria del Valor, la cual se desarrolla
a través de dos poderosas herramientas que son: las matematicas financieras y el
andlisis estadistico aplicado ambos a bases de datos que proporcionan los modelos
contables y la informacion bursdtil que se genera en los mercados financieros.

Los tipos de decisiones que enfrenta el CEO son las decisiones de inversion,
decisiones de financiacion, las decisiones de administracion eficiente del efectivo
ylas decisiones sobre el reparto de dividendos. A su vez estos tipos de decisiones se
estudian sobre dos escenarios: bajo ambientes de certidumbre y bajo ambientes de
incertidumbre. Este tltimo escenario es mas complejo y, sin embargo, es el tinico
que sirve para que la empresa alcance sus dos principales objetivos financieros a
mediano y largo plazo: la maximizacion de las utilidades y la maximizacion del
valor de la empresa dentro de los mercados financieros. Por otra parte, también
a través de la administracion financiera se busca concretar dos objetivos a corto
plazo que son la optimizacion de la liquidez y la continuidad del negocio para
evitar la quiebra o fracaso empresarial (“going concern” vs. ‘gone concern”). Es
importante destacar que al tener bien identificados los anteriores objetivos y
tipos de decisiones que se deben de llevar a cabo, se facilita significativamente la
comprension sobre este tema, donde su marco tedrico y matematico esta dirigido
precisamente a los conceptos de maximizacion y optimizacion para crear valor
en la empresa.

El rendimiento sobre la inversion es el aspecto mas importante de la admi-
nistracion financiera. La rentabilidad es un concepto muy amplio y ademas su
medicidn se puede llevar a cabo a partir basicamente de dos criterios: a través
de razones financieras y a través de flujos de efectivo. En el caso del primer
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criterio no hay normas de comparacion absolutas para la mayoria de las razo-
nes financieras. Las razones financieras del factor de rentabilidad fundamen-
talmente muestran los efectos combinados de tres tipos de administracion:
la Administracion de los Activos, la Administracion de la Solvencia (deuda, es-
tructura de capital y apalancamiento) y la Administracion de la Liquidez.

Por eso se dice que el factor de rentabilidad es el resultado neto de un con-
junto de politicas de decisiones sobre inversion y financiacién a corto y largo
plazo. A partir del primer criterio se presentan importantes matices como el
rendimiento sobre los activos totales (ROI) y el rendimiento sobre el capital
propio. Al analizar el factor de rentabilidad es muy importante relacionar los
distintos margenes de utilidad con las siguientes variables: a) generacion de
flujos de fondos, b) porcentajes de ventas y c) estructura de capital. Sin embar-
go, en el largo plazo el valor del capital de la empresa esta determinado por la
relacion entre la rentabilidad del capital propio y el costo de capital, y enton-
ces lasa anteriores medidas contables pierden significativa validez. Por ello se
procede a calcular la rentabilidad y el valor de la empresa a través de tasas de
crecimiento, flujos de efectivo descontados y valores de mercado.

Un antecedente fundamental para aplicar el modelo del Rendimiento sobre la
Inversion basado en valores de mercado, se centra en la idea de que las empresas
al comprar un activo estan invirtiendo para generar ganancias. A esta transfor-
macion positiva o negativa sobre la riqueza inicial del inversor se le denomina:
“rendimiento sobre la inversién” Segin Ross, Westerfield y Jordan (2006), este
concepto presenta dos componentes que son: a) los ingresos directos del rendi-
miento, que estan conformados por el cash flow que se recibe de forma directa
mientras se mantiene la inversion (dividendos), y estos se reflejan a través de
informacién financiera. El segundo componente son las ganancias o pérdidas
de capital sobre la inversion. Este concepto significa el cambio en el valor de la
accion adquirida dentro del mercado de capitales, motivado todo ello por la ley
de la oferta y la demanda. Su precio se refleja a través de informacién bursatil.

La teoria del valor ayuda principalmente al CEO y sus dos colaboradores
mas importantes, el Tesorero y el Contralor, a obtener el incremento de la
riqueza del accionista mediante el aumento en el valor de las acciones, para
con ello aumentar a su vez el valor de la empresa a través de las ganancias de
capital (acciones de crecimiento). Por otra parte, también buscan alcanzar la
maximizacién delasutilidadesanuales que recibenlosaccionistas via ganancias
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en dividendos (acciones de renta). Asi, la suma tanto de las ganancias de capital
como de las ganancias en dividendos nos lleva al concepto del rendimiento
sobre la inversion en terminos de mercado y no sélo contables. Es decir:

P-P,
Doy o (rsp =T

RSI = (RSI, = P 3

Donde:

RSI _Rendimiento sobre la inversion total esperado de una accion

RSI, _Rendimiento sobre la inversidn de los dividendos (términos porcentuales)
RSI._Rendimiento sobre la inversion de las ganancias de capital (términos por-
centuales)

P, = Valor de mercado de la cartera o la accién al inicio del intervalo

P, = Valor de mercado de la cartera o la accién al final del intervalo

D, = Dividendos ganados y pagados a los inversionistas al final del periodo

La férmula del RSI de una cartera en un lapso de tiempo dado, es igual
al cambio del valor de la cartera (ganancias de capital) mas los dividendos o
distribuciones que se reciben de la propia cartera, expresindose como una
fraccion del valor inicial de la cartera. Sin embargo, para que este supuesto sea
valido el financiero deberd considerar las siguientes seis restricciones que se
mencionan a continuacion.

e Se debe incluir cualquier distribucién de capital o ingresos (dividen-
dos aplicados) del accionista para que la medida del RSI sea eficiente.

e Parael calculo se debe tomar en cuenta que cualquier distribucién (in-
greso o interés via dividendos) que se incluya en la cartera de valores y
no se entregue al accionista, serd reinvertido en la cartera.

e El calculo también requiere que las distribuciones se efectiien o con-
serven hasta el final del periodo.

e Silas distribuciones son reinvertidas antes del final del periodo, el cal-
culo debera modificarse con el fin de tomar en cuenta las ganancias o
pérdidas de la cantidad reinvertida.

e En la estimacion de la férmula se presume que no existe reinversion

del capital durante el “n” periodo. Sin embargo, si se llevara a cabo
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esto, el calculo debe modificarse para reflejar el aumento en la base de
inversion.

La férmula debe considerar la unidad temporal para determinar el costo
de oportunidad. Para solucionar este aspecto se propone llevar a cabo los si-
guientes dos pasos:

e Calcular el RSI en una unidad temporal a corto plazo tipica (trimes-
tre, cuatrismestre).

e Calcular el RSI sobre un “horizonte relevante”. Es decir, que sea repre-
sentativo (varios periodos)

Decisiones de inversiones en activos financieros

Una definicion de empresa exitosa es la que dice que: “la empresa en térmi-
nos financieros es el valor actual de un conjunto de proyectos de inversion a
corto, mediano y largo plazo, que generaran futuros flujos de tesoreria positi-
vos, descontados o actualizados a un costo de oportunidad 6ptimo”

Antes llevar a cabo las evaluaciones sobre la viabilidad para invertir, lo
correcto es evaluar si en realidad existe la necesidad de invertir, o bien, si es
mejor desinvertir o permanecer con el actual nivel de inversiones. En caso de
que se decida invertir, entonces deberemos de contestarnos a cuestiones tan
importantes como: ;En que debemos invertir: activos financieros o activos
reales o productivos?; ;Cuando y cuanto invertir? y ;A que plazo: corto,
mediano o largo plazo?

Ademas, es importante tener una idea preliminar sobre las posibilidades
del éxito de dichas inversiones en cuanto a generacién de futuros flujos de
efectivo descontados o actualizados a una tasa o costo de oportunidad
adecuado; el tiempo en que se erogaran esas inversiones y el tiempo en que
se iran recuperando a través de cada uno de los flujos de efectivo. Para ello
se deberan aplicar técnicas que midan el riesgo o probabilidad de que se
obtenga en tiempo y forma dichos flujos. Asi las inversiones se pueden aplicar
en diferentes tipos de mercados como son: mercados de deuda, mercados
de capitales o mercados de divisas. Todos ellos ubicados a su vez, tanto en
mercados nacionales como internacionales.
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Un principio financiero muy importante es que como minimo el rendi-
miento requerido de una inversién en activos productivos (inversion no fi-
nanciera) debe ser mayor al obtenido en una inversion en activos financieros,
aunque el monto y el riesgo sean iguales. Entonces hay que saber determinar
que rendimientos se tienen que esperar de los activos financieros y saber eva-
luar los riesgos de las inversiones tanto en activos productivos como en acti-
vos financieros.

Siempre que se asume un riesgo se debe obtener un rendimiento (recom-
pensa). Luego entonces, mientras mayor es el rendimiento mayor es el riesgo.
Principalmente se debe saber definir que es un rendimiento alto y que es un
rendimiento bajo. El estudio del mercado de capitales nos ayuda a determinar
el precio del riesgo. Hay que elegir el método de valuacion de proyectos de
inversion y contrastarlos con otros potenciales. Y se debe estimar los posibles
flujos de tesoreria producidos por la inversién durante su periodo de dura-
cidon. También se debe determinar el costo de oportunidad del capital para
estimar el valor del dinero en el tiempo y calcular el riesgo que representa el
proyecto. Es decir, con el costo de oportunidad se descuentan o actualizan los
flujos futuros de tesoreria producidos por la inversion, para posteriormente
sumar los cash inflows y obtener asi el concepto del valor actual. Posterior-
mente, se restan los cash inflows de los cash outflows correspondientes a la
inversion y se llega al concepto del valor actual neto. Si este es mayor que cero,
entonces el proyecto de inversion, es viable y rentable. El costo de oportuni-
dad unicamente es valido si se considera durante la comparacion entre las di-
ferentes alternativas de inversion (activos productivos y activos financieros).

Para evaluar el riesgo en inversiones financieras se puede utilizar el modelo
de la linea de mercado de valores y el modelo de dividendos crecientes. El
primero de ellos se expresa asi:

E(R)=R.+B ER -R,)

E (empresa x) *
Donde:
E (R ) = Expectativas del Costo del capital accionario o rendimiento esperado

sobre el capital propio de la empresa (en este caso de empresa x).
R,_Tasa Libre de Riesgo (Cetes)
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szRendimiento Promedio (linea del mercado de valores)

 (empresa v - CO€ficiente Beta (riesgo sistemdtico del activo respecto al promedio del
sector). Estimacion del coeficiente Beta donde E denota las expectativas.
E (R - R;) = Expectativas de la Prima de Riesgo del Mercado de la empresa x

Para el modelo de la linea del mercado de valores lo mas dificil es calcular
el rendimiento promedio (R ). Para saber si el promedio es fiable y valido para
la toma de decisiones financieras se puede considerar una medida de disper-
sion como la desviacion estandar. Esta se calcula a partir de la media de un
conjunto de n observaciones que, posteriormente se utiliza para calcular las
desviaciones medias de cada una de las observaciones y se elevan al cuadrado
para llegar al concepto de la varianza, y por tltimo, a partir de la raiz cuadrada
de la varianza, determinar la desviacion estandar.

Es decir:

Sea la Varianza (o ?):

( 2) __suma_de_las_desviaciones _elevadas—al _cuadrado
%) =
N-1

Entonces la Desviacion Estandar (o ) se determinara por:
(¢)=+o?

El primer principio sobre el rendimiento requerido o costo de oportunidad
es que éste depende del riesgo de la inversion. A partir de esto Ross y Westerfi-
led (2004) sugieren que las preguntas centrales para R_son: ;qué es el riesgo?,
squé significado tiene una inversién para que sea de mas riesgo que otra? y
scomo se puede medir el grado de riesgo que tiene una inversion?

Si el rendimiento requerido de una inversiéon en activos productivos (in-
version no financiera) es mayor que el obtenido en una inversion en activos
financieros (en dénde el monto y el riesgo sean iguales), entonces el objetivo
no es el precio de la accidn, sino el calculo del costo de oportunidad de esta.
Sin embargo, debemos dominar la férmula para evaluar las acciones y con-
siderar que se requieren las siguientes variables para calcular dicho costo de
oportunidad del capital propio: precio actual de la accién (P ), dividendo ac-
tual (D,),tasa de crecimiento del dividendo (g).
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Otra alternativa para valuar inversiones lo proporciona el modelo de divi-
dendos crecientes, que se expresa asi:

_ D0(1+g)_ D,

P —
° R.-g R.—¢

También hay que considerar el costo del capital propio, es decir:

D
T Pytg

Exigiendo como variable independiente a Dl:

Donde:

P = Precio actual de la accion

D, = Dividendo actual recién pagado

D, = Dividendo proyectado para el siguiente periodo (Dividendo actual (D)
considerando Tasa de Crecimiento del dividendo (g)

Ra = Costo de Capital o Rendimiento requerido para el capital accionario

g = Tasa de Crecimiento del dividendo

En esta férmula se parte del supuesto de que los dividendos de la empresa
creceran a una tasa constante. Como sabemos también existen dividendos con
crecimiento cero. Para aquellas empresas que no pagan dividendos constantes
no es aplicable esta formula. Para el calculo correcto del costo de oportunidad
del capital accionario (R ) a través de este método, se requieren otros métodos
sofisticados para determinar la Tasa de Crecimiento (g). Esta variable es la mas
dificil de calcular y tiene una importancia determinante para una correcta
aplicacion de la férmula anterior.

Por eso se propone que se realice un andlisis de tendencias para estimar las
tasas de crecimiento. Dado que ‘g” puede representar una tasa estimada de
crecimiento constante, debemos observar primero la tendencia histérica de
‘¢” para proyectar dicha tendencia. Para ello se debe utilizar un instrumento
de analisis financiero horizontal que nos indique a través de datos histéricos
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altos porcentajes de tendencias.

La tendencia debe revelar a lo largo de los afios direccion, velocidad y ampli-
tud (Bernstein, 2002). El producto de la comparacion de dos o mas ejercicios
se llama ‘cambio interanual”. Este puede ser calculado con cifras absolutas
y cifras relativas. Para una mejor comparacion a largo plazo se recomienda
utilizar las series de tendencias de nimeros indice. En el calculo de los cam-
bios interanuales es importante tener en cuenta que, cuando en el afio base se
tiene una cifra negativa y en el siguiente aflo una cifra positiva, o viceversa,
el calculo del cambio porcentual no es vélido. Por ello se recomienda elegir el
aflo base que represente mejor el marco de referencia para todas las compa-
raciones.

Ademas, se debe considerar que los niimeros indices tienen sus puntos
fuertes y débiles. La interpretacion de los cambios porcentuales y de la tenden-
cia de los numeros indices debe considerar el efecto que tienen dichas com-
paraciones con una aplicaciéon no uniforme de los principios de contabilidad
a través de los afos analizados. Cuanto mas larga es la unidad temporal para
la comparacién, mayor serad la distorsiéon por los efectos contables, cambios en
el nivel de precios, etc. Por otra parte, la anterior desventaja puede justificarse
partiendo de la premisa de que aunque sea mas dificil interpretar las tenden-
cias sin error, si logramos controlar entre periodos comparados la consisten-
cia a través de entornos econdmicos diferentes, alcanzaremos un analisis mds
certero sobre la tendencia de crecimiento de “g” y ello nos permitira evaluar
mejor el precio de las acciones.

Notese que a partir de la férmula anterior de valuacion de acciones por
dividendos crecientes, aunque se puede calcular el costo de oportunidad del
capital propio, no asi el del costo de capital ajeno. Entonces, si queremos llegar
a un concepto mas exacto sobre el costo de oportunidad total, considerando la
proporcion de fuentes de financiamiento propias y fuentes de financiamiento
ajenas, lo podemos determinar por medio del Costo Promedio Ponderado del
Capital (WACC) que se expresa asi:

CPPC= ()R, + ()R, x (I-T)
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Donde:

V' = Valor total de la financiacion

C = Capital Accionario (financiamiento propio)
D = Deuda Financiera (financiamiento ajeno)
R = Costo de Capital Accionario

R, = Costo de Capital de Deuda

También estd la propuesta para calcular el costo de capital total de Fabozzi,
Modigliani y Ferri, expresada de la siguiente forma:

R =RR+1IP +DP + MP + LP + EP

Donde:

Tasa de Interés Real (RR): Es la recompensa por no consumir dinero de
hoy para que pueda ser utilizado por los prestatarios..

Prima por Inflacién (IP): Retribucidn de un pago por la pérdida de poder
adquisitivo del dinero que se canaliza a los prestatarios.

Prima de Riesgo (DP): Reconocimiento y retribuciéon en términos
cuantitativos del peligro de perder el capital de los otros activos por el
incumplimiento de los prestatarios.

Prima por Vencimiento (MP): Retribucion por el riesgo asociado al tiempo.
Entre mas largo es el periodo del préstamo, aumenta mas el peligro de impago.

Prima de Liquidez (LP): Retribucién por invertir en un activo. Esta prima
varia en funcion de la convertibilidad del activo en efectivo.

Prima por Riesgo Cambiario (EP): Retribucion por prestar o invertir dinero
en un activo que este nominado en una divisa diferente a la del inversionista.

Es importante tomar en cuenta que un inversor potencial se convierte en
un inversor real, ya sea como obligacionista (capital ajeno que se presta a una
empresa) 0 como accionista (capital propio para financiar a la empresa). A
partir de esto debemos calcular su valor actual neto para saber si fue exitoso
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su proyecto de inversion. Los proyectos de inversion tendran un VAN positivo
solo si sus rendimientos exceden a los que ofrecen los mercados financieros
sobre inversiones de riesgo similar (esto es el costo de capital). Es decir, el
costo de capital asociado a una inversion depende del riesgo de dicha
inversion, pero también depende principalmente de las aplicaciones de los
fondos (inversiones) y no de las fuentes de financiamiento. Sin embargo, es
comun que se caiga en el error de considerar que el costo de capital depende
“de dénde” y “cdmo se obtiene el capital”.

Con respecto al WACC, el costo de capital total de una empresa reflejara
el rendimiento requerido sobre sus activos propios y ajenos como un todo,
y es una mezcla de rendimientos requeridos para compensar tanto a los
acreedores como a los accionistas. A partir de lo anterior, existe un costo de
capital accionario (Ra) y un costo de capital de deuda (Rd).

En resumen podemos decir que existen basicamente dos enfoques para
determinar el costo de capital accionario y son:

a) El Modelo de Crecimiento de Dividendos
b) EI Modelo de la Linea del Mercado de Valores.

El Modelo de Crecimiento de Dividendos es aplicable sélo a las empresas
que pagan dividendos y estos son uniformes. Otra limitante es que este modelo
tiene la desventaja de que es muy sensible a la tasa de crecimiento estimada (g).
Otro problema que presenta el modelo de dividendos crecientes, y a diferencia
del modelo de la linea del mercado de valores, es que no toma en cuenta el
riesgo sistematico. Sin embargo, sus defensores afirman que el modelo, aunque
no tome en cuenta dicho riesgo, se ajusta implicitamente al utilizar el precio
actual de las acciones, ya que entre mas alto es el riesgo mas bajo sera el
precio de las acciones. Ademads, mientras mas bajo es el precio de las acciones
mayor sera el costo de capital accionario bajo el mismo supuesto. En cuanto al
modelo de la linea del mercado de valores, éste exige una compleja y correcta
determinacion de los rendimientos promedios de las empresas, del sector o del
mercado de valores en que opere. De lo contrario su calculo resulta poco fiable

Los CEO's también estan ubicados entre las operaciones de la empresa

y los mercados de capitales en donde se negocian los titulos de las empresas
grandes. Por lo tanto, son técnicos que deben ocuparse simultaineamente del
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estudio profundo de las operaciones de la empresa (aspecto interno) y los
mercados de capitales (aspecto externo). Las decisiones financieras dentro del
mercado de capitales siempre se basan en alguna teoria del valor acerca de
como se valoran las acciones ordinarias y las obligaciones para determinar
el costo de oportunidad y la rentabilidad minima exigida en cada una de
las inversiones. Por eso es importante entender como funciona el sistema
financiero, pues equivale a comprender como son valorados los activos
financieros y productivos.

Las acciones se denominan instrumentos financieros de renta variable pues
participan tanto de las ganancias como de las pérdidas de la empresa. Su plazo
de vencimiento es indefinido y en caso de que haya utilidades tienen derecho
solo a la parte residual de estas. En cambio, las obligaciones son instrumentos
financieros denominados de renta fija, pues se conoce desde el principio el
monto del principal, la tasa de interés a que tienen derecho los obligacionistas
y el plazo de vencimiento (tanto para la entrega de las parcialidades por con-
cepto de pago de intereses como para la devolucion del capital inicial que se
presto).

También a los instrumentos de renta variable se les conoce como capital
propio y a los instrumentos de renta fija se les denomina capital ajeno. Es de-
cir, desde un punto de vista contable podemos decir que el capital ajeno esta
representado por el pasivo a corto, mediano y largo plazo que genera un costo
de capital. Mientras el capital propio esta representado por el capital contable,
el cual también tiene implicito un costo de capital. La suma de la financiacion
ajena mas la financiacion propia nos da el concepto de la estructura de finan-
ciacion. Por otra parte, no siempre el financiamiento ajeno es mas caro que el
financiamiento propio. Ademas, si tomamos en cuenta que el factor riesgo y
el apalancamiento financiero afectan directamente la estructura del capital,
veremos que es muy sano diversificar los financiamientos entre los obligacio-
nistas y los accionistas.

Si sélo se toma en cuenta la utilidad por accién o la utilidad global (primer
componente del rendimiento sobre la inversién), pero se descuida y se pre-
sentan resultados negativos en el segundo componente, que son las ganancias
de capital (globales o unitarias), entonces no se logra la maximizacion de la
riqueza del accionista. A partir de lo anterior, también puede suceder que si se
aumenta y maximiza el precio de la accién (ganancias de capital), pero no se
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toma en cuenta el rendimiento sobre la inversion (via incremento de dividen-
dos) entonces puede haber un resultado negativo, y el objetivo de maximizar
el precio de la accion, como sinénimo de maximizar la riqueza del accionista,
pierde sentido financiero.

A las acciones de las empresas que intensifican mas el primer componen-
te del rendimiento sobre la inversion, es decir, la maximizacion de los divi-
dendos, se les conocen como ‘acciones de rentabilidad”. En cambio, aquellas
empresas que intensifican mas las ganancias de capital, a sus titulos de par-
ticipacion se les denominan ‘acciones de crecimiento”. La maximizacion y la
tendencia positiva tanto de las ganancias via dividendos, como de las ganan-
cias de capital, proporcionan el fundamento mas soélido para maximizar la
riqueza del accionista.

Diferente al Modelo del Rendimiento sobre la Inversion, existe también el
Modelo Dupont que evalua el rendimiento de la empresa a través de tres va-
riables o razones financieras que son: el Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas),
la Rotacién de Activos (Ventas / Activo Total) y el multiplicador del capital
contable (Activo Total / Capital Contable). Sin embargo, estas medidas no son
fiables pues se basan en datos contables que pueden tener un fuerte compo-
nente de “window dressing”.

En el caso de los bonos, sabemos que tiene dos componentes: la parte del
capital y la suma de los futuros intereses que se pagaran o cobraran. El princi-
pal o capital se actualiza a través de la férmula de interés compuesto, es decir:

C
VAN == (1 +rl)n

En tanto la parte del interés se actualiza o descuentan a través de la formula
de una férmula de anualidades, como la siguiente:

[=(1+i)”"

i

VAN = d

Si las tasas de interés se modifican al alza en los mercados de capitales,
entonces el precio de mercado del bono se ve afectado la baja y se dice que se
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tiene un “bono con descuento”. Cuando las tasas de interés van a la baja en los
mercados, entonces el precio de mercado del bono se incrementa y se tiene un
“bono con prima”. Es decir, si el financiero consigue financiamiento ajeno con
tasa de interés que han llegado a su minima tendencia en un periodo deter-
minado, quiere decir que posteriormente cuando suban las tasas de interés, su
deuda serd mas barata con respecto a la de otras empresas, bien, a la de nuevos
préstamos que se adquieran.

Para valorar acciones existen multiples propuestas. En el caso de las accio-

nes se puede determinar tanto su precio actual como futuro. Si partimos de los
precios actuales los podemos determinar as:

D0(1+g) D1
p==" -
Siendo: ? R.—¢ Ra -8

R=D
© Pt

R =RR+IP+ DP+ MP + LP + EP

O bien:

Siempre y cuando:
D =D,(1+g); D,=D,(1+g)*; D, = D, (1+g)"
Donde:

P = Precio actual de la accién

P = Precio Futuro de la accién

R = Costo de oportunidad accionario
g = tasa de crecimiento esperada

D = Dividendos

Tasa de Interés Real (RR), Prima por Inflaciéon (IP), Prima de Riesgo (DP),

Prima por Vencimiento (MP), Prima de Liquidez (LP), Prima por Riesgo
Cambiario (EP)
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Continuando con el caso de las acciones, tenemos las siguientes propuestas
donde algunas coinciden entre siy son:

MODELO GRAHAM Y DODD:

“..Valuar las Acciones Ordinarias es valuar a la Empresa...”

bEG) _ D,
V=k-g k-g

Es decir: Do
bE()= [,

Donde:

V = Precio de Mercado de la Empresa (acciones ordinarias)
b= Porcentaje de Utilidades pagadas como dividendos

E= Utilidades en un tiempo t

k= Tasa de descuento del Mercado (Costo del Capital)

g= Tasa prevista de crecimiento anual de las utilidades

D= Dividendo actual

D = Dividendo del afio 1

MODELO FABIOZZ1 Y MODLIGIANI:

“..Para el cilculo de un activo financiero hay que considerar dos variables
independientes: el flujo de efectivo esperado y la tasa de interés utilizada para
descontar dichos flujos...”

cf cf , cf cr,

.......

= + = + +
A+ r)' A+75)° L+ ps)° 1+ 7))

Py

MODELO ROSS, WESTERFIELD Y JORDAN:

“...Los dividendos normales son uno de los principales factores que debemos
considerar cuando tratamos de valuar las acciones ordinarias...”
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Anexo 1. El modelo financiero cuantitativo para administrar con el modelo NIIF a la entidad moderna [OPD) )]

p=DU%2 _ D
° R.-¢g R.— s

En la presente tabla presentamos algunas de las féormulas fundamentales
para valorar el precio de las acciones a valores presentes y valores futuros.

FORMULAS
*Suponiendo que el periodo de valuacién de la MODELO DE CRECIMIENTO DE
accion es a 4 anios DIVIDENDOS
D D P A) Dividendos con Crecimiento Cero
= + i
f 1+ )‘ a+ ,,2)2 e A+, )” Para calcular el valor actual de las acciones

utilizando el valor actual

B) Dividendos con Crecimiento Constante
p_Di0+2 D )
o R - B — Para calcular el precio actual de las acciones
B g e : - o
sin retirar el precio de la accién y utilizando el
valor actual
Po _ Do d+g)+ P 1 Dz o P 1 B1) Dividendos con Crecimiento Constante

R.~¢ R.—¢ R.¢ Para calcular el precio de las acciones el dia de
hoy pero considerando el precio de la accién futuro

y utilizando la actualizacién.

(Versién del rendimiento sobre la inversion
D o D S+ D; T+ D, Tt P con dos componentes: dividendos + ganancias de
47) Q+rm) Q+r) Q+r)" Q47 capital)

*Este modelo también se puede utilizar cuando
la tasa de crecimiento no es constante.
B+ P
l)1 (#)
Dl Dz D3 T

5+ 5 T 3t 3
Il+r) A+#)" A+r) (I+rs)

Siempre y cuando:

D, =D, (1+g)
D,=D,(1+g)* =D, (1+g)
D,=D,(1+g)’= D, (1+g)
D,=D,(1+g)*= D, (1+g)
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P4= D+ 2)*
R.~¢
D, = Pg(l-l-g)

D) Para calcular el precio futuro de las acciones
utilizando el valor actual, utilizando el valor
actual y el dividendo uno de la valuacion

Se utiliza la actualizacion, siempre que g sea
constante y se haya determinado el D,

P.. D5
‘ R.~ 8
Ds =Po(1+g)°

E) Para calcular el precio futuro de las acciones,
utilizando el valor actual y un_ dividendo posterior

a la valuacion

Se utiliza la actualizacién para determinar el
precio futuro de la accién, siempre que g sea
constante. Pero antes se debe determinar el D, con
valor final.

Ps= Py (1 - g)4

F) Para calcular el precio futuro de las acciones
utilizando el interés compuesto

Se utiliza el valor final a interés compuesto

Es decir:

R a - g R a
Considerando:
D, =D, (1+g)

D,=D,(1+g)*=D, (1+g)
D,=D,(1+g)’= D, (1+g)

D,=D,(1+g)*= D, (1+g)

p=Dre_ D r
8 K=&

p=D.+a) . D

g

G) Para calcular el precio futuro de las acciones
utilizando el valor final

Se puede también aplicar esta formula para
determinar el precio de las acciones en cualquier
momento del tiempo.

Se utiliza el descuento. Pero antes se debe de
determinar el D, D, D, D, con valores finales

Aqui la tasa de crecimiento puede no ser constante

(8.

Cuando analizamos las anteriores férmulas volvemos a observar que el
problema del Modelo de Dividendos Crecientes radica en calcular las siguientes
variables: D, R g Como ya hemos visto: el objetivo del modelo de dividendos
crecientes va encaminado al calculo del costo del capital accionario (R ), el
cual también se puede determinar con el modelo de la Linea del Mercado
de Valores, en donde lo mas dificil es calcular la variable del Rendimiento

Promedio (Rp).
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La “g” dentro del Modelo de Dividendos Crecientes se puede calcular por 2
métodos que son:

a) Por medio de Tasas Histéricas de Crecimiento
b) Por medio de Prondsticos sobre las tasas futuras de crecimiento que
emiten las calificadoras especializadas.

Por otra parte, el Modelo de Crecimiento de Dividendos presenta 3
modalidades que son:

a) Dividendos con Crecimiento Cero
b) Dividendos con Crecimiento Constante
¢) Dividendos con Crecimiento Irregular o Extraordinario

En los tres casos la tasa de crecimiento (g) debe ser inferior a la tasa de
descuento o costo de oportunidad (R )

Para las decisiones de financiacién (costo de capital ajeno y propio)
debemos entender cémo funcionan los mercados de capitales con el fin de
saber la forma y cuantia en que son valorados los activos y pasivos de las
empresas. Asi, durante los tltimos veinte afios y a partir de la teoria del valor,
se han desarrollado las teorias sobre la valorizaciéon de acciones ordinarias
y las teorias sobre como impacta el endeudamiento al valor de las acciones.
En este ultimo punto existe una interesante controversia sobre la irrelevancia
en la politica de endeudamiento. Con respecto al desatio sobre una correcta
decisiéon de financiacién, nos debemos de basar en alguna teoria de los
mercados de capitales que también sirva a las decisiones de inversion, pues
estas no pueden separarse de los otros tipos de decisiones.

El financiamiento corporativo lo constituyen las diferentes fuentes de fi-
nanciamiento a largo plazo. Son inversiones que se realizan en la compra de
empresas, desarrollo de co-inversiones y fusiones corporativas. El apalanca-
miento se define como la capacidad de la empresa para emplear activos o fon-
dos de costo fijo, con el objeto de maximizar las utilidades de los accionistas.
Con respecto a la estructura de capital, Modigliani y Miller afirman que en
mercados perfectos, el valor de la empresa se mide por el valor de los activos
y no por el numero de acciones que se tenga en el mercado.
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Al respecto hay que puntualizar que ya son mas de tres décadas durante
las cuales se han ido presentando profundas transformaciones irreversibles
en los sistemas y mercados financieros de todas las economias desarrolladas
y emergentes. Dichas transformaciones son producto del acelerado desarrollo
en las telecomunicaciones, la complejidad en las actuales transacciones
comerciales y financieras, asi como al convencimiento de desarrollar las
economias bajo el modelo de la globalizacién. Desde esta perspectiva se
ha cuestionado mucho sobre la posibilidad de la existencia de mercados
financieros perfectos. Sin embargo, dado el alcance de este trabajo, no se
incluye ninguna contrastacion empirica sobre los aspectos normativos (“lo
que deberia de ser”) y aspectos positivistas o pragmaticos (“lo que es”).

Del fundamento que si partimos es que el sistema financiero de un pais lo
podemos definir como “el conjunto de instituciones, mercados e instrumentos
cuyo principal objetivo es canalizar el ahorro que generan las unidades de
gasto con superavit hacia las unidades de gastos con déficit”. En cuanto a las
caracteristicas del conjunto de elementos del sistema financiero, sabemos
que en el caso de las instituciones los cambios son lentos. En cambio, las
transformaciones experimentadas en los mercados y /o sus instrumentos son
de forma rapida y continua. Segun Fabozzi y Modigliani (2004), dichos cambios
radicales responden a la innovacidn, la globalizacién y la desregularizacién.
Ello provoca una extraordinaria diversidad de instrumentos financieros que
son operados en los mercados nacionales e internacionales bajo la influencia
de variables tan cambiantes como la extensa gama de tasas de interés, tipos de
cambio, e indices inflacionarios. Bajo este contexto se desarrollan los conceptos
cualitativos y cuantitativos de las finanzas. Es importante hacer hincapié que
dentro de la ciencia econdmica el area mas cuantitativa es la que comprende la
fusion de modelos de finanzas corporativas y mercados financieros.

Decisiones de inversiones productivas o activos reales

Para llegar a determinar la maximizacién de las utilidades y/o la maxi-
mizacion del valor de la empresa, el inversor puede cuantificarlo a través de
cuatro criterios para realizar inversiones en activos reales o productivos que
se explicara a través de sus modelos y son: VAN, TIR, Indice de Rentabilidad
(Ratio Costo-Beneficio) y Periodo de Recuperacion (“Pay Back Descontado”).
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El objetivo de las decisiones de inversidn o presupuesto de capital es encon-
trar activos reales cuyo valor supere su costo de oportunidad. Si hay un buen
mercado para un activo, su valor es exactamente igual a su precio de mercado.
Sin embargo, son muy pocos los casos en los que no hay dificultad para esti-
mar los valores de los activos. Entonces el problema es: ;como se llega a deter-
minar en un mercado los precios de los activos? Una situacion si es clara, las
empresas siempre tratan de adquirir activos productivos que tengan para ellas
un valor mayor con respecto de otras empresas. Por ello nace la necesidad de
tener una vez mas una solida Teoria del Valor para basar correctamente las
decisiones de inversion.

Criterio del valor actual neto: VAN

El VAN sirve como un método para la valuacién de inversiones en activos
productivos, aunque también de acciones y deuda. John Williams (1938) de-
fini6 al VAN de la siguiente forma: “el precio presente o actual de una accién
comun es igual a la suma de todos sus dividendos futuros que se esperan re-
cibir de dicho instrumento o activo financiero, descontados estos a la fecha
actual con una tasa de interés adecuada. Es decir, el valor de las acciones es
igual al valor actual de los dividendos previstos”. Otra funcién importante que
toman en cuenta los usuarios del VAN, es que el valor actual de los activos
reales se traduce también en su precio de mercado y esto permite conocer el
valor de la inversion productiva en un momento determinado. Algunas carac-
teristicas técnicas que hacen también atractivo al criterio VAN como método
preferido para la toma de decisiones de inversion, es que permite comparar un
valor actual con un valor futuro a través de la actualizacién de alguno de los
valores, ya sea en T o en T,. Si se actualiza en T se aplica el VAN. Si se actua-
liza en T, se aplica el interés simple o el interés compuesto. Es decir, el interés
simple, el interés compuesto y el VAN son las férmulas o interfaces entre los
valores actuales y los valores futuros. El calculo del valor actual (VA) en un
afio coincide con el calculo del interés simple (V) a un afio, es decir:
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(Como determinar el Valor Actual y el Valor Actual Neto? Existe una
formula muy sencilla que sirve para la aditividad y observacién del valor:

1 + Cz + C3 + Ct
T+r - (4n) 7 Q) " (L)

VAN=-Co +

Es decir:

t

C
VAN = -Co + Z (1+rt)n

t=1

Basados en los principios anteriores y en las formulas del valor actual y va-
lor actual neto, podemos contar con un primer criterio o parametro expresado
numéricamente para determinar el éxito empresarial. En términos técnicos
el VAN es el valor actual mas cualquier flujo de tesoreria inmediato. Para su
calculo se utilizan tres tipos de valores: valor actual, valor futuro y valor actual
neto. El valor actual, componente de la féormula del VAN, es el flujo de teso-
reria futuro (C,....C ) descontado a una tasa apropiada denominada coste de
oportunidad, tasa de descuento, tasa minima o rentabilidad minima exigida. Si
el flujo de tesoreria es absolutamente seguro (Beta cero), entonces la tasa de
descuento (r,...r ) es el tipo de interés de los titulos o activos financieros sin
riesgo. Es importante distinguir que son conceptos diferentes la tasa de des-
cuento (r) y el factor de descuento (FD), pues el primero es un componente
del segundo concepto, es decir:

1
ED.= 147

Donde:

ED. = Factor de descuento
r = Costo de oportunidad

El factor de descuento (FD) sirve para conocer la variabilidad de la tasa de

rentabilidad. En cambio la tasa de rentabilidad esperada o costo de oportuni-
dad (r) se define como la recompensa que el inversor exige por la aceptacion
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de un pago aplazado o esperado, y el cash outflow presente (-C,) es una inver-
sién y constituye el otro componente fundamental del criterio de inversién
VAN. Sila cuantia del flujo de tesoreria futuro es incierta, entonces el flujo de
tesoreria esperado deberia ser descontado a la tasa esperada de rendimiento
ofrecida por activos financieros de riesgo similar.

Entre las ventajas del VAN esta que es congruente con uno de los principa-
les objetivos de la empresa privada: maximizar la riqueza de los accionistas.
En el VAN se considera la magnitud y el tiempo de cada uno de los flujos de
efectivo futuros durante toda la vida del proyecto. Esto es muy importante
porque si partimos de que la empresa es un conjunto de proyectos, entonces
“el valor total de la empresa serd la suma de los valores presentes netos de to-
dos los proyectos independientes que la conforman”. El VAN también evalua
si un proyecto de inversién potencial ofrecerd una tasa de rendimiento reque-
rida o exigida por los inversionistas (costo de oportunidad). Por eso, cuando
el VAN es igual a cero, los inversionistas pueden estar seguros que por lo me-
nos obtendran la tasa de rentabilidad minima exigida.

Sin embargo, como todo método, el VAN también presenta algunas limi-
taciones o dificultades como es el calculo de los futuros flujos de tesoreria. En
ocasiones los financieros presentan dudas sobre que flujos de tesoreria son en
realidad relevantes para incluirlos en determinado proyecto. Por otra parte,
la determinacion de los flujos de tesoreria debe realizarse sobre una base in-
cremental, la cual en ocasiones tiene un incremento o decremento aleatorio.
Un tercer aspecto con relacién a los futuros flujos de tesoreria es que conti-
nuamente se ven afectados por los indices inflacionarios, tipos de cambio y
tasas de interés a corto plazo. Esto lleva a que el costo de oportunidad deba ser
constantemente ajustado en cada periodo para actualizar de forma correcta el
VAN. Dicha tarea no es facil, maxime si se tienen varios proyectos de inver-
sién complejos. La variable impuestos en realidad no afecta el prondstico de
los futuros flujos de efectivo, pues es de aceptacion generalizada que su calculo
se lleve a cabo después de impuestos para utilizar el costo de capital sin ajustes.
En el caso que los flujos de efectivo se computen antes de impuestos, poste-
riormente el costo de oportunidad debera incrementarse. Sin embargo, dicho
ajuste puede tender a ser mas complejo y por tanto tendencioso e imperfecto.
Ademas, los impuestos no conforman el costo de oportunidad. Ahora bien,
los impuestos deben deducirse del cash flow futuro sélo en la fecha en que se
llevara a cabo su pago real, y no cuando se crea el pasivo contable.
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Un segundo problema del VAN es cuando existen proyectos dependientes.
En el caso de algunos de estos proyectos el VAN sera negativo y sin embargo
deben llevarse a cabo para potenciar aquellos otros proyectos que maximi-
zaran el VAN. Sin embargo, en la practica es dificil de aceptar este principio,
maxime cuando se evalda a la gerencia de acuerdo con el criterio de maximi-
zacion de VAN por proyecto.

El tercer problema y considerado el mds importante se da cuando existen
limitaciones o restricciones de recursos para invertir. Entonces la maximi-
zacion puede estar supeditada a la inversion disponible. Recordemos que el
valor de un proyecto depende de los futuros flujos de efectivo. De ahi que se
deba seleccionar aquellos proyectos que presenten sélidas expectativas para
maximizar los cash flows futuros, sin considerar de entrada restricciones a los
montos invertidos, sino sélo a los costos de oportunidad. El VAN en realidad
no esta enfocado a proyectos que “tuvieron” rendimientos medios o altos en
el pasado. Ni toma en cuenta costos irrecuperables, pues son erogaciones pa-
sadas e irreversibles que no deben influir para aceptar o rechazar un proyecto
que tiene expectativas de incrementos maximos de cash flow futuro.

Criterio de la tasa interna de rentabilidad: TIR

La TIR es la tasa de descuento que iguala al VAN a cero. Es decir, es un
punto de equilibrio financiero. La TIR es en esencia igual al método VAN. Sin
embargo, la diferencia técnica se localiza en la tasa de descuento o costo de
oportunidad: en el VAN se proporciona la “r’, mientras que en la TIR se des-
conoce “r. En el método TIR se conocen los cash flows positivos y negativos,
y lo importante es determinar el costo de oportunidad para que el VAN sea
igual a cero. En el supuesto de que el VAN sea negativo, indica que la TIR atin
es muy alta (costo de oportunidad muy caro) y se debe de disminuir “r” para
igualar a cero. En cambio, si el VAN es positivo es que la TIR atin es muy baja
(costo de oportunidad muy barato) y se debe de aumentar “r” para llegar a un
punto de equilibrio (VAN = 0 ). Una vez entendidos estos primeros axiomas,
la lectura financiera consiste en aceptar proyectos cuya TIR sea mayor al costo
de oportunidad. Es decir, la TIR indica que se aceptan proyectos de inversién
si el costo de oportunidad es menor a la TIR. Pero si el costo de oportunidad
es mayor a la TIR, se deberan rechazar los proyectos pues haran al VAN nega-
tivo. En general la TIR acepta oportunidades de inversion que ofrezcan tasas
de rentabilidad superiores a los costos de oportunidad del capital
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Una de las ventajas que tiene la TIR sobre el VAN es su lectura. Un impor-
tante nimero de analistas les resulta mas dificil basarse en la lectura de un
rendimiento que se expresa en valores actuales netos de unidades monetarias.
En cambio prefieren tomar sus decisiones con base a rendimientos en térmi-
nos porcentuales. Esto ultimo lo proporciona el método TIR. Sin embargo,
no debe confundirse la TIR con el costo de oportunidad del capital. Aunque
la TIR y el costo de oportunidad aparecen como tipos de descuento bajo el
modelo VAN, en realidad la TIR es una medida de rentabilidad que depende
del monto y duracién de los cash flows de los proyectos. En cambio, el costo
de oportunidad del capital es un estaindar de rentabilidad para el proyecto, el
cual es establecido por el mercado de capitales y que indica qué rentabilidad
ofrecen otros activos equivalentes en riesgo con respecto al proyecto. Es decir,
el costo de oportunidad sirve para saber cuanto vale el proyecto.

La tasa de descuento y la tasa interna de rentabilidad es la misma cuando
hacen al VAN=0

Ct
VAN=-Co + (1 + TIR ) =0

Es decir:

e & & C.
VAN=-Co + + o e + ———— =0
(+TIR) = (+TIR,Y ~ (+TIRs) (1+TIR,)

Criterio de periodo de recuperacion pay back descontado

Este método toma en cuenta el nimero de afios que tardard en recuperarse
la inversion inicial para aceptar o rechazar los proyectos. Es decir, se aceptan
todos aquellos proyectos que tengan un periodo de recuperacion a una fecha
limite o menor a esta. Un problema de partida de este método es que da la
misma ponderacion a todos los flujos de tesoreria generados antes de la fecha
de vencimiento o de la fecha establecida para el fin del proyecto. Es decir, no
toma en cuenta los flujos de efectivo posteriores. Si en la célculo del pay back
no se consideran los costos de oportunidad, entonces se dara la misma pon-
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deracién a proyectos con diferentes riesgos. Con base en esta caracteristica
podemos decir que esté método se enfoca a promover proyectos a corto plazo.

5 +C,
PAY BACK DESCONTADO =0 = - C, Z

Ve (14r)

Para su célculo el pay back descontado se basa en los siguientes princi-
pios: considera el nimero de aflos que se necesitan para recuperar o igualar
la inversion inicial. Es decir, que la cifra de —-Co se debe igualar a cero. Sin
embargo, aunque obtengamos el “pay back™a través del analisis de los diferen-
tes proyectos, requerimos saber también si dicho periodo de recuperacion es el
optimo. Para ello podemos utilizar la férmula propuesta por Gordon (1955).

Por otra parte, para la aplicacion de dicha férmula se debe partir del su-
puesto de que en general las entradas del cash flow son obtenidas de forma
regular a lo largo de la vida del proyecto. Al considerar los flujos de tesoreria
que obtenemos en cada uno de los afos, estos deberan descontarse a la tasa de
cada uno de los afos, lo cual representara el costo de oportunidad. En caso de
que las tasas de descuento sean variables se puede obtener una tasa promedio
siempre y cuando su desviacion estandar no sea significativa y afecte el pro-
medio.

Férmula de Gordon:

11
r(l+r)

PERIODO MAXIMO OPTIMO =

Donde:

n = Vista estimada del proyecto por parte de la empresa

r =Costo de oportunidad de cada uno de los periodos correspondientes a los
flujos de efectivo.

*En caso de que las tasas sean variables, deberiamos estimar una tasa prome-

dio.
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Una adecuacion que hace mas eficiente al “pay back” es ponderar de ma-
nera diferente el cash flow generado antes de la fecha que le corresponde al
“pay back’, y por otra parte, se debe llevar a cabo otra ponderacion diferente
al cash flow que se genera después del pay back. Para ello se debe definir una
fecha optima sobre el periodo de recuperacion, tomando en cuenta el periodo
maximo éptimo de recuperacion y la duracion del proyecto de inversion (no
aceptando en ningun caso un VAN negativo).

Si el periodo 6ptimo da como resultado el corto plazo, se debe tener cui-
dado en no rechazar proyectos con significativos VAN positivos que se gene-
rara después del pay back. Para alcanzar estos objetivos, algunos financieros
recomiendan que se determine “un perfil tipico de los flujos de tesoreria” con
el fin de determinar el periodo maximo que mas se aproxime a maximizar el
VAN. También se recomienda tener cuidado al considerar sé6lo la velocidad de
recuperacion, pues se puede llegar a conclusiones erréneas si se descuentan
los flujos de efectivo del proyecto con costos de oportunidad muy bajos. Sin
embargo, si actualizamos los flujos de efectivo y utilizamos el pay back des-
contado como un complemento del VAN tendremos un modelo mas eficiente.

La aportacion del pay back descontado es que nos puede decir cuantos afos
tarda un proyecto de inversion en recuperarse. Pero esto siempre y cuando se
fundamente bien el costo de oportunidad como en el VAN, para considerar
apropiadamente el valor del dinero al inicio y al final del proyecto. Como diji-
mos antes, el pay back atin descontado no tiene en cuenta la eficiencia del cash
flow que se genera después de la fecha de recuperacion. Lo anterior se debe
a que dicho método depende de la elecciéon de una “fecha arbitraria” la cual
ignora aquel cash flow que se produce después de ese periodo.

Sus dos limitaciones principales son que no considera el valor del dinero a
través del tiempo y que pasa por alto los flujos de efectivo que van mas alla del
punto de corte. Esto lleva a rechazar inversiones buenas a largo plazo. Sin em-
bargo, el pay back descontado se sigue utilizando porque es un método simple
que puede servir para controlar gastos e inversiones pequenas.

Ademas, si los flujos esperados de efectivo no son faciles de calcular, en-
tonces el pay back se convierte en un instrumento mas eficiente. Al fin y al
cabo no existe la certeza de los futuros flujos de efectivo. Al igual que todos
los demas métodos de evaluacion de proyectos de inversion, lo mas dificil es
estimar los futuros flujos de efectivo.
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Criterio de indice de rentabilidad: ratio costo - beneficio

Este ratio de costo-beneficio es una medida de desempeiio para proyectos
de inversion que mide el valor creado por cada peso invertido. Establece que
indices mayores a 1 tiene un VAN positivo. En cambio, indices menores a 1
tiene un VAN negativo. Cuando el capital es escaso o restrictivo, este tipo de
ratio cobra mayor importancia y efectividad con respecto al VAN, pues como
ya explicamos, la maximizacién del VAN se ve restringida. En cambio, el indi-
ce de rentabilidad al valerse también de valores actualizados, aumenta su po-
tencia al asignar con capital escaso, criterios para elegir aquellos proyectos con
los indices de rentabilidad mas altos. Ademas, si los futuros flujos de efectivo
presentan niveles significativos de incertidumbre, se puede incluso utilizar el
indice de rentabilidad con el pay back descontado.

Al igual que el pay back descontado, el ratio costo — beneficio se perfec-
ciona con el criterio del VAN. En este tltimo caso conduce a decisiones si-
milares. Su calculo es sencillo y es mejor indicador cuando el financiamiento
para invertir es escaso. Sirve para valuar sobre todo proyectos de inversiones
independientes y dependientes. Sin embargo, en proyectos mutuamente ex-
cluyentes presenta defectos en su lectura para la toma de decisiones.

¢

=Cy

Donde:
-CI= Flujos futuros de tesoreria actualizados

Decisiones de politica de dividendos

Las teorias de dividendos se dividen en dos grupos: a) La politica de di-
videndos en mercados de capital perfecto, y b) La politica de dividendos en
mercados de capitales imperfectos.

Un mercado financiero perfecto tiene como principales caracteristicas:
amplitud, transparencia, libertad, profundidad y flexibilidad. En cambio un

mercado financiero imperfecto se caracteriza por la imposicién personal, la
informacion asimétrica, los costos de transaccion y los costos de agencia.
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La politica de dividendos en Mercados de Capitales Perfectos, donde exis-
te un acuerdo mas generalizado, dice que los dividendos no inciden sobre
el valor de las acciones de la empresa. Sin embargo, también dentro de esta
corriente hay quienes opinan lo contrario. Los tres modelos clasicos de la po-
litica de dividendos en mercados de capitales perfectos son:

e Elmodelo expuesto por M.J. Gordon (1959) que apoya la teoria de la inci-
dencia positiva del dividendo en el valor de las acciones.

e El modelo expuesto por M. H. Miller y Franco Modigliani (1961) que nos
dice que el valor de las acciones y también de la empresa depende tnica
y exclusivamente del valor generado por los activos que inicialmente tie-
ne la empresa mas el valor actual que generaran los futuros proyectos de
inversién, y por tanto, la politica de dividendos representa una variable
sin importancia para la toma de decisiones de inversién y financiacion de
la empresa en un mercado perfecto. Como se ve, estas conclusiones son
contrarias a las expuestas por Gordon.

e El modelo de I. Friend y M. Puckett (1964) explica a través de su teoria
que existe una influencia negativa del dividendo sobre el valor de las ac-
ciones. Este modelo que en su momento llam¢ la atencion en el medio,
actualmente se considera ya superado y por lo tanto no se desarrollara su
contenido en este trabajo.

Los numerosos modelos teéricos que intentan explicar la interdependencia
entre la politica de dividendos y el valor de la empresa (valor de las acciones)
a partir de una o mas imperfecciones del mercado de capitales nos indican y
explican principalmente cudles son las posibles variables relevantes que deter-
minan la politica 6ptima de dividendos y su incidencia en el valor de las ac-
ciones (por ejemplo, el sistema impositivo o la influencia asimétrica). Actual-
mente la politica de dividendos en mercados de capitales imperfectos presenta
tres posiciones teoricas diferentes e incompatibles entre si y son:

1. Laneutralidad de la politica de dividendos en el precio de las acciones.
2. Elreparto de dividendos reduce el valor de las acciones y,

3. Elreparto de dividendos aumenta el valor de las acciones.

De estas tres posiciones se derivan cuatro modelos clasicos de la politica de
dividendos en los mercados de capitales imperfectos, y son:
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BN =

Modelo de la Politica de Dividendos y los Impuestos.
Modelo del Pago de Dividendos y los Costos de Transaccion.
Modelo del Pago de Dividendos y los Costos de Agencia.
Modelo del Pago de Dividendos y la Informacién Asimétrica.

Para desarrollar cada uno de estos modelos debemos establecer algunas
preguntas claves sobre la politica de dividendos. Por ejemplo: ; Cémo distribuir
los flujos de efectivo positivos o los negativos? y ; Cuanto capitalizar? ;Cudnto
repartir via dividendos? A continuacion se presentan las variables dependien-
tes e independientes mas importantes que integran las formulas matematicas
para explicar el marco tedrico cuantitativo en que se fundamenta la teoria de
mercados perfectos propuesta por Gordon, Modigliani y Miller, cuyos mode-
los son los mas aceptados a la fecha.

Donde:
P Valor de la accion
0
% Valor actual de la empresa
t
Vo1 Valor de la empresa al inicio del periodo siguiente
t
] Inversion hecha por la empresa en el periodo t
t
K Rentabilidad o tasa minima exigida a los actuales y futuros pro-
yectos de inversion
Rentailidad o tasa minima exigida al activo de la empresa de
k, acuerdo con el nivel de riesgo asumido
Rentabilidad generada por los futuros proyectos de inversion
r* que lleva la empresa (se considera que ésta sea constante a tra-
vés del tiempo)
Tasa de crecimiento de la empresa
B Tasa de retencion de las utilidades no distribuidas (es posible
que sea la tasa minima o costo de oportunidad)
D, Dividendo en cada uno de los periodos
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B,(1-b) = Dividendo en el momento inicial

Utilidad generada por el activo de la empresa en el periodo cero
B, T lot

t°¥ = | Vida ilimitada de la empresa
g, = | Tasa de crecimiento de empresa A
g, = | Tasa de crecimiento de empresa B
_ Valor medio de la rentabilidad o tasa minima exigida a los ac-
k " | tuales y futuros proyectos de inversion.
Modelo Gordon

El Modelo Gordon trata sobre la relevancia de la politica de dividendos en
un mercado de capitales perfecto y se fundamenta en la siguiente férmula que
determina el valor de la accién:

e 0]
p-y D
0 t
t=1 (1 + k ¢ )

Es decir, el valor de la accién (F,) es igual a la actualizacion del dividendo
esperado en cada uno de los periodos (D,) considerando la rentabilidad o
tasa minima exigida al activo de la empresa de acuerdo con el nivel de riesgo
asumido. Esta tasa minima exigida representa el costo de oportunidad o tasa
minima segun la féormula del VAN. Gordon establece en su férmula que el
inversor al comprar una accién adquiere una magnitud financiera que es el
dividendo, el cual debe ser actualizado en cada uno de los periodos. De ahi la
inclusion de la sumatoria partiendo del afio t al infinito, pues como lo indica
uno de los principios de contabilidad generalmente aceptados, la empresa o
entidad es un negocio en marcha y se presume su existencia permanente.

Gordon nos dice que cuando tenemos una mayor tasa de crecimiento de
la empresa, significa un mayor valor de la utilidad retenida (b), y por consi-
guiente, un menor pago de dividendos en el momento actual (D,) a cambio
de un dividendo mas elevado, pero incierto, en el futuro (D,). Cuando esta
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presente un riesgo creciente en el pago de dividendos y existe temor por parte
de los accionistas, segun Gordon, afecta el calculo de las tasas de actualizacién
utilizadas para valorar los dividendos mas distantes con respecto al afio base.
Asi, un mayor diferimiento temporal de los dividendos origina un valor me-
dio superior a la tasa minima exigida a los futuros proyectos de inversién (k),
pero un valor menor de las acciones. Por ejemplo, si tenemos dos acciones de
empresas diferentes, empresa A y empresa B, las cuales tienen el mismo divi-
dendo inicial (Do, = Do) yla misma serie de tasas de actualizacion (ﬁ) pero
diferente tasa de crecimiento (g), donde: g, > g, entonces, podemos afirmar
que la rentabilidad o tasa exigida a los actuales y futuros proyectos de inver-
sién de acuerdo con el nivel de riesgo asumido de la empresa B es mayor res-
pecto a la empresa A, es decir: k, > k ,. Pero de acuerdo con Gordon, el valor
de las acciones de la empresa B es inferior al de las acciones de la empresa A.

Para determinar el dividendo de cada periodo se utiliza la siguiente expre-
sion:

D = B (1 - b) (14 r * b

t

Esto es igual a:
D, =B,(1+b)(1+g)’
Es decir:
g=r(b)

Una vez calculados los dividendos de cada periodo, la férmula desarrollada
del valor de una accion se puede expresar asi:

= Do(l+g)"  Do(l+g) . Do(1+g,)* N Do(l+g,)’

h=2

= (+k,) 1+k, (+k,)? (+k,)’

Ahora, si definimos un valor medio de todos las rentabilidades o tasas exi-
gidas a los actuales y futuros proyectos de inversion (k), para todas las tasas de
actualizacion utilizadas ( K, ), tenemos:
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2 Do (1+ g)’

P, = >

= (1+ k)’

Entonces, se puede establecer que:
k=71(g)

Todas las formulas anteriores las debemos enmarcar y explicar a través de
un marco tedrico que incluya las siguientes restricciones para lograr desarro-
llar el modelo de forma adecuada. Dichas restricciones son:

1. Las utilidades retenidas son la tnica fuente de financiacion de la em-
presa.

2. Latasa de retencion de utilidades (b) permanece constante a través del
tiempo.

3. La tasa de rentabilidad de los proyectos desarrollados en la empresa
(r*) permanece constante a través del tiempo y,

4. No existen impuestos, ni costos de transaccion (gastos de venta).

Una vez calculados los dividendos de cada periodo, podemos obtener el
valor de una accidn al aplicar la

Férmula:

P, :i 1)0(1+gr)’ _Do(l+g) D0(1+g22)2 N D0(1+g33)3
= (1+k,) 1+ k, (1+k,) (L+ky)

Esta igualdad indica que el valor de una accién es igual a la relacion entre:

e El dividendo inicial multiplicado por la unidad mas la tasa de creci-
miento de la empresa, ambos previamente elevados a la potencia t o
numero de afios de los dividendos calculados y,

e Lasuma de 1 mas la tasa minima exigida al activo de la empresa con
un nivel de riesgo asumido, todo elevado también a la potencia t.
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Si continuamos aplicando las restricciones ya mencionadas, a través de las
siguientes férmulas, también podemos expresar las utilidades del periodo t
como sigue:

Bt :Bt—l +r*b Bt—l

Esto es igual a:

B =B _(1+r*b)=B, =B,(I+r*b)

t

La dltima parte de la ecuacion de Gordon dice porque el dividendo del
periodo t es una proporcion de la utilidad de dicho periodo (1-b) y esto lo
expresa Como:

D, =(1-b)B,(1+7*b)’

Modelo Miller y Modigliani

En este modelo la politica de dividendos se convierte en una variable sin
importancia en la toma de decisiones de la empresa, pues considera que no se
altera la capacidad de inversion (propia y ajena). Esto indica que en un mer-
cado de capitales perfecto ambas fuentes de financiacion son perfectamente
sustituibles. Asi, el inversionista puede planear su corriente de liquidez mas
deseada sin asumir ningun tipo de costo. También se establece que el divi-
dendo efectivamente distribuido tampoco afecta el valor de la empresa, pues
lo principal radica en saber elegir aquellos proyectos de inversiéon que tengan
una rentabilidad esperada superior a la exigida. Asi, el accionista, que puede
obtener su rendimiento via dividendos o via ganancias de capital, le intere-
sa poco la politica de dividendos distribuidos en un mercado perfecto. Por
ultimo, se establece que son dos las variables que no alteran los dividendos en
el modelo de Miller y Modigliani:

e El potencial de inversion en la empresa,
e Larentabilidad que proporcionan las acciones a sus propietarios.
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La férmula que se utiliza para calcular el precio de las acciones, y por con-
siguiente el valor de una empresa (V,) a través del modelo Miller y Modigliani
es la siguiente:

Vo= Bt _]t + Vt+1
t (1+£k,)
Es decir: %4 _iBt_It
=)
t=0 (1 + k[
Donde:
v, |= Valor de la compariia al inicio del periodo siguiente (t+1)
r |7 Inversion llevada a cabo por la companiia en el periodo t
= | Utilidad generada por el activo de la compaiiia en el periodo t
Bt
= | Rentabilidad minima exigida al activo de la compania fijada de
k, acuerdo con el nivel de riesgo asumido.

La siguiente férmula nos indica que el valor de la empresa (V,) depende
unica y exclusivamente de la renta generada por sus proyectos de inversion. Es
decir, al valor generado por el activo que inicialmente tiene la compaiiia (B,)
se le anade el valor actual que generaran los futuros proyectos de inversion.
Aqui no aparece el efecto del dividendo distribuido para determinar el valor
de la compaiiia. Ahora, si consideramos futuras oportunidades de inversién
de que dispone la empresa, tenemos:

B i *—
v, = 7°+Z]t M(1+k)—(t+a)
k [20 k
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= | Utilidad generada por el activo inicial de la compariia en el mo-
B, mento 0.

= | Rentabilidad generada por los futuros proyectos de inversion
(constante en el tiempo).

= | Rentabilidad exigida a los actuales y futuros proyectos de inver-
sién (costo de oportunidad).

Algunos fundamentos claves que se deben procurar en el ejercicio de las
finanzas, es que debemos partir de un concepto bien desarrollado sobre la
teoria del valor. Iniciamos con el axioma que dice que: “un peso de hoy vale mds
que un peso de maniana”. Esto debido a que el primer peso puede invertirse
para comenzar a generar intereses inmediatamente. Dicho axioma constituye
el primer fundamento de las finanzas. El segundo fundamento financiero
establece que un “un peso seguro” vale mas que “un peso con riesgo”. Por eso
todas las inversiones exigen una prima extra como compensacion cuando se
destinan a proyectos de inversion mas riesgosos, o bien, se trata de evitar el
riesgo sin sacrificar la rentabilidad minima exigida.

Otra situacion financiera a tomar en cuenta es el fundamento conceptual
que se refiere a que el incremento del valor de mercado de una empresa esta
determinado por la maximizacion de su crecimiento y rentabilidad. Para lo-
grar esto se parte del principio de procurar ‘comprar barato y vender caro”
instrumentos de financiacion. Esto para obtener la mayor plusvalia del di-
nero a través del precio de venta en el menor tiempo posible. Sin embargo,
se hace mas dificil cuando la empresa opera simultdneamente en mercados
globalizados libres asi como mercados regulados. En estos casos las técnicas
de las finanzas no operan del todo bien y presentan serias limitaciones al
querer aplicarlas a la realidad empresarial. Por eso es importante tener una
teoria eficiente del modelo de equilibrio de activos financieros. Es decir, contar
con modelos e instrumentos para determinar la rentabilidad exigida a una
inversion con cierta grado de riesgo total, donde se determine el riesgo diver-
sificarle o no sistematico y el riesgo no diversificarle o sistematico (la beta de
la inversion,). Ademas se debe tener en cuenta las limitaciones de los merca-
dos de capitales eficientes. Aqui la informacién disponible que generan dichos
mercados tiene tres acepciones:
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e La forma débil (teoria del recorrido aleatorio): nos dice que los precios
reflejan solamente informacion contenida en los precios anteriores.

e La forma semifuerte: establece que los precios reflejan tnicamente
toda la informacion publicamente disponible.

e La forma fuerte: afirma que los precios reflejan toda la informaciéon
obtenida. En este punto es interesante considerar estas teorias sobre la
utilidad de la informacion para los modelos de prediccion de quiebras,
es decir, tenemos la informacion que se refiere al mercado de capitales
y la informacién contable que trata sobre los aspectos internos de la
empresa.

Sin distincién en cuanto a la forma que presenten los mercados de capita-
les, para evaluar correctamente la maximizacion de la riqueza del accionista
hay que considerar tres variables: Cantidad, Tiempo y Riesgo de Cash Flow.
Por ejemplo, si una empresa tiene dos proyectos con flujos de efectivo espera-
dos iguales, entonces supondriamos que ambos proyectos requieren el mismo
monto de inversién para su realizacion y proporcionaran la misma utilidad.
Para ello bastaria tinicamente aplicar el método denominado “pay back des-
contado” con el fin evaluar y administrar el proyecto. Sin embargo, la admi-
nistracion financiera debe tomar en cuenta la cantidad y el tiempo en que se
obtendra dicho cash flow, asi como el riesgo que implica su obtencién.

El factor Riesgo nos indica que aunque se obtenga una maximizacién en la
utilidad global, la utilidad por accién, y el rendimiento sobre la inversion (en
sus dos componentes), también es indispensable analizar el grado de riesgo
que ello conllevo. Por ejemplo, al endeudarse la empresa con capital ajeno, la
presion para los pagos del capital mas los intereses puede ser evaluada negati-
vamente por los mercados financieros. Esto afectard directamente a las ganan-
cias futuras de capital, pudiendo llegar a precipitarse a la baja las ganancias de
capital, es decir, el precio de las acciones.

El factor Cantidad sefiala que todas las cantidades de cash flow se deben
actualizar a valores presentes para que puedan ser comparables estas a través
de los distintos proyectos. En el caso del modelo “pay back’, si es posible llevar
a cabo dicha actualizacién para mejorarlo como instrumento de evaluacion de
inversiones. Sin embargo, el VAN y la TIR responden mejor a esta necesidad
de comparabilidad entre dinero del presente y dinero del futuro, siempre y
cuando no haya restricciones de capital.
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El factor tiempo es muy importante, pues aunque se diera la rareza de que
varios proyectos coincidieran en las cantidades de cash flow esperado, grado
de riesgo asumido, asi como utilidades globales y por accién similares, la tem-
poralidad seria dificil de igualarse.

Partiendo de los fundamentos de las finanzas empresariales, los expertos
del actual modelo financiero apuntan que el secreto del éxito en la direccién
de la empresa es maximizar su valor y la riqueza del accionista. Esto se logra
a través del maximo aprovechamiento de sus activos reales y sus activos
financieros. Pero también se alcanza a través de la eficiente administracién
del uso del financiamiento ajeno, el financiamiento propio y el financiamiento
autogenerado. Por eso es importante para ellos saber a través de una teoria
del valor en términos cuantitativos, como se llega a determinar los precios de
los activos en un mercado eficiente, para comprender por qué dichos activos
estan valorados en un precio y no otro inferior o superior. Es decir, se debe
ser capaz de determinar el valor correcto de una empresa valuando tanto
las inversiones como las financiaciones en términos del mercado. Algunos
expertos consideran que el valor de la empresa debe estar fundamentado en la
capitalizacidn de las utilidades y/o los dividendos futuros previstos a una tasa
de rendimiento adecuada.

Otra de las conclusiones que podemos sacar de este estudio es que el incre-
mento en las utilidades rara vez es proporcional con respecto al incremento en
las inversiones. También el incremento del financiamiento a través del capital
propio no tiene efectos ni lineales ni proporcionales para incrementar las uti-
lidades globales, y menos atn el incremento en las utilidades por accion. Al
incrementarse la inversion, la proporcion entre la utilidad global y la utilidad
por accion no es igual. Se puede lograr maximizar la utilidad de la empresa,
y sin embargo, la utilidad por accién puede ser negativa con respecto al afio
anterior. No siempre el aumento de la utilidad total implica un aumento de la
utilidad por accion. Puede ser que actualmente la empresa esté en su tamafio
6ptimo de inversion y financiacién. Recordemos que el administrador finan-
ciero ante todo debes buscar maximizar la utilidad por accién (dividendos) y
no la utilidad global.

También esta comprobado que la utilidad contable es una cifra ficticia o
convencional que no necesariamente implica flujos de efectivo positivos. Por
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eso hay empresas que quiebran aunque presenten altas utilidades porque tie-
nen una cartera vencida. De acuerdo a Bernstein (2002) es necesario analizar
la calidad de las utilidades tomando en cuenta la calidad de las siguientes va-
riables: las ventas, las cuentas por cobrar, los métodos de depreciacion y amorti-
zacion, los métodos de valuacion y los flujos de efectivo.

Segun Fabozzi, Modigliani y Ferri (2004), el pensamiento financiero de hoy
esta dominado por tres modelos de valuacion de activos que son: el modelo
de valuacion de activos de capital, el modelo de valuacidn de activos de capital
multifactor y el modelo de la teoria del arbitraje de precios. Dichos modelos se
fundamentan principalmente en dos teorias: la teoria de la cartera y la teoria
de los mercados de capital. Combinadas ambas teorias proporciona al finan-
ciero un marco tedrico bien fundamentado para los Modelos de Riesgo-Rendi-
miento y los Modelos de Valuacién y Fijacién de los Precios de los Activos. Con
este marco conceptual y de referencia el objetivo del experto esta dirigido a
intentar especificar correctamente el precio de las acciones y bonos. Esto con
el fin de determinar la utilidad de los modelos de valuacién en mercados de
capitales reales que pretenden ser eficientes.

Para Brealey y Myers (2006) actualmente las finanzas presentan todavia
significativas limitaciones que se pueden resumir en las siguientes interro-
gantes aun sin resolver: ;como se adoptan las principales decisiones financie-
ras?, ;que determina el valor actual del riesgo de un proyecto?, ;cémo es el
comportamiento y tendencia entre la rentabilidad y el riesgo?, s;en qué mo-
mento tomar en cuenta las excepciones mds importantes en la teoria de los
mercados eficientes?, como detectar si ain existe controversia sobre si la di-
reccién es un pasivo fuera de balance?, ;como explicar el éxito de los nuevos
titulos y el comportamiento de los nuevos mercados?, ;cudl modelo explica
mejor la controversia sobre los dividendos?, ;cudl es el valor de la liquidez?,
shasta donde existe imprecision del concepto de liquidez y cash flow?, ;cual
estructura de capital es la dptima?, etc. Todas estas limitaciones las resaltamos
para relativizar la eficiencia de los modelos financieros que aqui se exponen.
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