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RESUMEN

los nuevos desarrollos del conocimiento cientifico en el campo social
han replanteado los fundamentos de la mayoria de las ciencias
sociales, lo cual es relevante para las finanzas y la contabilidad, que
han empezado a apoyarse en otras ciencias como la sicologia, la
estadistica paramétrica y no paramétrica, la sociologia, entre ofras,
de tal manera que la comprension y la explicacién de las dindmicas
patrimoniales se ajusten de mejor manera a la realidad estudiada.
Especificamente en el campo de la toma de decisiones, el principio
de la economia clésica de la racionalidad como fundamento para la
mejor eleccién, se ha demostrado como insuficiente para comprender las
decisiones financieras, que se apartan de dicho principio y que requieren
incorporar ofros elementos explicativos como son las caracteristicas
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comportamentales, que no necesariamente son racionales, sino
emocionales, afectivas, sentimentales oxiolégicos, entre ofras. En este
articulo se efectia un andlisis fundamentado de los elementos tedricos
que permiten dilucidar estos nuevos enfoques, mostrando en primera
instancia la problemdtica inmersa, ahondando mediante un andlisis
reflexivo a partir de desarrollos tedricos de los argumentos alrededor
de estas temdticas, los constructos que conducen a mejores soluciones
interpretativas y propositivas en el campo de la toma de decisiones
financieras, que se traslucen en la fundamentacion epistemoldgica
de un modelo explicativo integral financiero desde el enfoque de las
finanzas conductuales y bajo el paradigma de la complejidad.

4 PALABRAS CLAVE: A

contabilidad proyectiva, dindmicas patrimoniales, economia
del bien comun, finanzas conductuales, riesgo financiero, valor
razonable.

CLASIFICACION JEL:

MO, M14, M41.
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ABSTRACT

New developments in scientific knowledge in the social field have
rethought the fundamentals of most social sciences, which is relevant
for finance and accounting, which have begun to rely on other
sciences such as psychology, parametric and not parametric statistics
and sociology, among others, in such a way that the understanding
and explanation of heritage dynamics better fit the reality studied.
Specifically in the field of decision-making, the principle of the classical
economics of rationality as the basis for the best choice has proved
insufficient to understand financial decisions, which depart from that
principle and which require incorporating other explanatory elements,
as are the behavioral characteristics, which are not necessarily rational,
but emotional, affective, emotional axiological, among others. In this
article, a grounded analysis of the theoretical elements that allow to
elucidate these new approaches is carried ouf, showing in the first
instance the immersed problem, deepening through a reflexive analysis
based on theoretical developments of the arguments around these
themes, the constructs that lead to better interpretative and propositive
solutions in the field of financial decision making, which are reflected
in the epistemological foundation of a comprehensive explanatory
financial model from the approach of behavioral finance and under
the complexity paradigm.
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Keywords: assets dynamics, behavioral finance, economy of the common
good, fair value, financial risk, projective accounting.

JEL classification: MO, M14, M4 1.

RESUMO

Os novos desenvolvimentos do conhecimento cientifico no campo social
repensaram os fundamentos da maioria das ciéncias sociais, o que é
relevante para as finangas e a contabilidade, que comegaram a apoiar-
se noutras ciéncias como a psicologia, a estatistica paramétrica e ndo
paramétrica, a sociologia, entre outras, de tal modo que a compreensdo
e a explicacdo das dindmicas patrimoniais se ajustem melhor & realidade
estudada. Especificamente no dominio da tomada de decisdes, o principio
da economia classica da racionalidade como base para a melhor
escolha foi demonstrado como insuficiente para compreender as decisdes
financeiras, que se afastam deste principio e que exigem a inclus@o de outros
elementos explicativos, como s@o as caracteristicas comportamentais, que
ndo necessariamente sdo racionais, mas emocionais, afetivas, sentimentais
axiolégicas, entre outras. Neste artigo faz-se uma andlise fundamentada
dos elementos tedricos que permitem elucidar estas novas abordagens,
mostrando em primeira instncia a problematica imersa, aprofundando,
mediante uma andlise reflexiva, a partir de desenvolvimentos tedricos dos
argumentos em torno destas femdticas, as construgdes que conduzem a
melhores solucdes inferpretativas e propositivas no dominio da tomada de
decisdes financeiras, que se transpdem na fundamentagdo epistemoldgica
de um modelo explicativo integral financeiro desde o enfoque das financas
comportamentais e sob o paradigma da complexidade.

Palavras-chave: contabilidade projetiva, dindmicas patrimoniais,
economia do bem comum, finangas comportamentais, risco financeiro,
valor razodvel.

Classificacdo JEL: MO, M14, M4 1.

RESUME

les nouveaux développements des connaissances scientifiques dans le
domaine social ont remis en question les fondements de la plupart des
sciences sociales, ce qui est pertinent pour la finance et la comptabilité, qui
ont commencé & s'appuyer sur d'autres sciences felles que la psychologie,
les statistiques paramétriques et non paramétriques, la sociologie, entre
autres, de sorfe que la compréhension et 'explication des dynamiques
patrimoniales s'adaptent mieux & la réalité étudiée. En particulier dans le
domaine de la prise de décisions, le principe de |'économie classique de
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la rationalité comme base du meilleur choix s'est avéré insuffisant pour
comprendre les décisions financiéres, qui s'écarfent de ce principe ef
qui nécessitent I'incorporation d'autres éléments explicatifs tels tels que
les caractéristiques comportementales, qui ne sont pas nécessairement
rationnelles, mais émotionnelles, affectives, sentimentales axiologiques,
entre autres. Cet article présente une analyse approfondie des éléments
théoriques qui permettent d'élucider ces nouvelles approches, en montrant
en premier lieu la problématique immergée, approfondissant par une
analyse réfléchie & partir des développements théoriques des arguments
autour de ces thémes, les constructions qui conduisent & de meilleures
solutions interprétfatives et proposées dans le domaine de la prise de
décision financiére, qui se fraduisent dans le fondement épistémologique
d'un modeéle explicatif financier intégral depuis I'approche des finances
comportementales et sous le paradigme de la complexité.

Mots clés: comptabilité projective, dynamique patrimoniale, économie
du bien commun, finances comportementales, risque financier, valeur
juste.

Classification JEL: MO, M14, M41.

] « INTRODUCCION

La generacion del valor econémico y social es uno de los requerimientos
de la gerencia financiera posmoderna, que se sustenta en los enfoques
de la toma de decisiones, enfrentédndose a varios problemas atn por
resolver. la toma de decisiones financieras frasciende el ferreno de la
clasica objefividad que caracteriza a las finanzas tradicionales y cuyo
eje fundamental es el modelo del comportamiento racional y la eficiencia
de los mercados, debiendo incluir aspectos de la subjetividad vy la
intersubjetividad, relacionando las finalidades humanas con los medios
para lograrlas, lo que conlleva un alto componente subjetivo, que estaba
excluido de ese modelo tradicional. Ello exige sustentar los aspectos de
la gestion, desde enfoques interdisciplinares, abandonando el enfoque
cienfificista de las teorias clasicas de la toma de decisiones. La moderna
teoria de las finanzas conductuales concede gran importancia a la toma
de decisiones basada en actitudes, emociones y valores subjetivos que
explican la conducta humana frente a ciertas decisiones, que no se basan
en la racionalidad pura, como lo pregonan las corrientes objetivistas
fradicionales, cuestionando aspectos interesantes de enfoques tedricos
como el costo histérico y el valor razonable, que se fornan incompletos y no
suficientemente explicativos de las realidades que prefenden representar,
conduciendo a toma de decisiones que distorsionan la representacion
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del valor generado de las riquezas econdmicas
y sociales.

Llos fenémenos humanos no se pueden predecir
con exactitud, dada la incertidumbre que la
posmodernidad liquida ha generado, tipificando
riesgos en los procesos decisionales. Frente al
desarrollo global, se cuestiona si los modelos de
produccion de riqueza se pueden captar, medir,
representar y valorar con pardmetros derivados de
las teorias clésica y neoclésica del valor, o si nos
estamos adentrando en un terreno de rompimientos
paradigmaticos, requiriéndose enfonces nuevos
enfoques explicativos e interpretativos del
comportamiento  humano, que cambian los
fundamentos ontologicos, epistemoldgicos y
metodoldgicos de la gerencia financiera vy la
confabilidad como disciplinas, y de las ciencias
sociales en general, exigiéndose un abordaje
desde el paradigma de la complejidad, bajo
un enfoque interdisciplinario y transdisciplinario,
buscando soluciones robustas y ajustadas a
esas nuevas realidades. Es necesario identfificar
factores que generan incertidumbre sobre el valor
real de la riqueza, incluyendo la mala gestién
gerencial propiciando el riesgo estratégico de
destruccién de valor, lo cual en un encadenamiento
pernicioso puede conducir a ofro tipo de riesgo:
el de tipo moral, consistente en practicas de
sobrevaloracion artificiosa de las propiedades
empresariales degenerando en ausencia de
fransparencia y veracidad de la informacién,
asi como los factores sicolégicos e irracionales
que estan detrds de los comportamientos de los
inversionistas, lo que podria explicar por qué los
mercados son proclives a perfodos de volatilidad,
burbujas o grandes crisis, fenémenos tipicamente
destructores de valor econémico y social.

Este articulo aborda estas problemdticas utilizando
una metfodologia cualitativa, fundamentada
en andlisis de contenidos de documentos, v la
friangulacion de fuentes tedricas de informacion,
obteniendo un andlisis tedrico representativo
de dichos desarrollos para proyectar una
propuesta cientificamente fundamentada, con
casos aplicativos en el disefio de un modelo
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integrado para la foma de decisiones financieras
sustentado en sistemas de informacion contables
que recojan indicadores en diferentes niveles,
incluyendo los referentes a factores humanos y
comportamentales, que conllevan riesgos y con
un alfo impacto y responsabilidad social.

Partiendo de  construcciones  tedricas
desarrolladas por las finanzas conductuales, la
teoria del riesgo y teorfa de las finanzas vy la
contabilidad prospectivas, esta investigacion
identifica conceptos clave, efectuando una
critica interpretfativa del paradigma de la utilidad
de la informacién contable, de las finanzas
tfradicionales y de la economia neoclésica,
retomando la famosa polémica Macintosh-
Mattessich sobre los conceptos de ingreso y
capital, aportando elementos en la construccion
de una teoria general de la valoracion contable-
financiera y su impactos econdmicos, sociales
y financieros, sobre bases explicativas y
aplicaciones pragmdticas en el terreno de la
gerencia financiera y del valor, de tal forma
que no se desdibuje la realidad representada,
apoydéndose en la fundamentacion suficiente
para ampliar el marco de dicha representacion
para la toma de decisiones.

En ese orden de ideas, el articulo lo estructuramos
alrededor de los siguientes topicos:

® Planteamiento onfo-epistemologico del proble-
ma de la toma de decisiones en el marco de
las finanzas y desde la base psicosocial del
comportamiento humano.

* Metodologia del estudio.

Fundamentos tedricos de las

conductuales.

® la contabilidad y la representacion de
los hechos socioeconémicos: sen crisis al
no reflejar los comportamientos humanos
emocionales, culturales y la responsabilidad
social de las organizaciones?

® Propuesta de fundamentacién epistemolégica
de un modelo explicativo integral financiero,
desde el enfoque de las finanzas conductuales
y bajo el paradigma de la complejidad.

finanzas
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2 « PLANTEAMIENTO ONTO-

EPISTEMOLOGICO DEL
PROBLEMA DE LA TOMA
DE DECISIONES EN EL
MARCO DE LAS FINANZAS

El fundamento tedrico que sustenta el paradigma
clésico de la teoria financiera parte de la premisa
de la existencia de mercados libres de fricciones
y de que los inversionistas toman decisiones
racionales. El primer supuesto implica que todos
los participantes del mercado tienen la misma
posibilidad de manejar toda la informacion que
les permite una Optima toma de decisiones,
pero existe una abundante evidencia en el
sentido contrario que sugiere que el paradigma
econdémico estandar no refleja la realidad dado
que lo que prima es la asimetria de la informacion,
donde solo algunos la poseen suficientemente y
otros solo la tienen parcialmente o a veces no
disponen de ninguna (Elion, Gruber, & Busse,
2004; Stewart, 2006), lo que conduce a que
la valoracién de los activos no necesariamente
refleje el precio correcto, generando entropia
de la informacién y del sistema de valores, que
distorsiona la base para una adecuada toma de
decisiones, conduciendo a una hiperrealidad que
desdibuja el entramado real de la riqueza, que
ademds, ahora ya no estd constituida solamente
por los bienes tangibles, sino en una mayor
proporcion por los bienes intangibles generados
en el conocimiento (Hincapié M, 2017).

Desde un punto de vista social, podriamos
afirmar que el modelo social y econdmico
se alimenta de un flujo de informacion
intfrascendente que solo busca mantener el
pensamiento de la mayoria de la poblacién en
un nivel superficial, reservando la informacién
sustancial para un pequefio grupo humano
que defenta el poder, lo cual hace trizas el
fundamento de la racionalidad, que finalmente
debe ser colectiva, incluyendo a una minoria
que foma decisiones de inversién en niveles
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de manejo de capitales pequefios, que son
necesarios para fodo el sistema de circulacion
de la riqueza, facilitando que se materialice la
acumulacion del capital, pero que finalmente
tfermina haciendo el juego a distorsiones en la
toma de decisiones financieras, en beneficio de
unos pocos y en detrimento de ellos mismos.

En lo referente al segundo supuesto, es critico
que la racionalidad exija la ausencia de los
afectos, los sentimientos y las emociones, en los
procesos de toma de decisiones, o por lo menos
aseveran que ellos no afectan la adecuada toma
de decisiones, lo cual es rebatido por varios
estudiosos e investigaciones. Esta investigacion
analiza las relaciones que se establecen entre las
emociones, la cultura y ofros aspectos sicolégicos
en los procesos decisionales, en el campo de
los actuaciones del tomador de decisiones
financieras, como agente que utiliza y genera
informacién en el proceso de foma de decisiones
frente al mercado de capitales, al sector financiero
y al sector real de la economia. Se exploran
argumentaciones en torno a las implicaciones
de los comportamientos humanos que estén
regidos no solamente por la racionalidad vy la
forma como estarian explicando aspectos clave
acerca de las fuentes de volatilidad en los
mercados financieros, caracteristica del actual
desarrollo de la economia que se ha dado en
llamar “financierista” y cémo esto se va a reflejar
en lo que algunos estudios definen como la crisis
actual de la representacion contablefinanciera

(Ortiz Bojacd, 2018).

Mas comunes de lo que se piensa, son los
factores sicoldgicos, muchas veces irracionales,
los que estén detrds de los comportamientos
de los inversionistas, y esto podria explicar por
qué los mercados son proclives a periodos de
volatilidad, burbujas o grandes crisis. Emociones,
miedos, el dejarnos llevar por la corriente, huir
de los mercados a la baja, y ofros sesgos del
comportamiento humano pueden estar llevando
a los inversionistas a perder dinero o lograr
rentabilidades mas reducidas de las esperadas
en condiciones racionales.
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los errores cognitivos o de razonamiento,
alimentados a su vez con elementos de carga
emocional, al parecer afectan cualquier
decisién financiera. El anclaje, el creer que
se sabe mas de lo que se conoce, el efecto
disposicién, la sobreconfianza, la ilusién de
control, el seguimiento de masas, el temor
mds a perder que a ganar y ofros hallazgos
mds de la nueva economia conductual pueden
estar afectando en gran medida las decisiones
financieras y de inversiéon vy, por tfanto, el
riesgo inmerso en las mismas, por lo que se
hace imprescindible entender como estos
fenomenos afectan los procesos de valoracion
del riesgo, en las decisiones de inversién, con
el fin de evitar errores en decisiones futuras, o
mejor aun, aprovechar fortalezas que de esfos
comportamientos se desprendan, pero en todo
caso los decisores necesitan medir el riesgo
conductual que asumen, en cada decision.

Llos mercados financieros colombianos y aquellos
en los cuales se desarrollan los proyectos de
inversion han mostrado importantes avances,
por lo que se justifica comprender de qué
manera estan siendo afectados por decisiones
enmarcadas dentro de lo que hoy dia se
conoce con el nombre de teoria de las finanzas
conductuales, y que no pueden ser explicadas
por los tradicionales modelos basados en
las hipotesis de los mercados eficientes, la
racionalidad y la informacion completa.

Esta nueva drea de investigacion de las finanzas
conductuales puede permitir entender de qué
manera las decisiones de riesgo en proyectos y
actividades de inversion son influenciadas por los
diferentes modelos de comportamiento humano,
prevalecientes en ambientes especificos a que
estd sometido el decisorinversor, entendiendo
cémo los inversionistas toman sus decisiones
muchas veces apartandose de la logica
racional, con lo cual se podrd avanzar en la
construccién de modelos propios y sistematicos
para tomar decisiones mds adecuadas en el
entorno financiero. Situaciones sicolégicas muy
comunes y rasgos del comportamiento del ser
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humano que generalmente se reflejan en atajos
mentales que sobrevaloran o infravaloran los
ambientes de decisién, antes no incluidos en los
modelos decisionales, estdn afectando el riesgo
y, por fanto, la rentabilidad de las inversiones,
llevando en dltimas a que se pierdan importantes
recursos por no considerarse en los procesos de
valoracion del riesgo. Investigar estos hechos
desde el punto de vista académico va a permitir
que los nuevos profesionales de las finanzas, la
confaduria y la economia, cuenten con mejores
herramientas para entender el ambiente real en
que se gestan y se desarrollan los proyectos y
las decisiones de inversion.

3 . METODOLOGIA
DEL ESTUDIO

la  metodologia utilizada es cualitativa,
sustentada en el andlisis de teorias establecidas
en tormno a cuatfro tépicos fundamentales: las
finanzas comportamentales; la contabilidad vy la
representacién de los hechos socioeconémicos:
sen crisis al no reflejar los comportamientos
humanos emocionales, culturales y la responsa-
bilidad social de las organizaciones?; el andlisis
y sustentacién tedrica de las hipdtesis para
soportar un nuevo modelo intfegrado de toma
de decisiones desde una perspectiva contable
financiera-comportamental; v la propuesta de
fundamentacion epistemolégica de un modelo
explicativo integral financiero bajo el enfoque de
las finanzas conductuales y bajo el paradigma
de la complejidad. Desde alli se han intuido
cuatro hipotesis fundamentales que integran
nuevos constructos tedricos derivados de esos
corpus cienfificos, para explicar la generacion
del patrimonio y su valoracién. Por tanto, la
farea consiste en demostrar la consistencia y
coherencia de dichas hipdtesis en el entframado
tedrico de los cuatro topicos fundamentales y la
aplicabilidad de las mismas en la resolucion de
los problemas de valoracién patrimonial a partir
de los constructos tedricos y de la construccion
tedrica interdisciplinar. De igual manera, se debe
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comprobar dicha aplicabilidad resolviendo
el problema fundamental de la valoracion
patrimonial, agregando conocimiento a las
teorfas del costo histérico y del valor razonable,
estableciendo los requisitos de su aplicabilidad
e infroduciendo nuevos componentes desde las
finanzas comportamentales, en el método de
valoracion, que llamaremos el método alternativo
para la valoracion contablefinanciero.

Lo anterior implica que se sustentard cada una de
las cuatro hipotesis, derivandolas de constructos
tedricos que se han venido desarrollando
para explicar los comportamientos humanos
y sus impactos en lo econémico, lo social, lo
cultural y lo sicologico, en el entorno de las
dindmicas patrimoniales desde la perspectiva
social y econémica. luego se comprobard la
aplicabilidad del enfoque derivado a partir
de las cuatro hipdtesis, mostrando el modelo
analitico para el cdlculo del valor patrimonial,
utilizando dicho enfoque.

Para ordenar la bisqueda de respuestas tanto
fedricas como pragmdticas a la problemdtica de
sustentar los aspectos de la gestion financiera,
desde enfoques interdisciplinares abandonando
el enfoque cientificista de las teorfas clésicas
de la toma de decisiones, y partiendo de la
moderna teoria de las finanzas conductuales,
que concede gran importancia a la foma de
decisiones basada en actitudes, emociones
y valores subjetivos que explican la conducta
humana frente a ciertas decisiones, que no se
basan en la racionalidad pura como lo pregonan
la corrientes objefivistas fradicionales, y partiendo
de la exploraciéon previa, lo que nos permitio
puntualizar los principales topicos objeto de
discusion presentados en el anterior apartado,
podemos sinfetizar en categorias el conjunto de
argumentos para estudiar las causas de la crisis
de las finanzas tradicionales para explicar los
desajustes de la corriente racionalista.

El desarrollo metodolégico de esas categorias

de andlisis nos conduce a la discusion de los
hallazgos efectuados, lo cual nos permitira
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deducir las potenciales soluciones que se
presenfarén en el acdpite que denominamos:
propuesta de fundamentacién epistemologica de
un modelo explicativo integral financiero desde
el enfoque de las finanzas conductuales y bajo
el paradigma de la complejidad.

A continuacién se presenta el desarrollo
metodolégico, desde las categorias de
andlisis propuestas, abordando los diferentes
argumentos que le dan soporte a cada una de
dichas categorias, lo cual incluye el fundamento
tedrico de las finanzas comportamentales,
que empiezan a explicar la forma como las
decisiones financieras se pueden apartar del
modelo racionalista de la toma de decisiones,
pasando por el cuestionamiento del papel de
la contabilidad y sus vacios que contribuyen
a la diluciéon de la racionalidad que sostiene
el paradigma fradicional de las finanzas vy la
economia clésicas, pasando por el cedazo del
andlisis de las hipotesis que podrian asegurar
un esquema mucho mads integrado vy realista,
con base en informacién contable-financiera-
comportamental, donde lo social y lo ambiental
desemperien el rol de asegurar la asuncién de la
responsabilidad social de las organizaciones,
lo cual se plasma en la propuesta que busca
dichos obijetivos.

4 « RESULTADOS

A continuacién se presentan los resultados de
la indagacion tedrica desde una perspectiva
reflexiva y critica que nos conducird a entender
los fundamentos tedricos de lo que se ha venido
denominando las finanzas conductuales y su
impacto en la foma de decisiones; la fipificacion
del fenémeno de la crisis de la representacion
contable generada en sus falencias en la
proyectividad de los fenémenos patrimoniales por
excluir aspectos sociales y comportamentales;
los impactos en la determinacién del valor
econdémico del capital y del patrimonio, todo




lo cual permite aporfar nuevos elementos para
la comprension de los efectos negativos o
positivos generados en la toma de decisiones
sobre los valores econdmicos esperados bajo
una conducta racional y como se reflejan estos
aspectos comportamentales en los sistemas
contablesfinancieros, que pueden contribuir
a desdibujar el objetivo de la transparencia y
fidelidad de la informacion, cerrando un ciclo
que se vuelve pernicioso en defrimento de las
mejores decisiones para el desarrollo social con
justicia y equidad, desde el paradigma del bien
comun, que se aleja del individualismo egoista
que solo busca la ganancia personal no solo en lo
econdmico sino también en lo social, lo cultural,
lo medioambiental y en el desarrollo humano que
por su propia naturaleza es social. Finalmente
se delinean las respuestas estructuradas para
superar tales falencias a partir de la definicion,
andlisis y sustentacién de cuatro hipdtesis que
buscan esclarecer tales fundamentos. Ello exige
la construccién de un entramado tedrico que
oriente las premisas o las hipotesis que se deben
argumentar para que sirvan de base en el disefio
de un modelo informacional contablefinanciero,
que dé cabida a esos factores, que han sido
excluidos del marco analitico de las finanzas vy
de la contabilidad tradicional, por lo que debe
ser integral y abarcativo de las dimensiones
humanas, que hasta ahora se han dejado por
fuera. Finalmente se esboza una propuesta de
fundamentacion epistemolégica de un modelo
explicativo integral financiero desde el enfoque
de las finanzas conductuales, la representacion
integral del patrimonio econémico y social y
bajo el paradigma de la complejidad.

A continuacion se presentan los resultados de los
diferentes tépicos establecidos:

4.1 FUNDAMENTOS TEORICOS DE
LAS FINANZAS CONDUCTUALES

El caso del riesgo moral y la seleccion adversa,
y las decisiones financieras de proyectos de
inversion y actividades bursdtiles - financieras no
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pueden excluirse en los andlisis de la toma de
decisiones, sin que evidentemente estas cargas
reflejadas en un patrén conductual sean una
condicién suficiente para incidir en la decision
final de inversion. Modelos tradicionales de la
teoria financiera, fundamentados en la hipdtesis
de los mercados eficientes, que incluyen la
medicién del riesgo en proyectos de inversion,
como el CAPM (Alvarez Piedrahita, 2016), la
teoria del portafolio (Castro, 2019), la distribucion
beta, VPN, EVA, TR (Serna & Serna, 2003) que
en su momento aportaron bastante a la teoria
financiera, deben complementarse con modelos
de conductas y comportamientos de los gestores
financieros, que no se pueden explicar por ese
solo camino, para lograr mejores mediciones
del riesgo y unas mejores y mds completas
decisiones econdémicas. los seres humanos
no tomamos decisiones de manera racional y
habitual y, por tanto, previsibles al ciento por
ciento. A la hora de tomar las decisiones, al
margen de la racionalidad, las personas nos
vemos afectadas por la sicologio conductual,
las emociones, los sesgos del comportamiento
y por la forma en que percibimos la realidad.
En muchas decisiones financieras son los
comporfamientos sicoldgicos e irracionales los
que estdan detrds de las conductas de los agentes
decisores-inversores. Quienes toman decisiones,
inserfan en estas sus propias funciones de valor,
para fratar de opfimizarlas en desmedro de
maximizar la utilidad esperada. El valor que se
le dé a cada una de las posibilidades a las que
se enfrenfen afectard la decisién de inversion

como fal (Amat & Amat, 1999 (Caceres, 2017).

De acuerdo con algunos hallazgos investigativos,
los comportamientos humanos irracionales
pero coherentes con los sentimientos y los
propios valores de los inversionistas afectan sus
decisiones. Esto podria estar generando pérdidas
o menores rentabilidades, al no tenerse en cuenta
y no medir adecuadamente el riesgo de estos
comportamientos en las respectivas decisiones
financieras y de inversién. Entendiendo como los
inversionistas toman normalmente sus decisiones
(algunas veces irracionales), influenciados

N.° 31 / Bogotd (Colombia) / Julio - Diciembre 2019 / ISSN 1900-0642 53



las finanzas conductuales vy la teoria del riesgo: snuevos fundamentos para la gerencia financiera?

[Kahneman y Tversky] Descubrieron
ademds que los inversores basan
sus decisiones en momentos de
incertidumbre, en una serie de
atajos (denominados heuristicos),
lo que les lleva a cometer errores

al interpretar la informacion

de que disponen y al estimar

la probabilidad de diferentes
alternativas de inversion. Atajos
que se sospecha estdn programados
en la red neuronal de los seres
humanos, como resultado de miles

de aiios de evolucion.
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por la sicologia humana, se podrian construir
modelos de valoracion de riesgo que incorporen
esfos patrones comportamentales para tomar
decisiones adecuadas. Bajo esta premisa, se
hace necesario efectuar una aproximacién
conceptual para entender de qué manera
los agentes incorporan en sus decisiones de
proyectos de inversion su propia funcién de valor,
que se afsla de los fundamentos sugeridos e
implicitos en la teoria de los mercados eficientes.

Desde los inicios de la economia como ciencia
con la aparicién del libro que trata sobre la teoria
de los sentimientos morales, escrito por Adam
Smith (Dobb, 2004 (Smith, 2004), a quien se le
considera el padre de la economia, se establecio
una relacién légica y biunivoca sicologio—
economia, sin que la una pueda prescindir de
la ofra, pues afecta las decisiones conductuales
de los individuos y de los agentes econémicos
en general; relacion que ha resurgido en los
Gltimos afos con la aparicion de los modelos
cognitivos de toma de decisiones bajo riesgo e
incertidumbre y su comparacion con los modelos

econémicos de conducta racional (Kahneman &
Tversky, 2013).

A Daniel Kahneman (Nobel de economia en
2002, siendo sicédlogo de profesion), y Tversky,
se les considera con su publicacion: Prospect
theory: Decision Making Under Risk (Kahneman
& Tversky, 1977), dos de los mayores aporfantes
a la nueva teoria de las finanzas conductuales,
al haber documentado ciertas anomalias en
la toma de decisiones econémicas racionales
y llegar a la conclusion de que los individuos
en entornos de incertidumbre toman decisiones
que se aparfan de los principios basicos de la
probabilidad (atajos heurfsticos). Estos autores
comprobaron que las personas son irracionales
de una manera consistente y correlacionada,
lo cual contrasta fuertemente contra la teoria
de la utilidad esperada, modelo que hasta
ese momento representaba los procesos de
foma de decisiones bajo riesgo. Surge asi
una alternativa a la teorfa imperante hasta el
momento, conocida cominmente como la
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economia conductual. Descubrieron ademas
que los inversores basan sus decisiones en
momentos de incertidumbre, en una serie de
atajos [denominados heurfsticos), lo que les lleva
a cometer errores al interpretar la informacién de
que disponen y al estimar la probabilidad de
diferentes alternativas de inversién. Atajos que se
sospecha estén programados en la red neuronal
de los seres humanos, como resultado de miles
de afios de evolucion.

Confrariamente al paradigma original de las
finanzas que sostiene que los agentes son
racionales, implicando que la nueva informacion
actualiza en forma correcta sus conocimientos
(conocido como el teorema de Bayes), y que
los agentes hacen elecciones normalmente
aceptables, nace la teoria construida por
Kahneman y Tversky (Kahneman & Tversky,
1977), con la que se pone de presente que la
conducta de los agentes parece no ser siempre
racional. Segin estos autores existen dos
inferencias, la teorfa de la probabilidad por una
parfe y la heurfstica mds los sesgos o prejuicios,
por ofra. la primera, que fue estudiada por
Thaler (Thaler, 2016), se enfila a determinar
la forma como reaccionan los decisores ante
el riesgo, lo cual explica el tipo de decisién
tomada, especialmente en la seleccion de
porfafolios. la segunda busca desde la teoria
sicologica la explicacion de la heuristica y los
sesgos que influyen significativamente en la
deferminacion del precio de los activos, bajo
los célculos de la media vy las varianzas, que
fipifican esas situaciones.

Estos autores llegaron a la conclusiéon de que,
en condiciones de riesgo e incertidumbre, las
decisiones van en contra de la légica racional
[en que la teoria de la utilidad esperada
explica las decisiones de los agentes). También
concluyeron que los agentes son adversos al
riesgo si deben decidir respecto de una utilidad
segura versus una esperanza matemdtica
superior en utilidades; confrariamente, cuando
deben decidir entre una pérdida segura inferior a
una esperanza matemdtica de pérdida superior,
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prefieren apostar; tal vez pensando que entre
perder en forma segura una canfidad inferior y
jugarsela en una apuesta en que pueden perder
mds, y a pesar de que tienen las probabilidades
en confra, podrian “tener suerte” y ganar la
apuesta. En sinfesis, se teme mds a lo que se
puede perder que a lo que se puede ganar
tomando la decision.

Esta asimetfria entre riesgo de pérdidas versus
riesgo de utilidades daria cuenta de que quien
decide, inserta una funcién de valor que sustituye
a la funcion de utilidad esperada, a pesar de
que no sea légica su conducta. Aunado a lo
anterior, la investigacion de estos autores muestra
que hay dos etapas en el proceso decisor: la
de edicién vy la de evaluacion. En la efapa de
evaluacion es cuando se incorporaria la funcién
de valor que no contempla la teoria tradicional
de Von Neumann y Morgenstern (Neumann &
Morgenstern, 2018). Lo que esto implica seria
que en realidad los agentes tratan de maximizar
su funcion de valor, en vez de maximizar la
utilidad esperada.

Es asi como en el marco de estos hallazgos
se inicié un debate en economia financiera
que ya lleva mucho tiempo, y que concierne
al posible efecto de los sentimientos de los
inversionistas sobre los precios de los activos
en los mercados (Brown & Cliff, 2005). Debate
que estd alimentado por ciertos hallazgos que
abren nuevas lineas de investigacién, como lo
son el error de anclaje, que consiste en hacer
estimaciones iniciales arbitrarias sugeridas,
por ejemplo, por los ambientes inmediatos
en que se encuentra el inversor, lo que se
alimenta con las propias creencias derivadas
de experiencias anteriores.

En este marco existen casos como el siguiente:
los prondsticos de ganancias que realizan los
analistas sobre las diferentes compadias son
excesivamente dispersos en el sentido de que los
prondsticos altos tienden a ser sobreestimados y
los prondsticos bajos tienden a ser subestimados

(Bulkley & Harris, 1997] (Shiller, 2003); el
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fendmeno de la sobre-confianza y la ilusion
de control, son un rasgo del ser humano. Las
personas creen que conocen mas de lo que
realmente saben (Kahneman, 2012); esfo sugiere
que las personas se creen expertas, lo cual
genera ineludiblemente riesgos, a lo que se aina
la creencia de los seres humanos de que pueden
confrolar una situacion cuando es muy poco lo
que pueden hacer frente a muchas de ellas.

Estd también dentro de los hallazgos el efecto
de disposicion; caso tipificado en las bolsas de
valores, en donde se venden rapidamente los
activos ganadores y se mantienen los perdedores,
el cual lleva implicito la aversién a reconocer
las malas decisiones y los pésimos negocios,
imposibilitando cortar las pérdidas de una
manera oportuna (Fromlet, 2001), el fenémeno
de seguir a la masa, que es la observacion
mds frecuente de los mercados financieros, en
perspectiva de la conducta humana, imitando a
los ganadores, siguiendo la corriente y copiando
sus patrones, asi se detecten irracionalidades del
mercado, lo que conlleva riesgos adicionales; el
fenémeno de la tendencia a quedarse en casa,
es decir: preferir por seguridad los mercados
locales a los internacionales, pudiendo ser los
primeros irracionales a pesar de la posibilidad
de mejores resultados a través del tiempo, o
bien de una mayor diversificaciéon de riesgos,
producto de inversiones en el extranjero.

Una vez comprendido el nuevo enfoque de las
finanzas conductuales y sus impactos en la toma
de decisiones, debemos abocar la manera como
ello se refleja en la representacion contable-
financiera de las dindmicas patrimoniales y los
factores que han conducido a lo que se podria
fipificar como una crisis de dicha representacién,
lo cual termina profundizando los desajustes en
las explicaciones de las corrientes tradicionales
de la economia, las finanzas y la contabilidad,
que no recogen fielmente la realidad
socioeconémica, generando serias averias en
su comprension y en la potencialidad de hacer
predicciones fan necesarias e imporfantes para
completar el cuadro de la toma de decisiones,
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que se deben asir de la comprension de los
hechos pasados y presentes, pero también del
andlisis de las fendencias y la prospeccion de
los factores determinantes del desenvolvimiento
futuro de los fenémenos sobre los que debemos
tomar decisiones. Ese andlisis se presenta en el
siguiente apartado.

4.2 LA PREDICTIBILIDAD EN
LA CONTABILIDAD Y LA
REPRESENTACION DE LOS HECHOS
SOCIOECONOMICOS: 3EN CRISIS
AL NO REFLEJAR ELEMENTOS CLAVE
DE LOS COMPORTAMIENTOS
HUMANOS EMOCIONALES,
CULTURALES Y LA RESPONSABILIDAD
SOCIAL DE LAS ORGANIZACIONES®?

la problemdtica que afronta la medicién y
la valoracion contable conlleva un elemento
sustancial alrededor de la capacidad predictiva
de la contabilidad, pues la discusién que se
ha suscitado gira alrededor de los enfoques
valorativos actuales que se estructuran con base
en la capacidad de predecir algunos de los
elementos o variables y la discusién ha llegado a
plantear si la contabilidad misma como ciencia ha
logrado la verdadera potencialidad de predecir
dichos fenémenos. Por ello en este apartado
nos cenfraremos en evaluar la capacidad
predictiva o no de la contabilidad como
ciencia, que contemple factores no solamente
racionales, sino también aquellos generados en
el comportamiento humano que responde a otros
componentes como los emocionales, afectivos
o sentimentales, para poder derivar elementos
sustantivos que estructuran los nuevos métodos
de valoracion que se han venido desarrollando
por parte de los estudiosos de estos femas vitales.
Empezamos por incluir un importante concepto
del profesor Gil al respecto:

la capacidad predictiva de la Contabilidad
es funcién del contenido explicativo de
sus modelos contables normativos, de su
potencialidad de representacion de la
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realidad econémica y de una vinculacion
fuerte con las decisiones financieras —y
como fal, futuras— en la organizacion.

(Gil, 2012).

Reconocer la funcién predictiva de la
contabilidad es inherente a su estatus
cientifico, pues no es posible hacer ciencia
sin sustentar el estudio de su objeto, en
la explicacion (andlisis e interpretacion),
ademds de lo que hasta ahora ha sido su
gran aporte, es decir, haber disefiado el
sistema de captura y registro de la informacion
patrimonial del capital y su representacion en
los estados financieros (funciones descriptivas
y expositivas). La gran pregunta es si a través
de estas Ultimas funciones se logra avanzar
en la explicacion de los fendmenos objeto de
estudio de la contabilidad vy si la proyeccion
de los estados financieros utilizando una
dindmica mecanicista de incrementar las cifras
de los estados financieros en un determinado
porcentaje, se puede asimilar al verdadero
potencial predictivo que se deriva de la
explicacion de los fenémenos patrimoniales.

Una primera respuesta es que mientras no se
avance en la comprensién e inferpretacion de las
dindmicas patrimoniales desde una concepcion
social, no se habrd alcanzado la funcién
explicativa que debe abocar la ciencia contable.
Bajo esa Optica se vuelve comprensible que
algunos estudiosos e investigadores contables
asocien la funcion predictiva, o mds bien, de
proyeccion financiera (lo cual no es equivalente),
que le da sustento a las nuevas formas de
valoracién, como puras quimeras acomodaticias
a los infereses intencionados y dirigidos para
lograr determinados resultados alrededor de
la determinacion del valor del capital vy del
patrimonio, alejados de las realidades sociales
y cercanos a la manipulacion de la informacion
para conveniencia de los intereses particulares,
bajo el juego de una hiperrealidad que se ha
venido configurando alrededor del modelo
financierista de la economia posmoderna

(Aglietta, 2009).
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Es en esa confusion donde no se ha podido
reconocer la verdadera funcion predictiva
que debe acompariar a la contabilidad como
ciencia social {Inchicaqui, 2003). Es decir, se
debe discurrir alrededor de su funcién explicativa
para ubicar el confexto que debe enmarcar el
alcance de la funcién derivada e inherente a
foda ciencia, cual es la de la prediccién. Solo
asi se podrian legitimar algunos métodos que
deben reunir deferminadas caracteristicas para
considerarlos como vélidos en la determinacién
del valor patrimonial, presente y futuro y que
sirvan para la toma de decisiones en el confexto
de lo social. Esa es la tarea que afrontaremos
a continuacién, a manera de introduccion a
una femdtica que ha sido abordada en forma
deshilvanada desde diferentes angulos, pero
que no ha logrado un ordenamiento desde una
l6gica que desborda el enfoque tradicional, y
que solo se puede asumir desde la complejidad,
aspecto que no prefendemos alcanzar en este
articulo, sino solamente intentar en ese marco,
precisar los planteamientos de las problemdticas
implicadas, en lo que se podria considerar
un inventario cuyo hilo conductor es la
predictibilidad de los fenémenos patrimoniales
y de algunas soluciones basadas en teorias que
empiezan a deferminar explicaciones desde lo
comportamental humano y desde la comprension
del riesgo vy la incertidumbre como elementos
confextuales que se deben incluir en una
aproximaciéon mas coherente con la realidad.

lo primero es identificar las variables que fipifican
las dindmicas patrimoniales (Avellaneda B & Ortiz
Bojacd, 2012), las cuales se pueden clasificar en
aquellas que reflejan resultados finales y que se
deben explicar (como el valor patrimonial en un
momento deferminado, o su distribucion social) y
aquellas ofras variables que explican o impactan
en la variable resultante. Aqui aparece un tema
inquietante y es cémo incluir variables que reflejen
las expectativas de los diferentes stakeholders
(Bridoux & Stoelhorst, 2014), segun los diferentes
infereses que ellos representan y como sus diferentes
tipos de comportamientos pueden afectar tanto
los valores patrimoniales como su distribucion. Por
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ese camino nos estamos adentrando en las causas
u origenes del valor patrimonial y de su forma de
distribucion, y llegando a la explicacion de la
productividad global de los factores implicados.
Pero lo inquiefante e interesante no termina alli,
pues debemos plantearnos el problema de lo
que configura la riqueza o el valor patrimonial
o del capital, visto desde una perspectiva social.
Es decir, la visién se debe ampliar para incluir
no solo el patrimonio expresado en términos
financieros (reflejado en el capital financiero),
sino fodo aquello que implique pafrimonio de
la sociedad en su conjunto, como, por ejemplo,
el valor patrimonial de la sana convivencia
social, el respeto por los valores ciudadanos,
el respeto por el medio ambiente y el valor
de su conservacién (R. F. Franco Ruiz, 2011),
la calidad de la satisfaccion humana (sexpre-
sada en emociones o sentimientos? o gsi la
satisfacciéon de las necesidades implica solo
las primarias, o deben cubrir toda la escala
disefiada por Maslow (Maslow, 2016)2 Y si
asi fuere, scémo se podrian medir y valorar? o
scémo reflejar el conocimiento como patrimonio
de la humanidad (Navarro & Martinez, 2017
Ortiz Bojacd, 2017), y la forma de representarlo,
medirlo, valorarlo, evaluarlo, etc.?

Como se puede apreciar, la cantidad de
problematicas implicadas es muy superior
a las soluciones planteadas, por lo que nos
proponemos iniciar una discusion acerca del
aporte de teorfas confluyentes, que pueden
clarificar aspectos que se deberan ir integrando
posteriormente en la explicacién de las dindmicas
patrimoniales. Metodolégicamente proponemos
empezar por establecer ciertas hipotesis que
encuadran toda la problemdtica, desde la
perspectiva de las posibles soluciones, que se
deben ir dilucidando tanto desde la teoria como
desde la praxis. Una vez planteadas, el paso
siguiente es deferminar la consistencia tedrica
de dichas hipotesis, desde su configuraciéon
l6gico-tedrica, para lo cual debemos recurrir
a determinados constfructos fedricos que ya
hacen parte del instrumental cientifico de las
ciencias sociales y, finalmente, comprobar su
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aplicabilidad a la realidad de la medicién vy la
valoracién contablefinanciera.

Nuestra primera hipdtesis es que la capacidad
predictiva de la contabilidad estd determinada
por la capacidad explicativa de la ciencia
contable de los fendmenos inherentes a las
dindmicas patrimoniales.

la segunda hipdtesis sobre la predictibilidad
que logre la ciencia contable estd fuertemente
ligada a la fiel representacion de las dindmicas
patrimoniales en su concepcién social, es
decir, al disefio de modelos que involucren las
variables mas relevantes de dichas dindmicas y
sus inferrelaciones.

Una tercera hipdtesis es que los modelos expli-
cativos deben combinar variables cualitativas
con variables cuantitativas para representar
fielmente diferentes facetas del comportamiento
humano (medidos cualitativamente) vy sus
impactos en las variables cuantitativas de
resultados, o viceversa.

Una cuarta hipdtesis que se concentra en lo
explicitamente financiero y que se requiere dada
la no distincion entre lo que es una prediccién
y lo que es una proyeccion, establece las
siguientes sub-hipotesis:

Sub-hipdtesis 4. 1. Las predicciones se basan en
modelos (relaciones hipotéticas entre variables),
que fienen cardcter explicativo (se fundamentan
en teorias pertinentes que han sido demostradas
y comprobadas) y facilitan la foma de decisiones
adecuadas a los fines perseguidos, orientando
sobre qué variables se deben observar, analizar
e inferpretar para hacer dichas predicciones
(comportamientos o resultados, futuros esperados
y/o posibles), que serdn siempre tentativas y
relativas a los fines establecidos y con niveles
de precision definidos por los niveles de riesgo
e incertidumbre implicadas.

Sub-hipdtesis 4.2. la condicién necesaria para
efectuar una proyeccién es que esta se debe




fundamentar en predicciones alrededor de
cada una de las variables implicadas y sus
interrelaciones; y debe consultar la realidad
actual reflejada en los estados financieros, pero
sin implicar necesariamente que esa realidad
actual continuard sin modificacion, situacion que
solamente se define a partir de las predicciones
mencionadas en la sub-hipdtesis 4. 1.

Defrds de estas hipdtesis se encuentra
una premisa fundamental y es que la
medicién y  valoracién  del  patrimonio,
debe contemplar la visién social del mismo,
implicando aspectos fundamentales como el
patrimonio medioambiental, el patrimonio
social, el patrimonio cultural, el patrimonio
del conocimiento, ademds del patrimonio
financiero. También se reconoce una premisa
subsidiaria, que se refiere a que es posible
y necesario determinar las relaciones entre el
conjunto de patrimonios que se deben analizar
infegralmente, para no desdibujar la realidad
de las dindmicas patrimoniales.

Una consecuencia fundamental de las hipétesis
planteadas es que la valoracion del patrimonio
de una organizacién se debe derivar de la
situacion actual reflejada en la contabilidad
histérica o actual, producto de decisiones
pasadas o actuales (establece las restricciones
derivadas del desenvolvimiento pasado y actual)
y también de la situacion futura que se espera del
desenvolvimiento de las dindmicas patrimoniales,
para lo cual se debe recurrir a la predictibilidad
de la contabilidad, recurriendo a efectuar
predicciones sobre las variables fundamentales
y sus relaciones, incluyendo los posibles
comportamientos racionales y emocionales
de los actores principales en el mercado. Esto
dltimo significa que la consideracién del riesgo
implicito en las mencionadas predicciones se
debe medir y calcular por métodos diferentes y
seleccionar la esperanza matemdtica o promedio
ponderado de los mismos para establecer con
el mayor grado de confiabilidad y validez los
resultados de dichas valoraciones patrimoniales

(Olasagasti, 2012).
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Una consecuencia fundamental
de las hipdtesis planteadas es que
la valoracion del patrimonio de
una organizacion se debe derivar
de la situacion actual reflejada en
la contabilidad historica o actual,
producto de decisiones pasadas o
actuales (establece las restricciones
derivadas del desenvolvimiento
pasado y actual) y también de la
situacion futura que se espera del
desenvolvimiento de las dinamicas
patrimoniales, para lo cual se
debe recurrir a la predictibilidad
de la contabilidad, recurriendo

a efectuar predicciones sobre las
variables fundamentales y sus
relaciones, incluyendo los posibles
comportamientos racionales

y emocionales de los actores
principales en el mercado.
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Es muy importante desarrollar una justificacién
tedrica para soportar la légica y estructura de
todas y cada una de las hipdtesis planteadas,
desde el entramado tedrico del desarrollo de
las ciencias involucradas; esto es lo que nos
proponemos efectuar en el siguiente apartado,
dando solidez a la propuesta de un modelo
que supere las deficienciaos encontradas en
este andlisis. Pasemos al andlisis y sustentacion
tedrica de las hipdtesis planteadas.

4.3 ANALISIS Y SUSTENTACION
TEORICA DE LAS HIPOTESIS
PARA SOPORTAR UN NUEVO
MODELO INTEGRADO DE
TOMA DE DECISIONES DESDE
UNA PERSPECTIVA CONTABLE
FINANCIERA

En este apartado se desarrollan una serie de
argumentaciones emanadas de esquemas
tedricos de reconocida trayectoria y que nos
permiten deducir los elementos que sustentan la
hipotesis objeto de andlisis y ademas estructurar
su aplicabilidad y coherencia en un tema de
alto calado epistemolégico para las finanzas
y la contabilidad, como lo es la valoraciéon
del patrimonio financiero. A continuacién, se
presentan estos dos componentes del andlisis.

4.3.1 Sustentacién tedrica de las hipétesis

Hipdtesis 1. la capacidad predictiva de
la contabilidad estd determinada por la
capacidad explicativa de la ciencia contable
de los fenémenos inherentes a las dindmicas
patrimoniales.

Debemos empezar reconociendo que pareciera
que la evolucién de la contabilidad como ciencia
se hubiera defenido en el andlisis del pasado y
su reflejo en el presente, pero sin avanzar en la
vision integrativa con el futuro, como lo entrevié en
forma optimista Mattesich hace mdés de cuarenta
afos, cuando afirmé: “el centro de gravedad de
la Contabilidad podria desplazarse del éngulo
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descriptivo-legalista  al analitico-predictivo”
(Mattessich, 2002, p. 255). Sin embargo, la
realidad se ha encargado de comprobar que
ello no ha sucedido, como lo afirma Gil:

Mas de 40 afios después, podemos
verificar que la hipotesis no parece
soportar la contrastacién empirica. La
pretensién de que el sistema contable
supere la descripcion del pasado y pueda
servir como marco unificador para un
modelo completo de la firma proyectado
hacia el futuro, no muestra ni correlato
académico, ni desarrollo tecnolégico y
experimentacion préctica suficientemente

divulgada. (Gil, 2012, p. 15).

Ello no implica la inviabilidod de alcanzar
la predictibilidad de la contabilidad como
ciencia, sino que, por razones histéricas, que
se han venido esbozando y que seguiremos
profundizando en el transcurso de este articulo,
se ha obstaculizado su desarrollo.

Si bien es cierto que, bajo el paradigma de la
utilidad de la informacién contable, se dio un
paso hacia adelante incorporando la vision de
los fines perseguidos para deferminar la bondad
de cierta representacién y su adecuacion a la
realidad humana que siempre serd teleologica
(busqueda de fines que autbnomamente define
para si], no significa que se esté investigando
la causalidad ni de los fines, ni de los medios
elegidos, sino que se dan por sentados. Ello se
reafirma por el hecho de que a pesar de que
bajo esa vision se abrio el campo del andlisis
para incorporar diferentes interesados en la
informacion y sus expectativas que muchas veces
pueden ser conflictivas, en el disefio de los sistemas
contables no se ha avanzado en una solucion
infegral, sino que se han ido acomodando las
diferentes visiones a las necesidades de los
propiefarios del capital (que ahora se pueden
clasificar en internos y externos para categorizar
a los inversionistas con infereses diferentes a los
accionistas gestores), como cuando se habla de
responsabilidad social empresarial y su andlisis
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medioambiental, que solo se hace bajo la dptica
financiera, buscando un solo obijetivo, el de
maximizar la rentabilidad.

Siendo ello asf se forna importante buscar nuevos
elementos explicativos que se puedan incorporar
en el herramental cientifico, del que pueda
disponer el cienfifico contable, para entender
de una manera mas profunda las causas y
consecuencias de las dindmicas patrimoniales
(Lopes de Sa, 1992), inclusive en la érbita de lo
puramente financiero, pues debe reconocerse que
la discusion sobre los métodos proyectivos de la
contabilidad patrimonial financiera se cuestionan
por no reunir las condiciones de predictibilidad
cientifica (ver mas adelante los cuestionamientos
sobre el valor razonable). Miremos de cerca
los elementos tedricos que aportan las finanzas
conductuales y la forma como se podrian integrar
en un marco general de la teoria de la medicién
y la valoracién contable.

Las finanzas conductuales

Es interesante observar cémo la inferdisci-
plinariedad ha empezado a ofrecer nuevos
enfoques al esfudio de los fendmenos sociales.
En nuestro caso se empiezan a imbricar métodos,
premisas, fundamentos epistemolégicos, de dos
disciplinas que solo recientemente se relnen
para encontrar explicaciones a los fenémenos
patrimoniales financieros, como es el caso
de la economia vy la sicologia. Ello surge a
partir de la fisura que se defecta en la teoria
financiera de la deferminacién del valor de los
activos financieros, que se ha fundamentado
en la eficiencia de los mercados de capitales,
que a su vez se soportan en la premisa del
comportamiento racional humano en la toma
de decisiones, que necesariamente conduce
a la determinacién “correcta” de los valores o
precios de dichos activos, es decir, que reflejan
la realidad. Esto dltimo lleva implicita la premisa
de que esa correcta asignacién procura la
mejor forma de asignacién de recursos y de
la correcta distribucién de la riqueza. Todo lo
cual pareciera que no es lo que sucede bajo
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una éptica social de los hechos econdmicos
implicados. Ello exige llamar la atencién sobre la
famosa polémica Macintosh-Mattessich, acerca
de la realidad contable y su representacion, uno
de cuyos pilares lo constituye el concepto de
la hiperrealidad (Gracia Lopez, Franco Ruiz, &
Agudelo Vargas, 2013), que infroduciremos en
un apartado posterior.

lo interesante es que de alguna manera toda
la teoria econémica tradicional gira alrededor
de los efectos de las decisiones humanas en
dos variables fundamentales: la cantidad vy los
precios (que reflejan cantidades equivalentes de
los demds bienes en términos del bien en cuestion
y en Ultimas es el equivalente a la cantidad
de riqueza transable) (Vial & Zurita, 2018).
Entonces el gran cuestionamiento epistemolégico
es si definir el resultado de las acciones humanas
en términos de cantidades de bienes o servicios
(riquezo) transados, se constituyen en el Unico
elemento que se puede estudiar y expresar en
verdaderas leyes cientificas sociales, como
cuando se hace mencion a la ley de la oferta
que expresa que cuando las expectativas de
recibir mayor cantidad de riqueza (cantidad de
los demds bienes a que tengo derecho) por lo
que yo produzco, me estimula a ofrecer mayor
cantidad de mi producto, lo cual es una buena
descripcién del comportamiento humano, pero
no estd yendo mds alléd para determinar qué
es lo que define ese tipo de comportamiento,
ni tampoco qué impactos tienen dichos
comportamientos en el bienestar humano.

Sin embargo, no seria justo desconocer que
los andlisis econémicos si se adentran mds a
fondo para explicar el comportamiento humano
fundamentado en una premisa reina que establece
que todo comportamiento humano esté explicado
por una fendencia a usar la racionalidad en
sus decisiones y comportamientos. Ello exige
profundizar en este concepto. sQué significa la

racionalidad? (Molina & Scalzo, 2017).

Empecemos por afirmar que fomar una decisién es
elegir entre varias alternativas, dependiendo de
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La piedra de toque es el gran dilema
que no ha resuelto la humanidad,
para fortalecer los sentimientos
basados en valores sociales
(prosocialidad), en contraposicion
a la primacia de las emociones del
interés individual que promueve o
facilita antivalores sociales como
el egoismo, que excluye al otro

o0 al nosotros, entrando en una
contradiccion fundamental con las
necesidades del desarrollo social ...
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la forma como los individuos valoren los objetos
o los sucesos. Y dicha valoracion depende de
qué nivel de satisfaccion obtiene de ellos. Es
decir, se acepta que el individuo busca obtener
la mayor safisfaccion posible con el menor uso
de recursos (Berumen, 2017). Se parte de la
premisa de que, para actuar racionalmente, se
debe partir de algin criterio, bajo el cual se
alineen en forma coherente las razones que se
consideran vdlidas para actuar, hasta alcanzar el
objetivo predeferminado, que en este caso es la
maximizacion de la satisfaccion. La cuestion que
surge es establecer como se relacionan la razén
(infeligencia), con las demas facultades que tiene
el ser humano y que de alguna manera infervienen
en los procesos de toma de decisiones, como
son la emocion y los sentimientos, pues si se las
considera como si la una fuera excluyente de
las ofras, se empieza a oscurecer el panorama
explicativo, pues el ser humano es indivisible y
no se podria entender lo uno sin lo ofro. Pero la
teoria econémica consideréd que no solamente
ello era posible sino absolutamente necesario
y sobre esa base construyd toda su armazon
fedrica y asf se frasfirié a la contabilidad, que la
acogié bajo una de sus formas concebida como
el paradigma de la utilidad de la informacion. Al
hacerlo de esta forma se negé la posibilidad de
profundizar en la estructura completa y compleja
del comportamiento humano y excluyé los valores
humanos en su expresién praxolégica y fambién
excluyé el comportamiento social humano,
considerando solamente el comportamiento
del individuo, dejando de lado aspectos como
la justicia, la equidad, la cooperacién, la
solidaridad, efc.

Una tfarea es entonces comprender cémo se
imbrican estos conceptos, para lograr una mejor
explicacién de los fenémenos decisionales e ir
removiendo la vision unilateral de la racionalidad
girando alrededor del Unico objetivo de
maximizar la utilidod. Este se puede entender
desde dos niveles: primero, como la satisfaccién
de las necesidades para la supervivencia como
si fuera el Unico sentido de la satisfaccion
humana, excluyendo ofro tipo de necesidades
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que van mds alléd de lo puramente material o
fisico [perspectiva del consumidor individual).
Segundo, como mecanismo de apropiacién
de la riqueza, cuya satisfaccion depende
fundamentalmente de la tenencia de aquella en
la mayor cantidad posible, en forma de capital
que se alimenta a través de la acumulacion de
la ganancia o utilidad financiera (perspectiva
del productor, propietario del capital). Como
se puede deducir, el interés fundamental es
justificar el funcionamiento del modelo de
acumulacién capitalista sobre una racionalidad
que actualmente pierde su sentido cuando
enfra en contradiccion con las necesidades de
un desarrollo sostenible y con responsabilidad
social, lo que obliga a preguntar sla racionalidad
para quiéng, o sla racionalidad para qué?

En ese entorno el principio de la racionalidad
exige un replanteamiento para contemplar que
las emociones y los sentimientos no implican
necesariamente lo contrario a la racionalidad,
sino que ellos también tienen su propia
racionalidad:

Asi lo expuso Smith (1941, p. 137
en 1759 al hacer referencia a los
sentimientos morales y su relaciéon con
la eleccion, cuando sintetiza que el
principio aprobatorio —aquella facultad
mental que nos hace preferir una manera
de comportamiento sobre otra, o que
hace que cierfos caracteres nos resulten
agradables o desagradables— se origina

en el amor a si mismo, la razon vy la
emocioén. (Duenas Gil, 2007, p. 1).

Ello no significa que todos los actos humanos
conduzcan a la mejor eleccién cuando se da
rienda suelta a las emociones desde lo individual,
pues el conjunto de decisiones individuales
guiados por las emociones que buscan la
safisfaccién personal niega el desarrollo humano
que ha construido valores superiores para lograr
la sana convivencia social, que finalmente
es lo que ha garantizado la sublimacion del
comportamiento humano.
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la piedra de toque es el gran dilema que
no ha resuelio la humanidad, para fortalecer
los sentimientos basados en valores sociales
(prosocialidad), en contraposicion a la primacia
de las emociones del interés individual que
promueve o facilita anfivalores sociales como
el egoismo, que excluye al ofro o al nosotros,
entrando en una confradiccion fundamental con las
necesidades del desarrollo social (Alzina, 2016).
Estos fenémenos no han podido ser incorporados
a la teoria fundamentada en la racionalidad
que debe ser social y no individual, lo cual de
por si es la base filosdfica de todo el sistema
de apropiacion individual que excluye todo
aquello que afente contra el sacrosanto principio
individualista del mercado, que ha dejado de ser
funcional, pero que se sigue proclamando como
el Unico “racional”. Ello exige revisar por qué ha
dejado de ser funcional y racional.

Podemos empezar por evaluar el segundo nivel
de la expresién de la racionalidad, centrada en
la maximizacién de la utilidad, que es donde
verdaderamente se refleja el modelo financierista
de la economia sustentada en los intereses
individuales (Orléan, 2006). Existen factores
sicologicos emocionales del comportamiento
individualista de los inversionistas, que explican
por qué los mercados son propensos a la
volatilidad, por su misma légica contradictoria
(la influencia irracional de las masas, o la sobre-
correccion de decisiones en el menor tiempo
posible anticipdndose apresuradamente @
reacciones de los demds), que finalmente se refleja
en las ya famosas burbujas (en donde los precios
de los activos pierden su correlato con el valor
real) o por las crisis econémicas tradicionales o
las gemelas (econdmicas y financieras) de nuevo
cufo, en donde la caracteristica fundamental es
que en vez de lograr los obijetivos, se aleja en
forma irracional de ellos. De alguna manera la
incertidumbre y el riesgo que caracterizan a las
decisiones financieras se explican por dichos
comportamientos errdticos que impulsan la
economia financierista, que invitan a jugar al
azar, para captar en rio revuelto las mayores
utilidades posibles frente a un mercado
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anénimo, en beneficio de los grandes capitales
financieros globalizados, lo cual no excluye
ofras condiciones connaturales a los fenémenos
sociales, que originan riesgo e incertidumbre y
que se deben contemplar en el andlisis para una
mejor foma de decisiones.

Sin embargo, las bases sobre las cuales se
foman decisiones dejan de ser racionales,
pues enfran a jugar condiciones especiales
del comportamiento humano, aguijoneado por
la ambicion y el deseo de enriquecimiento
material, en donde lo que prima es el sentimiento
egoista sobre la racionalidad del bien comin.
Es decir, la mano invisible se torna perversa,
en forma contrariante a como la concibié
Adam Smith (Smith, 2016), pues en vez de
lograr incrementar el bienestar social general,
contribuye a la destruccion del valor en el mundo
de la hiperrealidad del capital financiero.
lo idea es comprender los comportamientos
emocionales humanos para prever resultados
inconvenientes para la economia en general
y tomar los correctivos necesarios, y ello solo
se logra mediante el disefio de sistemas de
informacion contables, que permitan visualizar
los potenciales riesgos y afectaciones en el marco
del bien comun. Es decir, se deben buscar las
verdaderas razones del comportamiento humano
y sus efectos en la produccion y distribucion
de la riqueza. la pregunta es scomo puede la
confabilidad disefiar los sistemas que capten esa
realidad y sus factores explicativos? Es decir,
scudles deben ser los esquemas de medicion y
valoracién que reflejen en forma apropiada la
produccion y distribucion de la riqueza y que
contribuyan a mantener y crear valor desde
una concepcién del bien comin y no solamente
para los intereses individuales exclusivistas, que
terminan destruyendo valor?

En sintesis, se hace necesario incorporar los
determinantes de la conducta humana en
los procesos de medicién y valoracion de la
riqueza, para que se integren las explicaciones
del origen y desenvolvimiento de las dindmicas
patrimoniales, a fravés de los modelos financieros

64

grw%\. oS ‘J‘\('J('JI'T“T—'?H\(')A para a

gerencia financiera?

que incluyan los niveles de riesgo implicados
en los procesos decisorios sobre la viabilidad
de los proyectos y las actividades de inversion.
Sin embargo, se debe reconocer que adn no
es posible cuantificar sentimientos, emociones y
comportamientos humanos, por lo que se hace
necesario recurrir a mediciones derivadas sobre
variables que reflejen dichos comportamientos,
variables que pueden ser expresadas en términos
monetarios o no monefarios y medidas en forma
cuantitativa o cualitativa.

Hipdtesis 2: la predictibilidad que logre la
ciencia contable estd fuertemente ligada a la fiel
representacién de las dindmicas patrimoniales
en su concepcién social, es decir, al disefio
de modelos que involucren las variables
mds relevantes de dichas dindmicas y sus
inferrelaciones.

La polémica Matessich-Macintosh

Se hace muy importante escudrifiar el concepto de
la realidad que representa la contabilidad, desde
posturas onfolégicas y epistemoldgicas, pues es
el elemento central de dicha representacion y
sobre el cual se puede y se debe predecir su
comportamiento. Nada mejor que considerar la
importante polémica que se generé alrededor
de los afios 2000-2003 entre Mattessich y
Macintosh (Franco Ruiz, 2013), sobre aspectos
epistemoldgicos y ontolégicos de la contabilidad,
que ha tenido gran resonancia mundial.
Macintosh y su equipo (Macintosh, 2008 se
sustentaron en conceptos desarrollados por
Baudrillard (Baudrillard, 1993), especialmente el
de hiperrealidad y el de “érdenes de simulacro”,
que confrontan el concepto de realidad con el
de su representacién. Es asi como plantean que
los conceptos de ingresos y capital dejan de
cumplir la funcién de representar las dindmicas
pafrimoniales “reales”, como expresiones de la
riqueza y su distribucién, para cumplir una funcién
de respaldo y aseguramiento a los acuerdos
empresariales a través de datos estandarizados
y reglas generales que tienen el privilegio de
ser aceptados por toda la comunidad, asf




sea temporariamente, mientras no se declare
el rompimiento de dicha representacién como
alejada de la realidad fisica que representa
el capital y su derivado inherente, cual es la
ganancia. Es decir, se delinea el concepto
de signo y el de simbolo (Baudrillard, 1982)
como elementos clave para el intercambio,
perdiéndose la esencia de la representacion de
la realidad social expresada en los derechos de
propiedad, que se desdibujan con el trasegar
de los valores de mano en mano v, finalmente,
desprendiéndose de su referente real de bienes
de consumo y de capital, pudiéndose alterar sus
valores hacia arriba por encima de su contenido
material, constituyendo lo que se conoce como
una burbuja, que al igual que se infla, fambién
se desinfla, generando movimientos irregulares
de los precios, que poco representan los niveles
de satisfaccion y su valor de uso, ni fampoco
los costos de produccién. Es lo que Macintosh
denomina la hiperrealidad o los simulacros,
que desligan la realidad de su representacion,
reflejando, eso si, las relaciones sociales que
de esa manera redistribuyen el poder y la
apropiacion de la riqueza.

Hipdtesis 3: los modelos explicativos deben
combinar variables cualitativas con variables
cuantitativas para representar fielmente diferentes
facetas del comportamiento humano (medidos
cualitativamente) y sus impactos en las variables
cuantitativas de resultados, o viceversa.

Nuevos esquemas de medicién y valoracién
contable: la metodologia de la investigacién
mixta en las ciencias sociales

Es importante comprender el concepto de medir
(Gutiérrez & Sdanchez, 2013), lo que no es
ofra cosa que efectuar comparaciones enfre
un patron establecido que sirve como referente
para determinar si un objefo o una cualidad o
caracteristica es igual, mayor o menor que ofro,
lo cual lleva implicito el concepto de dimensiéon
entendida como el tipo de caracteristica que
se quiere medir. Una dimension en el campo
de lo fisico puede ser la longitud, el volumen,
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la temperatura, entre ofras, y en el campo no
fisico estén las situaciones que son propias de
la condicién humana vy social, podemos definir
los niveles de satisfaccion de las necesidades
humanas, los gustos, los valores humanos
como la solidaridad, la empatia, la justicia, la
democracia, efc., lo cual nos muestra que la
forma de medir no tiene la misma precision en
este Ultimo caso, o por lo menos no se ha logrado
aun el desarrollo tecnolégico para el nivel de
precision que se ha logrado en el campo de
lo puramente fisico, o fal vez no tenga sentido
buscar este ltimo obijetivo por las caracteristicas
de la condicion humana.

Lo anterior no significa que, en el segundo caso,
referente a la condicién humana, no se haya
llegado a consensos sobre la forma de medir sus
dimensiones; alli estan los comportamientos o
los actitudes o los gustos, entre otras categorias
observables que, si bien no se pueden percibir
en forma directa, si se pueden determinar
a fravés de las percepciones que tienen los
individuos o los grupos humanos frente a ciertos
hechos, que se pueden expresar verbalmente
o con el lenguaje corporal. En ese orden de
ideas se han disefiado instrumentos como la
escala de Likert ([Hernandez, 2006), que mide
la caracteristica preguntando sobre el nivel de
acverdo o desacuerdo de una persona ante
una afirmacién, que de cierta manera refleja su
percepciéon en cualquiera de las dimensiones
humanas desde la perspectiva de su infensidad
frente a ellas. Ello presupone que sus respuestas
son sinceras, y la forma de validar este aserto
es determinar la validez de esa sinceridad @
fravés de diferentes técnicas ejecutadas sobre
el conjunto de preguntas que se formulan
frenfe a un tema o caracteristica especifica,
observando la coherencia de las respuestas en
forma infegral, por lo que el cuestionario debe
contener preguntas que se puedan confrontar,
integrar, asimilar, efc., lo cual se constituye en
lo esencia de las pruebas o test de validez
que se han desarrollado para fal fin y que han
generado una nueva rama de la estadistica que
se denomina la esfadistica no paramétrica.
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Aqui es donde entran ciertas caracteristicas
del comportamiento humano que las finanzas
conductuales (Cisneros Enriquez, s. f.] o
finanzas conductuales, aborda la relacién
emocional entre el ser humano vy el dinero,
y puede llegar a explicar las razones detrds
de la crisis financiera del 2008. En esta obra
el autor describe el papel de las emociones
y el entorno financiero sobre el inversionista
en su afén de riqueza, creacion de valor y
sostenibilidad. Para ello, utiliza un modelo
propio de andlisis de comportamiento (LOFB 1.0
han empezado a tipificar frente a los procesos
de toma de decisiones que implican cierta
dosis de raciocinio, que finalmente se pueden
ver distorsionados por tendencias emocionales
de los seres humanos, como seria el caso de
imitar o seguir al grupo al que pertenece,
independientemente de la validez de las
razones que muevan al grupo, que podrian
estar respondiendo mds a ciertas emociones
como el temor, la angustia, la inseguridad que
hace que el individuo se pliegue a lo que hace
o piensa la mayoria, lo cual los estudios han
denominado los sesgos (o desviaciones de
lo que deberia ser lo racional). Esto también
se ha estudiado por la sicologia social, que
ha encontrado que en el individuo se van
construyendo ciertos imaginarios o creencias,
que se derivan de los hébitos o costumbres que
caracterizan a grupos humanos vy los diferencia
de ofros, que es lo que en dimensiones mayores
se conoce como la cultura, y desde esos
imaginarios culturales es como se expresan
los comportamientos sociales, que algunas
veces no se pueden explicar bajo criterios de
racionalidad pura (Moreno Lazaro, 2017).

lo anterior implica que situaciones como
el reconocimiento que tenga una empresa
socialmente, tiene implicaciones en el valor
econdmico de la misma y que ello haya
implicado el cultivo de unas sanas relaciones
con los clientes, con los proveedores, con la
comunidad, con el Estado, que a su vez exigen
inversiones en detfrimento de la utilidad al corto
plazo, pero a favor de la creaciéon de valor
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que se va a reflejar en mayores ventas, mejores
negociaciones, mayor apoyo estatal, etc., que
es lo que no estéd mostrando la contabilidad
tradicional y que revelaria el porqué de la
diferencia entre el valor de la contabilidad
fradicional en libros y su verdadero valor de
mercado, lo que de por si estaria reflejando
una crisis de la representacién y una distorsion
en la toma de decisiones, que explicaria la
crisis econémica vy financiera, sin hablar de la
social y la de estabilidad en general de todo
el sistema social, que algunos sociélogos han
llamado la posmodernidad liquida (Bauman,
2015) (Marcet, 2018), pues se han destruido
los fundamentos estructurantes de la realidad
social basada en valores. Un modelo que
incluya estos elementos contribuye a la toma de
decisiones de una manera mds sustentada en
la racionalidad, equilibrando el componente
emocional y comportamental basado en
sesgos, que pueden conducir a una errada
toma de decisiones destruyendo valor en vez

de confribuir a generar el valor social integrado
(Porter & Kramer, 2002).

Sub-hipdtesis 4. 1. las predicciones se basan en
modelos (relaciones hipotéticas entre variables)
que tienen cardcter explicativo (se fundamentan
en teorias pertinentes que han sido demostradas
y comprobadas) y facilitan la foma de decisiones
adecuadas a los fines perseguidos, orientando
sobre qué variables se deben observar, analizar
e inferpretar para hacer dichas predicciones
(comportamientos o resultados, futuros esperados
y/o posibles), que serdn siempre tentativas y
relativas a los fines establecidos y con niveles
de precision definidos por los niveles de riesgo
e incertidumbre implicadas.

Sub-hipdtesis 4.2. la condicién necesaria para
efectuar una proyeccion es que esta se debe
fundamentar en predicciones alrededor de
cada una de las variables implicadas y sus
interrelaciones y debe consultar la realidad
actual reflejoda en los estados financieros, pero
sin implicar necesariamente que esa realidad
actual continuard sin modificacion, situacion que




solamente se define a partir de las predicciones
mencionadas en la sub-hipdtesis 4. 1.

El problema de la prediccién es parte
consustancial con el objeto de las ciencias
fanto fisicas como sociales, pero lo que se debe
resolver es si en estas Ultimas la prediccion
tiene las mismas caracteristicas de las ciencias
fisicas, o si, por el contrario, puede considerarse
que necesitan un enfoque especifico dadas las
caracteristicas  propias del comportamiento
humano. Es interesante confrontar tres enfoques:
1- El modelo clasico, sustentado bajo las
perspectivas de Carl Hempel, Karl Popper, Mario
Bunge y Hans Reichenbach, sostiene que la
ciencia puede avanzar a nuevos conocimientos
a través de la prediccién. 2- El realismo critico
de Bhaskar, que plantea limitaciones para el
caso de la prediccién en ciencias sociales, y
3- El enfoque de Wendell Bell y los futuristas,
que muestran una gran apertura hacia la
aplicabilidad de la prediccién y el pronéstico
social. (Aramburu, 2005).

En el enfoque clésico, Popper (Popper, 1994)
enfatiza la deductibilidad de nuevo conocimiento
empirico a partir de hipodtesis comprobadas, lo
que es la esencia de la prediccion. Es decir, la
estructura légica hace equivalente la explicacion
de un fenémeno en el sentido de determinar las
causas y las relaciones enfre causa y efecto, con
la prediccion, diferenciandose solamente por el
momento de ocurrencia del hecho explicado
o predecido, siendo que si el hecho ya ha
ocurrido, se estaria hablando del reconocimiento
de causas vy efectos como explicacion, pero si lo
que se hace es establecer una consecuencia o
efecto ain no ocurrido a partir de la estructura de
un fenémeno ya explicado, se estaria hablando
de prediccion. En cualquiera de los dos casos
se estd generando conocimiento nuevo, en el
primer caso al descubrirse la relacion causa
efecto, y en el segundo, al intuirse nuevas
consecuencias que se corresponden con la
misma naturaleza del fenédmeno ya explicado,
pero con nuevas caracteristicas o matices que
podrian deducirse de ofras causas que se pueden
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El problema de la prediccion es
parte consustancial con el objeto

de las ciencias tanto fisicas como
sociales, pero lo que se debe resolver
es si en estas vltimas la prediccion
tiene las mismas caracteristicas

de las ciencias fisicas, o si, por el
contrario, puede considerarse que
necesitan un enfoque especifico
dadas las caracteristicas propias

del comportamiento humano.
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asociar con la primera, dada la complejidad del
comportamiento humano que es el eje conductor
de las ciencias sociales.

Se podria deducir que el enfoque clasico se
queda corto, pues las relaciones de causalidad
se vuelven miltiples v pueden corresponderse
a una circularidad en donde una causa puede
convertirse en consecuencia, o viceversa, vy la
dindmica se multiplica, requiriéndose nuevos
enfoques desde el paradigma de la complejidad.
Como respuesta, el realismo critico de Bhaskar,
que concibi¢ la realidad social como un sistema
abierto, a diferencia del modelo descrito por
Popper, que lo calificaba como un sistema
cerrado, concluye que la prediccion es mds una
falsa pretension del positivismo que una practica
posible en las ciencias sociales. los future
studies son los enfoques mas modernos del tfema
de la prediccion en las ciencias sociales, que
contradicen las conclusiones del realismo critico
de Bhaskar al considerar que la prediccion no
solamente es factible sino deseable y necesaria.
Por ello sustentan las predicciones probabilisticas
a partir de las dimensiones aleatorias y efectuando
andlisis profundos y sistemdticos, como son los
estudios de prospectiva tecnolégica, la prevision
tecnolégica, la prospectiva estratégica, la
futurologia y ofros similares, que se apoyan
en méftodos como el Delphi, la Planeacién
por Escenarios, Pone|es, entre otros, cuyas
caracteristicas es que no son estructurados ni
deterministas, propios de la epistemologia de la
prediccion tradicional, sino que se deben aplicar
de manera flexible, interactiva y sinérgica, en
forma coherente con la naturaleza humana y
social de los seres humanos, que se tipifican bajo
el paradigma de la complejidad. Esta es la forma
como se han generado condiciones analiticas
para reducir la incertidumbre propia de los
fenomenos sociales y poder generar conocimiento
de anticipacion valido y confiable con rangos de
probabilidad de ocurrencia y medidas de riesgo
controladas. La finalidad dltima es el bienestar de
la humanidad, y descubrir o inventar, examinar
o evaluar y proponer futuros posibles, probables
y deseables.
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4.3.2 Aplicabilidad de las hipétesis
en el andlisis de la valoracién del
patrimonio financiero: fundamentos de
las proyecciones financieras para
determinar el valor razonable

Es inferesante revisar la forma como los conceptos
que han significado un amplio desarrollo dentro
de la contabilidad financiera, que se han venido
implementando para acercarse a lo que podria
ser una medicién y valoracion de los activos
financieros, se convierten en un buen esquema
de implementacion de la primera hipotesis
planteada, sin que ello signifique que en ese
marco limitativo de la realidad social se esté
alcanzando el fiel reflejo de las dinamicas
patrimoniales, bajo la perspectiva pluralista de
todos los stakeholders, sino que privilegia los
infereses de los propietarios de capital. En este
punto queremos concentrarnos en el enfoque
financiero, para posteriormente extender
esta discusion a los aspectos sociales de las
dindmicas patrimoniales.

Alrededor del concepto de valor razonable
mucho se ha debatido sobre su aplicabilidad
y conveniencia, frente a ofros modelos de
valoracién, especialmente el valor histérico.
Para su andlisis partimos de la premisa de
que el enfoque de las NIF-NIC privilegia
la visién y las necesidades de los usuarios
externos que financian el capital, a fravés de
las transacciones que se dan en el mercado
financiero y de capitales y que es en ese marco
donde debemos buscar los referentes tedricos
que dan soporte a los desarrollos instrumentales
adecuados a su implementacion. En ese sentido,
debemos partir del reconocimiento de que es
en la teoria econémica neocldsica del valor en
donde se ampara toda la fundamentacién del
valor razonable.

En primera instancia, es necesario precisar el
concepto de valor econémico y contable. No
se hace distincién en esta disertacién entre lo
econdémico y lo contable, acogiéndonos al
marco en que se ha movido la contabilidad como

Universidad Libre



ciencia en los Oltimos tiempos y especificamente
bajo el marco de la NIIF.

Es inferesante centrarse en el foco del problema
de la medicién contable, que tiene tanto de
ciencia como de arte:

El arte de la contabilidad y las finanzas
es el arte de utilizar datos limitados
para acercarse lo maximo posible
a una descripcion precisa de como
estd funcionando una compaiia. la
contabilidad vy las finanzas no son una
realidad, son un reflejo de la realidad, y
la precision de ese reflejo depende de la
habilidad de los contables y profesionales
de las finanzas para hacer hipétesis

razonables y para calcular estimaciones
razonables. (Berman, 2007, p. 20).

Es muy clara esta definiciéon en el entorno de
la discusién epistemologica del problema de
la medicién y la valoracion, en el sentido de
que la exactitud en el espacio de las ciencias
sociales no puede ligarse a la precision que
han logrado las ciencias fisicas y que depende
de presunciones hipotéticas, que hacen
"verdadera” o no la informaciéon como reflejo
de la realidad representada.

Ello implica que no solo los prondsticos que
hacen parte de la informacién contable, sino
tfambién las cifras expresadas a costo histérico,
se fundamentan en hipdtesis y estimaciones
razonables. la diferencia es que esfas Ultimas
reflejan hechos reales acontecidos en el
desenvolvimiento de una empresa, mientras que
los prondsticos reflejan la posibilidad de hechos
futuros, que bien vale la pena discutir si son o no
"hechos”, discusion que no abordaremos desde
el punto de vista epistemoldgico, sino que lo
asumiremos desde la vision pragmdtica de su
utilidad para la toma de decisiones.

El fundamento de dicha medicion descansa en
la necesidad de establecer hipdtesis y calcular
estimaciones razonables. Ello es connatural
con la esencia del manejo financiero de las
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organizaciones que fienen que ofrecer a los
inversionistas informacion fundamentalmente
acerca de la situacion financiera, del rendimiento
financiero y de los flujos de efectivo de una
organizacién. Ello explica por qué la teoria
financiera ha adquirido una preponderancia en
los dltimos cincuenta afos.

El objeto de estudio de las finanzas estd
constituido por los activos financieros, que se
pueden fipificar como mecanismos sociales
que posibilitan las transacciones de derechos
y deberes sobre los beneficios econémicos
actuales y futuros, medibles en dinero. Por
tanto, reflejan la riqueza, expresada en valores
universales que en Oltimas cumplen la funcién
de satisfacer necesidades humanas (Fabozzi
& Medigliani, 2003, pp. 3 v ss). la ciencia
financiera tiene por objetivo estructurar un
cuerpo de feorias, técnicas y procedimientos que
permitan el andlisis y la sintesis conducentes @
la toma de decisiones financieras éptimas, tanto
de inversién como de obtenciéon de recursos
monetarios, facilitando el logro de la eficiencia
y la eficacia en la seleccién y utilizacién de los
recursos escasos a fravés de la gestion de la
empresa vista integralmente (Haugen, 2002).

El inicio del capitalismo significé la integracion
de una nueva categoria de representacion y
acumulacién de la riqueza expresada en bienes
de capital o en tecnologia de produccion, como
mecanismo de expresion de relaciones sociales
establecidas entre los propietarios de dichos bienes
y la clase frabajadora o productora conocida
como asalariados. Esa nueva relacion exigia el
deslinde de la riqueza real, de la de su expresion
en instrumentos simbdlicos, representativos de
derechos y obligaciones sobre dichos activos
reales y sobre su produccién, para lo cual la
contabilidad con su poderoso instrumental de la
partida doble y sus métodos de representacion
y valoracién tiene un rol fundamental. Se podria
considerar que esta primera fase del desarrollo
del pensamiento financiero es el fundamento de
la disciplina financiera, donde la preocupacién
era el ordenamiento de la informacién acerca
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de la representacion financiera de los activos
reales, cuya mejor expresién fueron los estados
financieros, con sus respectivos andlisis de usos
y derechos de las obligaciones financieras, por
lo que se establece una estrecha relacién entre

la economia, la contabilidad, las finanzas vy el
derecho [Romero Moreno, 2005).

El hecho es que la economia se ha “financiarizado”,
y larentabilidad se ha empezado a buscar mas allé
de la esfera de la produccion, transformandose
en esfera de la circulacion del capital, en donde,
de la conversion de los componentes reales de la
economia en instrumentos financieros, se vuelven
nuevas fuentes de exiraccion de la plusvalia,
muchas veces en forma especulativa, tal como se
comprueba en el incremento de la participacion
de las utilidades provenientes de los instrumentos
financieros:

A diferencia del efectivo, y de los ofros
activos o pasivos cldasicos los instrumentos
derivados desafian los estudios actuariales
porque los Gltimos no fueron hechos para
superapalancar, y el comercio estre-
chamente se parece a juegos financieros.
Como lo sefialé Bussiness Week, los
retornos provenientes del juego a fravés de
instrumentos financieros suministran el 30%
de todas las utilidades de las compaiiias
de los Estados Unidos, por encima del
21% a mediados de los Q0’s y tales
‘utilidodes” no provienen solamente de
la industria financiera sino también de los
productores y de los vendedores al detal.

(Chorafas, 2007, p. 10).

Para Marx, el capital no es una cosa material
sino una determinada relacién social de
produccién, correspondiente a una determinada
formacion histérica de la sociedad, que toma
cuerpo en una cosa material y le infunde un
carécter social especifico, no es la suma de los
medios de produccién materiales, es el conjunto
de los medios de produccién convertidos en
capital (Marx, 1976, citado por Sabogal
Tamayo, 2012) (Salazar, 2018); de aqui que
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su inferpretacion y cuantificacion se haga con
base en el precio de los bienes y servicios que
en un deferminado momento expresan o miden
el valor de esfos bienes pero con respecto a unas
condiciones del mercado (oferta y demandal,
que experimentan el impacto de variables
exodgenas y enddgenas de dificil interprefacion
y medicion de su impacto real en el valor de los
activos vy los pasivos de una empresa.

Esta evolucion de los ideas se adaptaba a
lo que ha sido, segin Mumford, “uno de los
rasgos mds importantes del nuevo capitalismo:
su concentracion sobre cantidades abstractas”.
la técnica de la contabilidad por partida
doble expuesta ya en 1494 en el manual de
luca Paccioli permitié aislar del tejido social
aquellos acontecimientos que interesaban a las
empresas, al considerarlos de forma impersonal,
cuantificéndolos en dinero y construyendo con
ellos un universo propio siempre equilibrado
y autosuficiente, cuyos limites eran de orden
exclusivamente financiero (Naredo, 2003, citado
por Sabogal Tamayo, 2012). El premio Nobel
de Quimica Frederick Soddy es un fuerte critico
de la economia tedrica, pues en su concepto
confunde sustancia y su representacién, sobre
fodo en el manejo de categorias que se alejan
de la realidad, confundiendo riqueza y deuda

(Soddy, 2014) (Soddy, 2012).

Ya en los afios 40, la preocupacion sobre la
rentabilidad del capital, después de la crisis
y desestabilizacion del sistema econémico
mundial, el profesor Erich Schneider escribe sobre
“Inversion e Interés” (Schneider, 1972), donde
desarrolla una mefodologia para el andlisis de
las inversiones y define los criterios de decision
financiera que conduzcan a la maximizacién
del valor de la empresa, sentando algunos
argumentos tedricos sobre la supervivencia y
el crecimiento empresarial y apoydndose en un
concepto clasico que define que la rentabilidad
de una inversién se evalta por la corriente
generada de ingresos y egresos. En esta forma
la teoria del valor econdmico de los clésicos
economistas como Adam Smith, David Ricardo




y Carlos Marx (Dobb, 2004), que busca
determinar el origen vy las verdaderas causas de
la riqueza, se transforma para concentrarse en el
nuevo elemento que caracteriza el desarrollo del
capitalismo vy es la representacion de la riqueza
a fravés de los activos financieros, generando
teorfas sobre las formas de valorar estos
activos financieros, asumiendo dos enfoques, el
fundamentalista y el técnico.

Sin embargo, es a partir de los afios 50 cuando
se consolida la teoria moderna de las finanzas,
que fuvo como impulsador a Harry Markowitz
(Weyel, 2011) y quien enmarcé el camino vy el
desarrollo de la teorfa financiera e impulsd con
su frabajo a ofros estudiosos a seguir haciendo
aportes, pasando de un enfoque descriptivo a
un pensamiento y una metodologia analiticos.

Podemos sintetizar los desarrollos de esta
importante fase de la disciplina financiera en
los siguientes topicos relevantes que esfructuran
su cuerpo tedrico: 1- La hipdtesis del mercado
eficiente (Ruiz Herran, 2006), que establece
que el comportamiento de los precios es
aleatorio y responde a la informacién que
reciben los actores econémicos del mercado,
por lo que la especulacién finalmente termina
autocorrigiéndose. 2- la moderna teoria del
portafolio (Romero Moreno, 2010) (Cuervo,
2011) establece que la diversificacién propicia
la maximizacion de la rentabilidad con la
disminucion del riesgo mediante la combinacion
adecuada, lo cual se mide a través de la
covarianza de los componentes del portafolio.
3- Modelo de valoracién de activos de capital
- CAPM, (F. P. Miller, Vandome, & McBrewster,
2009)the capital asset pricing model (CAPM
que estudiaron Sharpe vy Llintner, concentrandose
en el componente del riesgo que se puede
eliminar mediante la diversificacion, pudiendo
establecerse el valor esperado de cualquier
activo financiero conociendo fales componentes.
4- El teorema M& M (M. H. Miller, 2009) hace
referencia al estudio de Modigliani y Miller,
que establece que el valor de la empresa estd
fundamentalmente determinado por la naturaleza
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nuevas fuentes de extraccion de la
plusvalia, muchas veces en forma
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en el incremento de la participacion
de las utilidades provenientes de los

instrumentos financieros ...
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y composicion de sus activos; los pasivos
pueden ser objeto de reesfructuracion, lo cual fue
matizado por la teoria del Pecking order y ofras.
5- la teoria del arbitraje de precios, liderada
por Stephen Ross (S. Ross, Jaffe, & Westerfield,
2015) (S. A. Ross, 1976), quien establece que
factores diferentes concurren a una explicacion
multivariada del retorno de un activo particular.

En los comienzos de los afios 70 se desestabiliza
nuevamente la economia, mostrdndose una
calda de la tasa media de ganancia, con
lo que se inicia una carrera por recuperar la
rentabilidad del capital, se dan procesos que
crean las condiciones para que la inestabilidad
se forne en la caracteristica de esta nueva fase
del capitalismo denominado “financiarizacion”,
en donde es el capital financiero el que termina
abriéndose paso e imponiéndose en todas las
esferas del desarrollo humano, en el concierto
intfernacional (Ortiz B. & Rodriguez, 2013). La
liquidez o bursatilidad de los activos financieros
es una condicién sine qua non para realizar o
hacer efectiva la rentabilidad, lo cual también
fipifica la actual etapa de la financiarizacion.
El valor de los activos financieros tiene su
propia légica.

Otro de los componentes que se derivan de la
financiarizacion es la necesidad de desarrollar
un conjunto de elementos fundamentales de las
finanzas corporativas, referidas primordialmente
a las empresas multinacionales y transnacionales,
en donde un factor clave son las finanzas
infernacionales, que se originan cuando los
flujos de dinero y de capitales traspasan las
fronferas de la economia nacional y la variable
del tipo de cambio se convierte en un factor
clave de andlisis en la toma de decisiones tanto
de inversién como de financiacion, agregando
nuevos factores de riesgo e incerfidumbre, que
de igual manera han estimulado a la ingenieria
financiera para disefiar novedosos productos,
que buscan reducir el riesgo y maximizar la
rentabilidad, lo que ha podido generar mayor
inestabilidad en todo el sistema, lo cual exige
una nueva arquitectura financiera internacional.
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Esta arquitectura se debe entender como el
conjunfo de procedimientos y normas financieras
para manejar y controlar las operaciones
en los mercados financieros internacionales,
buscando disminuir la inestabilidad de la fase de
financiarizacion de la economia (Bustelo, 2005).

Es en este entorno en donde se debe evaluar la
adecuacion de la implementacion del concepto
de “valor razonable” como una aproximacién
a lo realidad del comportamiento de las
masas patrimoniales de las organizaciones
empresariales. En dltimas, dicha implementacion
responde a un sistema econdémico en su fase
de finaciarizacién, caracterizado por una
alta inestabilidad y donde el deslinde entre la
economia real y su representacion a través de
instrumentos financieros, que propiciaron las
famosas burbujas financieras, condujeron a
las fuertes criticas al uso del valor razonable,
al punto que:

Con la crisis financiera del 2008,
producto de los problemas crediticios
de la banca en Estados Unidos, el
congreso de acuerdo a lo dispuesto por
la Emergency Economic Stabilization Acty
algunos representantes de las insfituciones
financieras recomendaron a los organismos
internacionales emisores de normas
contables y reguladores, la supresion o
eliminacion del valor razonable. (Gémez

de Angulo y Alvarez, 2013, p. 4406)

En el fondo el problema se centraba en la
subjetividad que le era inherente, por lo que se
fomaron una serie de estrategias para corregir
las dificultades originadas:

e CGuias y herramientas adicionales, sobre fodo
cuando lo precios de mercado no estaban
disponibles, para precisar mas los conceptos.

® Mayores normas de revelaciéon sobre fodo
de las hipdtesis y estimaciones razonables
utilizadas como base para la determinacion
de los valores expresados en los estados
financieros bajo la filosofia del valor razonable.




e El andlisis defallado de los flujos de efectivo
utilizados y la incorporacién de los riesgos
involucrados, efectuando las revelaciones
respectivas.

e Revaluacién de los modelos de deterioro consi-
derados en los cdlculos del valor razonable.

Sintetizando, es necesario entender que el
estado actual de financiarizacién de la economia
conlleva nuevos ciclos de inestabilidad que se
pueden volver autorregresivos:

Existe también el principio general de que
los resultados de todas las actividades
relacionadas con el crédito serian afectadas
de manera adversa por cualquier deterioro
en el estado de la economia, o por las
economias en la cuales opera la institucion,
dado el impacto que las condiciones
econdmicas tienen en la capacidad
crediticia (solvencia). la economia global
y las condiciones politicas también pueden
impactar en los resulfados de la operacion
y en la posicion financiera afectando:
la demanda por productos vy servicios
bancarios, y la calidad del crédito de
los nuevos prestatarios y contrapartes.

(Chorafas, 2007, p. 23)

lo anterior implica un estudio en profundidad
acerca de las diferentes variables consideradas
en la determinacién de los valores razonables
expresados en los estados financieros:
profundizaciéon en las técnicas de ajuste de la
tasa de descuento, la técnica del valor presente
esperado, el calculo de los ingresos futuros, efc.
Como se observa, el mayor esfuerzo se concentra
en aquellos casos en que la informacion de
los mercados no es suficiente para encontrar
precios de activos idénticos o similares, que
es donde mayor riesgo se da de asignar pard-
metros al libre albedrio del proyectista,
primando la subjetividad y dejandose de
cumplir con uno de los requisitos fundamentales
de la transparencia de la informacion: que sea
lo mds cercana a la realidad, basdndose en la
mayor objefividad posible.
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Uno de los pardmetros que mayor impacto tiene
en las proyecciones, y donde este artficulo quiere
adentrarse, es la tasa de descuento. La cuestion
es scomo lograr que la asignacion de la fasa
de descuento no sea arbitrariamente asignada
a conveniencia de la subjetividad de quien hace
la proyeccion y céleulo del valor presente de los
ingresos esperados?

la premisa fundamental es que, siguiendo el
modelo CAPM, se puede establecer de manera
cientifica lo tasa de descuento apropiada,
definida en forma objefiva y no buscando obijetivos
especulativos, en forma subjefiva. El modelo define
que dicha tasa de rentabilidad requerida debe ser
igual a una fasa libre de riesgo establecida por
el mercado en forma objefiva; mds una prima de
riesgo que se calcula fambién objetivamente: es el
diferencial entre la tasa de rentabilidod promedio
del mercado (que se establece recurriendo a
los hechos reales de ese mercado y que es
reconocida y aceptada por fodos| menos la fasa
libre de riesgo, que también es deferminada en
forma objetiva en un mercado determinado, como
ya lo expresamos; diferencial que es afectado por
el beta de la empresa en cuestion, que se caleula
sobre hechos reales, midiendo la correlacién
entre la variacion en la tasa de rentabilidad del
mercado y la variacion de la tasa de renfabilidad
de la empresa en cuestién, como expresion de la
sensibilidad del riesgo especifico de la empresa,
siendo mayor cuanto mayor es el riesgo que
maneja la respectiva empresa.

De esta manera se estaria sustituyendo la
carencia de precios actuales fijodos por
un mercado real, por cdlculos basados en
pardmetros establecidos objetivamente en ese
mismo mercado, especificamente estamos
hablando de la tasa de descuento, que se utiliza
en la actualizacion de los ingresos proyectados
frayéndolos a valor presente, lo cual ha sido
desarrollado ampliamente por la teoria financiera
moderna como método vélido de valoracién de
activos. Esto es lo que se realza en este escrito,
dejando ofros topicos como la objetividad de las
proyecciones de los ingresos, la inclusion de los
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Las finalidades humanas que
contemple el modelo deben
trascender las correspondientes a
la funcién social de la produccion,
que incluya no solamente lo
bienes tangibles sino también los
intangibles, hasta alcanzar las
funciones de la distribucion de

la riqueza bajo el criterio ético
social, la transferencia y difusion
del conocimiento y la tecnologia, y
la gestion politica, en el marco de
una democracia real y, por ultimo,
la funcion de satisfaccion integral
de las necesidades humanas, que
contemple toda la escala amplia
definida por Maslow.

/4

riesgos en el calculo del valor presente esperado,
los problemas de la determinacion de las tasas
de inferés y su impacto en doble via con la
tasa de cambio, efc. Ello entre ofros problemas
que exigen una revision a la luz de la mejor
aproximacion a la realidad de las empresas,
buscando la mayor objetividad posible.

En resumen, se ha aplicado el conjunto de
las hipodtesis que se plantearon y sustentaron
teéricamente en un entramado argumental
l6gico, a partir de los desarrollos cientificos
perfinentes que demuestran su coherencia y
consistencia tedrica frente al problema de la
medicién y valoracién contable, y de donde se
puede plantear una propuesta epistemolégica
alternativa para integrar un modelo explicativo
que contemple la inclusion del enfoque de las
finanzas conductuales, los fundamentos para
desarrollar la contabilidad proyectiva con visién
social, en el entorno de la toma de decisiones
que refleje las realidades econémicas vy
sociales con finalidades de equidad vy justicia
y los mas altos valores humanos de la ética y
la responsabilidad social. Esto es lo que nos
proponemos desarrollar en el siguiente apartado
y que presenfamos a contfinuacion.

4.4 PROPUESTA DE FUNDAMENTACION
EPISTEMOLOGICA DE UN MODELO
EXPLICATIVO INTEGRAL FINANCIERO
BAJO EL ENFOQUE DE LAS
FINANZAS CONDUCTUALES Y BAJO
EL PARADIGMA DE LA COMPLEJIDAD

Con base en los resultados de los andlisis
anteriores, nos proponemos bosquejar los
lineamientos epistemolégicos que nos aseguren
el disefio de opciones que cumplan con
los requisitos que superen las falencias que
quedaron plasmadas a fravés del presente
articulo. En ese sentido, debemos empezar por
establecer los requisitos que se deben cumplir
en el disefio de las opciones alternativas, que
signifiquen un avance importante en el desarrollo
cientifico de la gerencia financiera y sus mutuas
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interacciones con la contabilidad, la economia
y la administracién, que también se estarian
alimentando mutuamente para su consolidacién
cientifica. Posteriormente bosquejaremos uno de
los esquemas subyacentes de informacion con-
table que sirva de base a un modelo alternativo
de valoracién contable, como uno de los
componentes posibles del modelo infegrado que
estamos proponiendo, a manera de ejercicio de
reflexion que oriente el disefio de ofros esquemas
que deben hacer parte del modelo y que
dejamos abierto para futuras investigaciones.
A continuacion, se desarrollan los dos tépicos
estructurantes de la propuesta en sus fundamentos
y un primer ejercicio de modelamiento.

4.4.1 Los fundamentos estructurantes del
modelo integrador

los requisitos minimos que se deben cumplir
segun los criterios esbozados hasta aqui, son
basicamente los siguientes:

e El modelo debe incluir los posibles efectos
en la toma de decisiones, de los elementos
comportamentales humanos, que estdn
dirigidos no solamente por la racionalidad
sino ademds por las emociones, los senti-
mientos, las creencias vy los afectos.

e El modelo debe estar orientado por valores
humanos como la maxima expresion de la sana
convivencia, que se debe regir por la éfica.

® £l modelo debe contemplar la funcién
proyectiva, que muestre los posibles escenarios
que se deben tomar en consideracion
como anficipacién a la variabilidad de los
fendmenos sociales, con sus probabilidades
de ocurrencia vy los riesgos implicados.

® la realidad representada debe incluir no
solamente el patfrimonio financiero, sino
también el patrimonio territorial, el patrimonio
cultural, el capital intelectual y el capital
social, desde una mirada integral y sistémica.

e las finalidades humanas que contemple el
modelo deben frascender las correspondientes
a la funcién social de la produccién, que
incluya no solamente lo bienes tangibles sino
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también los intangibles, hasta alcanzar las
funciones de la distribucion de la riqueza
bajo el criterio ético social, la transferencia
y difusion del conocimiento vy la tecnologia,
y la gestion politica, en el marco de una
democracia real y, por ultimo, la funcion
de satisfaccion integral de las necesidades
humanas, que contemple toda la escala
amplia definida por Maslow.

Para cumplir con los anteriores requisitos
proponemos su implementacion en cuatro
niveles, definidos por Ortiz (2018) de la
siguiente manera:

... la propuesta es integrar cuatro niveles
de informacion que reflejen las dindmicas
pafrimoniales o de la riqueza de la
organizacién: 1. Nivel de Informacién
econdmicafinanciera: En este nivel se
refleja la informacion  histérica y de
hechos cumplidos, que se corresponde
con la informacién financiera tradicional
principalmente de los tangibles que maneja
la empresa. 2. Nivel de informacion
resultante de la gestion del conocimiento, que
abarca fundamentalmente los infangibles
que gestiona la organizacion y que debe
incluir los diferentes componentes del capital
intelectual. 3. Nivel de informacién que
refleja la responsabilidad social que asume
la organizaciéon. Se pueden clasificar
segun dos perspectivas: o- Lla que muestra
la informacion financiera generada por
las decisiones orientadas a desarrollar la
responsabilidad social asumida. b- la que
muestra indicadores sobre las acciones de
responsabilidad social y sus impactfos, que
puede ser de tipo cualitativa o cuantitativa.
4. Nivel de informacion prospectiva y
proyectiva fanto en unidades monetarias
como no monetarias. Esta informacién se
concentra en dos frentes: a- Los inductores
de valor que apoyan las estrategias para
lograr los objetivos empresariales. b- los
resulfodos esperados en términos monetarios
y no monetarios, bajo la condicion de que
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se estipulen los niveles de riesgo implicados
en ellos, con mediciones a través de
estadisticos como la desviacion estandar o
el valor en riesgo. En esta dliima categoria
se pueden utilizar todas la herramientas
matemdticas y estadisticas que se han
venido desarrollando, para tipificar los
fendmenos objefo de prospeccion, incluidos
los proyectos de inversion.

Con base en el marco anterior, queremos hacer
una primera aproximacién a uno de los esquemas
subyacentes de informacién contable que sirva
de base a un modelo alternativo de valoracién
contable, dejando para posteriores trabajos
ofros esquemas alternativos que hacen parte del
modelo intfegrado que estamos proponiendo y del
que hemos sentado las bases epistemolégicas,
cuyo amplio desarrollo se debe constituir en un
programa de investigacién cientifica que ojald
sea asumido por la comunidad académica
investigativa contable, financiera del pafs. A
continuacién, presentamos la propuesta del
esquema de informacion contable para un
modelo alternativo de valoracion.

4.4.2 Propuesta para la estructuracién
de un modelo alternativo de valoraciéon
contable

Es muy importante establecer que, desde la
perspectiva de la contabilidad proyectiva, se
deben definir subclases de informes que se
enfoquen desde las estructuras econdmicas,
sociales, del conocimiento, culturales o cualquier
ofra que se requiera para comprender el
fenémeno de las dindmicas patrimoniales, pero
es necesario dar una mirada integral, de forma
que no se desdibuje la realidad analizada.
Tombién es interesante diferenciar los informes
contable-financieros bajo el enfoque integral,
de ofro tipo de informes como prospectos
bursdtiles, informes de coyuntura empresarial,
opiniones, etc. (Gil, 2012), lo que no implica
que una informacion de este fipo pueda servir
a los informes contables, pero se debe mostrar
claramente su relacién y especificidad propia de
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cada informe. Por ejemplo, el estado actual de la
dindmica patrimonial, que es estdtico, se puede
infegrar con informacién dindmica emanada de
informes econémicos del PIB, importaciones y
exportaciones, niveles de empleo, efc.

los informes contables, tanto histéricos como
proyectivos, deben mostrar la causalidad de
los fenémenos; por ejemplo, las condiciones
macroeconémicas del crédito v los tipos de interés
y su relacién con los gastos financieros histéricos
y proyectados, asi como las estrategias de
desarrollo de donde se derivan las proyecciones,
que se deben establecer sobre escenarios muy
bien definidos, con pardmetros suficientemente
soporfados en las condiciones del mercado y/o
de la politica gubernamental, etc., informacién que
debe hacer parte integral de dichos estados. De
igual manera, debe mostrar situaciones globales,
debidamente sustentadas en la desagregacion en

los niveles requeridos, segun los diferentes fipos
de usuario o stakeholders (Gil, 2012).

Como se aprecia, la susfentacion de fodas las
bases de las proyecciones contables debe estar
suficientemente expuestas como parte infegral de
dichos informes. Ello exige la construccion de
marcos fedricos que den soporte a los tipos de
proyecciones bien sea de tipo deterministico o
de fipo estocdastico (probabilisticos), segin las
condiciones de riesgo e incertidumbre abocados
por la empresa. El ejercicio de la auditoria y
el control, en ese sentido se traslada de las
evidencias histéricas a las bases que les dan
sustento a las predicciones de las diferentes
variables utilizadas y su justificaciéon y deben
certificar su confiabilidad.

Partiendo de las bases fundamentales de las
proyecciones, se debe operacionalizar la
forma y contenido de esas proyecciones, que
es lo que el profesor Gil (2012) denomina
los “protocolos técnicos de la proyeccién
contable”, entendidos como

el conjunto de algoritmos aceptados
como suficientes y eficientes para generar
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informacién  contable proyectiva. No
son auténomos, se desarrollan como
consecuencia de modelos contables
especificos que, a su vez, se apoyan en
el marco conceptual o en los paradigmas
estructurantes reconocidos como validos y
aceptados por la comunidad profesional.

(Gil, 2012, p. 112)

Como ya se expresd, dichos protocolos deben
fundamentarse y explicitarse en los enfoques
estratégicos, que deben ser parte infegral de los
informes contables proyectivos. Algunos de los
métodos propuestos por Gil son:

basado en la
gestion y el control, que conforma estados
proyectivos orientados a la evaluacion de
situaciones y proyectos especificos, con las
bases empiricas de los datos empleados y
recorriendo los pasos establecidos por la
técnica presupuestal utilizados.

e Algoritmo de proyeccién en incertidumbre:
se fundamenta en la teoria de conjuntos o
la logica difusos, que trabajan sobre las
incertidumbres reconocidas y acotadas para
reflejar este fendmeno matemdticamente.
Recoge la subjetividad e intersubjetividad
que se expresan en las expectativas, el
establecimiento de intervalos de confianza,
las variables borrosas, etc.

e Método andlitico clgsico: tiene la dificultad que
hemos discutido en este articulo, de suponer
que las condiciones actuales se mantienen,

e Método administrativo:

por lo que se puede corregir introduciendo
pardmetros prospectivos sobre los principales
indicadores financieros y estructurando
proyecciones mds acordes con las
posibilidades de ocurrencia de la variabilidad
de esos pardmetros y calcular esperanzas
matemdticas sobre las principales variables
en los términos del tiempo proyectado.

e Método de proyeccién matemdtica lineal
corregida: este método se basa en la
aplicacién de la regresién lineal simple
sobre las principales variables, con todos los
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estadisticos que se derivan de la proyeccion
e indicar el ajuste a la realidad.

e Método de las relaciones estandar deseables:
Aqui se parte de predefinir los indicadores
objefivo y construir a partir de ellos las
diferentes alternativas que conduzcan a través
de la técnica de sensibilidad, o simplemente
prueba v error, hasta lograr la posicién ideal
esperada.

Desde esta perspectiva, es posible sugerir un
par de nuevas alternativas, sin que con ello se
agotfen las mismas, sino que corresponde al
analista o al proyectista jugar con la creatividad
y la capacidad de sintesis para encontrar el
mejor modelo que mejor se aproxime a las
potencialidades de la empresa, con la dnica
condicion de que sean consensuadas con el
equipo directivo desde el mas alto nivel con
la activa participacion de todos los niveles
organizacionales.

e Método prospectivo: este método exige
construir diferentes escenarios posibles
disefiados en forma integral para cubrir todos
los factores determinantes, tanto internos
como externos y sus posibles comportamientos
definidos con el consenso de expertos entre
los que se deben incluir los empleados y
directivos de la empresa, sobre las variables
que esfructuran el modelamiento de las
dindmicas patrimoniales concebidas en un
amplio contexto. la condicion es que como
norma se presenten los informes actuales junto
a los proyectados, mostrando sus relaciones
para permitir comprender el fené-meno de
dichas dindmicas en forma integral.

e Meéfodo de gestion de riesgos: este método
busca que se muestren explicitamente los riegos
que afronta la compania con sus impactos en
la posicién financiera actual, hasta mostrar el
valor en riego de la compaiia que emana
de la estructura econémica y financiera actual,
asi como de los riesgos que se originan en el
mercado sobre las variables fundamentales que
se reflejan en cuentas especificas, mostrando
no solamente lo que ello haya impactado
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historicamente sino también los impactos que
arroje el andlisis prospectivo, que se deben
infegrar con métodos de sensibilizacion.
El incorporar los modelos de la conducta
humana en los procesos de valoracion y
medicion de riesgo de proyectos y actividades
de inversion, debe complementar todo el
andlisis de riesgos, ya que, por un lado, se
podran establecer algunas tendencias para
entender cémo se formulan y desarrollan las
alternativas de inversién, teniendo en cuenta
todos los factores de riesgo asociados, los
mercados en que se desenvuelven, y por el
ofro, se podrdn aprovechar estos modelos
comportamentales como oportunidades
en nuevas alternativas de inversion, o por
lo menos, en el caso contrario, evitarlos si
conllevan riesgos y pérdidas innecesarios.

El anterior bosquejo nos permite entrever
el enfoque de la gestion financiera bajo
nuevos pardmetros, que contemplan factores
clave como el comportamiento humano vy sus
determinantes no solamente racionales sino
tfambién emocionales, afectivas, espirituales, y
en fin todas aquellas caracteristicas de la éfica,
que es el sumun de los valores humanos y que
debe guiar los procesos decisionales, desde la
vision del bien comin, sobreponiéndose a los
rasgos individualistas y personalistas que pueden
conducir al deterioro de la sana convivencia y al
resquebrajamiento de la mdas profunda condicién
de la dignidad humana. Dejamos la invitacién a
la comunidad académica a seguir construyendo
los diferentes componentes del modelo hasta
ahora esbozado, pero estamos seguros de que
estd respaldado por el andlisis cientifico desde
sus fundamentos epistemolégicos.

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

e El andlisis interdisciplinario y transdisciplinario
se est& imponiendo en el actual desarrollo de
la ciencia social como requisito de integracién
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de los diferentes saberes que cada vez se
apoyan mutuamente para responder a un
mundo que es complejo.

El desarrollo cientifico de la contabilidad
y las finanzas estd en un punto de quiebre
que exige nuevos enfoques, métodos,
instrumentos, disefios analiticos para atender
los desarrollos de una sociedad que se diluye
en una desestructuraciéon en todos los frentes,
que la convierte en liquida como sinénimo
de resquebrajamiento de estructuras, valores
y modos de convivencia humana.

los nuevos enfoques en la comprensién
de los fenémenos patrimoniales tanto
financieros como de naturaleza social,
marcan un nuevo hito que se estd abriendo
camino desde la finanzas conductuales, la
contabilidad proyectiva, la contabilidad
social, los enfoques del valor compartido vy
las nuevas herramientas de apoyo a la toma
de decisiones, que proveen la estadistica
paramétrica y no paramétrica, son los mejores
aliados al desarrollo del conocimiento nuevo
que se debe orientar hacia el bien comin.
El' método logico-deductivo que  sirvié
de soporte para establecer las premisas
epistemolégicas del nuevo modelo hace
parte de la construcciéon de las estructuras
de las ciencias sociales que conformaron
el andlisis desarrollado a través de todo el
articulo y que seguramente rendird sus frutos
en la consolidacion de todas ellas.

la inclusién de los comportamientos hu-
manos en el andlisis de las causalidades y
consecuencias de la toma de decisiones,
tfendran un alto impacto en el desarrollo de
la gerencia financiera, que se debe enfocar
al manejo de los recursos en forma amplia y
con vision social.

La construccion del modelo esbozado desde
sus bases epistemolégicas se puede convertir
en un programa de investigacion, que se
asume desde la comunidad académica
que nos concita a seguir fortaleciendo
los procesos investigativos en alianzas
estratégicas que esperamos consolidar en
este loable esfuerzo académico.
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