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Resumen

Este artículo se orienta a realizar un 
 !"#$%$%&'(#&)*!)(+,*&'(&(-)$(!)$ &'(#&

.(/) '*0& %1%& ,2)!$) %& '(&.('$)$3!&

y su relación con el criterio del valor 
justo de mercado o valor razonable 
aplicado en el modelo de contabilidad 
$!,(/! )$*! #& &  4(!)$ '*&+*/&(#& 56780&

tanto en los escenarios bursátiles como 
en los mercados de bienes y servicios; 
9&  & /(:(;$*! /& %*</(& # & +(/,$!(!)$ & *&

inconveniencia de la adopción de tal 
modelo contable como base regulatoria 
para Colombia.

Abstract

This paper aims at an analysis of the 
)*!)(+,&*=&. />(,&(=-)$(!)90&$,%&.( %1-
rement techniques and its relationship 
?$,@&,@(&)/$,(/$*!&*=&. />(,&= $/&A #1(&*/&

reasonable value applied to the model 
of international accounting sponsored by 
,@(&56780&<*,@&$!&,@(&%,*)>&. />(,&%)(! -
/$*& !'&$!&,@(&4**'%& !'&%(/A$)(%&. />(,&

%)(! /$*B& 5,&  #%*& $!A$,(%& ,*&  & /(:(),$*!&

on the convenience or inconvenience of 
adopting such an Accounting model as a 
regulatory foundation in Colombia.
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1. Introducción

a) Presentación y objetivo

Presentación

El interés institucional y corporativo alrededor del tema de la internacionali-
zación de un modelo contable que sirva como herramienta base para la toma 
'(&# %&'()$%$*!(%&'(&F!'*#(&-! !)$(/ &!*&(%&/()$(!,(B&71%&+/*#(43.(!*%&

datan de la década de los setentas del siglo pasado. Pero la preocupación 
+ / &'$%+*!(/&'(&1! &+# , =*/. &-! !)$(/ &9&)*!, <#(&/()*!*)$' &9& )(+, ' &

(!&(#&(!,*/!*&.1!'$ #0&)*!&(#&%*+*/,(&,2)!$)*&) + G&'(&/(=*/G /&(#&%$%,(. &

-! !)$(/*& $!,(/! )$*! #0&@*9&(!&)/$%$%0&@ &(; )(/< '*& #*%&"!$.*%&'(& #*%&

*/4 !$%.*%&*/<$, #(%0&, #(%&)*.*&# &HIJ&*&(#&KLM0&(!,/(&*,/*%B

C!&# &)*!=(/(!)$ &'(&# &HIJ&'(&N1!$*&'(&LMMO&(!&P# ;) # 0&E2;$)*0&(!&# &

Q1(&%(& <*/' /*!& #*%&+/*<#(. %& /(# ,$A*%& & # &)/$%$%&-! !)$(/ &.1!'$ #0&

los Estados Miembros destacaron la importancia de reforzar el sistema 
-! !)$(/*&$!,(/! )$*! #&+ / &%1+(/ /&# %&4/ A(%&/(+(/)1%$*!(%&'(&# &)/$%$%&

actual y contribuir a prevenir similares situaciones en el futuro. En igual 
%(!,$'*0&%(&+/*!1!)$3&# &/(1!$3!&'(#&KLM0&4/1+*&Q1(&(!&%1&'()# / )$3!&'(#&

O&'(& </$#&'(&LMMO& <*43&+*/&1!&.(D*/ .$(!,*&%1%, !)$ #&'(&# %&!*/. %&

)*!, <#(%&$!,(/! )$*! #(%0&(!&(#&%(!,$'*&'(&/('1)$/&%1&)*.+#(D$' '&9&.(D*/ /&

%1&*/$(!, )$3!& &# &+/*,())$3!&'(&/$(%4*%&'(&# &-/. &=/(!,(& &# %&$!)(/,$'1.-
</(%&*/$4$! ' %&(!&# &A #*/ )$3!&-! !)$(/ B

R*90&# &,(!'(!)$ &'(&$!%, 1/ /&1!&/24$.(!&)*!, <#(&'(&)*<(/,1/ &.1!'$ #&

(%,"&(!&<*4 B&S*%&'(!*.$! '*%&*/4 !$%.*%&.1#,$# ,(/ #(%&)*.*&(#&T*!'*&

E*!(, /$*& 5!,(/! )$*! #0& (#&8 !)*&E1!'$ #0& # &H/4 !$G )$3!&E1!'$ #& '(&

U*.(/)$*0&9&#*%&9 &.(!)$*! '*%&HIJ&9&KLM0&)*.*&.1)@*%&*,/*%&'(&$41 #&

*&.(!*/&)*<(/,1/ 0&(%,"!&$.+1#% !'*&(#&'(% //*##*&9& '*+)$3!&'(&1!&)*!-
junto regulatorio contable que apunte a solucionar parte de los problemas 
Q1(&(%,"!& ) 1% !'*& # %&+(/$3'$) %& )/$%$%& (!& #*%&".<$,*%& -! !)$(/*%&'(&

todo el orbe.

S &J!$3!&C1/*+( 0& &+ /,$/&'(&LMMV0& '*+,3&+ / &# %&)*/+*/ )$*!(%&+(/,(-
!()$(!,(%& &4/1+*%&(.+/(% /$ #(%&9&)*,$G !,(%&(!&<*#% 0&(#&.*'(#*&)*!, <#(&

(.$,$'*& +*/& (#& 56780& +*/& %1%& %$4# %& (!& $!4#2%& W5!,(/! )$*! #&6))*1!,$!4&

7, !' /'%&8* /'X0& )19 & ) / ),(/F%,$) & =1!' .(!, #& (%& # &  '*+)$3!& '(#&

denominado “valor justo de mercado” para la valoración de los activos y 
+ %$A*%&-! !)$(/*%&9&'(& #41!*%&*,/*%&!*&-! !)$(/*%B&C!&$41 #&*&+ /()$'*&

sentido se han pronunciado más de cien países. Así que el proceso de 
adopción o de adaptación de esta orientación regulatoria está en marcha 
en el entorno mundial.

Y*/&%1&+ /,(0&U*#*.<$ 0&'(%'(&# &'2) ' &+ % ' 0&A$(!(& ' +, !'*&# &!*/-
. ,$A &$!,(/! )$*! #&)*!, <#(&9&'(&4(%,$3!&+ / &(#&%(),*/&-! !)$(/*0&)*.*&
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lo atestiguan los planes de cuentas y los contenidos normativos de la regu-
# )$3!&-! !)$(/ &! )$*! #0&(!,/(&# %&Q1(&%(&+1('(!&.(!)$*! /Z&(#&[()/(,*&&

L\\]^OV_&# %&̀ (%*#1)$*!(%&aLMM^OV0&M\\&9&M\b^LMML&'(&# &71+(/$!,(!'(!)$ &

8 !) /$ &9&# &`(%*#1)$3!&cOb&'(&LMM\&'(&# &71+(/$!,(!'(!)$ &'(&d #*/(%0&

que prescribió el Plan Único de Cuentas para sus vigiladas. En todas es-
tas disposiciones se puede comprobar que la orientación de la valoración 
)*!, <#(& #&eA #*/&D1%,*&'(&.(/) '*f&'(&#*%&$!%,/1.(!,*%&-! !)$(/*%0&(%&9 &

una práctica aceptada en nuestro país.

C%&+(/,$!(!,(& !*, /&Q1(&U*#*.<$ 0& &+ /,$/&'(&#*%&)*!,(!$'*%&'(&# &S(9&a\ac&

'(&LMMO0&(%,"&) .$! !'*&(!&1! &/1, &'(& )(/) .$(!,*& #&.*'(#*&/(41# ,*/$*&

$!,(/! )$*! #&(.$,$'*&+*/&(#&5678&WU*!%(D*&'(&C%,"!' /(%&'(&U*!, <$#$' '&

5!,(/! )$*! #X0& &+ /,$/&'(#&)/*!*4/ . &(%, <#()$'*&(!&(%, &!*/. _&#*&Q1(&

!*%&+(/.$,(&+/(A(/&Q1(& &+ /,$/&'(#& g*&LMac&(#&+ F%&)*!, /"&)*!&1!&!1(A*&

(!,/ . '*&/(41# ,*/$*0&)(/) !*&*&(Q1$A #(!,(& #&.*'(#*&56780& +#$) <#(& #&

sector privado de la economía colombiana.

Objetivo 

C%,(& /,F)1#*&%(&*/$(!, & &/( #$G /&1!& !"#$%$%&'(#&)*!)(+,*&'(&(-)$(!)$ &'(#&

.(/) '*0&%1%&,2)!$) %&'(&.('$)$3!&9&%1&/(# )$3!&)*!&(#&)/$,(/$*&'(#&A #*/&

justo de mercado o valor razonable aplicado en el modelo de contabilidad 
$!,(/! )$*! #&  4(!)$ '*&+*/& (#& 56780& , !,*&(!& #*%&(%)(! /$*%&<1/%",$#(%&

)*.*&(!&#*%&.(/) '*%&'(&<$(!(%&9&%(/A$)$*%_&9& &/(:(;$*! /&%*</(&# &+(/,$-
nencia o inconveniencia de la adopción de tal modelo contable como base 
regulatoria para Colombia.

C!,/(& *,/*%&  %+(),*%0&.*,$A & (%, & /(:(;$3!0& (#& "!$.*& '(& +/*+*!(/& 1!&

'(< ,(& (!,/(& #*%& +/*=(%$*! #(%& -! !)$(/*%0& ()*!*.$%, %0& )*!, '*/(%& 9&

 '.$!$%,/ '*/(%0& #/('('*/&'(&#*%&+/*)(%*%&.(,*'*#34$)*%& +#$) '*%&(!&# &

A #*/ )$3!&'(&# %&,/ !% ))$*!(%0&, !,*&<1/%",$#(%&)*.*&.(/) !,$#(%0&)1 !'*&

%(&/( #$G !& #&A #*/&'(&.(/) '*&WA #*/&/ G*! <#(X0&%$!&Q1(&# %&,/ !% ))$*-
!(%&@ 9 !&)(// '*&%1&)$)#*0&(%&'()$/0& !,$)$+ !'*&%1&/(%1#, '*B&6%F&.$%.*0&

'(< ,$/&%*</(&#*%&(=(),*%&(!&'$A(/%*%& %+(),*%&/(# )$*! '*%0&)*.*&(!&# &

A #*/ )$3!& '()1 ' &'(&#*%& ),$A*%0&+ %$A*%0&+ ,/$.*!$*&9&/(%1#, '*%0&(!&(#&

. !,(!$.$(!,*&'(#&+ ,/$.*!$*&, !,*&'(#&$!A(/%$*!$%, &)*.*&$!%,$,1)$*! #0&*&

las consecuencias de estos procedimientos en la información emitida por 
# %&(.+/(% %0&)*!&'(%,$!*& &#*%&.(/) '*%&9& &*,/*%&1%1 /$*%0&9&/ ,$-) ' &

+*/&/(A$%*/(%&-%) #(%0& 1'$,*/(%&9&)*!, '*/(%B

T$! #.(!,(0& +/*+*!(/& 1! &'$%)1%$3!& ) '2.$) & =/(!,(&  & # & /(%+*!% <$-
#$' '&'(& #*%&+/*=(%$*! #(%&)*!, <#(%0&Q1(&'(<(!&+/*)('(/&'(& # &. !(/ &

."%&$'3!( &9&,2)!$) &=/(!,(& &#*%&!1(A*%&/(,*%&/(41# ,*/$*%0&+(/*&, .<$2!0&

(!& *) %$*!(%& '(& )*!:$),*0& '(<(!& /(%+*!'(/& D1/F'$) .(!,(0& )1 !'*&+*/&

$!(; ),$,1'(%&*&A #*/ )$*!(%&(//3!( %&%1/D !&+(/D1$)$*%&+ / & #*%& ),*/(%&

involucrados.
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b) El modelo contable internacional IASB

Los desarrollos de la contabilidad en la perspectiva de servir de soporte a 
los procesos de información de las corporaciones empresariales en el pla-
!*&$!,(/! )$*! #&)*.$(!G !& &=*/.1# /%(&(!&# &'2) ' &'(&#*%&bMh%0&)1 !'*&

< D*&# &,1,(# &'(#&567U0&+*/&%1%&%$4# %&(!&$!4#2%&W5!,(/! )$*! #&6))*1!,$!4&

7, !' /'%&U*..$,,((X0&#*&Q1(&(!&(%+ g*#&%$4!$-) &U*.$,2&'(&C%,"!' /(%&

'(&U*!, <$#$' '&5!,(/! )$*! #0& !,()(%*/&'(#& ),1 #&5678&WU*!%(D*&'(&C%-
,"!' /(%&'(&U*!, <$#$' '&5!,(/! )$*! #X0&%(&$!$)$ &,F.$' .(!,(&(#&+/*)(%*&

'(&(.$%$3!&/(41# ,*/$ 0&@*9&(!&+#(! & ),$A$' 'B

Por lo menos tres etapas se diferencian en el camino seguido por esta 
)*//$(!,(&'(&/(41# )$3!&)*!, <#(B&J! &+/$.(/ &(, + 0&'(%'(&aOb\& &aOii0&

destinada a la formulación de los primeros intentos normativos contables 
)*!& %+$/ )$3!&'(&A #$'(G&$!,(/! )$*! #0&) / ),(/$G ' &+*/&%1& .+#$ &:(;$-
<$#$' '&9&)*!,(!$'*&4(!(/ #B&S &%(41!' 0&'(%'(&aOiO& &LMMM0&/()*!*)$' &

+*/&# &(.$%$3!&'(#&. /)*&)*!)(+,1 #0& j!&A$4(!,(&9&+/3;$.*& &%(/&/(=*/.1-
# '*0&Q1(&+/(,(!'(&*/$(!, /&(#&+/*)(%*&/(41# ,*/$*&< D*&)/$,(/$*%&@$+*,2,$)*&

'('1),$A*%0&@ )$ &1! &+(/%+(),$A &'(&$!=*/. )$3!&.(!*%&:(;$<#(0&'$/$4$' & &

informar más desde el objetivo del mantenimiento del patrimonio empresarial 
)*/+*/ ,$A*0&Q1(&'(%'(&#*%&$!,(/(%(%&'(#&%(),*/&-! !)$(/*&$!,(/! )$*! #B&S &

,(/)(/ 0&'(%'(&LMMa0& g*&(!&Q1(&%1/4(&(#&56780&@ %, &!1(%,/*%&'F %0&%(&

caracteriza por ser una etapa de reorientación profunda hacia la informa-
ción como soporte de las decisiones de los inversionistas en los mercados 
-! !)$(/*%&<1/%",$#(%B

C#&.*'(#*&)*!, <#(&(.$,$'*&+*/&(#&56780& &/ FG&'(&# &.(!)$*! ' &/(*/$(!-
, )$3!0&@ &/()$<$'*&'(&. !(/ &)*!%, !,(0&(!&# &j#,$. &'2) ' 0&$.+*/, !,(%&

manifestaciones de respaldo por parte de diversos organismos de carácter 
$!,(/! )$*! #0&)*.*&5H7UH0&+*/&%1%&%$4# %&(!&$!4#2%&W5!,(/! )$*! #&H/4 -
!$G ,$*!&*=&7())1/$,$(%&C;)@ !4(&U*..$%$*!X0& T6780& +*/& %1%& %$4# %& (!&

$!4#2%& WT$! !)$ #&6))*1!,$!4&7, !' /'%&8* /'X&'(&CCJJ0&7CU0&+*/& %1%&

%$4# %&(!&$!4#2%&W7())1/$,$(%&C;)@ !4(&U*..$%%$*!X&'(&CCJJ0&8E&W8 !-
)*&E1!'$ #X0& TE5& WT*!'*&E*!(, /$*& 5!,(/! )$*! #X0&6)1(/'*&'(&8 %$#( 0&

J!$3!&C1/*+( 0&HIJ0&(!,/(&*,/*%0&Q1(&#*&@ !&+*%$)$*! '*&)*.*&(#&.*'(#*&

)*!, <#(&$!,(/! )$*! #&+*/&(;)(#(!)$ B&C!&# & ),1 #$' '&."%&'(&aMM&+ F%(%0&

(!,/(&(##*%&#*%&+(/,(!()$(!,(%& &# &J!$3!&C1/*+( 0&#*& )(+, !&)*.*&%*+*/,(&

'(&# &$!=*/. )$3!&)*/+*/ ,$A 0&%*</(&,*'*&(!&#*%&) %*%&/(# )$*! '*%&)*!&

$!=*/. )$3!& '(%,$! ' &  & <*#% %& '(& A #*/(%0& (.$,$' & +*/& (!,$' '(%& Q1(&

pertenecen a grupos empresariales y tienen inscritos sus títulos en los 
.(/) '*%&-! !)$(/*%B

C#&.*'(#*& )*!, <#(& (.$,$'*& +*/& 5678&(%,"& =*/.1# '*&  ),1 #.(!,(& )*!&

fundamento en una hipótesis principal:  !" #$%&#'%&!" (# " )#*%!(+" %+)+"

soporte de la valoración de los hechos económicos que dan origen a las 

%&,*!-"$'!'%&#*!-"./#"%+',+*)!'" +-"#-0!(+-"%+'0!1 #-2 De aquí se deriva 
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(#&)/$,(/$*&A #*/ ,$A*&=1!' .(!, #&'(#&.*'(#*0&'(!*.$! '*&A #*/&/ G*! <#(0&

Q1(& 1!Q1(&!*&(%&# &j!$) &< %(&A #*/ ,$A 0&(%&# &Q1(&."%&+/(%(!)$ &,$(!(&

en el modelo y a la que tiende todo el entramado tecnológico-regulatorio 
=*/.1# '*&+*/&(#&5678B

Y*/&, !,*0& #&%(/&(#&A #*/&/ G*! <#(&(#&%*+*/,(&A #*/ ,$A*&'(&.j#,$+#(%&*+(-
/ )$*!(%&()*!3.$) %0&+ /,$)1# /.(!,(&'(&# %&*+(/ )$*!(%&/( #$G ' %&)*!&

$!%,/1.(!,*%& -! !)$(/*%&(!& #*%&.(/) '*%&<1/%",$#(%& 9&  #& %(/& (#&.*'(#*&

)*!, <#(&(.$,$'*&+*/&(#&5678&(#&+*%$<#(&%*+*/,(&/(41# ,*/$*&Q1(&*/$(!,(&# &

$!=*/. )$3!&)*!, <#(&(!&U*#*.<$ 0& &/ FG&'(&# &(.$%$3!&'(&# &S(9&a\ac^MO0&

(%& +(/,$!(!,(& (%)1'/$g /& ,(3/$) & 9& +/"),$) .(!,(& #*%& */F4(!(%&'(#& A #*/&

/ G*! <#(0&%1%&+*%$<#(%&/(# )$*!(%&)*!&#*%&.(/) '*%&(-)$(!,(%&9&# &= ),$-
<$#$' '&'(&%1& +#$) )$3!&(!&# %&*+(/ )$*!(%&,/ !% ))$*! #(%&(!&4(!(/ #&90&

(%+()$ #.(!,(0&# &(;+(/$(!)$ &A$A$' &(!&# &j#,$. &'2) ' &(!&# %&*+(/ )$*!(%&

bursátiles del entorno colombiano.

C#&.*'(#*&)*!, <#(&5678&)*!%, &'(&'*%&)*.+*!(!,(%&*&!$A(#(%0&+/$.(/*0&

(#&.*'(#*&+#(!*0&'$/$4$'*& &(!,$' '(%&'(!*.$! ' %&'(&$!,(/2%&+j<#$)*0&+*/&

%1&A$!)1# )$3!& & #*%&.(/) '*%&-! !)$(/*%_&(#&%(41!'*0&'$/$4$'*& &=1!' -
mentar la información contable de las empresas denominadas PyMes. El 
primer nivel está constituido por dos clases de normas o estándares. Las 
=*/.1# ' %& !,(%&'(&LMMa&'(!*.$! ' %&I5Uh%&WI*/. %&5!,(/! )$*! #(%&'(&

U*!, <$#$' 'X0&'(&# %&)1 #(%&(%,"!&A$4(!,(%&LO0&'(&ca&(.$,$' %1; y las pro-
.1#4 ' %& &+ /,$/&'(#&LMMa0&'(!*.$! ' %&I55Th%&WI*/. %&5!,(/! )$*! #(%&

'(&5!=*/. )$3!&T$! !)$(/ X0&'(&# %&Q1(&%(&@ !& +/*< '*&OL. Complementan 
este nivel las respectivas interpretaciones emitidas para cada una de las 
dos clases de normas o estándares. El segundo nivel está constituido por 
tres estándares que son una síntesis del contenido del primer nivel; uno 
'$/$4$'*& &#*%&=1!' .(!,*%0&*,/*& #&'(% //*##*&!*/. ,$A*&9&1!*&,(/)(/*0& &#*%&

(%, '*%&'(&$!=*/. )$3!&&9&/(A(# )$3!&-! !)$(/ B&C%,*%&(%,"!' /(%&*/$(!, '*%&

 &# %&Y9E(%&=1(/*!& +/*< '*%& &.('$ '*%&'(#&LMMOB

C#&(!,/ . '*&/(41# ,*/$*&'(#&5678&(%,"&+ /)$ #.(!,(&%1%,(!, '*&(!&# &,(*-
/F &!(*)#"%$) &'(#&A #*/&'(&.(/) '*&'(&#*%&+/*'1),*%0&<$(!(%&9&%(/A$)$*%0&

determinado por la demanda. Aunque en algunos casos también se acepta 
)*.*&< %(&'(&A #*/ )$3!& #,(/! ,$A &# &'(#&)*%,*&'(&+/*'1))$3!0&.(,*'*#*4F &

*/$4$! ' &(!&# &$!,(/+/(, )$3!&)#"%$) &()*!3.$) &'(#&A #*/0&Q1(&/()*!*)(&# &

)*!,/$<1)$3!&'(&#*%&'$=(/(!,(%&= ),*/(%&+/*'1),$A*%0&# &*/$(!, )$3!&@ )$ &(#&

A #*/&'(&.(/) '*&(%&'*.$! !,(&9&(%,"&D1%,$-) ' &(!&, !,*&%(&)*!%$'(/ &Q1(&

la principal información derivada de la contabilidad y divulgada a través de 
#*%&C%, '*%&T$! !)$(/*%0&(%,"&'$/$4$' & &1%1 /$*%&(;,(/!*%&A$!)1# '*%& &#*%&

.(/) '*%&-! !)$(/*%0&(%)(! /$*&2%,(&'*!'(&%(&,/ !% !&#*%&$!%,/1.(!,*%&

1 Las denominadas NIC’s están siendo reemplazadas de forma paulatina por las NIIF’s.

2 La NIIF 9, que reemplazará la NIC 39, sobre Instrumentos Financieros, Reconocimiento y Medi-

ción, fue emitida por IASB a finales de 2010.
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'(&/(!, &A /$ <#(&9&/(!, &-D &W'$A$% %0&, % %0&F!'$)(%0& ))$*!(%0&'(/$A '*%0&

<*!*%0&PC70&(,)BX0&4(!(/ #.(!,(&*/$4$! '*%&(!&# %&)*/+*/ )$*!(%0&9&)19*&

A #*/&'(+(!'(0&(!&4/ !&.('$' 0&'(&#*%&/(%1#, '*%&-! !)$(/*%&)*/+*/ ,$A*%0&

)19*%&' ,*%&%(&A(!&/(:(D '*%&(!&#*%&.(!)$*! '*%&(%, '*%B

C!& , #(%&(%)(! /$*%0& %(4j!&(#& 56780& # & $!=*/. )$3!&< % ' &(!&(#& )*%,*&

'(&+/*'1))$3!&(%& $!j,$#0& +*/& #*&Q1(& #*%&1%1 /$*%&'(<(!& +#$) /&+/*)(%*%&

 '$)$*! #(%&'(&)*!A(/%$3!& & #*%&' ,*%&-! !)$(/*%&(.+/(% /$ #(%0& #*&Q1(&

incrementa los costos de transacción. La información calculada al valor 
'(&.(/) '*0& '(!*.$! ' & eA #*/& / G*! <#(f0& )*!%,$,19(0& (!,*!)(%0& 1! &

respuesta positiva a las necesidades de la incremental actividad de los 
.(/) '*%0&(%+()F-) .(!,(&'(&#*%&<1/%",$#(%B

c) El valor razonable y sus derivaciones o sustitutos en el modelo 

IASB

C#&,2/.$!*&A #*/&/ G*! <#(&(!&)*!, <$#$' '&(%&'(&*/$4(!&/()$(!,(B&6%F&.$%.*0&

(!&(#&.*'(#*&)*!, <#(&'(#&5678&!*& + /()(&(!&%1&=*/.1# )$3!&+/$.(/ 0&(!&

#*%& g*%&bMh%0&!$&'(-!$'*&(!&%1&. /)*&)*!)(+,1 #&(!&aOiO&W567UT&LMMOXB

El valor razonable es una revisión del criterio denominado valor de mercado. 
El valor de mercado se formula como una de las cuatro bases valorativas 
'(#&.*'(#*&(!&(#&. /)*&)*!)(+,1 #0&+(/*&!*&%(&#*&'(!*.$! &A #*/&/ G*! <#(&

%$!*&A #*/&/( #$G <#(&*&'(&#$Q1$' )$3!B&7(&#*&'(-!(& %FZ&3+-"!%0&4+-"-#"  #4!'"

%+'0!1 #)#'0#"5+*"# "&)5+*0#"(#"#,#%0&4+"6"+0*!-"5!*0&(!-"#./&4! #'0#-"! "#,#%0&4+7"

que podrían ser obtenidos en el momento presente por la venta no forzada de los 

)&-)+-2"3+-"5!-&4+-"-#"  #4!'"5+*"-/-"4! +*#-"(#" &./&(!%&8'7"#-0+"#-7" +-"&)5+*0#-"

sin descontar de efectivo u otros equivalentes al efectivo, que se espera puedan 

satisfacer las deudas, en el curso normal de la operación&W567UT&LMMOXB&S %&*,/ %&

tres formas de valoración contempladas en el marco conceptual son el costo 
@$%,3/$)*0&(#&)*%,*&)*//$(!,(&*&'(&/(+*%$)$3!&9&(#&A #*/&+/(%(!,(&!(,*B

U*.*&%(& !*,3& //$< 0& 1!Q1(&%(&.(!)$*! &(#&A #*/&/ G*! <#(&(!&A(/%$*!(%&

!*/. ,$A %&(!&# &'2) ' &'(&#*%&iMh%0&%1&'(% //*##*&(%&+*%,(/$*/B&6+ /()(&

'(&. !(/ &=*/. #&(!&#*%& g*%&OMB&C!&# &A(/%$3!& ),1 #&'(#&.*'(#*&)*!, <#(&

(.$,$'*&+*/&(#&5678&(#&A #*/&/ G*! <#(&,$(!(&'$A(/% %& )(+)$*!(%B&C#&)/$,(/$*&

más recurrente es: valor razonable es el precio por el que podría ser intercam-

1&!(+"/'"!%0&4+7"#'0*#"5!*0#-"&'0#*#-!(!-"6"(#1&(!)#'0#"&',+*)!(!-7"#'"/'!"0*!'-

sacción realizada en condiciones de independencia mutua3. Esta interpretación 
del valor razonable fue acogida como valor justo en la Resolución 497 de 
LMM\&'(&# &71+(/$!,(!'(!)$ &'(&d #*/(%&'(&U*#*.<$ 0&Q1(&(.$,$3&(#&Y# !&

de Cuentas aplicable a sus vigiladas. Complementariamente se encuentran 
aclaraciones como la siguiente: # "4! +*"*!9+'!1 #"#:% /6#"#-5#%;$%!)#'0#"/'"

precio estimado incrementado o rebajado por plazos o circunstancias especiales 

0! #-"%+)+"$'!'%&!%&8'"!0;5&%!7"!%/#*(+-"(#"4#'0!"%+'"!**#'(!)&#'0+"$'!'%&#*+"

3 En buena parte de los estándares vigentes puede encontrarse esta definición.
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posterior, contrapartidas especiales o rebajas concedidas por alguien relacionado 

de alguna manera con la venta&W567UT&LMMO0&I5U&cMXB

C#&A #*/&/ G*! <#(0&)*.*&%(&@ & 'A(/,$'*0&+ 1# ,$! .(!,(&%(&A &)*!%,$,19(!-
do en la orientación valorativa más importante. En algunos casos se hace 
referencia a ciertos requisitos que deberían cumplirse para considerar que tal 
valor establecido en una transacción se puede considerar como razonable. 
C!&)$(/,*%& + /,(%&!*/. ,$A*%0&)*.*&(!&# &I5U&\]0&%(&/(Q1$(/(0&+ / &(#&".<$,*&

'(&# &,/ !% ))$3!0&# &+/(%(!)$ &'(&1!&.(/) '*& ),$A*0& %+(),*& <*/' '*&."%&

 '(# !,(B&U1 !'*&, #(%&)$/)1!%, !)$ %&!*&%(&+/(%(!, !0& #41! %&!*/. %&

consideran ciertas alternativas sustitutas del valor razonable.

[(!,/*&'(&, #(%&%1%,$,1,*%& + /()(&(#&A #*/&/(A #1 '*0&)*.*&1! &'(/$A )$3!&

'(#&A #*/&/ G*! <#(0&'(-!$'*&)*.*Z&el valor razonable del activo en el momento 

(#" !"*#4! /!%&8'7")#'+-" !"(#5*#%&!%&8'"!%/)/ !(!"6"# "&)5+*0#"!%/)/ !(+"(#" !-"

pérdidas por deterioro de valor&W567UT&LMMO0&I5U&a]XB

C%, &=*/. &'(& %$4! )$3!&'(&+/()$*%&(%,"&)*!,(!$' &(!&'$A(/%*%&(%,"!' /(%0&

, #(%&)*.*&# %&I5Uh%&a]&9&\i0&9&I55T&]B

C!&*,/ %&*) %$*!(%0&)*.*&(!&# &I5U%&\]0&%(&/()1//(& #&A #*/&'(&1%*0&A #*/&

(%+()F-)*&*&A #*/&+/(%(!,(&!(,*0&'(-!$'*&)*.*&# "4! +*"5*#-#'0#"(#" +-"</=+-"

futuros de efectivo estimados que se espera obtener de un activo o unidad gene-

radora de efectivo&W567UT&LMMO0&I5U&\]XB

H,/ &< %(&A #*/ ,$A 0&)(/) ! & &# &'(#&A #*/&(!&1%*&*&+/(%(!,(&(%&# &'(#&)*%,*&

 .*/,$G '*&W567UT&LMMO0&K#*% /$*X0&'(& +#$) )$3!& &#*%& ),$A*%&9&+ %$A*%&

-! !)$(/*%&WA(/&I5U&\O0&+"// =*&O0&9&I55T&O0&+"// =*&VBLBLX0&Q1(&)*!%$%,(&

(!&(%, <#()(/&(#&A #*/& #&Q1(&=1(&.('$'*&(#& ),$A*&*&(#&+ %$A*&-! !)$(/*0&

.(!*%&#*%&/((.<*#%*%&'(#&+/$!)$+ #0&."%&*&.(!*%0&# &$.+1, )$3!&4/ '1 #&

 )1.1# ' &'(&)1 #Q1$(/&'$=(/(!)$ &(;$%,(!,(&(!,/(&(#&A #*/&$!$)$ #&9&(#&A #*/&'(&

/((.<*#%*& #&A(!)$.$(!,*&90&+ / &#*%& ),$A*%&-! !)$(/*%0&.(!*%&# &+2/'$' &

de valor por deterioro o improbable recuperación.

De forma complementaria a la base del costo amortizado se establece la 
, % &'(&$!,(/2%&(=(),$A 0&)*.*&el método de cálculo del costo amortizado de 

/'"!%0&4+"+"/'"5!-&4+"$'!'%&#*+7"6"(#"&)5/0!%&8'"(# "&'>*#-+"+">!-0+"$'!'%&#*+"!"

 +" !*>+"(# "5#*&+(+"*# #4!'0#2"3!"0!-!"(#"&'0#*?-"#,#%0&4!"#-" !"0!-!"(#"(#-%/#'0+"

./#"&>/! !"#:!%0!)#'0#" +-"</=+-"(#"#,#%0&4+"5+*"%+1*!*"+"5+*"5!>!*"#-0&)!(+-"!" +"

 !*>+"(#" !"4&(!"#-5#*!(!"(# "&'-0*/)#'0+"$'!'%&#*+"@+7"%/!'(+"-#!"!(#%/!(+7"#'"

/'"5#*&+(+")A-"%+*0+B"%+'"# "&)5+*0#"'#0+"#'" &1*+-"(# "!%0&4+"+"5!-&4+"$'!'%&#*+2"

C!*!"%! %/ !*" !"0!-!"(#"&'0#*?-"#,#%0&4!7"/'!"#'0&(!("#-0&)!*A" +-"</=+-"(#"#,#%0&4+"

0#'&#'(+"#'"%/#'0!"0+(!-" !-"%+'(&%&+'#-"%+'0*!%0/! #-"(# "&'-0*/)#'0+"$'!'%&#*+"

@5+*"#=#)5 +7"5!>+-"!'0&%&5!(+-7"*#-%!0#-"6"+5%&+'#-"(#"%+)5*!"+"-&)& !*#-B7"5#*+"

'+"0#'(*A"#'"%/#'0!" !-"5?*(&(!-"%*#(&0&%&!-",/0/*!-2"D "%A %/ +"&'% /&*A"0+(!-" !-"

%+)&-&+'#-"6"5/'0+-"(#"&'0#*?-"5!>!(+-"+"*#%&1&(+-"5+*" !-"5!*0#-"(# "%+'0*!0+7"./#"

&'0#>*#'" !"0!-!"(#"&'0#*?-"#,#%0&4!"@4#*" !"EFG"HI"F'>*#-+-"(#"J%0&4&(!(#-"K*(&'!-
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*&!-B7"!-;"%+)+" +-"%+-0+-"(#"0*!'-!%%&8'"6"%/! ./&#*"+0*!"5*&)!"+"(#-%/#'0+2"L#"

5*#-/)#"./#" +-"</=+-"(#"#,#%0&4+"6" !"4&(!"#-5#*!(!"(#"/'">*/5+"(#"&'-0*/)#'0+-"

$'!'%&#*+-"-&)& !*#-"5/#(#'"-#*"#-0&)!(+-"%+'"$!1& &(!(2"L&'"#)1!*>+7"#'"!./#  +-"

*!*+-"%!-+-"#'"./#"#-+-"</=+-"(#"#,#%0&4+"+" !"4&(!"#-5#*!(!"(#"/'"&'-0*/)#'0+"

$'!'%&#*+"@+"(#"/'">*/5+"(#"&'-0*/)#'0+-"$'!'%&#*+-B"'+"5/#(!'"-#*"#-0&)!(+-"

%+'"$!1& &(!(7" !"#'0&(!("/0& &9!*A" +-"</=+-"(#"#,#%0&4+"%+'0*!%0/! #-"!" +" !*>+"(# "

5#*&+(+"%+'0*!%0/! "%+)5 #0+"(# "&'-0*/)#'0+"$'!'%&#*+"@+">*/5+"(#"&'-0*/)#'0+-"

$'!'%&#*+-B"W567UT&LMMO0&I5U&\OXB

T$! #.(!,(0&(!&# &I5U&L&%(&1,$#$G &(#&A #*/&!(,*&/( #$G <#(0&Q1(&%(&'(-!(&

como el precio estimado de venta de un activo en el curso normal de la operación, 

)#'+-"  +-"%+-0+-"#-0&)!(+-"5!*!" 0#*)&'!*"-/"5*+(/%%&8'"6"  +-"'#%#-!*&+-"5!*!"

llevar a cabo la venta&W567UT&LMMO0&I5U&LXB

d) Otras bases valorativas en el modelo IASB

6&#*&# /4*&'(#&(;,(!%*&)*!,(!$'*&!*/. ,$A*&'(#&.*'(#*&5678&%(&(!)1(!-
,/ !0&)*.*&9 &%(&.(!)$*!30&'*%&AF %&'(&A #*/ )$3!Z&# &9 &)*.(!, ' &AF &

'(#&A #*/&'(&.(/) '*0&'(!*.$! ' &eA #*/&/ G*! <#(f0&9&# &*/$4$! ' &(!&# &

+(/%+(),$A &'(#&)*%,*0&)19 %&. !$=(%, )$*!(%&%*!Z&)*%,*&@$%,3/$)*0&)*%,*&

atribuido y costo corriente.

El costo histórico es la técnica de medición según la cual los activos se registran 

5+*"# ")+'0+"(#"#,#%0&4+"6"+0*+-"4! +*#-"5!>!(+-7"+"1&#'7"5+*"# "4! +*"*!9+'!1 #"

(#" !"%+'0*!5!*0&(!"#'0*#>!(!"#'"# ")+)#'0+"(#"-/"!(./&-&%&8'2"3+-"5!-&4+-"-#"

registran al valor de los productos recibidos a cambio de incurrir en la deuda o, 

#'"! >/'!-"%&*%/'-0!'%&!-"@5+*"#=#)5 +"#'"# "%!-+"(# "&)5/#-0+"!" !-">!'!'%&!-B7"

5+*" !-"%!'0&(!(#-"(#"#,#%0&4+"6"#./&4! #'0#-"! "#,#%0&4+"./#"-#"#-5#*!"5!>!*"5!*!"

satisfacer la correspondiente deuda, en el curso normal de la operación&W567UT&

LMMO0&K#*% /$*XB&S %&I5Uh%&L0&a]0&\i0&\O0&cM0&I55Th%&\&9&]0& +#$) !&(%, &=*/. &

valorativa.

Esta metodología ha sido la forma tradicional de asignación de precios en 
# %&)1(!, %&(.+/(% /$ #(%0&)*@(/(!,(&)*!&(#&)/$,(/$*&'(#&'(A(!4*&+*/&) 1-
% )$3!B&C#&$!4/(%*&'(/$A '*&'(#&%*</(+/()$*& '$)$*! #& #&A #*/&'(&)*%,*0&Q1(&

)*!%,$,19(&# &4 ! !)$ 0&!*&%(&' &+*/&/( #$G '*&%$!*&%3#*&)1 !'*&%(&/( #$G &

la operación de venta del activo a intercambiarse.

H,/ &.(,*'*#*4F &A #*/ ,$A &'(&# &= .$#$ &'(#&)*%,*&@$%,3/$)*0&(%&# &'(#&)*%,*&

 ,/$<1$'*&'(-!$'*&)*.*&un importe usado como subrogado del costo o del costo 

(#5*#%&!(+"#'"/'!",#%M!"(#0#*)&'!(!2"D'" !"(#5*#%&!%&8'"+"!)+*0&9!%&8'"5+-0#*&+*"

se supone que la entidad había reconocido inicialmente el activo o pasivo en la 

,#%M!"(#0#*)&'!(!7"6"./#"#-0#"%+-0+"#*!" &>/! "! "%+-0+"!0*&1/&(+&W567UT&LMMO0&

I55T&a0&6+2!'$)(&6&9&K#*% /$*XB

Cerramos este literal citando una técnica de valoración a la cual se debe 
/()1//$/&'(&=*/. &(;,/ */'$! /$ 0& &+ /,$/&'(&# &(;)(+)$*! #& +#$) )$3!&'(&# &
I5U&LO&W5!=*/. )$3!&T$! !)$(/ &(!&C)*!*.F %&R$+(/$!: )$*! /$ %X0&!*%&/(=(-

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009



48 Lúmina 11, Enero - Diciembre, 2010.

/$.*%& #&)*%,*&)*//$(!,(0&'(-!$'*&)*.*Z&el valor de los activos, correspondiente 

! "&)5+*0#"(# "#,#%0&4+"6"+0*!-"5!*0&(!-"#./&4! #'0#-"! "#,#%0&4+7"./#"(#1#*;!"5!>!*-#"

si se adquiriese en la actualidad el mismo activo u otro equivalente; o el valor de 

los pasivos que corresponde al importe sin descontar de efectivo u otras partidas 

equivalentes al efectivo que se precisaría para liquidar el pasivo en el momento 

presente&W567UT&LMMO0&E /)*&U*!)(+,1 #0&+"// =*&aMM<XB

e) La Ley 1314-09 y el modelo IASB

Colombia viene desarrollando un proceso de discusión e intentos de regula-
)$3!&'(&# &)*!, <$#$' '&-! !)$(/ &(.+/(% /$ #&9&'(&*,/ %&"/( %&/(# )$*! ' %&

)*!&# &+/*=(%$3!&'(&# &)*!, '1/F &+j<#$) 0&(!&# &AF &'(&# &)*!, '1/F &9&'(&

# &)*!, <$#$' '&$!,(/! )$*! #0&'(%'(&@ )(&."%&aM& g*%B&C!&aOOO&%(&(.$,$3&

# &S(9&VVM&/(# )$*! ' &)*!&# &/( ),$A )$3!&(.+/(% /$ #0&9&(!&%1& /,F)1#*&]\&

incluyó el tema de la armonización de las normas contables con usos y 
reglas internacionales.

C!& +#$) )$3!&'(&# &)$, ' &'$%+*%$)$3!0&'1/ !,(&#*%& g*%&LMM\& &LMMb0&%(&

/( #$G /*!&.j#,$+#(%& $!,(!,*%& '(& /(=*/. /& # & /(41# )$3!& )*!, <#(0& '(%'(&

'$A(/% %&+# , =*/. %&'(& ))$3!Z&71+(/$!,(!'(!)$ &'(&d #*/(%0&71+(/$!,(!-
'(!)$ &'(&7*)$(' '(%0&U*!4/(%*&'(&# &`(+j<#$) 0&(!,/(&*,/*%B&7(&&)/( /*!&

)*.$,2%&,2)!$)*%&'(&,/ < D*0&4/1+*%&'(&(%,1'$*0&%(&$.+1#% /*!&/(=*/. %& &

través de proyectos de ley por la vía de la intervención económica o a partir 
de la autonomía delegada para regular en materia contable que tienen las 
superintendencias.

T$! #.(!,(0&(#&a\&'(&N1#$*&'(&LMMO0&(#&U*!4/(%*&'(&# &`(+j<#$) 0& +/*<3&

# &S(9&a\ac0&)*!&(#&*<D(,$A*&'(&(;+('$/&!*/. %&)*!, <#(%&'(&$!=*/. )$3!&

-! !)$(/ &9&'(& %(41/ .$(!,*&'(& # & $!=*/. )$3!0&+ / &Q1(& #*%& $!=*/.(%&

)*!, <#(%&9&(!&+ /,$)1# /& #*%&(%, '*%&-! !)$(/*%&</$!'(!& $!=*/. )$3!&--
! !)$(/ &)*.+/(!%$<#(0&,/ !%+ /(!,(0&)*.+ / <#(0&+(/,$!(!,(&9&)*!- <#(0&

j,$#&+ / &# &,*. &'(&'()$%$*!(%&()*!3.$) %&'(&#*%&'$A(/%*%&1%1 /$*%0&+ / &

.(D*/ /&# &+/*'1),$A$' '0&# &)*.+(,$,$A$' '&9&(#&'(% //*##*& /.3!$)*&'(&# &

actividad empresarial. 

C#& %$41$(!,(& +"// =*& '(#&  /,F)1#*& a0& ,*. '*& ,(;,1 #.(!,(&'(& # & S(90& !*%&

1<$) &(!& # &+(/%+(),$A &'(& # &S(90&'(&*/$(!, /%(&@ )$ & #41! &!*/. ,$A &

internacional: 

G+'"+1-#*4!'%&!"(#" +-"5*&'%&5&+-"(#"#./&(!(7"*#%&5*+%&(!("6"%+'4#'&#'%&!"'!%&+'! 7"

%+'"# "5*+58-&0+"(#"!5+6!*" !"&'0#*'!%&+'! &9!%&8'"(#" !-"*# !%&+'#-"#%+'8)&%!-7" !"

acción del Estado se dirigirá hacia la convergencia de tales normas de contabilidad, 

(#"&',+*)!%&8'"$'!'%&#*!"6"(#"!-#>/*!)&#'0+"(#" !"&',+*)!%&8'7"%+'"#-0A'(!*#-"

&'0#*'!%&+'! #-"(#"!%#50!%&8'")/'(&! 7"%+'" !-")#=+*#-"5*A%0&%!-"6"%+'" !"*A5&(!"

#4+ /%&8'"(#" +-"'#>+%&+-2
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S*%&%$41$(!,(%&+"// =*%&,(;,1 #(%&'(#& /,F)1#*&i&/ ,$-) !&#*& !*, '*& //$< &

y hacen referencia  a los estándares de mayor aceptación a nivel mundial.

D'" !"# !1+*!%&8'"(#" +-"5*+6#%0+-"(#"'+*)!-"./#"-+)#0#*A"!"%+'-&(#*!%&8'"(#"

 +-"N&'&-0#*&+-"(#"O!%&#'(!"6"G*?(&0+"CP1 &%+"6"(#"G+)#*%&+7"F'(/-0*&!"6"Q/*&-)+7"

# " G+'-#=+" Q?%'&%+" (#"  !" G+'0!(/*;!" CP1 &%!" !5 &%!*A"  +-" -&>/&#'0#-" %*&0#*&+-" 6"

procedimientos:

H2"D'4&!*A"!" +-"N&'&-0#*&+-"(#"O!%&#'(!"6"G*?(&0+"CP1 &%+"6"(#"G+)#*%&+7"F'(/-0*&!"

6"Q/*&-)+7"! ")#'+-"/'!"4#9"%!(!"-#&-"@RB")#-#-7"5!*!"-/"(&,/-&8'7"/'"5*+>*!)!"(#"

0*!1!=+"./#"(#-%*&1!" +-"5*+6#%0+-"./#"%+'-&(#*#"#)5*#'(#*"+"./#"-#"#'%/#'0*#'"

#'"%/*-+2"L#"#'0&#'(#"./#"/'"5*+6#%0+"#-0A"#'"5*+%#-+"(#"5*#5!*!%&8'"(#-(#"# "

)+)#'0+"#'"./#"-#"!(+50#" !"(#%&-&8'"(#"# !1+*!* +7"M!-0!"./#"-#"#:5&(!2

S2"L#"!-#>/*!*A"./#"-/-"5*+5/#-0!-"-#"!=/-0#'"!" !-"mejores prácticas internaciona-

les7"/0& &9!'(+"5*+%#(&)&#'0+-"./#"-#!'"A>& #-7"<#:&1 #-7"0*!'-5!*#'0#-"6"(#"5P1 &%+"

%+'+%&)&#'0+7"6"0#'(*A"#'"%/#'0!7"#'" !")#(&(!"(#" +"5+-&1 #7" !"%+)5!*!%&8'"#'0*#"

# "1#'#$%&+"6"# "%+-0+"./#"5*+(/%&*;!'"-/-"5*+6#%0+-"#'"%!-+"(#"-#*"%+'4#*0&(+-"

#'"'+*)!-2

T2"D'"1/-%!"(#" !"%+'4#*>#'%&!"5*#4&-0!"#'"# "!*0;%/ +"HU"(#"#-0!"3#67"tomará como 

*#,#*#'%&!"5!*!" !"# !1+*!%&8'"(#"-/-"5*+5/#-0!-7" +-"#-0A'(!*#-")A-"*#%&#'0#-"6"

(#")!6+*"!%#50!%&8'"./#"M!6!'"-&(+"#:5#(&(+-"+"#-0?'"5*8:&)+-"!"-#*"#:5#(&(+-"

por los organismos internacionales reconocidos a nivel mundial como emisores 

(#" #-0A'(!*#-" &'0#*'!%&+'! #-" #'" # " 0#)!" %+**#-5+'(&#'0#7" -/-" # #)#'0+-" 6"  +-"

fundamentos de sus conclusiones…

HU2" Participará en los procesos de elaboración de normas internacionales de 

%+'0!1& &(!("6"(#"&',+*)!%&8'"$'!'%&#*!"6"(#"!-#>/*!)&#'0+"(#"&',+*)!%&8'7"./#"

adelanten instituciones internacionales7"(#'0*+"(#" +-" ;)&0#-"(#"-/-"*#%/*-+-"6"(#"

%+',+*)&(!("%+'" !-"(&*#%0*&%#-"#-0!1 #%&(!-"5+*"# "V+1&#*'+2"

HH2"Evitará la duplicación o repetición del trabajo realizado por otras instituciones 

%+'"!%0&4&(!(#-"(#"'+*)! &9!%&8'"&'0#*'!%&+'! "#'"#-0!-")!0#*&!-"6"5*+)+4#*A"/'"

%+'-#'-+"'!%&+'! "#'"0+*'+"!"-/-"5*+6#%0+-2

HS2"D'"%++*(&'!%&8'"%+'" +-"N&'&-0#*&+-"(#"D(/%!%&8'7"O!%&#'(!"6"G*?(&0+"CP1 &%+"

6"G+)#*%&+7"F'(/-0*&!"6"Q/*&-)+7"!-;"%+)+"%+'" +-"*#5*#-#'0!'0#-"(#" !-",!%/ 0!(#-"

6"5*+>*!)!-"(#"G+'0!(/*;!"CP1 &%!"(# "5!;-7"5*+)+4#*"/'"5*+%#-+"(#"(&4/ >!%&8'7"

%+'+%&)&#'0+"6"%+)5*#'-&8'"./#"busque desarrollar actividades tendientes a sen-

-&1& &9!*"6"!"-+%&! &9!*" +-"5*+%#-+-"(#"%+'4#*>#'%&!"(#" !-"'+*)!-"(#"%+'0!1& &(!(7"

(#"&',+*)!%&8'"$'!'%&#*!"6"(#"!-#>/*!)&#'0+"(#"&',+*)!%&8'"#-0!1 #%&(!-"#'" !"

5*#-#'0#"3#67"%+'"#-0A'(!*#-" &'0#*'!%&+'! #-7"#'"  !-"#)5*#-!-"(# "5!;-"6"+0*+-"

interesados durante todas las etapas de su implementación WS(9&a\ac&'(&LMMOX24

4 Los subrayados no son del original.

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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S &S(9&a\ac&!*&.(!)$*! &(%+()F-) .(!,(& #&/(41# '*/&$!,(/! )$*! #&56780&

!$&Q1(&, #&.*'(#*&%( &(#&%(#())$*! '*&+ / &%(/& '*+, '*&*& ' +, '*0&*&Q1(&

%$/A &)*.*&/(=(/(!)$ &+ / &# &/(=*/. &)*!, <#(&'(#&+ F%B&7$!&(.< /4*0&!*&

(;$%,(&@*9&+*/&@*9&.*'(#*&)*!, <#(&."%&/()*!*)$'*&(!&(#&.1!'*&)*.*&(#&

(.$,$'*&+*/&(#&5678B&U*.*&%(&.(!)$*!3& #&+/$!)$+$*0&#*%&."%&+/(%,$4$*%*%&

*/4 !$%.*%&$!,(/! )$*! #(%0&, !,*&+*#F,$)*%0&)*.*&-! !)$(/*%&*&)*.(/)$ #(%0&

#*& +*9 !&9&#*&/(%+ #' !B&Y*/&(##*0&!*&(%&'(% ,$! '*&+/(A(/&Q1(&%(/"&2%,(&

el modelo acogido por el Consejo Técnico de la Contaduría Pública para 
realizar sus estudios y establecer la propuesta regulatoria reglamentaria 
de la Ley 1314. 

Corrobora esta hipótesis el hecho de que el país ya está en la ruta de la 
 ' +, )$3!&'(&(%, &,(!'(!)$ &$!,(/! )$*! #0&, !,*&+*/&# &/(41# )$3!&(.$,$' &

+ / &(#&%(),*/&-! !)$(/*&9&(!&A$4(!)$ &'(%'(&LMM\0&)*.*&+*/&# %&'()$%$*-
!(%&,*. ' %&(#& g*&+ % '*&+*/&# &71+(/$!,(!'(!)$ &'(&7(/A$)$*%&Yj<#$)*%&

[*.$)$#$ /$*%0& #&(.$,$/& # &`(%*#1)$3!&Ik&OOOV&'(&LMMO0&.('$ !,(& # &)1 #&

*/'(!3& &# %&(!,$' '(%&+*/&(## &A$4$# ' %0&# & ),1 #$G )$3!&'(&%1%&%$%,(. %&

contables bajo parámetros acordes con los estándares internacionales de 
)*!, <$#$' '&(.$,$'*%&+*/&# &5678B

El nuevo sistema contable vigente para las empresas prestadoras de ser-
vicios públicos domiciliarios se denomina “Modelo General de Contabilidad 
+ / &# %&C.+/(% %&Y/(%, '*/ %&'(&7(/A$)$*%&Yj<#$)*%f0&(#&)1 #0&%(4j!&# &

71+(/$!,(!'(!)$ 0& %+'-0&0/6#" /'" %+'=/'0+" P'&%+" (#" '+*)!-" (#" %+'0!1& &(!(7"

coherente con los estándares internacionales de contabilidad, con características 

(#"%+)5*#'-&1& &(!(7"%+'-&-0#'%&!"6"%+)5!*!1& &(!(7"! &'#!(+"%+'" +-"5*&'%&5&+-"(#"

contabilidad generalmente aceptados en Colombia para las empresas privadas, 

como con el régimen de contabilidad establecido por la Contaduría General de la 

E!%&8'&W`(%*#1)$3!&OOOV&'(&LMMOXB

7(&/ ,$-) &(%, &*/$(!, )$3!&(!& # &`(%*#1)$3!&]MOVV&'(#&L\&'(&'$)$(.</(&

'(&LMMO0&'(&# &.$%. &(!,$' '0&Q1(&'$)(&(!&%1%&)*!%$'(/ !'*%Z&Que la Su-

perintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios publicó el “Modelo General de 

Contabilidad para las Empresas Prestadoras de Servicios Públicos” en el mes de 

(&%&#)1*#"(#"SUUI"./#"%+'0#)5 !"#-0/(&+-"5*#4&+-"*# !%&+'!(+-"%+'"# "!'A &-&-"%+)-

5!*!0&4+"(# ")+(# +"&'0#*'!%&+'! "6"# "C !'"V#'#*! "(#"G+'0!1& &(!("#'"# "%+'0#:0+"(#"

 !-"#'0&(!(#-"5*#-0!(+*!-"(#"-#*4&%&+-"5P1 &%+-2"D-0#"0*!1!=+"#-"/'!"5*+5/#-0!"./#"

 +>*!"&'4+ /%*!*"# "%+'=/'0+"(#"#-0A'(!*#-"#)&0&(+-"5+*"# "F'0#*'!0&+'! "J%%+/'0&'>"

L0!'(!*(-"W+!*("@FJLWB7"*#%+'+%&#'(+" !-" &)&0!%&+'#-"%+'"*#-5#%0+"!" !"*#>/ !%&8'"

>#'#*! "%+ +)1&!'!"#'")!0#*&!"%+'0!1 #"6" !"*#! &(!("#%+'8)&%!"(#" !-"#)5*#-!-"

que hacen parte del sector de servicios públicos&W`(%*#1)$3!&]MOVV&'(&LMMOXB

De los argumentos y citas anteriores derivamos que la ruta emprendida por 
U*#*.<$ &+ / &# &/(41# )$3!&'(&# &$!=*/. )$3!&)*!, <#(&(.+/(% /$ #&+/$A ' 0&

(%&# &'(&# & '*+)$3!^ ' +, )$3!&'(#&.*'(#*&(.$,$'*&+*/&(#&56780&Q1(&,$(!(&

como soporte valorativo fundamental al “valor razonable”.
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 !""#$%"&'()*+$%",-*-).'($%"/"0*"1.234'%.%"+'"%5"',).'-).*"

a) Los mercados 

Se percibe al mercado como un escenario donde tiene lugar un conjunto 
de transacciones e intercambios de bienes y servicios entre oferentes y 
'(. !' !,(%0& Q1(& )*.+$,(!&.('$ !,(& (#&.() !$%.*&'(& #*%& +/()$*%B&6&

,/ A2%&'(&# &@$%,*/$ &%(&@ !&)*!%,/1$'*&'$A(/%*%&,$+*%&'(&.(/) '*Z&+/$.(/*0&

+*/&.('$*&'(&$!,(/) .<$*&=F%$)*&*&,/1(Q1(_&%(41!'*0&)*!&(#&%1/4$.$(!,*&'(#&

'$!(/*&%(&'$*&#14 /& &# %&,/ !% ))$*!(%& &,/ A2%&'(#&!1.(/ /$*0&/(%+ #' '*&

+*/& 1,*/$' '(%&41<(/! .(!, #(%0&+/$.(/*&#*) #(%0&#1(4*&! )$*! #(%0&@ %, &

constituir los mercados de nivel internacional.

El mercado es una expresión abreviada para denominar el proceso mediante el cual 

se reconcilian todas las decisiones de las economías domésticas sobre el consumo 

(#"1&#'#-"! 0#*'!0&4+-7" !-"(#%&-&+'#-"(#" !-"#)5*#-!-"-+1*#"./?"6"%8)+"5*+(/%&*"

6" !-"(#" +-"0*!1!=!(+*#-"-+1*#"%/A'0+"6"5!*!"./&?'"0*!1!=!*")#(&!'0#"!=/-0#-"(#"

los precios WT*%@(/&l&[*/!<1%)@0&aOiVXB

C;$%,(!&.(/) '*%&."%&*&.(!*%&/(41# '*%0&+(/*&(#&*/'(!&/(41# ,*/$*0& %F&

%( &(!&.F!$. &(%) # 0&(%&$!'$%+(!% <#(&+ / &(#& '()1 '*&=1!)$*! .$(!,*&

de los mismos.

J! &'(& # %& A(!, D %&."%& +/()$ ' %&'(& #*%&.(/) '*%& )*.+(,$,$A*%0& (%&

# &$.+*%$<$#$' '&'(&Q1(& #41!*&'(&#*%&+ /,F)$+(%0&)*.+/ '*/&*&A(!'('*/0&

domine. La ausencia de monopolios o monopsonios y formas similares 
'*.$! !,(%0&4 / !,$G 0&(!&<1(! &.('$' 0&# &/ )$*! #$' '&'(&#*%&+/()$*%&9&

el funcionamiento equilibrado del mercado.

C!&(%,(&(%)/$,*0&+*/&)*!A(!$(!)$ &'(#& !"#$%$%0&A .*%& &'$A$'$/&(#&(%)(! /$*&

.(/) !,$#&(!&'*%&4/ !'(%&)*.+*!(!,(%Z&.(/) '*%&-! !)$(/*%&9&.(/) '*%&

!*&-! !)$(/*%B

60"&'()*+$",-*-).'($

S*%&.(/) '*%& -! !)$(/*%& %*!& #*%& (%+ )$*%& '('$) '*%& & ,/ !% /& $!%,/1-
.(!,*%&-! !)$(/*%B&P .<$2!&%(&#*%&)*!*)(&)*.*&.(/) '*%&'(&) +$, #(%0&

9&)*!%,$,19(!&1!*&'(&#*%&(%+ )$*%&."%& ,/ ),$A*%&9&'$!".$)*%0&'(&$!,(/2%&

tanto para los académicos como para los inversionistas. 

J!&.(/) '*&-! !)$(/*&(%&1!&.() !$%.*&Q1(&+(/.$,(& &#*%& 4(!,(%&()*!3-
.$)*%&(#&$!,(/) .<$*&'(& ),$A*%&-! !)$(/*%B&C%,*%&.(/) '*%&(%,"!&)*!%,$-
,1$'*%&+*/&# %&=1(/G %&'(&*=(/, &9&'(. !' &'(&$!%,/1.(!,*%&-! !)$(/*%B&S*%&

.(/) '*%&)*#*) !& &,*'*%&#*%&A(!'('*/(%&(!&(#&.$%.*&#14 /0&@ )$(!'*& %F&

."%&=")$#&(!)*!,/ /&+*%$<#(%&)*.+/ '*/(%B&Y(/*0&, .<$2!0&)1 #Q1$(/&.(/) '*&

'(&. ,(/$ %&+/$. %&+*'/F &%(/&)*!%$'(/ '*&)*.*&1!&.(/) '*&-! !)$(/*&%$&

(#&+/*+3%$,*&'(#&)*.+/ '*/&!*&(%&(#&)*!%1.*&$!.('$ ,*&'(#&+/*'1),*0&%$!*&

el retraso del consumo en el tiempo.

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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S*%&.(/) '*%&-! !)$(/*%&= )$#$, !Z

  El aumento del capital (en los mercados de capitales).

  La transferencia de riesgo (en los mercados de derivados).

  El comercio internacional (en los mercados de divisas). 

S*%&.(/) '*%&-! !)$(/*%&%*!&1% '*%&+ / &/(1!$/& & Q1(##*%&Q1(&!()(%$, !&

/()1/%*%&-! !)$(/*%&)*!& Q1(##*%&Q1(&#*%&,$(!(!B

#$%"&'()*+$%"-$",-*-).'($%

S*%&.(/) '*%&!*&-! !)$(/*%&)*//(%+*!'(!& &,*'*%&#*%&(%)(! /$*%&'*!'(&

%(&/( #$G !&,/ !% ))$*!(%&)*!&-!(%&'(&#1)/*0&)*.+/ 0&A(!, 0&) !D(0&(,)B0&'(&

,*'*%&#*%&<$(!(%&9&%(/A$)$*%&'(&)*!%1.*&$!,(/.('$*&*&-! #&(!,/(&#*%& ),*/(%0&

A(!'('*/(%&9&)*!%1.$'*/(%0&'(&+/*'1),*%&, !4$<#(%&*&$!, !4$<#(%0&/( #(%&

*&A$/,1 #(%0&!*&-! !)$(/*%B&Y1('(!&%(/&'(&F!'*#(&#*) #0&/(4$*! #0&! )$*! #&*&

$!,(/! )$*! #B&7(&@ !&*/4 !$G '*0&%*</(&,*'*0&(!&!$A(#(%&$!,(/! )$*! #(%0&

'$A(/%*%&(%+ )$*%&*& )1(/'*%0&Q1(& &,/ A2%&'(&# %&)*//(%+*!'$(!,(%&/(4# -
.(!, )$*!(%&=*.(!, !&#*%&$!,(/) .<$*%&(!,/(&#*%&+ /,F)$+(%B&Y*/&(D(.+#*0&

el Mercado Común Europeo del que derivó la Unión Europea el Pacto 
6!'$!*0&  @*/ &(!&'() '(!)$ 0& (#&E(/)*%1/0&  ),1 #.(!,(&(!&+/*)(%*&'(&

'(% //*##*0&*&#*%&,/ , '*%&'(&S$</(&U*.(/)$*0&-41/ &$.+1#% ' &'(%'(&# %&

toldas neoliberales.

78"#*"1.234'%.%"+'"0*"',).'-).*"'-"0$%"&'()*+$%",-*-).'($%"/"0*%"49)-

nicas de evaluación

S &@$+3,(%$%&'(&# &(-)$(!)$ &'(#&.(/) '*&WRCEX0&+/*+1(%, &+ / &#*%&.(/-
) '*%&-! !)$(/*%0&@ &%$'*&1! &'(&# %&+/$!)$+ #(%&=*/.1# )$*!(%&,(3/$) %&(!&

# %&-! !G %0&'(%'(&Q1(&T . &WaObMX&# &+/(%(!,3&+*%,1# !'*&1!&.(/) '*&

(-)$(!,(&)*.*& Q12#&'*!'(&(#&+/()$*&'(&#*%& ),$A*%&%$(.+/(&/(:(D &+#(! -
.(!,(&# &$!=*/. )$3!&'$%+*!$<#(&WR9.(0&YB&LMM\XB

C#&)*!)(+,*&'(&(-)$(!)$ &(!&(#&.(/) '*&(%,"&/(# )$*! '*&)*!&# %&)$/)1!%-
, !)$ %&(!&# %&Q1(&%$(.+/(&(#&+/()$*&'(&)1 #Q1$(/& ),$A*&-! !)$(/*&)*!%,$-
,19(&1!&<1(!&/(:(D*&'(&%1&A #*/&$!,/F!%()*B&6%F0&1!&.(/) '*&(-)$(!,(&(%&1!&

(%)(! /$*&'(%( '*0&(!&(#&Q1(&!$!4j!& ),*/&+*'/"&@ )(/&1%*&'(& %$.(,/F %&

'(&$!=*/. )$3!&+ / &D14 /&(!&%1&+/*+$*&<(!(-)$*0&+1(%&,*'*%&#*%&D14 '*/(%&

estarán en igualdad de condiciones frente a la información disponible. Se 
+/(%1.(&Q1(&!*&(;$%,(&$!=*/. )$3!&+/$A$#(4$ ' &Q1(&%(%41(&(#&D1(4*& &= A*/&

'(&1!& ),*/&(%+()F-)*B

7(4j!&6/ 4*!2%&l&E %) /(g %&WaOOcX&# &(-)$(!)$ &+1('(&+/(%(!, /%(&'(&

=*/. &'2<$#0&%(.$=1(/,(&*&=1(/,(B

S &@$+3,(%$%&'(&(-)$(!)$ &'2<$#&%1+*!(&Q1(&) ' &,F,1#*&/(:(D &+#(! .(!,(&

# &$!=*/. )$3!&)*!,(!$' &(!&# &%()1(!)$ &@$%,3/$) &'(&#*%&+/()$*%0&(%&'()$/0&
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,*' &# &$!=*/. )$3!&+ % ' B&[(& Q1F0&Q1(&!$!4j!& ! #$%, &+*'/"&% ) /&A(!-
, D &'(&# %&)*!%$'(/ )$*!(%&,2)!$) %&Q1(&/( #$)(&%*</(&, #(%&%(/$(%0&+1(%&

,*'*%&#*%&+ /,F)$+(%&'(#&.(/) '*&@ </"!&(;+#*, '*&, #(%&' ,*%&9& ),1 /"!&

(!&)*!%()1(!)$ B&Y*/&(##*0&# & +#$) )$3!&'(#&'(!*.$! '*& !"#$%$%&,2)!$)*0&

Q1(& <*/' /(.*%& &)*!,$!1 )$3!0&%(/"&$!j,$#&+ / &'(%)$=/ /&# %&A /$ <#(%&'(&

1!&.(/) '*&(-)$(!,(&'2<$#B&7(&/(Q1$(/(&+*%((/&$!=*/. )$3!&."%& < /) '*/ &

Q1(&# &@$%,3/$) 0&%*</(&# %&)*!'$)$*!(%&'(&#*%& ),*/(%&'(#&.(/) '*0&%$&%(&

aspira a conseguir rendimientos más allá de la media esperada. 

Entre las diversas técnicas empleadas para el análisis en este nivel de 
(-)$(!)$ 0&Q1(&%(& +#$) /*!&%$!&2;$,*&(!&# &'2) ' &'(&#*%&%(%(!, 0&(%,"!&

las diferencias primeras logarítmicas de los precios diarios de acciones del 
[*?&N*!(%&5!'1%,/$ #B&m(!' ##&WaOV\X0&E**/(&WaO]LX&9&T . &WaO]VX& +#$) !&

esta técnica y coinciden en la conclusión de que no observan correlación 
%(/$ #&%$4!$-) ,$A &)*.*&+ / & +*9 /&# &(;$%,(!)$ &'(&'(+(!'(!)$ &#$!( #&

importante entre los cambios sucesivos de los precios de los títulos anali-
G '*%&W6/ 4*!2%&l&E %) /(g %0&aOOcXB

H,/ & ,2)!$) &Q1(&%(& +#$)3&)*!&."%& =*/,1! &Q1(& # & !,(/$*/&+(/*&)*!&1!&

)*%,*^<(!(-)$*&!(4 ,$A*0&=1(&# &/(4# &'(&#*%&-#,/*%0&Q1(&)*!%$%,(&(!&)*.-
+ / /&(#&<(!(-)$*&*<,(!$'*&(!&(#&+(/$*'*&'(& !"#$%$%&)*!&# & #,(/! ,$A &'(&

)*.+/ /&(#&,F,1#*& #&+/$!)$+$*&'(#&+(/$*'*&9&A(!'(/#*& #&-! #B&6#(; !'(/&WaO]a&

9&aO]cX0&9&T . &9&8#1.(&WaO]]X&##(4 !& &/(%1#, '*%&%$.$# /(%&W6/ 4*!2%&

l&E %) /(g %0&aOOcXB

S &(-)$(!)$ &%(.$=1(/,(& -/. &Q1(& #*%&+/()$*%&!*&%3#*& /(:(D !& # & $!=*/-
mación pasada sino toda la información que se hace pública acerca de la 
(.+/(% &*&%1&(!,*/!*0&Q1(&+1(' & =(), /& &) ' &,F,1#*&(!&+ /,$)1# /B&7(4j!&

(%, &=*/. 0&# &+(/%*! &Q1(&$!,(!,(&,2)!$) .(!,(&*<,(!(/&1!&/(!'$.$(!,*&

%1+(/$*/&)*!&< %(&(!&, #(%& !"#$%$%0&(%, /"&+(/'$(!'*&(#&,$(.+*0&9 &Q1(&# &

)*,$G )$3!&'(&#*%&,F,1#*%&/(:(D &%1&A #*/&,(3/$)*&*&$!,/F!%()*B&C!&(%,(&!$A(#&

'(&(-)$(!)$ &# & +#$) )$3!&'(#& !"#$%$%&,2)!$)*&9&'(#& !"#$%$%&=1!' .(!, #&!*&

*,*/4 !&A(!, D & #41! & #&$!A(/%*/B&C!&, #(%&)$/)1!%, !)$ %0&#*%&$!A(/%*/(%&

,(!'/"!&Q1(&'$%+*!(/&'(&$!=*/. )$3!&+/$A$#(4$ ' 0&."%& ##"&'(&# &@$%,3/$) &9&

'(&# &-! !)$(/ &+j<#$) 0&+ / &(!,(!'(/&(#&.(/) '*&9& #) !G /&/(!'$.$(!,*%&

superiores a los del promedio.

C!&#*%&(%,1'$*%&%*</(&(-)$(!)$ &%(.$=1(/,(&%(&1,$#$G !&.*'(#*%&'(&(Q1$#$</$*&

más desarrollados; uno de ellos es el modelo de mercado:

R
i
 = a

i
 + ß

i 
R

M
 + e

i

donde R
i
&(%&(#&/(!'$.$(!,*&'(#&,F,1#*&$0&`

M
 es el rendimiento del índice de 

.(/) '*0& 
i
 y ß

i
 son las dos constantes del modelo de regresión (respecti-

A .(!,(0&$!'$) !&(#&/(!'$.$(!,*&'(#&,F,1#*&)1 !'*&(#&/(!'$.$(!,*&'(#&F!'$)(&

(%&!1#*&9&(#&)*(-)$(!,(&'(&A*# ,$#$' '&'(#&,F,1#*&)*!&/(%+(),*& #&/(!'$.$(!,*&

'(#&F!'$)(X_&+*/&j#,$.*0&(
i
 es la perturbación aleatoria.

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
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S & ,2)!$) & )*!%$%,(& (!& ) #)1# /& (#& /(!'$.$(!,*& (;,/ */'$! /$*& W,*. !'*&

)*.*&/(!'$.$(!,*&(%+(/ '*&(#&'(#&.*'(#*&'(&.(/) '*0&`
i
) y calcular su 

valor acumulado desde un periodo anterior hasta otro posterior al anuncio 
público de determinado tipo de información.

8 ##&9&8/*?!&WaO]iX0&T . 0&T$%@(/0&N(!%(!&9&`*##&WaO]iX&9&7)@*#(%&WaObLX&

 +#$) !&(%,(&.*'(#*&(!&(%,*%&(%,1'$*%0&)19*%&/(%1#, '*%&#*%&##(A !& &)*!-
)#1%$*!(%&= A*/ <#(%& & # &'(-!$)$3!& $!,(/.('$ &'(&(-)$(!)$ 0& 1!Q1(&'(#&

(%,1'$*&'(&7)@*#(%0& '(."%0&%(&'(%+/(!'(&# &+*%$<$#$' '&'(&Q1(&(#&.*'(#*&

!*&%( & '()1 '*&(!&)1 !,*& &# &@$+3,(%$%&=1(/,(&W6/ 4*!2%&l&E %) /(g %0&

1994).

H,/*&.*'(#*& +#$) '*&(!&(%,(&!$A(#&(%&(#&U6YE5 (por sus siglas en inglés 
U +$, #&6%%(,&Y/$)$!4&E*'(#X0&Q1(&@ &%$'*0&%$!&'1' 0&(#&."%&(.+#( '*&(!&

las últimas décadas.

C#&.*'(#*&A$(!(&/(+/(%(!, '*&+*/&# &%$41$(!,(&(;+/(%$3!Z&

Donde: 

r
f
 = Rentabilidad libre de riesgo o de un bono del Tesoro.

β&n&U*(-)$(!,(&<(, B

r
m
 =  Rendimiento esperado del índice de mercado.

( r
m
 - r

f 
B"= Prima de riesgo del mercado.

S &=*/. &'(&(-)$(!)$ &=1(/,(&+*%,1# &Q1(&)1 #Q1$(/&$!=*/. )$3!0&$!)#1%*&# &

)*!-'(!)$ #0&+j<#$) &*&+/$A ' 0&%(&A(&/(:(D ' &(!&#*%&+/()$*%&'(&#*%&,F,1#*%&

<1/%",$#(%&WP1 0&NB0&aOOaXB&7(4j!&(%, &A(/%$3!0& # &(-)$(!)$ &'(#&.(/) '*&

impedirá que algún actor pueda ganar más que otro y así “batir el mercado”. 
7(& -/. &Q1(&# &(;$%,(!)$ &'(#&.(/) '*&(-)$(!,(&(!&(%, &A(/%$3!&(%&1! &

1,*+F B&[ ' &# &)*!'$)$3!&'(&(-)$(!)$ 0&(#&+/*)(%*&'(&(%,1'$*&9&'(&(!,(!-
dimiento de este nivel no admite otra estrategia que un camino aleatorio. 
C#&2;$,*&*&(#&=/ ) %*&'(&#*%&+/*)(%*%&'(&$!A(/%$3!&(!&(%,(&!$A(#&%*!&%3#*&

producto del azar.

C#&) .$!*& #( ,*/$*&*&/ !'*.&? #>&(%&1! &'(&# %&AF %&.(,*'*#34$) %&/()*-
!*)$' %&+ / &)*!,/ %, /&# &@$+3,(%$%&'(&# &(-)$(!)$ &'(#&.(/) '*&WE /,F!(G0&

5 El CAPM fue desarrollado en artículos por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mos-

sin (1966). Si se quiere un estudio más detallado sobre el CAPM se recomienda analizar el capítulo 

9 de Bodie-Kane-Marcus (2003), “Investments”. 5ª edición, editorial McGraw-Hill/Irwin: 2003.
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CB0&aOOOXB&7(4j!&(%,(&.*'(#*&#*%&+/()$*%&'(&<*#% &/(%+*!'(!& &1!&+/*)(%*&

 #( ,*/$*0&Q1(&%(&+1('(&=*/. #$G /&'(&# &%$41$(!,(&. !(/ Z

P
t
 = P

t-1
 ! " # $

t

donde P: precios de ayer y de hoy; µ: es la rentabilidad esperada de la acción 
% &' ()*'+,*+&- $

t
: es un elemento aleatorio cuya esperanza matemática es 

.- /, ()0,12,*3, 4& 0,12)' $5 &* 420&1')' 6&12)4)' &' .- '7 0,12,*3,5 287,/ 
97& /, 4& /)' 61&(2)' &' :;5 67&' <

t-1
 % " ')* ()*'+,*+&'- %5 =*,/>&*+&5 &/ 

&/&>&*+) $ 4& ?)% &' 2*4&6&*42&*+& 4&/ 4& ,%&1@

A,' ()*+1,'+,(2)*&' &>6B12(,' 4& /, &=(2&*(2, &* &'+& *20&/ ?,* '24) ()*'2-
4&1,4,' 6)1 ,7+)1&' ()>) C,*& DEFGHI5 >&42,*+& /, ()>6,1,(2J* 4&/ ()>-
portamiento del mercado con el de inversionistas presunta o potencialmente 
61202/&82,4)'@ K2 '7' L&*&=(2)' *) ')* '76&12)1&' , /)' 4&/ >&1(,4)5 >&42-
4)'5 6)1 &M&>6/)5 6)1 /)' ?,L2+7,/&' B*42(&' L71'N+2/&'5 6)41B, ()*'24&1,1'& 
97& &' (2&1+, /, ?26J+&'2' 4& &=(2&*(2, O7&1+& DP7,5 Q@5 EFFEI@

R* /)' (,')' &* /)' 97& '& ,(&6+, /, &=(2&*(2, 4&/ >&1(,4) &* (7,/972&1, 4& 
'7' O)1>,'5 /, +&)1B, '782&1& ()>) >N' 1&*+,L/& % &=(2&*+& 7*, &'+1,+&82, 
pasiva de portafolios (comprar y mantener) que una activa.

No debe escaparse a la consideración de cualquier interesado en este 
4&L,+&5 97& /, O)1>7/,(2J* 4& S,>,5 1&'6&(+) 4& /, O,(+2L2/24,4 4& /)' 
>&1(,4)' &=(2&*+&'5 *) &' ,(&6+,4, +)+,/ % ,(1B+2(,>&*+& &* &/ N>L2+) 4& 
/, &()*)>B, =*,*(2&1,@ K2 L2&* /, 6)'+7/,(2J* 4& /, &=(2&*(2, 4&/ >&1(,4) 
&' 4& L7&* 1&(2L) &* /)' N>L2+)' 4& /)' >&1(,4)' 4& =*,*(2&1)'5 6)1 /) 
>&*)' &* /, 0&1'2J* 4TL2/5 ?,% (B1(7/)' 4& &'+742)')' % ,7+)1&' 97& ?,* 
4&L,+24) % (12+2(,4) &'+, +&)1B, 4&'4& 420&1')' 6,1,6&+)' ,187>&*+,/&'5 
&*+1& &//)'5 &/ 97& &'+,L/&(& /, 1&/,(2J* 4& /, &=(2&*(2, ()* /, 4& /, O)1>7-
lación ya centenaria de la equidad como una especie de juego de suma 
(&1)5 (7,*4) '& +1,+, 4& ()*'24&1,1 &/ M7&8) L71'N+2/@ <)1 &//) '& ,*)+, ()* 
,(2&1+)5 97& '2 /)' >&1(,4)' 4& (,62+,/ L71'N+2/ O7&1,* &=(2&*+&'5 *) (,L1B, 
/, 2*+&1>&42,(2J* ) ,1L2+1,M&@ P,>L2T*5 '& ',L&5 >7(?)' ,(+)1&' ,'621,* 
, 6,1+2(26,1 1&(7112&*4) , 2*O)1>,(2J* ,'2>T+12(,5 &' 4&(215 , 2*O)1>,(2J* 
61202/&82,4,5 (21(7*'+,*(2, >7% 42OB(2/ 4& 2>6&421@

U%>& D;..HI ,=1>, 97& S,>,5 &* '7 1&()*)(24) ,1+B(7/) *) ,6)1+, *,4, 
*7&0)5 67&' =&/ , '7 +B+7/)5 &/ &'(12+) *) &' >N' 97& 7*, 1&02'2J* 4& /, 
61)47((2J* +&J12(, %, ()*)(24, ')L1& /)' M7&8)' L71'N+2/&'5 &* /)' 97&5 &* 
61)>&42)5 *) '& 67&4& 8,*,15 1&'7/+,*4) ,/ =*,/ 97& /, V)/', &' 7* M7&8) 
&972+,+20)@ <,1, &'+& ,7+)15 &/ ,1+B(7/) 4& S,>, /) 97& ?23) &* 1&,/24,45 >N' 
97& 7* ,6)1+& ,/ ()*)(2>2&*+) =*,*(2&1) 4& /)' >&1(,4)'5 O7& 2*+1)47(21 &/ 
+T1>2*) W&=(2&*(2,X , (,>L2) 4&/ 4& WM7&8) &972+,+20)X5 ()>) (,/2=(,+20) 4& 
/)' >&1(,4)' L71'N+2/&'5 ()* /, 2*+&*(2)*,/24,4 4& 6,1+2(26,1 &* &/ 4&L,+& 
()*+1, &/ 2*+&10&*(2)*2'>) 4& &'+,4) &* /)' >&1(,4)'5 ')6)1+,4) &* /, +&)1B, 
Y&%*&'2,*,@ A, 6)'+7/,(2J* 4& S,>, *) &'+N 1&/,(2)*,4, ()* /, &=(2&*(2, 
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+,/ ()>) /, &*+2&*4&* /)' &()*)>2'+,'5 '2*) 97& &' 7*, 6)'2(2J* 24&)/J82(, 
7L2(,4, 4&*+1) 4& /, )O&*'20, ,*+2Y&%*&'2,*, '71824, &* /)' ,Z)' '&'&*+, 
4&/ '28/) 6,',4) DU%>&5 <@5 ;..HI@

 !"#$%!&'&'"()"!#")*+&)$+&#"()!",)-+#(.

Mu(?)' +&J12()' ?,* &'+742,4) /, 61&'&*(2, 4& '&Z,/&' 97& 6&1>2+,* 4&+&1-
>2*,1 /, &[2'+&*(2, 4& &=(2&*(2, &* &/ >&1(,4) 4& 0,/)1&'- , 6,1+21 4& &'+, 
2*972&+74 '718&* +&*4&*(2,' 97& L7'(,* &'+742,1 &/ >&1(,4) % W&*+&*4&1/)X5 
para así poder obtener rendimientos superiores. Por mucho tiempo en las 
L)/',' 4& 0,/)1&' ,/1&4&4)1 4&/ >7*4)5 +)>,*4) ()>) )128&* R'+,4)' 
\*24)'5 ?,* &[2'+24) 4)' &*O)97&' &* 1&/,(2J* ()* &/ &'+742) 4&/ >&1(,4) 
L71'N+2/5 612*(26,/>&*+& &/ 4& ,((2)*&'@ 

El “análisis técnico” es el estudio de todos los factores relacionados con la 
)O&1+, % /, 4&>,*4, 1&,/ 4& ,((2)*&'@ ]&42,*+& /, 7+2/23,(2J* 4& /)' 81N=()' 
de acciones y de diferentes indicadores65 /)' //,>,4)' +T(*2()' +1,+,* 4& 
medir el “pulso del mercado” y algunas veces tratan de predecir los mo-
02>2&*+)' O7+71)' 4&/ 61&(2) 4& /, ,((2J* DA2++/&5 Q@5 EFFEI@ R'+& ,*N/2'2' '& 
basa esencialmente en la búsqueda de patrones recurrentes y predecibles 
en los precios de las acciones. 

El “análisis fundamental” o “estructural” es el estudio de todos los factores 
1&/&0,*+&' 97& 67&4&* 2*^721 ')L1& &/ ()>6)1+,>2&*+) O7+71) 4& /,' 7+2/24,-
4&' % 42024&*4)' 4& /,' &>61&',' %5 6)1 +,*+)5 4& /)' 61&(2)' 4& /,' ,((2)*&' 
DA2++/&5 Q@5 EFFEI@ R* &'+& &*O)97& '& +)>, &* (7&*+, &/ &'+742) % &/ ,*N/2'2' 
de toda la información macro y micro-económica que afecta directamente 
, /,' ()>6,ZB,'5 2*(/7%&*4) /, 1&02'2J* 4& '7' &'+,4)' =*,*(2&1)'@ 

Aunque los técnicos reconocen el valor de la información con respecto al 
O7+71) &()*J>2() 4& /, =1>,5 &//)' (1&&* 97& +,/ 2*O)1>,(2J* *) &' *&(&',-
12, 6,1, 7*, &'+1,+&82, 4& +1,*',((2J* &[2+)',@ R'+) &' 6)197& (7,/972&1, 
97& '&, /, 1,3J* O7*4,>&*+,/ 4& 7* (,>L2) &* &/ 61&(2) 4& /, ,((2J*5 '2 &/ 
61&(2) 4& T'+, 1&'6)*4& /) '7=(2&*+&>&*+& /&*+)5 &/ ,*,/2'+, &'+,1N &* /, 
(,6,(24,4 4& 24&*+2=(,1 7*, +&*4&*(2, 97& 67&4& '&1 &[6/)+,4, 471,*+& &/ 
6&12)4) 4& ,M7'+& DV)42&5 _@5 C,*&5 ̀ @5 a ],1(7'5 ̀ @5 ;..H5 6@ HbEI@

R* /, 61N(+2(,5 ?,% >7(?)' 2*0&1'2)*2'+,' 97& 7+2/23,* ()* T[2+) &/ ,*N/2'2' 
O7*4,>&*+,/5 4,*4) (1T42+) , /)' >T12+)' 4& &'+& &*O)97&- , /, 0&35 &'+N* 
los que aprovechan el análisis técnico para conquistar el mercado. Por lo 
+,*+)5 ,97&/ 2*0&1')1 97& 42O&1&*(2, /,' O)1+,/&3,' % /,' O,/&*(2,' 4& (,4, 
enfoque podría tener una ventaja comparativa en el mercado bursátil.

Con el propósito de abordar las estrategias que se utilizan en la gestión de 
2*0&1'2)*&' &* /)' >&1(,4)' 4& 0,/)1&'5 '& 4&'(12L21N* % &[6/2(,1N* ,/87*)' 
métodos componentes de los dos tipos de análisis antes mencionados. 

6 Algunos de los cuales serán abordados más adelante.
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El análisis técnico

R* 612>&1 +T1>2*)5 *)' ,(&1(,1&>)' 4& >,*&1, '7(2*+, , /,' >&+)4)/)8B,' 
,6/2(,4,' &* &/ ,*N/2'2' +T(*2() 97& ?,* +&*24) T[2+) , /) /,18) 4&/ +2&>6)5 
6,',*4) 612>&1) 6)1 /,' ?&11,>2&*+,' 4& ,*N/2'2' 81N=()5 ()>) 81N=()' 
4& L,11,' % 6,+1)*&'5 % /7&8) /,' 4& ,*N/2'2' (7,*+2+,+20)5 &*+1& /,' 97& '& 
encuentran los promedios móviles y los osciladores.

R/ ,*N/2'2' 81N=() '& (&*+1,5 ()>) '7 *)>L1& /) 42(&5 &* ,6/2(,1 421&(+,-
>&*+& , /)' 81N=()' +)4)' ,97&//)' &'+742)' ) ?&11,>2&*+,' 42'&Z,4)' 6,1, 
estudiar el comportamiento pasado de las cotizaciones sin la necesidad 
4& ,6/2(,1 ?&11,>2&*+,' (7,*+2+,+20,' % ()* &/ =* 4& ,*+2(26,1 /)' 61J[2>)' 
movimientos.

\* 81N=() 4& ()+23,(2)*&' &' 7* (7,41) 97& 1&^&M, /, ?2'+)12, % &/ ()>6)1-
+,>2&*+) 4&/ 61&(2) 4&/ ,(+20) =*,*(2&1)5 97& /& 6&1>2+& ,/ ,8&*+& &'+742,1 
cuál ha sido la actuación pasada y lograr una perspectiva relevante.

R[2'+&* 0,12)' +26)' 4& 81N=()' 4& ,((2)*&'@ R/ >N' ()*)(24)5 //,>,4) 
/0-%*+."()"1#--#'25 >7&'+1, &/ 61&(2) 4& /, ,((2J* % '7 0)/7>&* D*c>&1) 
4& ,((2)*&' *&8)(2,4,'I 471,*+& 7* 6&12)4) 4& +2&>6)5 8&*&1,/>&*+& &[-
61&',4) &* 4B,'5 '&>,*,' ) >&'&' DA2++/&5 Q@5 EFFE5 6@ EddI@ <)1 &M&>6/)5 
7* 81N=() 4& L,11,' 42,12) >7&'+1, /)' 61&(2)' 4& ,6&1+71,5 (2&11& >N' 
,/+) % >N' L,M) *&8)(2,4)' &* 7*, M)1*,4,5 ,'B ()>) &/ 0)/7>&* 4&/ 4B,@ 
e& /, >2'>, O)1>,5 7* 81N=() 4& L,11,' '&>,*,/ ) >&*'7,/ >)'+1,1B, /, 
información de una semana o mes por cada barra. En el siguiente cuadro 
'& >7&'+1, 7* 81N=() 4& L,11,' 42,12,' 4&/ c/+2>) >&' 4& /, ,((2J* V,*Y )O 
`>&12(, DV`fI 97& ()+23, &* /, L)/', 4& g7&0, h)1Y DghKRI- 4)*4& (,4, 
L,11, 1&61&'&*+, 7* 4B, 4& *&8)(2,(2J*5 &/ ()/)1 0&14& 2*42(, 97& &/ 61&(2) 
4& (2&11& O7& >,%)1 ,/ 4&/ 4B, ,*+&12)15 &/ 1)M) 97& O7& >&*)1 % /,' L,11,' 
de la parte inferior muestran el volumen negociado en el respectivo día. 

Fuente: CNBC

3#4-.$)'"()"!.'"0-%*+.'@ f7,*4) '& ?, ()*'+1724) 7* 81N=() 471,*+& 7* 
+2&>6)5 ()>2&*3,* , ,6,1&(&1 0,12)' 6,+1)*&'- ,/87*)' >N' 2>6)1+,*+&' 
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97& )+1)'5 6)1 &M&>6/)5 /)' 6,+1)*&' 4& W')6)1+& % 1&'2'+&*(2,X '& ()*'2-
deran más relevantes ya que los agentes tienden a recordar los precios 
anteriores del activo. También se encuentran las tendencias que pueden 
ser al alza o a la baja. 

56)$4)7"89:8";",.(&*+#+&<$"=-.=&#>

Los soportes o resistencias son niveles de precios por encima o por de-
bajo del precio actual donde se considera muy difícil que la cotización de 
la acción baje o suba respectivamente; estos se establecen como niveles 
4&+&1>2*,4)' 6)1 /, 6'2()/)8B, 4&/ >&1(,4) DV)42& &+ ,/5 ;..H5 6@ HbiI@ 
A,' /B*&,' ) 1,*8)' 4& +&*4&*(2,' ,%74,* , /)' 2*0&1'2)*2'+,' , 24&*+2=(,1 
'2 /, ()+23,(2J* '& &*(7&*+1, &* 7* >)02>2&*+) ,61&(2,+20)5 4&61&(2,+20) 

o estable. 

56)$4)7"89:8";",.(&*+#+&<$"=-.=&#>

R* (7,*+) ,/ +26) 4& 6,+1)*&' 97& '& 67&4&* 24&*+2=(,1 &* /)' 81N=()'5 
&[2'+& 7* '2**c>&1) 4& &'97&>,' 97& //&0,* '7 *)>L1& 4&L24) , /, =871, 
que representan. Entre ellos están los que indican continuación de ten-
4&*(2,5 +,/&' ()>)j +12N*87/) ,'(&*4&*+&5 +12N*87/) 4&'(&*4&*+&5 +12N*87/) 
'2>T+12()5 L,*4&1,5 &*+1& )+1)'@ h /)' 97& >7&'+1,* (,>L2) 4& +&*4&*(2, 
+,/&' ()>)j (,L&3, % ?)>L1)'5 (,L&3, % ?)>L1)' 2*0&1+24)5 4)L/& +&(?)5 
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4)L/& '7&/)5 +126/&' '7&/)' % +&(?)'5 +&(?) 1&4)*4&,4)5 '7&/) 1&4)*4&,4)5 
entre otros.

El análisis fundamental

],1+B*&3 DEFFF5 6@ ;;HI &*(7&*+1, 97& &/ ,*N/2'2' O7*4,>&*+,/ '& L,', &* 
el estudio de resultados y perspectivas tanto de las empresas como de la 
economía en general para tomar decisiones de inversión. Este enfoque es 
utilizado comúnmente como un intento de pronosticar el movimiento de 
los precios; requiriendo el estudio de los factores de oferta y de demanda 
97& 67&4,* ,O&(+,1 ,/ 61&(2) 4& 7* 2*'+17>&*+) =*,*(2&1)- +,*+) ()>) 7*, 
revisión de las principales variables macroeconómicas de los mercados. 
<,1, f)'+, a S)*+ DEFFH5 6@ kHI &/ ,*N/2'2' O7*4,>&*+,/ ()*'24&1, 97& &/ 
valor de un bien debe oscilar alrededor de su valor intrínseco.

En la primera instancia del camino fundamental revisaremos el análisis 
>,(1)&()*J>2() ) P)6 e)l* `*,/%'2'5 97& ()*'2'+& &* /, 61&02'2J* 4& 
las principales variables económicas del país y en la relación que éstas 
+2&*&* ()* /, L)/',@ <,',*4) /7&8) ,/ ̀ *N/2'2' S7*4,>&*+,/ 4& R>61&',' 
) V)++)> \6 `*,/%'2'5 97& 1,42(, &* &'+742,1 /, '2+7,(2J* 4& /, &>61&', 
6,1,5 &* O7*(2J* 4& '7' 4,+)' LN'2()' % 6&1'6&(+20,'5 ?,(&1 7*, 0,/)1,(2J* 
4& /, ,((2J*- &*+&*42&*4) 97& '2 /, &>61&', 0, L2&*5 '& 1&^&M,1N &* &/ 
comportamiento de la cotización.

A)' ,*,/2'+,' 97& 4&=&*4&* &/ ,*N/2'2' >,(1)&()*J>2() ) P)6 e)l* 
sugieren que lo que mueve al mercado bursátil en el largo plazo son los 
612*(26,/&' 4,+)' >,(1)&()*J>2()'- %, 97& /, L)/', 4&L&1B, 1&^&M,1 4& 
alguna forma la situación en la que está la economía. Si ésta se encuentra 
&* ,78&5 2*42(,1B, 97& /,' &>61&',' &'+N* )L+&*2&*4) >,%)1&' L&*&=(2)'5 
+1,47(2T*4)'& &* ,/3,' &* /)' 61&(2)' 4& /,' ,((2)*&'5 4&'&>L)(,*4) &* 
movimientos hacia arriba de la bolsa.

R* &/ +&>, 4& /,' 0,12,L/&' >,(1)5 &' 4& ,(&6+,(2J* (,'2 '2'+&>,+23,4, 97& 
/,' >N' 2>6)1+,*+&' ')* +26)' 4& 2*+&1T'5 2*^,(2J* % (1&(2>2&*+) &()*J>2()- 
'2* &>L,18)5 +,>L2T* '& ()*'24&1,* )+1,' 6&1) ()* 7*, 1&/&0,*(2, 1&/,+20,-
>&*+& >&*)15 +,/&' ()>) +26)' 4& (,>L2)5 4T=(2+ 6cL/2()5 &*+1& )+1,'@

Hay acuerdo generalizado entre los investigadores en que el tipo de interés 
&' 7*, 0,12,L/& (/,0& &* &/ ()>6)1+,>2&*+) L71'N+2/5 % 6)1 0,12,' 1,3)*&' 
'&8c* ],1+B*&3 DEFFF5 6@ ;;iIj

 !K2 /)' +26)' 4& 2*+&1T' L,M,*5 /)' 2*0&1')1&' ,(74&* , /, L)/', L7'(,*4) 
rentabilidades mayores; la demanda de acciones se incrementa y con ella 
/)' 61&(2)'@ K2 6)1 &/ ()*+1,12)5 /)' +26)' 4& 2*+&1T' '7L&*5 /)' 2*0&1'2)*2'-
tas se sienten atraídos por las rentabilidades ofrecidas por los bonos de 
1&*+, =M,5 ,L,*4)*,*4) &/ >&1(,4) 4& 1&*+, 0,12,L/&5 /) 97& )(,'2)*,1B, 
un descenso en la bolsa.
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  A)' +26)' 4& 2*+&1T' L,M)' 2*42(,* 1&47((2)*&' &* /)' ()'+)' 4& =*,*(2,-
ción de las empresas y un mayor consumo de los agentes. Esta dinámica 
//&0, , 2*(1&>&*+,1 /)' L&*&=(2)' &>61&',12,/&'5 1&^&M,*4) 2*(1&>&*+)' 
en los precios de sus acciones.

  \*, ,((2J* 61)6)1(2)*, 7*, '&12& 4& ^7M)' =*,*(2&1)' O7+71)' D42024&*-
4)'I5 &/ 0,/)1 61&'&*+& 4&6&*4& 4& /, +,', , /, 97& '& 4&'(7&*+,* &')' 
^7M)'@ <)1 4&=*2(2J* '& ()*)(& 97& /, 1&*+,L2/24,4 >B*2>, 97& &[28& 7* 
,((2)*2'+, &' /, +,', /2L1& 4& 12&'8) >N' 7*, 612>, 4& 12&'8)5 6)1 /) +,*-
+)5 '2 /, +,', 4& 2*+&1T' /2L1& 4& 12&'8) 0,1B,5 +,>L2T* /) ?,1N /, +,', , /, 
97& '& 4&'(7&*+,* /)' ^7M)' O7+71)'5 % ,'B &/ 0,/)1 61&'&*+& 4& /)' ^7M)' 
&'6&1,4)' D&* )+1,' 6,/,L1,'5 &/ 61&(2) 4& /, ,((2J*I (,>L2,1N *)+,L/&-
mente.

<)1 /) +,*+)5 &* /, +&)1B,5 /, L)/', 4&L&1B, >)0&1'& ()* 1&/,(2J* 2*0&1', , 
/, 4& /)' +26)' 4& 2*+&1T'- &' 4&(215 4&L&1B, L,M,1 (7,*4) /)' +26)' '7L&* % 
subir cuando éstos bajan. 

A)' 6,1+24,12)' 4&/ V)++)> \6  ) ,*N/2'2' O7*4,>&*+,/ 4& &>61&',' 62&*',* 
que lo que hay que hacer es analizar el comportamiento y perspectivas 
de cada empresa para detectar cuáles ofrecen una mejor oportunidad de 
2*0&1'2J* D],1+B*&35 EFFF5 6@ ;;HI@ R'+& ,/(,*(& 1,42(, LN'2(,>&*+& &* 
?,(&1 7*, 0,/)1,(2J* , /,' ()>6,ZB,' % ()>6,1,1 &/ 0,/)1 1&'7/+,*+& ()* 
el precio de mercado; así se busca encontrar acciones subvaloradas o 
sobrevaloradas para tomar una adecuada decisión de inversión.

R[2'+&* 420&1')' >T+)4)' 4& (N/(7/)5 &*+1& /)' >N' 7+2/23,4)' &* /, L)/', 
'& &*(7&*+1,*j >T+)4)' L,',4)' &* &/ 0,/)1 6,+12>)*2,/5 &* 1,3)*&' L71-
'N+2/&' % /)' 97& '& L,',* &* &/ 4&'(7&*+) 4& /)' ^7M)' 4& &O&(+20)@ ̀  &'+& 
c/+2>) /& 61&'+,1&>)' >,%)1 ,+&*(2J*5 %, 97& &' ()*'24&1,4) 6)1 >7(?)' 
estudiosos como el más correcto en términos conceptuales y que ha venido 
generando cada vez mayor aceptación entre los analistas.

Los métodos basados en el valor patrimonial intentan determinar el valor 
de la empresa a través de la estimación de su patrimonio. Son procedi-
mientos muy utilizados que consideran que el valor de la empresa radica 
LN'2(,>&*+& &* '7 L,/,*(&- &' 4&(215 '& 1&,/23, &/ (N/(7/) 0,/)1,+20) 4&'4& 
7*, 6&1'6&(+20, &'+N+2(,5 '2* +)>,1 &* (7&*+, /, 6)'2L/& &0)/7(2J* O7+71, 
de la empresa o el valor del dinero en el tiempo. Entre estos métodos se 
67&4&* >&*(2)*,1j &/ 0,/)1 ()*+,L/&5 &/ 0,/)1 ,M7'+,4) % &/ 0,/)1 4& /2972-
4,(2J* D],1+B*&35 EFFF5 66@ ;HF#;i.I@

  Valor contable: es el patrimonio neto de una empresa o valor de los recur-
')' 61)62)' 97& ,6,1&(&* &* &/ L,/,*(&@ P,>L2T* '& 67&4& 4&=*21 ()>) 
/, 42O&1&*(2, &*+1& &/ ,(+20) +)+,/ % &/ 6,'20) &[282L/&@ m&*&1,/>&*+&5 &' 
muy complicado que este valor coincida con el valor de mercado.
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  Valor contable ajustado: consiste en valorar cada una de las partidas del 
L,/,*(& , '7 61&(2) 4& >&1(,4)5 +,/ 0&3 ()>) 7* ,(&1(,>2&*+) >N' 1&,-
lista al valor de la empresa partiendo del balance. Éste se halla calculando 
la diferencia entre el valor de mercado del activo y el del pasivo.

  n,/)1 4& /29724,(2J*j &' &/ 0,/)1 4& 7*, =1>, &* (,') 4& 97& '& 4&120& 
'7 /29724,(2J*5 &' 4&(215 97& '& 0&*4,* '7' ,(+20)' % '& (,*(&/&* '7' 
deudas. Se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos 
de liquidación del negocio. El provecho de este método está supeditado 
, 7*, '2+7,(2J* &* 6,1+2(7/,15 ()>) &' /, ()>61, 4& /, =1>, ()* &/ =* 4& 
/29724,1/,5 4&M,*4) (/,1) 97& 1&61&'&*+, &/ 0,/)1 >B*2>) 4& 7*, ()>6,ZB, 
ya que desconoce el valor de continuidad.

 ̀ 42O&1&*(2, 4& /)' 61)(&42>2&*+)' ,*+&12)1&'5 /)' >T+)4)' L,',4)' &* 
1,3)*&' L71'N+2/&'5 +)>,* &* (7&*+, /)' 1&'7/+,4)' 4& /, ()>6,ZB, % '& 
utilizan frecuentemente en los procesos de valoración de acciones en la 
L)/',@ o'+)' +1,+,* 4& 4&+&1>2*,1  &/ 6)'2L/& 0,/)1 4& /, =1>, 6)1 >&42) 4& 
la estimación de su rentabilidad futura; entre ellos se enumeran: el valor de 
/)' L&*&=(2)'5 &/ 0,/)1 4& /)' 42024&*4)'5 &/ >c/+26/) 4& /,' 0&*+,' D],1+B*&35 
EFFF5 66@ ;i.#;b.I@

  n,/)1 4& /)' L&*&=(2)'j +,>L2T* ()*)(24) ()>) <Rp D6)1 '7' '28/,' &* 
2*8/T' <12(& R,1*2*8' p,+2) ) <qRI & 2*42(, &/ >c/+26/) 4&/ L&*&=(2) 6)1 
acción que paga la bolsa. Generalmente se recomienda compararlo con 
&/ <Rp 4& >&1(,4) 4& /, >2'>, =1>, % &/ <Rp 4&/ '&(+)15 2*+&*+,*4) 
encontrar oportunidades rentables.

               

Precio por acción

V&*&=(2) 6)1 ,((2J*
=PER

  P

V<`
=

  n,/)1 4& /)' 42024&*4)'j /)' 42024&*4)' ')* /, 6,1+& 4& /)' L&*&=(2)' 97& 
efectivamente se otorgan a los accionistas. La rentabilidad por dividendo 
(dividend yield) es el cociente entre el dividendo esperado y el precio 
actual o spot de la acción. Muchos inversionistas utilizan la rentabilidad 
6)1 42024&*4)' ()>) (12+&12) 4& '&/&((2J* 4& 0,/)1&'5 L7'(,*4) ,97&//,' 
que generen una mayor rentabilidad por dividendo.

       

Dividendos por acción

Precios por acción
=Rentabilidad por dividendos

DPA

P
=

  Múltiplo de las ventas: consiste en calcular el valor de la empresa multi-
plicando sus ventas por un número (según la coyuntura del mercado).

         

Precio

V&*&=(2)
=

Precio

Ventas
[

V&*&=(2)

Ventas
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 R/ 612>&1 +T1>2*) D61&(2)qL&*&=(2)I &' &/ <Rp % &/ '&87*4) DL&*&=(2)q
ventas) se conoce como rentabilidad sobre ventas.

<)1 c/+2>)5 /)' >T+)4)' L,',4)' &* &/ 4&'(7&*+) 4& ̂ 7M)' 4& &O&(+20) +1,+,* 
4& (,/(7/,1 &/ 0,/)1 4& /, ()>6,ZB, , +1,0T' 4& /, &'+2>,(2J* 4& 7*)' ̂ 7M)' 
4& (,M, ) f,'? S/)l' 97& /, =1>, 8&*&1,1N &* &/ O7+71) % 4&'()*+,1/)' , 
7*, +,', 4& 4&'(7&*+) ,M7'+,4, '&8c* &/ 12&'8) 4& +,/&' ^7M)'@ ],1+B*&3 
DEFFFI ,'&871, 97& &* /, ,(+7,/24,4 &/ 4&'(7&*+) 4& ^7M)' 4& &O&(+20) &' 
el método de valoración de empresas generalmente aceptado y que puede 
decirse constituye el único método valorativo conceptualmente correcto. 
D],1+B*&35 EFFF5 6@ ;b.I

f7,*4) '& ,6/2(, &/ >T+)4) 4& 4&'(7&*+) 4& ̂ 7M)' 4& &O&(+20) '& 1&()>2&*-
da hacer un estudio de sensibilidades en donde se consideren diferentes 
&'(&*,12)' 6)'2L/&' D6)'2+20)5 *&8,+20) % >N' 61)L,L/&I  6,1, /,' 42O&1&*+&' 
0,12,L/&' >N' 1&/&0,*+&' D^7M) 4& (,M,5 +,', % 0,/)1 1&'247,/I ()* &/ =* 4& 
24&*+2=(,1 6)'2L/&' &11)1&' % 6)4&1 &'+,L/&(&1 7* 1,*8) &* /)' 97& '& 67&4, 
>)0&1 &/ 0,/)1 4& /, ()>6,ZB, ) &/ 0,/)1 4& /, ,((2J*@

?>"" !",)-+#(."()"&$'4-6,)$4.'"*$#$+&)-.'")$"8.!.,1&#

a)  Breve reseña del mercado bursátil en Colombia7

f)>c*>&*+& % 4& 7*, >,*&1, >7% '2>6/&5 '& ()*'24&1, >&1(,4) ,/ /78,1 
4)*4& '& 1&c*&* ()>61,4)1&' % 0&*4&4)1&' ()* &/ =* 4& 2*+&1(,>L2,1 42O&-
rentes bienes y servicios. La palabra bursátil es proveniente del latín bursa 
97& 972&1& 4&(21 WL)/',X- 6)1 /) +,*+)5 &/ >&1(,4) L71'N+2/ &' 7* 6,1+2(7/,1 
tipo de mercado en el cual se da lugar a las operaciones de intercambio 
que ocurren en las diferentes bolsas alrededor del mundo. En este merca-
do se transan mercancías de naturaleza similar dependiendo del tipo de 
L)/',5 &' 4&(215 &* /, L)/', 4& 0,/)1&' '& //&0,* , (,L) )6&1,(2)*&' ()* 
+B+7/)' 0,/)1&'5 &* /, L)/', 4& >,+&12,' 612>,' '& 1&,/23, /, ()>61,0&*+, 
4& >,+&12,' 612>,'5 &*+1& )+1,'@

Para comenzar a hablar del nacimiento de las bolsas de valores hay que 
1&>)*+,1'& , =*,/&' 4&/ '28/) rns5 (7,*4)  2*2(2,1)* /,' ')(2&4,4&' ,*J*2-
mas a emitir títulos valores; hecho que las remarcó como la razón de ser 
4&/ >&1(,4) L71'N+2/@ R'+& >&1(,4) '& ()*'24&1, (&*+1,/23,4) % 1&87/,4)5 % 
es un espacio donde se crea un ambiente propicio para que las empresas 
=*,*(2&* '7' 61)%&(+)' 6)1 >&42) 4& /, 0&*+, 4& 42O&1&*+&' ,(+20)'@

7 Basado parcialmente en el documento de Betancourt, M.; Palacios, M. & Mesa, J. (2006). Se aclara 

que en la Tesis de Grado “Una aproximación a un mercado de derivados sobre el IGBC en Co-

lombia: Futuros y Opciones sobre el Indice” (2007) del Master en Mercados Financieros del IDEC 

– Universidad Pompeu Fabra de los autores Aldana, David. Romero, Edgar. Torres, Carlos, se hace 

referencia textual posterior, sin hacer mención de la publicación de Betancourt et al. (2006).

Hárold Álvarez Álvarez, Juan Sebastián Álvarez Yepes

págs. 40 - 97



63

R* f)/)>L2,5 &/ 4&',11)//) 4&/ >&1(,4) 4& (,62+,/&' ?, &'+,4) 7*24) 4& 
manera directa al progreso de la economía del país. El transcurso de in-
dustrialización que se dio en las primeras dos décadas del siglo XX como 
consecuencia del crecimiento del sector cafetero ayudó a acelerar el proceso 
4& +&(*2=(,(2J* 4& '7L'+,*(2,/&' '&(+)1&' 6,1, /, &()*)>B,5 8&*&1,*4) 
7*, ,^7&*(2, ()*'24&1,L/& 4& (,62+,/&' , 1&82)*&' ()>) f7*42*,>,1(,5 
`*+2)972, % &/ t((24&*+& 4&/ 6,B'@ <)1 ()*'2872&*+&5 /, &0)/7(2J* 4& 7*, 
economía agrícola y mercantil hacia una industrial hizo ineludible la acu-
>7/,(2J* 4& (,62+,/5 8&*&1,*4) ')6)1+& ,/ (1&(2>2&*+) 4&/ '&(+)1 =*,*(2&1)5 
lo que llevó a varios individuos vinculados al mercado a idear la creación 
de una bolsa de valores; dando así origen a un ente apropiado para la 
transacción pública y vigilada de valores que comenzaban a encarnar las 
nuevas manifestaciones de la riqueza del país.

R* &/ >)>&*+) &* 97& &/ '2'+&>, =*,*(2&1) ()>&*3,L, , 61&'&*(2,1 7*, 
,/2*&,(2J* >)4&1*,5 ()* /, (1&,(2J* 4&/ V,*() 4& /, p&6cL/2(,5 /, K76&1-
2*+&*4&*(2, V,*(,12, % &/ *,(2>2&*+) 4& 420&1')' L,*()' ()>&1(2,/&'5 
(1&N*4)'& /,' L,'&' 6,1, &/ O)1+,/&(2>2&*+) 4& /,' ,(+2024,4&' (1&42+2(2,'5 
el surgimiento de la primera bolsa de valores se daba en un momento 
,4&(7,4) &* /, '2+7,(2J* &()*J>2(, *,(2)*,/@ K& 42(& 97& O7&1)* ;. 
,Z)' 4& 2*+&*+)' O,//24)'5 ()>) &/ 4& /, V)/', <)67/,1 4& ]&4&//B* DEF.EI5 
6,1, ()*O)1>,1 6)'+&12)1>&*+& /, V)/', 4& V)8)+N- &*+1& EF.b % EF;E &/ 
compromiso de los empresarios por elaborar un organismo idóneo para la 
comercialización de valores acarreó la actividad bursátil hacia una realidad. 
S7& ,'B ()>) &* EF;G *,(2J /, M7*+, 61)>)+)1, 97& +&*B, /, =*,/24,4 4& 
42'&Z,1 % 1&4,(+,1 /)' &'+,+7+)' 4& /, V)/', 4& n,/)1&' % &/ ;G 4& g)02&>L1& 
4&/ >2'>) ,Z) '& =1>J /, &'(12+71, 6cL/2(, >&42,*+& /, (7,/ '& ()*'+2+7B, 
/, ')(2&4,4 ,*J*2>, V)/', 4& V)8)+N5 L,M) /, 2*'6&((2J* 4& /, K76&12*-
+&*4&*(2, V,*(,12,@

A)' 612>&1)' ,Z)' 4& ,(+2024,4 4& /, V)/', 4& V)8)+N +702&1)* >)>&*+)' 
>7% 42OB(2/&' %, 97& /, 4&61&'2J* 2*+&1*,(2)*,/ '& 1&^&MJ &* &/ 6,B' ()* /, 
?&>26/&MB, &* /, ,(+2024,4 &()*J>2(,@ R* )(+7L1& 4& EFHi '& (1&J /, V)/', 4& 
f)/)>L2,5 &*+& 97& =*,/23J O7'2)*N*4)'& ()* /, V)/', 4& V)8)+N@ R* EFbH 
se presentó una decisión estatal que entorpeció el desarrollo del mercado 
4& 0,/)1&'5 /, 4)L/& +12L7+,(2J* 8&*&1J 97& /,' &>61&',' 1&421282&1,* '7' 
6)/B+2(,' 4& =*,*(2,(2J* , +1,0T' 4&/ &*4&74,>2&*+)5 &* 4&+12>&*+) 4& /, 
capitalización accionaria.

R/ EF 4& &*&1) 4& EFdE *,(2J /, V)/', 4& ]&4&//B* ()>) &/ '2872&*+& 6,') &* 
torno a la evolución del mercado bursátil; en una región que se caracterizaba 
por ser uno de los centros empresariales e industriales más importantes 
para el desarrollo y crecimiento socioeconómico del país. A diferencia de los 
612>&1)' ,Z)' 4& O7*(2)*,>2&*+) 4& /, V)/', 4& V)8)+N5 /)' 612>&1)' 4& /, 
,*+2)97&Z, '& 4&'+,(,1)* 6)1 4,1'& &* 7* ()*+&[+) 4& 2>6)1+,*+& 2>67/') 
2*47'+12,/5 ,(&/&1,(2J* 4& /,' &[6)1+,(2)*&'5 (1&(2>2&*+) 4&>)81N=()5 &+(@- 
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?&(?) 97& 61)62(2J &/ T[2+) 211&O7+,L/& 4& /, V)/', 4& ]&4&//B*@ ̀  /) /,18) 4& 
dos décadas este organismo fue de vital importancia para la capitalización y 
/, =*,*(2,(2J* 4& /, 2*47'+12, ,*+2)97&Z, 97& ,/ 287,/ 97& /, V)/', &*()*+1J 
7* ,78& 6,1+2(7/,1 %5 , /, 0&35 ()*+12L7%J , /, 4&'(&*+1,/23,(2J* 4&/ >&1(,4) 
de capitales en el país.

A, f)>2'2J* g,(2)*,/ 4& n,/)1&'5 ,*+&' K76&12*+&*4&*(2, 4& n,/)1&' % 
,?)1, K76&12*+&*4&*(2, S2*,*(2&1,5 &* EFG; ,'7>2J /, 0282/,*(2, % &/ ()*+1)/ 
4& /,' V)/',' 4& n,/)1&'5 +,1&, 97& 0&*B, 1&,/23,*4) /, K76&12*+&*4&*(2, 
V,*(,12,@

En ese nuevo escenario próspero se comenzó a evidenciar el acelerado 
(1&(2>2&*+) % &/ &>67M& 4& /, 1&82J* )((24&*+,/ ()/)>L2,*,- &*+)*(&'5 &/ k 4& 
>,13) 4& EFGH '& (1&J /, V)/', 4& t((24&*+& K@`@ R* /)' ,Z)' '2872&*+&'5 &/ 
61)81&') 4& /, ,(+2024,4 L71'N+2/ O7& +)+,/>&*+& '28*2=(,+20)5 ()* ,7>&*+)' 
,*7,/&' '76&12)1&' ,/ ;H.u &* /)' 0)/c>&*&' 4& *&8)(2,(2J*@ R* EFGd , 
través de una decisión gubernamental se reactivó considerablemente la 
)O&1+, 4& ,((2)*&'5 6)1 >&42) 4& 7* O,//) 97& ,*7*(2,L, 97&5 4& >,*&1, 
81,47,/5 7*, 6)1(2J* (1&(2&*+& 4&/ 8,'+) =*,*(2&1) *) '&1B, 4&47(2L/& 6,1, 
efectos tributarios.

R/ ()>2&*3) 4&/ '28/) rrs +1,M) ()*'28) /, *&(&'24,4 6,1, /,' V)/',' 4& 
Valores de imponerse el reto de consolidar el mercado nacional de capita-
/&'- &'(&*,12) 97& 4&>,*4J 61&(2',1 &/ ,(+7,/ 61)(&') 4& >)4&1*23,(2J*5 
internacionalización y democratización a través de la integración de las 
V)/',' 4& V)8)+N5 ]&4&//B* % t((24&*+&- 6,1, 4,1/& 6,') &/ H 4& M7/2) 4& 
;..E , /, *7&0, % c*2(, V)/', 4& n,/)1&' 4& f)/)>L2, DVnfI5 2*'+2+7(2J* 
que hoy por hoy se encuentra consolidada para administrar los mercados 
,((2)*,12)5 (,>L2,12)5 4& 4&120,4)' % 4& 1&*+, =M, 4&/ 6,B' D4& ?++6jqqlll@
bvc.com.co). Entre las razones estipuladas para haber integrado las tres bolsas, 

 !"!#$%#&'('%#")("*+ ,-!.(".!"(-/!#&('")(")0,-0.!1"2"3'%4-#.0.(.".!)"/!'$(.%5"

( 6"$%/%"0#$'!/!#&('"!)"#+/!'%".!"3('&0$03(#&! "2")( "3% 0*0)0.(.! ".!"#!7%$0% "()"

centralizarse las operaciones DK,1>2&*+)5 Q@ a f12'+,*(?)5 A@5 ;..F5 6@ HkI@

R* &/ ;..E /, Vnf /,*3J &/ >&1(,4) &/&(+1J*2() ()/)>L2,*) D]RfI5 6/,+,O)1-
ma mediante la cual se centralizan las operaciones del mercado de la renta 
=M, % '& &'+,L/&(& , /)' ()>2'2)*2'+,' 4& L)/', ()>) /)' c*2()' ,8&*+&' 
,7+)123,4)' 6,1, 1&,/23,1 /, *&8)(2,(2J* 4& ,((2)*&' &* /, Vnf@

8%'"!)")(.%".!)"/!'$(.%"!9&'(*-' :&0)"%"/!'$(.%";<=">;?!'"<@!"=%-#&!'A5" !"%*&0!-

#!#"'!$-' % ".0'!$&(/!#&!".!")% "0#?!' 0%#0 &( "2" !"%4'!$!#"3'%.-$&% "'!)(&0?(/!#&!"

no estandarizados; generalmente las transacciones hechas deben registrarse en un 

B0 &!/("=!#&'()01(.%".!"C#4%'/($0D#"E0#(#$0!'("$%/%"C#?!')($!5"F!9-/"2"=0&0"C#4%G"

B!''(#%">HIIJA" !K()(",-!".! .!")("!#&'(.("!#"%3!'($0D#".!"! &% " 0 &!/( "!#"

LMMN5" !"@("*- $(.%"#%" %)(/!#&!"!)"'!70 &'%".!")( "#!7%$0($0%#! " 0#%"&(/*0O# un 

/!P%'"/(#!P%".!"O &( "("&'(?O ".!"/!.0% "!)!$&'D#0$% Q"&%.%"$%#"!)"R#".!"*'0#.('"-#("

/(2%'"&'(# 3('!#$0("2"!R$0!#$0(">B('/0!#&%5"SG"T"='0 &(#$@%5"UG5"HIIM5"3G"VNAG
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b) Síntesis regulatoria actual8

R/ 4&',11)//) 4&/ >&1(,4) 4& 0,/)1&' ()/)>L2,*) '& ?, 02'+) 1&'+12*824)5 4& 
,/87*, O)1>,5 6)1 /, 4)L/& +12L7+,(2J* D%, '&, 4212824, ?,(2, /)' ')(2)' ) , 
/, &>61&',I5 &/ O)>&*+) 4& ,/87*)' '&(+)1&' 4& /, &()*)>B, >&42,*+& &/ 
V,*() 4& /, p&6cL/2(, % /, (1&,(2J* 4&/ '2'+&>, \<`f5 &*+1& )+1)' ,'6&(+)'5 
tal como lo mencionan Carrizosa (1986) y Minhacienda (1996). 

R* /)' G.v' /, (12'2' =*,*(2&1, % /, /2L&1,(2J* 4& +,',' 4& 2*+&1T'5 '&8c* 
\117+2, D;...I5 )(,'2)*,1)* 97& '& 1&+1,',1, ,c* >N' &/ 4&',11)//) 4&/ 
mercado accionario; debido a que tales medidas adoptadas para superar la 
(12'2' +1,'/,4,1)* &/ ,?)11) ?,(2, &/ >&1(,4) L,*(,12)@ s87,/>&*+&5 V&1*,/ 
a t1+&8, D;..iI 1&>,1(,* 97& , >&42,4)' 4& &'+, 4T(,4, ?,LB, 0,12)' 
2*()*0&*2&*+&' 97& )L'+,(7/23,L,* &/ ,0,*(& 4&/ >&1(,4)5 1&',/+,*4) &/ 
&/&0,4) *20&/ 4& +12L7+,(2J* % +,',' 4& 2*+&1T'5 /, ')L1& )O&1+, 4& +B+7/)' 4& 
1&*+, =M, % /, ()*(&*+1,(2J* 4& 61)62&4,4 4& /,' ')(2&4,4&' ,*J*2>,'@ R' 
a partir de estos impedimentos que desde 1986 se comenzaron a tomar 
>&424,' ()* &/ =* 4& 4,1 2>67/') % >&M)1,1 &/ 4&',11)//) 4&/ >&1(,4) 
L71'N+2/ ()/)>L2,*)5 4& ,/87*, >,*&1,5 4&L24) ,/ 61)(&') 4& ,6&1+71, 
&()*J>2(, 97& '& 2*2(2J &* &/ m)L2&1*) 4& n2182/2) V,1() % '& 2*+&*'2=(J 
en el de César Gaviria.

K&8c* >7(?)' &'+742)')'5 &/ 67*+) 4& 2*2(2) 6,1, &'+B>7/,1 /, &>2'2J* 4& 
,((2)*&' O7& /, A&% kb 4& EFGd5 97& &/2>2*,L, /, 4)L/& +12L7+,(2J* % 97& 
buscaba generar fortalecimiento y democratización del mercado de capi-
+,/&'@ R/ e&(1&+) EH;E 4& EFGF ()>6/&>&*+J /, *)1>, 61&02, >)42=(,*4) 
el impuesto al patrimonio.

R* EFF. '7182&1)* 0,12,' /&%&' 97& >)4&/,1)* &/ >&1(,4) 4& 0,/)1&'5 &*+1& 
/,' 612*(26,/&' '& &*(7&*+1,*5 /, ;k5 ib5 iF5 b. % bE 4& EFF.@ 

A, A&% ;k 4&/ F. &' 7*, 1&O)1>, ,/ >&1(,4) 6cL/2() 4& 0,/)1&'5 4,*4) 
origen a las acciones preferentes sin voto y una introducción al marco 
regulatorio de las titularizaciones de activos como nuevo mecanismo de 
dinamización del mercado.

A, A&% ib 4&/ F. &' 4& 02+,/ 2>6)1+,*(2, %, 97& ()>) ,>6/2, 1&O)1>, =*,*-
(2&1, 8&*&1, /2L&1+,45 &[624& &/ R'+,+7+) t18N*2() 4&/ K2'+&>, S2*,*(2&1) % 
abre el camino para que las sociedades comisionistas de bolsa realizaran 
)6&1,(2)*&' 6)1 (7&*+, 61)62, Dt<fI- &' 4&(215 6)4&1 1&,/23,1 +1,*',((2)*&' 
()* 1&(71')' 61)62)' 4& /, =1>, % '2* ')/2(2+74 &[61&', 4& ,/8c* (/2&*+&5 
&*+1& >7(?,' )+1,' >)42=(,(2)*&'@ 

La Ley 49 del 90 continuó el complemento a la Ley 75 del 89 generando 
L&*&=(2)' &* >,+&12, +12L7+,12,5 &*+1& &//)'5 &/2>2*,*4) &/ 81,0,>&* ')L1& 
la utilidad por valorización del portafolio.

8 Basado de manera parcial en Sarmiento, J. & Cristancho, L. (2009, pp. 38-39).

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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A, A&% b. 4&/ F. ()>) 1&O)1>, /,L)1,/5 O7& /, 97& (1&J /)' O)*4)' 4& (&',*+B,' 
()>) *7&0)' 2*+&1>&42,12)' &* &/ >&1(,4) 6cL/2() % 6120,4) 4& 0,/)1&'5 ()* 
&/ =* 4& 2>67/',1 /, )O&1+, % 4&>,*4,@

A, A&% bE 4&/ F. '& )12&*+J , 8&*&1,1 >,%)1 42*,>2'>) &* &/ >&1(,4)5 >&42,*-
te la creación de los títulos de tesorería (TES) como operaciones de endeuda-
>2&*+) 2*+&1*) % &[+&1*) 4& /, g,(2J*5 ()* &/ )LM&+20) 4& =*,*(2,1 ,/ m)L2&1*) 
y sustituir los Títulos de Ahorro Nacional (TAN) y Títulos de Participación.

Con la Ley 9 de 1991 llegó la reforma cambiaria por la cual se eliminó el 
6,6&/ 4&/ V,*() f&*+1,/ ()>) c*2() ,7+)123,4) 6,1, 1&,/23,1 +1,*',((2)*&' 
&* &/ >&1(,4) (,>L2,12)5 '& ,*7/,1)* >c/+26/&' 1&'+12((2)*&' , /, 2*0&1'2J* 
&[+1,*M&1, &* &/ '2'+&>, =*,*(2&1) 8&*&1,*4) )6)1+7*24,4&' 6,1, T'+, >2'>,5 
6&1>2+2&*4) /, )6&1,(2J* 4& O)*4)' &[+1,*M&1)' 4& (,1N(+&1 +,*+) 2*420247,/ 
()>) 2*'+2+7(2)*,/@ S)1+2(? D;..bI 4&'+,(, /, 2>6)1+,*(2, 4& /, /&% F 4&/ FE % 
'7 6&1+2*&*+& ()*()14,*(2, ()* /, p&')/7(2J* bE 4&/ ftg<RK5 1&6/,*+&,*4) 
/)' 6,1N>&+1)' 4& /, 2*0&1'2J* &[+1,*M&1, % 8&*&1,*4) 7* +1,+) 4& 287,/ >,*&1, 
que con los agentes nacionales.

A, A&% Hb 4& EFFH O7& 7*, *7&0, 1&O)1>, =*,*(2&1, 97& L7'(,L, 1&02',1 97& 
los niveles del patrimonio fueran adecuados para salvaguardar la solvencia 
4& /)' 2*+&1>&42,12)' =*,*(2&1)'5 97& /,' )6&1,(2)*&' 4& +,/&' &*+24,4&' '& 
1&,/23,1,* &* ,4&(7,4,' ()*42(2)*&' 4& '&87124,4 % 4& +1,*'6,1&*(2,5 61&-
+&*42&*4) 61)>)0&1 /, /2L1& ()>6&+&*(2, % /, &=(2&*(2, 6)1 6,1+& 4& 42(?,' 
&*+24,4&'@ t+1)' 4& /)' )LM&+20)' 4& &'+, 1&O)1>, &1, /, 4&>)(1,+23,(2J* 4&/ 
(1T42+)5 /, 1&8/,>&*+,(2J* 4& /, &*,M&*,(2J* 4& /,' ,((2)*&' % 4& L)*)' 4&/ 
R'+,4)5 61)+&((2J* % 61)>)(2J* 4&/ 4&',11)//) 4& /,' 2*'+2+7(2)*&' =*,*(2&1,' 
de la economía solidaria y que el mercado de valores se desarrollara en las 
>N' ,>6/2,' ()*42(2)*&' 4& +1,*'6,1&*(2,5 ()>6&+2+2024,4 % '&87124,4 61)6&*-
42&*4) 6)1 /, &[2'+&*(2, 4& *20&/&' (1&(2&*+&' 4& ,?)11) & 2*0&1'2J* 6120,4,@

A, A&% E.. 4& EFFH &' /, A&% 4& 1&O)1>, /,L)1,/5 >&42,*+& /, (7,/ '& 2*+1)47M) 
, /)' S)*4)' 4& <&*'2)*&' <120,4)' ()>) *7&0)' 2*+&1>&42,12)' 6,1, 2*(&*-
+20,1 /, 4&>,*4, 4& 6,6&/&' &* &/ >&1(,4)5 ,+23,1 &/ ,?)11) 6120,4) % 1&47(21 
/,' )L/28,(2)*&' ')L1& /,' =*,*3,' 6cL/2(,'@

o'+,' ?,* '24) /,' 1&87/,(2)*&' % 1&O)1>,' 4& >,%)1 '28*2=(,*(2, 6,1, &/ 
>&1(,4) 4& 0,/)1&' *,(2)*,/- ,?)1,5 &' 2>6)1+,*+& '&Z,/,1 /,' *)1>,' 97& 
rigen actualmente al mercado.

R* &/ e&(1&+) ;kHF 4& EFFE5 4& ()*O)1>24,4 ()* /)' ,1+B(7/)' +1,*'2+)12)' *c-
>&1) d % b; 4& /, f)*'+2+7(2J* <)/B+2(,5 '& ,4&(c, /, &'+17(+71, 4& /, f)>2'2J* 
Nacional de Valores a su nueva naturaleza de Superintendencia.

R* &/ e&(1&+) ddH 4& EFFH '& ,(+7,/23, &/ R'+,+7+) t18N*2() 4&/ K2'+&>, 
S2*,*(2&1) % '& >)42=(, '7 +2+7/,(2J* % *7>&1,(2J*@ A, p&')/7(2J* i..  % 
E;.. 4& EFFb ,(+7,/23,* % 7*2=(,* /,' *)1>,' &[6&424,' 6)1 /, K,/, m&*&1,/ 
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4& /, K76&12*+&*4&*(2, 4& n,/)1&'5 , /, 0&3 97& '& 2*+&81,* )+1,' 6)1 0B, 4& 
referencia. 

<)1 >&42) 4& /, f21(7/,1 R[+&1*, E.. 4& EFFb 4& /, K76&12*+&*4&*(2, 4& n,-
/)1&' '& &'+,L/&(& 7*, ,>6/2, 1&87/,(2J* &* >,+&12, ()*+,L/& % =*,*(2&1,5 4& 
donde  cabe destacar algunos capítulos como: I. Evaluación de inversiones; 
II. Gestión del riesgo de crédito; VI. Reglas relativas a la administración del 
12&'8) 4& /29724&3- nss#r@ R'+,4)' =*,*(2&1)' D()>6,1,+20)'5 2*+&1>&42)'5 4& 
=* 4& &M&1(2(2) % ()*')/24,4)'I- rs@ n,/)1,(2J* 4& (,1+&1,' ()/&(+20,'- rsss#E@ 
Relación de activos ponderados por su nivel de riesgo; XV. Titularización de 
(,1+&1, 4& (1T42+)'5 &*+1& )+1)'@ 

A, f21(7/,1 VN'2(, Q71B42(, ..k 4& EFFd ()*+2&*& 2*'+17((2)*&' 8&*&1,/&' 1&/,+2-
vas a las operaciones comunes a los establecimientos de crédito. Disposiciones 
especiales relativas a las operaciones de los establecimientos de crédito en 
particular. Entidades administradoras de pensiones y cesantías. Disposiciones 
&'6&(2,/&' 1&/,+20,' , /,' )6&1,(2)*&' 4& /,' ')(2&4,4&' =47(2,12,' % ,/>,(&-
*&' 8&*&1,/&' 4& 4&6J'2+)@ f,62+,/23,(2J*5 '&871)' & 2*+&1>&42)'@

]&42,*+& /, p&')/7(2J* iFk 4& ;..H D>)42=(,*4) /, p&')/7(2J* E;.. 4& 
1995) se ordena que las entidades sujetas a la inspección y vigilancia de la 
K76&12*+&*4&*(2, 4& n,/)1&'5 2*(/724)' /)' O)*4)' >7+7)' 4& 2*0&1'2J* '7M&+)' 
, ()*+1)/5 4&L&* ,4)6+,1 &* '7 ()*+,L2/24,4 &/ </,* w*2() 4& f7&*+,'5 %, 97& 
&/ 1&82'+1) 7*2O)1>& 4& /,' )6&1,(2)*&' =*,*(2&1,' % &()*J>2(,' 97& 1&,/2(&* 
las entidades vigiladas es un mecanismo fundamental para la transparencia 
4& /, 2*O)1>,(2J* ()*+,L/& %5 6)1 ()*'2872&*+&5 6,1, '7 (/,124,4 % ()*=,L2/2-
dad.  Ello permite una evaluación permanente de la situación y la evolución 
4& +,/&' &*+24,4&'@ h5 &' 6)1 &')5 97& ()* /, 7*2O)1>24,4 &* &/ 1&82'+1) 4& 
/,' +1,*',((2)*&' ()*+,L/&' '& /)81, 7* >&M)1 &*+&*42>2&*+) 4& /, ')/0&*(2,5 
')/24&35 /29724&3 % '2+7,(2J* =*,*(2&1, 4& /,' &*+24,4&' 0282/,4,'5 6&1>2+2&*4) 
la adopción de decisiones adecuadas para quienes tienen como soporte de 
ellas a la contabilidad.

A, A&% Fdi 4& ;..b '& 6)41B, ()*'24&1,1 ()>) /, 4& >,%)1 2>6)1+,*(2, ()* 
1&'6&(+) ,/ >&1(,4) 4& 0,/)1&' *,(2)*,/5 &' 6)1 /, (7,/ '& 42(+,* /,' *)1>,' 
8&*&1,/&' % '& '&Z,/,* &* &//,' /)' )LM&+20)' % (12+&12)' , /)' 97& 4&L& '7-
M&+,1'& &/ m)L2&1*) g,(2)*,/ 6,1, 1&87/,1 /,' ,(+2024,4&' 4& >,*&M)5 ,61)-
vechamiento e inversión de recursos captados del público que se efectúen 
mediante valores.

R* &/ e&(1&+) iH;k 4& ;..b &' >&42,*+& &/ (7,/ '& O7'2)*, /, K76&12*+&*4&*-
(2, V,*(,12, 4& f)/)>L2, &* /, K76&12*+&*4&*(2, 4& n,/)1&' % '& >)42=(, 
su estructura.

R/ e&(1&+) i;; 4& ;..d 4&+&1>2*, /, ()*O)1>,(2J* % /,' O7*(2)*&' 4&/ f)*-
'&M) `'&')1 4& /, K76&12*+&*4&*(2, S2*,*(2&1, 4& f)/)>L2, % 42(+, )+1,' 
disposiciones.

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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Este ha sido un repaso por la normativa reciente más importante concerniente 
al mercado de valores; es pertinente resaltar que la norma de mayor aplica-
(2J* ')L1& &/ >&1(,4) &' /, A&% Fdi 4& ;..b5 ,/ 287,/ 97& &/ e&(1&+) i;; 4& 
;..d >&42,*+& &/ (7,/ '& )1282*,* /,' (21(7*'+,*(2,' &'6&(B=(,' 4& 421&((2J* 
& 2*+&1,((2J* &*+1& /)' ,8&*+&'5 ,'B ()>) /)' >&(,*2'>)' )18,*23,4)' 4& 4&-
',11)//) &=(,3 % )6&1,+20) 7+2/23,4)'@ R' 1&/&0,*+& 4&'+,(,1 97& /, >,%)1 6,1+& 
4& )6&1,(2)*&' =*,*(2&1,' &* f)/)>L2, '& &*(7&*+1, &* 6/&*, ()*O)1>24,4 
()* /, 421&((2J* 4& /,' /&%&'5 '7 )L&42&*(2, % +1,+,>2&*+) )6&1,+20) >&42,*+& &/ 
(7,/ '& &*+2&*4&* % ,(,+,* /,' 6,7+,' 4&=*24,' +,*+) 6,1, /,' &>2'2)*&' ()>) 
6,1, /,' ()/)(,(2)*&'5 +)>,*4) &/ fJ428) 4& f)>&1(2) ()>) /, ?&11,>2&*+, 
'76&102')1,5 97& ')L1&//&0, /)' >&(,*2'>)' )6&1,*+&' , *20&/ &=(,3 4& /)' 
420&1')' +1,*'(71')' % (1&, (21(7*'+,*(2,' &'6&(B=(,' &* (7,*+) ,/ 61)81&') 
de los mismos.

]2&*+1,' '& &'+,L, +&1>2*,*4) 4& &'(12L21 &'+& +1,L,M)5 '& &>2+2J &/ e&(1&+) 
;bbb 4& ;.E.5 6)1 &/ (7,/ '& 1&()8&* % 1&&[624&* /,' *)1>,' &* >,+&12, 4&/ 
'&(+)1 =*,*(2&1)5 ,'&871,4)1 % 4&/ >&1(,4) 4& 0,/)1&' % '& 42(+,* )+1,' 42'-
6)'2(2)*&'5 >&42,*+& /,' (7,/&' '& 61&+&*4& ,(7>7/,1 /, 42'6&1', 1&87/,(2J* 
=*,*(2&1, &* 7* ')/) &'+,+7+) ,L,1(,4)1@

+@""A$B)$4#-&.";"+!#'&*+#+&<$"()"&$'4-6,)$4.'"4-#$'#(.'9

El mercado de capitales se divide en mercado intermediado y mercado no in-
termediado según el tipo de instrumento y organismo que participe. El mercado 
intermediado o bancario es aquel en donde se da lugar a la transferencia del 
,?)11) , /, 2*0&1'2J* 6)1 >&42) 4& 2*+&1>&42,12)'5 97& 67&4&* '&1 L,*()'5 
&'+,L/&(2>2&*+)' =*,*(2&1)'5 O)*4)'5 &+(@ <)1 &/ ()*+1,12)5 &* &/ >&1(,4) *) 
2*+&1>&42,4) ) 4& 0,/)1&'5 /, +1,*'O&1&*(2, '& &O&(+c, 6)1 >&42) 4& 2*'+17>&*-
+)' +,/&' ()>) /, 1&*+, =M,5 0,12,L/&5 4&120,4)' % )+1)' >N'@

Fuente: BRC Investor Services S.A.

9 Basado parcialmente en el documento BRC – Sociedad Calificadora de Valores BRC Investor 

Services S.A. (2007).
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R* /, ,(+7,/24,45 '& 67&4&* 42O&1&*(2,1 (2*() 81,*4&' >&1(,4)'5 +&*2&*4) 
&* (7&*+, 97& /, 1&*+, =M, '& 42024& &* 4&74, 6cL/2(, % 4&74, 6120,4,- (,4, 
7*) ()* '7 1&'6&(+20) &'(&*,12) 4& *&8)(2,(2J* % 0,/)1,(2J*5 2*'+2+7(2J* 
que respalda y depósito de valores.

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009

Fuente: BVC

`?)1,5 6,1, &*+1,1 , 1&,/23,1 7* 2*0&*+,12) 4& /)' 2*'+17>&*+)' 97& ?,(&* 
6,1+& 4&/ >&1(,4) 4& (,62+,/&' *,(2)*,/5 ?,% 97& &*+1,1 , 61&87*+,1'& (7N/ 
&' &/ '28*2=(,4) 4& (,4, 7*) 4& &'+)' >&1(,4)'@

Mercado de renta variable

El mercado de renta variable es aquel en donde la rentabilidad de la 
inversión está vinculada a las utilidades obtenidas por la empresa en la 
(7,/ '& 2*021+2J5 % 6)1 /,' 8,*,*(2,' 4& (,62+,/ )L+&*24,' 6)1 /, 42O&1&*(2, 
entre el precio de compra y de venta. En esta oferta y demanda participan 
6&1')*,' *,+71,/&' % M71B42(,' 97& L7'(,* )L+&*&1 1&*+,L2/24,45 /) 97& 8,-
rantiza que los interesados siempre podrán comprar o vender los papeles 
demandados.

En este mercado se negocian:

  Acciones.

  V)(&,' DL)*)' ()*0&1+2L/&' &* ,((2)*&'I@

  Derechos de suscripción.

  t+1)' 6,6&/&' 97& 6)1 '7' (,1,(+&1B'+2(,' '& 67&4,* '&>&M,1 , /)' ,*+&-
12)1&' , M72(2) 4& /, V)/',@
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Tipos de acciones

  Acciones ordinarias: conllevan todos los derechos inherentes a la calidad 
de accionista en igualdad de condiciones para todos los titulares.

  Acciones preferenciales: el accionista tiene preferencia sobre activos 
residuales después del pago a acreedores y prioridad sobre las acciones 
ordinarias en relación con la propiedad del capital. Su participación en 
el crecimiento de la empresa es limitada. No tiene voto en la asamblea 
de accionistas. Deben estar inspeccionadas por el Estado. Su emisión 
4&L& &'+,1 61&02'+, &* /)' &'+,+7+)'@ e&L&* &'+,1 2*'(12+,' &* 7*, V)/', 
de Valores.

  ̀ ((2)*&' 61202/&82,4,'j (7,*4)5 ,4&>N' 4& /)' 4&1&(?)' *,+71,/&' 4& 
7*, ,((2J*5 ()*(&4& )+1)' 4&1&(?)' 97& 'J/) 67&4&* '&1 0&*+,M,' &()-
nómicas; se pueden emitir bajo el voto favorable del 75% de las acciones 
suscritas.

C)-+#(."()"-)$4#"*D#

A)' 2*'+17>&*+)' 4& 2*0&1'2J* 4& 1&*+, =M, ')* &>2'2)*&' 4& 4&74, 97& 
1&,/23,* &/ R'+,4) D4&74, 6cL/2(,I % /,' &>61&',' D4&74, 6120,4,I5 4212824,' 
a los participantes del mercado de capitales. Son valores que cuentan con 
rentabilidad y condiciones conocidas por los inversionistas en el momento 
4& /, +1,*',((2J*5 % 97& 67&4&* '&1 &>2+24)' &* 6&')' ()/)>L2,*)' ) &* 
>)*&4, &[+1,*M&1,5 4J/,1&' % &71)'5 &*+1& )+1)'@

Deuda privada

R' /, 4&74, 97& ()*+1,&* /,' ()>6,ZB,' 4& (,1N(+&1 6120,4) ()* 6&1')*,' 
*,+71,/&' ) M71B42(,' &* &/ N>L2+) *,(2)*,/ ()* &/ =* 4& )L+&*&1 1&(71')' 
monetarios.

V,M) &'+& (,1N(+&1 '& &*(7&*+1,*j

  V)*)'j +B+7/)' 0,/)1&' 97& 2*()16)1,* 7*, 6,1+& ,/B(7)+, 4& 7* (1T42+) 
colectivo constituido a cargo de una sociedad o de una entidad sujeta a 
la inspección y vigilancia del gobierno.

  Papeles comerciales: su plazo debe ser superior a 15 días e inferior a un 
,Z)5 ()*+,4) 4&'4& /, O&(?, 4& '7'(126(2J*@ R/ >)*+) 4& /, )O&1+, 6cL/2-
ca debe ser superior a dos mil salarios mínimos. Se deben inscribir los 
+B+7/)' &* 7*, L)/', 4& 0,/)1&'5 61&02, 67L/2(,(2J* 4&/ ,02') 4& /, )O&1+, 
pública.

  f&1+2=(,4)' 4& 4&6J'2+) , +T1>2*) DfePIj (&1+2=(,4)' &[6&424)' 6)1 &/ 
L,*() , ')/2(2+74 4&/ 2*+&1&',4)5 ')L1& 4&6J'2+)' , +T1>2*)5 &* /)' 97& 
'& ?, &'+267/,4) , O,0)1 4&/ L,*() 7* 61&,02') ) +T1>2*) 6,1, &[2821 '7 
restitución. Son susceptibles de emisión en serie o en masa. Su plazo 
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*) 67&4& '&1 2*O&12)1 , 7* >&'5 ')* 211&42>2L/&' ,*+&' 4& '7 0&*(2>2&*+)@ 
R'+)' +B+7/)' 67&4&* '&1 &[6&424)' 6)1 ()16)1,(2)*&' =*,*(2&1,' % ()>-
6,ZB,' 4& =*,*(2,>2&*+) ()>&1(2,/@ h 67&4&* '&1 &[6&424)' , (7,/972&1 
clase de clientes sin ningún requisito adicional.

  Titularización: consiste en constituir patrimonios autónomos bajo la admi-
*2'+1,(2J* 4& ')(2&4,4&' ()* ,(+20)' % L2&*&'5 61&'&*+&' ) O7+71)'5 4&'-
+2*,4)' , 8,1,*+23,1 % , 6,8,1 0,/)1&' &>2+24)' , O,0)1 4& 2*0&1'2)*2'+,'5 
independientes del patrimonio del cedente o “entidad originadora”. Entre 
/,' (/,'&' 4& +2+7/,123,(2)*&' '& &*(7&*+1,*j ?26)+&(,12,5 2*>)L2/2,12,5 
créditos y proyectos.

Deuda pública

Es la deuda interna que tiene el Estado con personas naturales o jurídicas 
&* &/ N>L2+) *,(2)*,/5 /, (7,/ ?, '24) ()*+1,B4, 612*(26,/>&*+& >&42,*+& /, 
emisión de títulos valor en el mercado público de valores. El mercado de 
deuda pública es la compra-venta de títulos ya sea en el mercado primario 
o secundario o a través de una bolsa de valores o el mercado mostrador 
DtPfI@

Se pueden diferenciar dos categorías10:

  e&74, 6cL/2(, 2*+&1*,j +B+7/)' PRK V +)+,/&'5 (76)*&'5 612*(26,/&'5 PRK 
()1+) 6/,3)5 PRK V >2[+)5 PRK A&% bid5 S)8,OB*5 Ppe5 +B+7/)' 4& 4&',11)//) 
,81)6&(7,12)5 L)*)' ,81,12)'5 L)*)' 6,1, /, '&87124,4@

x e&74, 6cL/2(, &[+&1*,j h,*Y&&'5 m/)L,/&'5 &+(@

TES

A)' PRK O7&1)* 2*+1)47(24)' ()>) >&(,*2'>) 4& =*,*(2,(2J* 2*+&1*, 4&/ 
8)L2&1*) >&42,*+& /, A&% bE 4& EFF.5 ()* &/ )LM&+20) 4& '&1 7+2/23,4)' 6,1, 
=*,*(2,1 /,' )6&1,(2)*&' 61&'767&'+,/&'5 1&&>6/,3,1 , '7 0&*(2>2&*+) /)' 
Títulos de Ahorro Nacional (TAN) y los Títulos de Participación. Su objeto 
es el manejo de liquidez del Estado y regular el mercado monetario o cam-
L2,12)@ K& 67&4&* &*()*+1,1 4& 42O&1&*+&' (/,'&'j PRK (/,'& ̀ 5 PRK (/,'& 
V5 PRK (/,'& V , +,', =M, D&* 6&')'I5 PRK (/,'& V , +,', =M, D&* 4J/,1&'I5 
PRK (/,'& V , +,', =M, D&* \npI5 PRK (/,'& V , +,', 0,12,L/& D2*4&[,4)' 
,/ s<fI5 PRK (/,'& V >2[+)'@

Yankees

Son títulos denominados en dólares emitidos en el mercado norteamericano 
y bajo la legislación de ese país.

10 Para profundizar en las especificaciones de cada uno de estos títulos se recomienda el sitio web del 

Banco de la República. http://www.banrep.gov.co
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72 Lúmina 11, Enero - Diciembre, 2010.

Mercado de derivados

A)' 61)47(+)' 4&120,4)' ')* ,(+20)' =*,*(2&1)' ()*+2*8&*+&' (7%) 61&(2) 
depende o se deriva del comportamiento de otro activo o variable sub-
%,(&*+&@ R* +T1>2*)' 8&*&1,/&'5 7* 4&120,4) &' 7* ,(7&14) 4& ()>61, 
) 0&*+, 4& 7* ,(+20) 4&+&1>2*,4)5 &* 7*, O&(?, O7+71, &'6&(B=(, % , 7* 
61&(2) 4&=*24)@ A)' ,(+20)' '7L%,(&*+&'5 ')L1& /)' 97& '& (1&, &/ 4&120,4)5 
67&4&* '&1 ,((2)*&'5 +B+7/)' 4& 1&*+, =M,5 4202','5 +,',' 4& 2*+&1T'5 B*42(&' 
L71'N+2/&' % >,+&12,' 612>,'5 &*+1& )+1)'@

R/ >7*4) 4& /)' 4&120,4)' '& (/,'2=(, &* 4)' (,+&8)1B,'5 '&8c* &/ +26) 4& 
mercado en que se negocien los instrumentos: derivados no estandariza-
4)' ) +1,*',4)' &* &/ >&1(,4) >)'+1,4)1 DtPf5 6)1 '7 '28/, &* 2*8/T' 97& 
'28*2=(, Wt0&1 +?& f)7*+&1XI % 4&120,4)' &'+,*4,123,4)'@

R/ 4&120,4) *) &'+,*4,123,4) >N' 7+2/23,4) ')* /)' S)1l,145 97& ')* 
contratos no estandarizados de compra-venta en los cuales las partes se 
comprometen a comprar o a vender cierta cantidad de determinado bien 
en una fecha futura al precio pactado. Su diferencia con los futuros es que 
los forwards no son estandarizados y no tienen garantías que sí ofrecen 
los contratos futuros.

Derivados no estandarizados

A)' 4&120,4)' *) &'+,*4,123,4)'5 7 tPf5 '& (,1,(+&123,* 6)1 '&1 ()*+1,+)' 
L2/,+&1,/&'5 &* 4)*4& /,' ()*42(2)*&' 4& /, +1,*',((2J* '& &'6&(2=(,* ()>-
6/&+,>&*+&5 % c*2(, % &[(/7'20,>&*+& &*+1& /,' 6,1+&'@ K7 612*(26,/ 0&*+,M, 
&' 97& &/ ()*+1,+) 67&4& '&1 42'&Z,4) , /, >&424, 4& /,' *&(&'24,4&' 4&/ 
2*0&1'2)*2'+,@ K7 4&'0&*+,M, &' 97&5 6)1 &/ >2'>) ?&(?) 4& '&1 7* ()*+1,+) 
L2/,+&1,/5 *) '2&>61& &' ON(2/ &*()*+1,1 7*, ()*+1,6,1+& 42'67&'+, , 1&,/23,1 
&/ *&8)(2)@ `4&>N' 4& /, 2/29724&35 /)' 4&120,4)' tPf 2>6/2(,* ,'7>21 &/ 
12&'8) 4& ()*+1,6,1+&5 &' 4&(215 &/ 12&'8) 4& 97& ,/87*) 4& /)' 4)' 2*0&1-
'2)*2'+,' 97& '7'(12L&* &/ ()*+1,+) &*+1& &* 42=(7/+,4&' =*,*(2&1,' % '&, 
2*(,6,3 4& (7>6/21 ()* '7' )L/28,(2)*&'@ A)' 4&120,4)' tPf >N' ()>7*&' 
')* S)1l,14'5 Kl,6'5 &*+1& )+1)'@

Derivados estandarizados

A)' 4&120,4)' &'+,*4,123,4)'5 &* (,>L2)5 '& *&8)(2,* , +1,0T' 4& >&1-
(,4)' )18,*23,4)' ()>) ')* /,' L)/','5 % L,M) ()*42(2)*&' 61&02,>&*+& 
&'+,L/&(24,'@ e& &', O)1>,5 &/ +26) 4& 61)47(+)5 /,' &'6&(2=(,(2)*&' 4&/ 
subyacente y la fecha de vencimiento de cada contrato es determinado por 
/, L)/', 4)*4& '& +1,*'& &/ 4&120,4)@ ̀ 'B5 &/ 61&(2) &' /, c*2(, 0,12,L/& 97& 
debe ser determinada por el mercado.

R* /)' 4&120,4)' &'+,*4,123,4)'5 &/ 12&'8) 4& ()*+1,6,1+& &' 2*&[2'+&*+& 
debido a que la cámara de compensación (CRCC en Colombia) se inter-
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6)*& &*+1& /)' 2*0&1'2)*2'+,' 97& 1&,/2(&* 7*, *&8)(2,(2J*5 ,'&871,*4) &/ 
cumplimiento de las condiciones del contrato para ambas partes mediante 
7*, ,4&(7,4, ,4>2*2'+1,(2J* 4& 12&'8)'5 &/ 7') 4& 8,1,*+B,' % &* c/+2>, 
2*'+,*(2,5 '7 61)62) (,62+,/@ A, 612*(26,/ 4&'0&*+,M, 4& /)' 4&120,4)' &'-
+,*4,123,4)' &' 97&5 4&L24) , /, &'+,*4,123,(2J*5 &' >N' 42OB(2/ ,M7'+,1 &/ 
61)47(+) , /,' *&(&'24,4&' &'6&(B=(,' 4& (,4, 2*0&1'2)*2'+,@ K2* &>L,18)5 
/)' L&*&=(2)' &* +T1>2*)' 4& ,/+, /29724&3 % 4& 61)O7*424,4 4& /)' >&1(,-
4)'5 % /, &/2>2*,(2J* 4&/ 12&'8) 4& ()*+1,6,1+& '76&1,* ,>6/2,>&*+& /,' 
desventajas.

A)' 4&120,4)' &'+,*4,123,4)' >N' 7+2/23,4)' ')* /)' S7+71)' % /,' t6(2)-
nes.

  S7+71)'j ')* ()*+1,+)' , 6/,3) &'+,*4,123,4)'5 *&8)(2,4)' &* 7* >&1(,4) 
organizado en donde las partes se obligan a comprar o a vender un activo 
en una fecha futura.

  t6(2)*&'j \* ()*+1,+) 4& )6(2)*&' ()*=&1& &/ 4&1&(?)5 >,' *) /, )L/2-
8,(2J*5 4& ()>61,1 D(,//I ) 0&*4&1 D67+I 7* ,(+20) , 7* 61&(2) &'6&(B=() 
hasta o en una fecha futura. Por este derecho se paga una prima.

Diferencias entre Futuros, Opciones y Forward

 FUTUROS OPCIONES FORWARD

Términos del contra-
+)5 +,>,Z) % O&(?, 4& 
vencimiento

Estandarizados Estandarizados
Ajustados a las ne-
cesidades de las 
partes.

Mercado Mercado organizado Mercado organizado g) L71'N+2/@ tPf

S)1>,(2J* 4& 61&(2)'
Responde a la cotización 
abierta (fuerzas de oferta y 
demanda).

Responde a la cotización 
abierta (fuerzas de oferta 
y demanda).

Responde a la ne-
gociación entre las 
partes.

Relación comprador/
vendedor

Anónima Anónima Directa

Garantías

tL/28,+)12&4,4 4& ()*'+2+721 
garantías por parte del com-
prador y del vendedor para 
cubrir riesgos. La constitución 
de garantías adicionales se 
llevará a cabo en función de 
los precios de mercado.

El derecho se obtiene 
mediante el pago de una 
prima.

g) &[2'+&@ U,% 12&'8) 
de contraparte para 
el intermediario fi-
nanciero y línea de 
crédito.

Cumplimiento de la 
operación

El cumplimiento de las ope-
raciones se realiza como un 
geS &* /, O&(?, 4& 0&*(2-
miento de los contratos. Sin 
&>L,18)5 &[2'+& /, 6)'2L2/24,4 
de liquidar la operación en 
cualquier momento antes de la 
fecha de vencimiento mediante 
la realización de la posición 
contraria.

Las opciones pueden  
ser ejercidas en cual-
quier momento hasta su 
vencimiento (opciones 
americanas) solamente 
en el vencimiento ( opcio-
nes europeas) o dejarla 
&[621,1 '2* &M&1(&1@

Las partes están obli-
gadas a cumplir la 
operación en la fecha 
determinada. Este 
cumplimiento puede 
implicar la entrega 
física del activo o la 
liquidación como una 
diferencia contra el 
índice de mercado.

Fuente: BVC

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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E=)-#+&.$)'"#"=!#F."()"+6,=!&,&)$4."*$#$+&)-.

A,' )6&1,(2)*&' , 6/,3) 4& (7>6/2>2&*+) =*,*(2&1) Dt<fSI ')* ()*+1,-
+)' 4& O7+71) &'+,*4,123,4)' 1&'6&(+) ,/ +,>,Z) 4&/ ()*+1,+)5 O&(?, 4& 
0&*(2>2&*+) % *c>&1) 4& 0&*(2>2&*+)' ,L2&1+)'5 &* &/ (7,/ '& &'+,L/&(& 
la obligación de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una 
O&(?, O7+71, , 7* 61&(2) 4&+&1>2*,4)5 ,'7>2&*4) /,' 6,1+&' /, )L/28,(2J* 
de celebrarlo y el compromiso de pagar o recibir las pérdidas o ganancias 
61)47(24,' 6)1 /,' 42O&1&*(2,' 4& 61&(2)' 4&/ ()*+1,+)5 471,*+& /, 028&*(2, 
del mismo y su liquidación.

Mercado de divisas

El sistema electrónico de transacciones e información del mercado de 
4202',' DKRP SrI5 ,4>2*2'+1,4) 6)1 s*+&81,4)' Sr K@`@5 &' 7* >&(,*2'>) 
&/&(+1J*2() , +1,0T' 4&/ (7,/ /,' &*+24,4&' ,=/2,4,' 67&4&* >&42,*+& &'-
+,(2)*&' 4& +1,L,M) ()*&(+,4,' , 7*, 1&4 ()>67+,(2)*,/5 &* '&'2)*&' 4& 
*&8)(2,(2J*5 2*81&',1 )O&1+,' % 4&>,*4,'5 ()+23,1 %q) (&/&L1,1 &*+1& &//,' 
/,' )6&1,(2)*&'5 ()*+1,+)' % +1,*',((2)*&' 61)62,' , '7 1T82>&* /&8,/ &* 
el mercado cambiario. 

En el mercado de divisas se pueden diferenciar dos tipos de operaciones: 
t6&1,(2)*&' K6)+ % t6&1,(2)*&' , </,3)@

  t6&1,(2)*&' K6)+j (7,*4) /, &*+1&8, 4& /,' 4202',' '& &O&(+c, &* 7* 
6/,3) >N[2>) 4& 4)' 4B,'@ R/ 61&(2) 1&'7/+,*+& 4& /,' )6&1,(2)*&' &' &/ 
tipo de cambio diario y con el que se calcula diariamente el valor de la 
tasa representativa del mercado.

  t6&1,(2)*&' , </,3) DS)1l,14Ij ,97&//,' &* /,' 97& &/ 6/,3) 4& &*+1&-
8, 4& /,' 4202',' &' '76&12)15 &* 8&*&1,/5 , 4)' 4B,' ?NL2/&'5 =MN*4)'& 
previamente el tipo de cambio de la operación. Su función principal es la 
cobertura del riesgo de cambio.

R* KRP Sr 1&,/23,* +1,*',((2)*&'j

  V,*()'

  f)16)1,(2)*&' =*,*(2&1,'

  f)>6,ZB,' 4& =*,*(2,>2&*+) ()>&1(2,/

  Sociedades comisionistas de bolsa

  Casas de cambio

  K&(+)1 6cL/2() DV,*() 4& /, p&6cL/2(, % ]2*2'+&12) 4& U,(2&*4,I
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(@"8!#'&*+#+&<$";"()'+-&=+&<$"()"!#",)4.(.!.0G#"B#!.-#4&B#"#=!&+#(#"

)$")!",)-+#(."*$#$+&)-."$#+&.$#!7")!"#&-)"()"H#,&!&#"+.$"AIJ:

 !"#$%!&'" ()" &*%&%" +)" ,%" )(&*$#&$*%" *)-$,%&'*.%" +)," ()#&'*" /!%!#.)*'" +)"
0','12.%")!"-)!)*%,3" 4"+)" ,'(" #*.&)*.'("+)"#,%(./#%#.5!3" *)#'!'#.1.)!&'"
4"+)"1)+.#.5!"#'!&%2,)"+)",'(".!(&*$1)!&'("/!%!#.)*'(")!"6%*&.#$,%*3"7%4"
que decir que nuestro país ha sido un alumno ejemplar en el seguimiento 
de las orientaciones originadas en los estrados de los macroreguladores 
.!&)*!%#.'!%,)(3")!&*)"'&*'(3"8%(.,)%"9"4"993"6%*%",%(")!&.+%+)("/!%!#.)*%("43"
%7'*%3"),"9:;8")!",'"#'!&%2,)<

Si uno se detiene a comparar los contenidos regulatorios prescritos en la 
ley colombiana con las orientaciones emitidas por los mencionados orga-
!.(1'(3" )!#'!&*%*="1=(">$)"$!"%.*)" +)" ?%1.,.%<"@A,&.6,)("+.(6'(.#.'!)("
,)-%,)("B#.*#$,%*)(3"*)(',$#.'!)(3"+)#*)&'("*)-,%1)!&%*.'(3"+)#*)&'(",)4"'"
,)4)(C"*)6*'+$#)!"&%,)("#'!&)!.+'("'"6)*.5+.#%1)!&)",'("%#&$%,.D%!3"#$%!+'"
7%!"(.+'"1'+./#%+'(")!",%"?$)!&)<"

 !"),"&)1%"#'!&%2,)"!'"7%"(.-!./#%+'"!.!-A!".!#'!E)!.)!&)"),">$)"),"1%*#'"
#'!#)6&$%,3"%,">$)"+)2)!"%+(#*.2.*()"&%,)("!'*1%(3">$)"('!"+)"'2,.-%&'*.'"
#$16,.1.)!&'")!"),"()#&'*"/!%!#.)*'")!"),"6%F(3"#'!&)!.+%(")!"),"G<H<"IJKLM
LN3")(&%2,)D#%"$!%("1%#*'**)-,%("'"!'*1%("2=(.#%(3">$)"+./)*)!")!" ,%"
!'#.5!"+)"*)#'!'#.1.)!&'"4"+)"1)+.#.5!")(&%2,)#.+%(")!",%("!'*1%("9:;8<"
Por encima de tales macrorreglas se ha desarrollado un profuso entramado 
+)"+.(6'(.#.'!)(">$)"7%!"%#'-.+'"),"#*.&)*.'"+),"+)E)!-'"6*'2%2,)3"#'!#'-
mitante con el denominado “valor justo de mercado” o valor razonable.

:"#'!&.!$%#.5!"()"E%!"%"#.&%*"&)O&$%,1)!&)"%,-$!'("6=**%?'(">$)"*)6*)()!&%!"
,'("#*.&)*.'("+)"#,%(./#%#.5!"4"+)"1)+.#.5!"E.-)!&)(")!"0','12.%3"&'1%+'("
+),"6,%!"+)"#$)!&%("6%*%",%(".!(&.&$#.'!)("/!%!#.)*%(3"H)(',$#.5!"KLP"+)"
IQQN3")1.&.+%"6'*",%";$6)*.!&)!+)!#.%"+)"R%,'*)("4"%A!"E.-)!&)3"#'!"),"/!"
+)")(&%2,)#)*3"#'16%*%&.E%1)!&)"#'!",%"S90"NL3"($"(.1.,.&$+<

 !"#$%&'("$)%'"#"'#*+!"$,*!%#'%#$%&'("$)%'"#%'-)*$!.+'"/# $%&'("$)%'"#0!(!#1!%-

2'%'(#3!"2!#'+#&'%*$1$'%2)#'#$%&'("$)%'"#4$"0)%$.+'"#0!(!#+!#&'%2!5#6#"7#&'8/#+!"#

$%&'("$)%'"#%'-)*$!.+'"#9#+!"#$%&'("$)%'"#4$"0)%$.+'"#0!(!#+!#&'%2!#"'#*+!"$,*!%#'%#

&!+)('"#)#2:27+)"#4'#4'74!#9#&!+)('"#)#2:27+)"#0!(2$*$0!2$&)"5

Se entienden como valores o títulos de deuda aquellos que otorguen al titular del 

('"0'*2$&)#&!+)(#)#2:27+)#+!#*!+$4!4#4'#!*(''4)(#4'+#'1$")(5

Se entienden como valores o títulos participativos aquellos que otorguen al titular 

4'+#('"0'*2$&)#&!+)(#)#2:27+)#+!#*!+$4!4#4'#*)0()0$'2!($)#4'+#'1$")(5

1.  Inversiones negociables

;'#*+!"$,*!%#*)1)#$%&'("$)%'"#%'-)*$!.+'"#2)4)"#+)"#&!+)('"#)#2:27+)"#<7'#3!%#"$4)#

!4<7$($4)"#*)%#'+#0()0="$2)#0($%*$0!+#4'#).2'%'(#72$+$4!4'"#0)(#+!"#>7*27!*$)%'"#4'+#

0('*$)#!#*)(2)#0+!8)5

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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2. Inversiones para mantener hasta el vencimiento

Se considerarán inversiones para mantener hasta el vencimiento, todos los valores 

o títulos de deuda respecto de los cuales el inversionista tiene el propósito serio 

9#+!#*!0!*$4!4#+'-!+/#*)%2(!*27!+/#,%!%*$'(!#9#)0'(!2$&!#4'#1!%2'%'(+)"#3!"2!#'+#

&'%*$1$'%2)#4'#"7#0+!8)#4'#1!47(!*$=%#)#('4'%*$=%5

El propósito serio de mantener la inversión es la intención positiva e inequívoca de 

no enajenar el valor o título, de tal manera, que los derechos en él incorporados se 

'%2$'%4!%#'%#*!.'8!#4'+#$%&'("$)%$"2!5

?)%#+)"#&!+)('"#)#2:27+)"#*+!"$,*!4)"#*)1)#$%&'("$)%'"#0!(!#1!%2'%'(#3!"2!#'+#&'%-

*$1$'%2)/#%)#"'#0)4(@%#('!+$8!(#)0'(!*$)%'"#4'#+$<7$4'8/#"!+&)#'%#+)"#*!")"#9#0!(!#

+)"#,%'"#<7'#4'#1!%'(!#'A*'0*$)%!+#4'2'(1$%'#+!"#;70'($%2'%4'%*$!#4'#B!+)('"5

3.  Inversiones disponibles para la venta 

Se considerarán inversiones disponibles para la venta, todos los valores o títulos 

<7'#%)#"'#*+!"$,<7'%#*)1)#0!(2'#4'#+!"#$%&'("$)%'"#%'-)*$!.+'"#)#4'#+!"#$%&'("$)-

%'"#0!(!#1!%2'%'(#3!"2!#'+#&'%*$1$'%2)/#9#('"0'*2)#4'#+)"#*7!+'"#'+#$%&'("$)%$"2!#

2$'%'#'+#0()0="$2)#"'($)#9#+!#*!0!*$4!4#+'-!+/#*)%2(!*27!+/#,%!%*$'(!#9#)0'(!2$&!#4'#

mantenerlos, cuando menos, durante un año contado a partir del primer día en que 

C7'()%#*+!"$,*!4)"#0)(#0($1'(!#&'8/#)#<7'#C7'()%#('*+!"$,*!4!"#*)1)#$%&'("$)%'"#

disponibles para la venta o hasta su redención cuando el plazo para ésta sea in-

C'($)(#!#7%#!D)5

Valoración de las inversiones

 !# &!+)(!*$=%#4'# +!"# $%&'("$)%'"# 2$'%'# *)1)#).E'2$&)# C7%4!1'%2!+# '+# *@+*7+)/# '+#

('-$"2()#*)%2!.+'#9#+!#('&'+!*$=%#!+#1'(*!4)#4'+#&!+)(#)#0('*$)#E7"2)#4'#$%2'(*!1.$)#

al cual determinado valor o título, podría ser negociado en una fecha determinada, 

4'#!*7'(4)#*)%#"7"#*!(!*2'(:"2$*!"#0!(2$*7+!('"#9#4'%2()#4'#+!"#*)%4$*$)%'"#0('&!-

+'*$'%2'"#'%#'+#1'(*!4)#'%#4$*3!#C'*3!5

El valor o precio justo de intercambio que se establezca debe corresponder a 

!<7'+#0)(#'+#*7!+#7%#*)10(!4)(#9#7%#&'%4'4)(/#"7,*$'%2'1'%2'#$%C)(1!4)"/#'"2@%#

4$"07'"2)"#!#2(!%"!(#'+#*)(('"0)%4$'%2'#&!+)(#)#2:27+)5

 )"#&!+)('"#)#2:27+)"#*+!"$,*!4)"#*)1)#$%&'("$)%'"#0!(!#1!%2'%'(#3!"2!#'+#&'%*$-

miento, se valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno cal-

*7+!4!#'%#'+#1)1'%2)#4'#+!#*)10(!5#F)#)."2!%2'/#*7!%4)#7%!#$%&'("$=%/#4'"07G"#

4'#!4<7$($4!/#"'!#('*+!"$,*!4!#4'#!*7'(4)#*)%#+!"#%)(1!"#&$-'%2'"/#H0!(!#1!%2'%'(#

hasta el vencimiento”, para efectos del cálculo de la tasa interna de retorno se 

tomará como valor de compra el valor por el cual se debe encontrar registrada la 

$%&'("$=%#!%2'"#4'#+!#('*+!"$,*!*$=%5#

I(!2@%4)"'#4'#$%&'("$)%'"#'%#&!+)('"#)#2:27+)"#4'#4'74!/#0!(!#'+#*@+*7+)#4'#+!#2!"!#

interna de retorno para determinar el valor presente se seguirá el procedimiento 

!%2'($)(5
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 !#&!+)(!*$=%#4'#+!"#$%&'("$)%'"#"'#4'.'#'C'*27!(#4$!($!1'%2'/#4'#*)%C)(1$4!4#*)%#

+)#4$"07'"2)#'%#'+#2:27+)#"G02$1)#4'#+!#0!(2'#0($1'(!#4'#+!#('")+7*$=%#JKLL#4'#JMMN5##

 )"#('-$"2()"#*)%2!.+'"#0!(!#'+#('*)%)*$1$'%2)#4'#+!#&!+)(!*$=%#"'#('!+$8!(@%#*)%#

+!#1$"1!#C('*7'%*$!5

 )"#&!+)('"#)#2:27+)"#0!(2$*$0!2$&)"#*+!"$,*!4)"#*)1)#$%&'("$)%'"#%'-)*$!.+'"#"'#

valoran a precios de mercado, de acuerdo con las instrucciones impartidas en el 

*!0:27+)#J#4'#+!#*$(*7+!(#.@"$*!#*)%2!.+'#9#,%!%*$'(!#O?PQP#JLL#4'#JMMNR5

Cuando los dividendos o utilidades se repartan en especie, incluidos los derivados 

de la capitalización de la cuenta revalorización del patrimonio, no se registrarán 

*)1)#$%-('")#9/#0)(#'%4'/#%)#!C'*2!(@%#'+#&!+)(#4'#+!#$%&'("$=%5#Q%#'"2'#*!")#"=+)#

se procederá a variar el número de derechos sociales en los libros de contabilidad 

('"0'*2$&)"5# )"#4$&$4'%4)"#)#72$+$4!4'"#<7'#"'#('0!(2!%#'%#'C'*2$&)#"'#*)%2!.$+$8!(@%#

*)1)#7%#1'%)(#&!+)(#4'#+!#$%&'("$=%5

0'1'"()"%/*15"%!&)*.'*1)!&)3",%"(.1.,.&$+"+)"#'!&)!.+'(")!&*)",%"!'*1%"

!%#.'!%,"4"),")(&=!+%*")1.&.+'"6'*"9:;83")!")(&)"#%('",%"S90"NL3"!'("1$)(-
&*%"$!"%.*)"+)"?%1.,.%".!'#$,&%2,)<" !",%("+'("*)-$,%#.'!)("()"#,%(./#%!",%("

inversiones en grupos (en la NIC 3911"#$%&*'"-*$6'(3"4")!" ,%" *)-$,%#.5!"

!%#.'!%,"BH)(',$#.5!"KLP"+)"IQQNC"N"-*$6'(C3"&*)("+)",'("#$%,)("#'.!#.+)!"

en sus nombres y son similares en contenidos regulatorios; en las dos 
regulaciones se adopta “el valor razonable o justo” para uno de los grupos 
+)" .!(&*$1)!&'(3" #$4'(")?)#&'(" +)" .!#*)1)!&'"'" +)#*)1)!&'" E%,'*%&.E'"

afectan resultados de forma inmediata; en los dos se utiliza una forma de 
E%,'*%#.5!"?$&$*%3"1)+.%!&)"),"#=,#$,'"+)"T$U'("+)")!&*%+%"'"+)"(%,.+%"BE%,'*"

presente o costo amortizado).

V%*%"*%&./#%*",'"%/*1%+'"%**.2%3"('2*)",%",F!)%"()-$.+%")!"!$)(&*'"6%F(3"%"

#'!&.!$%#.5!")O&*%#&%1'("+)",%"0.*#$,%*" O&)*!%"WN"+)"IQQX")1.&.+%"6'*"

,%";$6)*.!&)!+)!#.%"Y.!%!#.)*%" ,'("(.-$.)!&)("%6%*&%+'(3">$)"#'!/*1%!"

,%"%+)#$%#.5!"+)"#'!&)!.+'("*)-$,%&'*.'(3"#%+%"E)D"1=("#)*#%!'("%" ,'("

#'!&)16,%+'(")!",%"*)-$,%#.5!"9:;8Z

Valor razonable o valor justo

Es el importe por el cual podría ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo, 

'%2('#0!(2'"#$%2'('"!4!"#9#4'.$4!1'%2'#$%C)(1!4!"/#'%#7%!#2(!%"!**$=%#('!+$8!4!#

'%#*)%4$*$)%'"#4'#$%4'0'%4'%*$!#1727!/#'"#4'*$(/#'+#&!+)(#(!8)%!.+'#4'#1'(*!4)5

Unidad generadora de efectivo o línea de negocio

Q"#'+#-(70)#$4'%2$,*!.+'#4'#!*2$&)"#1@"#0'<7'D)#<7'#-'%'(!#'%2(!4!"#4'#'C'*2$&)#

!#C!&)(#4'#+!#'%2$4!4#<7'#")%/#'%#.7'%!#1'4$4!/#$%4'0'%4$'%2'"#4'#+)"#>7E)"#4'#

'C'*2$&)#4'($&!4)"#4'#)2()"#!*2$&)"#)#-(70)"#4'#!*2$&)"5#Q%#)2(!"#0!+!.(!"/#7%!#7%$4!4#

11 La NIC 39 está sufriendo un proceso de reestructuración, a través de la NIIF 9, que está en desa-

rrollo. Sus prescripciones se harán efectivas a partir de 2012, pero admite aplicación temprana.
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generadora de efectivo se asimila a la línea de negocio más pequeña que pueda 

$4'%2$,*!("'#'%#*!4!#'%2$4!4S#0)(#'E'10+)/#4'%2()#4'#+!#*!(2'(!#4'#*)%"71)#0)4(:!%#

'A$"2$(#&!($!"#+:%'!"#*)1)#2!(E'2!#4'#*(G4$2)/#&'3:*7+)"/#+$.(!%8!"/#'%2('#)2(!"5

Pérdida por deterioro del valor

Esta situación se presenta cuando el valor razonable de la línea de negocio es 

$%C'($)(#!+#&!+)(#'%#+$.()"#4'#+!#1$"1!5#

 !")(&'("A,&.1'("6=**%?'(3"),"6%*)#.+'")!&*)",'("+'("*)?)*)!&)("*)-$,%&'*.'(")("

#%(."$!%"#'.!#.+)!#.%3"6'*")U)16,'3"),"#'!#)6&'"+)"E%,'*"*%D'!%2,)")(".+[!-
&.#'3"4",'("+'("#*.&)*.'("*)(&%!&)("B$!.+%+"-)!)*%+'*%"+)")?)#&.E'"4"6[*+.+%"

6'*"+)&)*.'*'"+)"E%,'*C3">$)")!"),"1'+),'"*)-$,%&'*.'"IJKLMLN"!'"%6%*)#)!3"

%>$F",'"7%#)!"#'!"(.-!./#%+'("#%(."#'.!#.+)!&)("#'!",'("+),"9:;8<"

G)!&*'"+)")(&%"*)()\%"*)-$,%&'*.%"!'("6%*)#)".16'*&%!&)"*)(%,&%*",%"+.(6'-
(.#.5!"+)"'*.)!&%#.5!"/(#%,3"6)*'"#$4'"#'!&)!.+'"()"+.*.-)"%",%"6*'&)##.5!"

del patrimonio del contribuyente en un escenario de aplicación del valor 
*%D'!%2,)3">$)")(&=".!#,$.+%"+)!&*'"+)",%("+.(6'(.#.'!)("+),"6,%!"+)"#$)!&%("

6%*%"),"()#&'*"/!%!#.)*'3"H)(<"KLP"+)"IQQN<

Reserva establecida en el decreto 2336 de 1995 y su tratamiento contable 

Q+#2(!2!1$'%2)#*)%2!.+'#4'#+!#('"'(&!#!#<7'#3!*'#('C'('%*$!#'+#T'*('2)#KUUV#4'#JMMN#

se regirá por las siguientes instrucciones:

Con las utilidades obtenidas en la valoración de las inversiones negociables al cierre 

4'+#'E'(*$*$)#*)%2!.+'/#<7'#*)(('"0)%4!%#!#$%-('")"#%)#('!+$8!4)"#,"*!+1'%2'#'%#+)"#

2G(1$%)"#4'+#!(2:*7+)#KW#9#4'1@"#%)(1!"#*)%*)(4!%2'"#4'+#Q"2!272)#I($.72!($)/#"'#

constituirá una reserva, que se denominará reserva por valoración de inversiones 

negociables, la cual se afectará cuando se capitalicen tales utilidades o se realice, 

,"*!+1'%2'/#'+#$%-('")5

En el evento que una entidad en un ejercicio contable decida capitalizar las utilida-

des derivadas de la valoración de las inversiones negociables, no será necesaria 

+!#*)%"2$27*$=%#4'#+!#('"'(&!5

Si el resultado del ejercicio contable arroja pérdidas no se constituirá la reserva a 

<7'#3!*'#('C'('%*$!#'"2!#*$(*7+!(5#Q%#*!")#4'#<7'#+!"#72$+$4!4'"#0)(#+!#&!+)(!*$=%#4'#

las inversiones sean superiores a las utilidades del ejercicio, la reserva se formará 

!#0()((!2!#*)%#+!"#72$+$4!4'"#4'#*!4!#2:27+)5

 O#)6&$%!+'",%"A,&.1%"+.(6'(.#.5!"#.&%+%3",'"%!&)*.'*"!'("6)*1.&)"#'!#,$.*3"

*)(6)#&'"+)",%"&)!+)!#.%"*)-$,%&'*.%"+)"0','12.%")!"),"()#&'*"/!%!#.)*'3"

+)"%(.1.,%*()"%",%"'*.)!&%#.5!"+),"9:;83"('2*)6%(%!+'"+)"1%!)*%"!'&%2,)"

,'("#*.&)*.'("#'!&)!.+'(")!"),"1%*#'"#'!#)6&$%,",)-%,"+)",%"#'!&%2.,.+%+3"G<"

IJKLMLN3"E.-)!&)")!"!$)(&*'"6%F(3")!",'"*),%&.E'"%",%")()!#.%"('2*)",%"?'*1%"
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+)",'("7)#7'(3",%"*)%,.D%#.5!"+)".!-*)('(3"#'(&'("4"-%(&'(3"),"1%!&)!.1.)!&'"

+),"6%&*.1'!.'3")!&*)"'&*'(3"6%*%"),"()#&'*"6*.E%+'"+)",%")#'!'1F%<

 !""#$%&'%()*+"(,+(&'-)$%"-,./ "&%" 0() +()%" +" &"1 /(%2,"2 "(%3)-

tales colombiano

 ("6)*&.!)!&)3"6%*%")(&)")(&$+.'3"(%2)*"(."),"1)*#%+'"+)"#%6.&%,)("!%#.'!%,"

)(")/#.)!&)3"6'*",'"1)!'(")!"($"?'*1%"+[2.,3"6%*%"%(F"6'+)*")O6'!)*",%("

posibles consecuencias de la aplicación del valor razonable en relación 
con la adopción del modelo de contabilidad internacional impulsado por 
),"9:;8<

Es de común aceptación el uso del análisis técnico como método para 
#'!&*%(&%*" ,%"7.65&)(.("+)")/#.)!#.%"+),"1)*#%+']"#'!(.+)*%!+'">$)"(."%"

través del uso de las reglas de este tipo de análisis se pueden llegar a 
'2&)!)*"*)!+.1.)!&'("($6)*.'*)("%",'("+),"1)*#%+'3"()"*)#7%D%*F%"+.#7%"

hipótesis. 

A nivel internacional se encuentran numerosas indagaciones sobre la 
)/#.)!#.%"+)",'("1)*#%+'(3"&'1%!+'"#'1'"*)?)*)!#.%"),"$('"+),"%!=,.(.("

&[#!.#'<"V%*^")"9*_.!"BIQQKC"()\%,%!">$)"+)"LI".!E)(&.-%#.'!)("*),%&.E%1)!-
&)"*)#.)!&)("),"JN`"1'(&*5"*)($,&%+'("?%E'*%2,)(3"),"IJ`"+)(?%E'*%2,)("4"

),"WW`"*)(&%!&)"*)($,&%+'("1.O&'(<"V%$,'("BIQQNC")O6,.#%">$)"+)2.+'"%",%"

aparente preferencia psicológica de algunos agentes del mercado por seguir 
%"'&*'("%-)!&)("a,F+)*)(b"'",%("1.(1%("&)!+)!#.%("+)"6*)#.'(3"()"6'+*F%"

U$(&./#%*"),"%!=,.(.("&[#!.#'<

c&*'(")(&$+.'(">$)"7%!")O6,.#%+'">$)"),"$('"+)")(&*%&)-.%("+)"%!=,.(.("

&[#!.#'"6$)+)!3"+)"#.)*&%"1%!)*%3"6*)+)#.*"),"#'16'*&%1.)!&'"?$&$*'"+)"

las acciones y los índices son: Neftci (1991); Jegadeesh y Titman (1993); 
07%!-"4"c(,)*"BWLLKC]"S)),43"d),,)*"4"G.&&1%*"BWLLPC]":,,)!"4"e%*U%,%.!)!"

BWLLLC]"f'"4"@%#e.!,%4"BWLLLC]")&#<

:7'*%3"#'!"*)(6)#&'"%,"1)*#%+'"#','12.%!'"()")!#$)!&*%!".!E)(&.-%#.'!)("

%"?%E'*"4")!"#'!&*%"+)",%")O.(&)!#.%"+)")/#.)!#.%3"%$!>$)")!"($"1%4'*F%")!"

#'!&*%<":*2),=)D3"g$)**%"4"h$,$%-%"BIQQIC"#'!(.+)*%!"%,"1)*#%+'"!%#.'!%,"

.!)/#.)!&)"6$)("()"+)1'*%")!"%(.1.,%*",'("#7'>$)(")O5-)!'("%",'("6*)#.'(<"

:*2),=)D")"9(%D%3"BIQQiC"4"g.*%,+'"4"j%*%1.,,'"BIQQJC"#'!#,$4)!"%"?%E'*"+),"

%!=,.(.("&[#!.#']"k*.2)"BIQQPC"('(&.)!)">$)"),"1)*#%+'"+)"%##.'!)("#','1-
2.%!'"!'")(")/#.)!&)")!"),"()!&.+'"+[2.,3"#'!(.+)*%!+'">$)"+)U%"6'*"?$)*%"

#.)*&%".!?'*1%#.5!"*),)E%!&)"%",%"7'*%"+)"/U%*",'("6*)#.'(<"8)**$)#'("BIQQIC"

6*$)2%",%".!)/#.)!#.%"+)",%"8',(%"#','12.%!%"%"&*%E[("+)"1)+.%("15E.,)("

pero sólo para el período anterior a la fusión.

En el estudio H !#4$%!1$8!*$=%#4'+#1'(*!4)#4'#&!+)('"#'%#?)+)1.$!X rea-
,.D%+'")!"),":@R"B:$&'**)-$,%+'*"+),"@)*#%+'"+)"R%,'*)("+)"0','12.%C3"

()"#'!(.+)*%">$)" ,%"2',(%")(")/#.)!&)")!"E%,'*%*")!")," ,%*-'"6,%D'"6)*'"
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!'"!)#)(%*.%1)!&)")!"),"#'*&'3"%",%"E)D3"%/*1%!">$)",'(".!+.#%+'*)("+)"

)/#.)!#.%"7%!"1)U'*%+'")!",'("A,&.1'("%\'("6)*'"#'!&.!A%!"*),%&.E%1)!&)"

2%U'("#'!"*)(6)#&'"%",%("'&*%("2',(%("+)",%"*)-.5!3"*),%#.'!%!+'"),"(.-$.)!&)"

cuadro:

Evolución del volumen de acciones transadas en Latinoamérica - (% de PIB)

Año Argentina Chile Colombia México Perú Brasil

IQQI 1 4 0 5 I 9

IQQN I 9 0 4 I WI

IQQK 3 13 I 7 I 16

IQQi 4 16 8 7 3 19

IQQJ I IQ 11 WI 6 IJ

IQQP 3 30 10 16 10 46

Fuente: Levine (2005) para 2002-2005, WFE y FMI WEO para 2006 y 2007

;.!")12%*-'3":-$+),'"4"k*.2)"BIQQPC"#*.&.#%!"%,-$!'(")(&$+.'("+)")(&)"&.6'"

debido a la falta de un análisis estadístico riguroso de las utilidades; a la 
E)D3",'("*)($,&%+'("+)"($")(&$+.'"*)(6%,+%!",%"E)*(.5!"+[2.,"+)")/#.)!#.%"

+),"1)*#%+'"#','12.%!'"%,")!#'!&*%*">$)"!'")("6'(.2,)3"+)"1%!)*%"#'!-
(.(&)!&)3"'2&)!)*"2)!)/#.'(")#'!51.#'("#'!"2%()")!",'("#'16'*&%1.)!&'("

históricos de las acciones. Es pertinente destacar que dejan abierta la 
posibilidad de que algunas estrategias de inversión basadas en el análisis 
&[#!.#'"6$)+%!"($6)*%*" ,%"*)!&%2.,.+%+"+)"$!%")(&*%&)-.%"6%(.E%3"4%">$)"

las pruebas estadísticas aplicadas no permiten descartarlas debido a que 
tales estrategias se basan en complejas funciones no lineales de precios 
y otras variables transaccionales.

;."2.)!")O.(&)"$!")(&$+.'">$)"*)(6%,+%",%"7.65&)(.("+)")/#.)!#.%"+[2.,3"()*F%"

poco consecuente considerar al mercado de capitales colombiano como 
&%,3"+%+%",%"#%!&.+%+"+)".!E)(&.-%#.'!)(">$)"1$)(&*%!",'"#'!&*%*.'<"l%4">$)"

()\%,%*">$)"),"'2U)&.E'"+)")(&)"%*&F#$,'"!'")("),"+)"+)1'(&*%*"'"#'!&*%(&%*"

,%")O.(&)!#.%"+)")/#.)!#.%")!"),"1)*#%+'3"(.!'3"#'1'"()"+.U'"%!&)*.'*1)!&)3"

evaluar las consecuencias de adoptar una normativa desarrollada para un 
1)*#%+'")/#.)!&)3")!"$!'"#'1'"),"#','12.%!'<

45""6%" 0() +()%"7"&%"$%&,/%()*+" +"&,-"1 /(%2,-"+,"0+%+() /,-

%!"8,+-)2 /%(),+ -"%( /(%"2 "&%" 0() +()%" +"&,-"1 /(%2,-"+,"0+%+-

cieros

m%!"(5,'".+)%,1)!&)",'("1)*#%+'("('!")/#.)!&)(")!"),"()!&.+'"+)">$)"*%*%"

vez en ellos se dan las condiciones técnicas llamadas de competencia per-
?)#&%<"f'("1)*#%+'(")/#.)!&)("'"+)"#'16)&)!#.%"6)*?)#&%"('!"%>$),,'(")!"

,'(">$)"()"%($1)">$)")O.(&)!"&%!&'("E)!+)+'*)("#'1'"#'16*%+'*)("+)"$!"

1.(1'"2.)!"'"()*E.#.'3">$)"!.!-$!'"+)"),,'(3"%#&$%!+'".!+)6)!+.)!&)1)!&)3"

6$)+)".!T$.*"('2*)",%"+)&)*1.!%#.5!"+),"6*)#.'"4">$)"[(&)3"%"($"E)D3")(&="

+%+'"4")("/U%+'"6'*",%("1.(1%("?$)*D%("+),"1)*#%+'<
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La competencia perfecta es una representación idealizada de los merca-
dos de bienes y de servicios en la que la interacción recíproca de la oferta 
y la demanda determina el precio. Un mercado de competencia perfecta 
)("%>$),")!"),">$)")O.(&)!"1$#7'("#'16*%+'*)("4"1$#7'("E)!+)+'*)(3"

+)"1%!)*%">$)"!.!-A!"#'16*%+'*"'"E)!+)+'*".!+.E.+$%,")U)*#)".!T$)!#.%"

+)#.(.E%"('2*)"),"6*)#.'<"V%*%">$)")(&'"'#$**%3"+)2)!"#$16,.*()")(&'("(.)&)"

elementos:

W<"  O.(&)!#.%"+)"$!"),)E%+'"!A1)*'"+)"'?)*)!&)("4"+)1%!+%!&)(<"f%"

+)#.(.5!" .!+.E.+$%,"+)"#%+%"$!'"+)"),,'(")U)*#)*=")(#%(%" .!T$)!#.%"

sobre el mercado global.

I<" l'1'-)!).+%+"+),"6*'+$#&'<"S'")O.(&)!"+.?)*)!#.%(")!&*)",'("6*'+$#&'("

que venden los oferentes.

N<" f.2*)"4"($/#.)!&)".!?'*1%#.5!"+)"6*)#.'(")!&*)",'("#'16*%+'*)("4",'("

vendedores. 

4. Transparencia del mercado. Todos los participantes tienen pleno co-
nocimiento de las condiciones generales en que opera el mercado.

i<" f.2)*&%+"+)")!&*%+%"4"(%,.+%"+)")16*)(%(<"m'+%(",%(")16*)(%(3"#$%!+'"

,'"+)())!3"6'+*=!")!&*%*"4"(%,.*"+),"1)*#%+'<

6. Libre acceso a recursos.

P<" 8)!)/#.'".-$%,"%"#)*'")!"),",%*-'"6,%D'<

La esencia de la competencia perfecta no está referida tanto a la rivalidad 
como a la dispersión de la capacidad de control que los agentes económicos 
6$)+)!")U)*#)*"('2*)",%"1%*#%"+),"1)*#%+'<"0$%!+'"()"E.',%"T%-*%!&)1)!&)"

alguno de los requisitos para la competencia perfecta se produce un fallo 
de mercado.

 !",'("1)*#%+'("+)"#'16)&)!#.%"6)*?)#&%3",%(")16*)(%(">$)"6*)&)!+)!"

'2&)!)*"1%4'*)("2)!)/#.'("+)2)!"*)#$**.*"%,"1=O.1'"%6*'E)#7%1.)!&'"+)"

,%"&)#!','-F%<"V'*",'"&%!&'3",%"2A(>$)+%"+)"1%4'*)("2)!)/#.'("E%"%('#.%+%"

%",%"#'12.!%#.5!"1=(")/#.)!&)"4"*)!&%2,)"+)",'("?%#&'*)("6*'+$#&.E'("4"%",%"

modernización de la tecnología. 

El mercado perfecto es el espacio de negocio que usan los vendedores 
6%*%"'2&)!)*"($"1=O.1%"-%!%!#.%3"#$%!+'"),,'("E)!+)!"%",'("#'16*%+'*)(3"

#,.)!&)("'"#'!($1.+'*)(<":,"1.(1'"&.)16'3"),"1)*#%+'")("),")(#)!%*.'"+'!-
+)",'("#'16*%+'*)("%#$+)!"6%*%"'2&)!)*",'("6*'+$#&'(3"2.)!)("'"()*E.#.'("

requeridos para satisfacer sus necesidades a los mejores precios y condi-
#.'!)(<";."()")!#$)!&*%!"&%,)("#.*#$!(&%!#.%(3"()"#$16,)!",'("*)>$.(.&'("+),"

1)*#%+'"6)*?)#&'"43")!"#'!()#$)!#.%3"+)")/#.)!#.%"+),"1)*#%+'<

El valor razonable, la eficiencia y la ineficiencia del mercado. 
El caso de Colombia en la perspectiva de la ley 1314 de 2009
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 !")(&)")(#)!%*.'"),"1)*#%+'"(F")("$!")/#.)!&)"%(.-!%+'*"+),"6*)#.'"4"#%+%"

6%*&F#.6)",'"%#%&%3"#'1'",%"1)U'*"1)+.#.5!">$)"6$)+%"7%#)*()"+),"E%,'*"

de intercambio. Este es un precio que a cada productor le servirá para 
+)&)*1.!%*",%"#%!&.+%+")#'!51.#%">$)"6$)+)"'?*)#)*"4"E)!+)*"#'!"[O.&'"

)!"),"1)*#%+'<"G%+%(",%("#'!+.#.'!)("&[#!.#%("4"/!%!#.)*%("6%*&.#$,%*)("

+)"#%+%"6*'+$#&'*3"($"#%6%#.+%+"+)"'?)*&%"4"($"6$!&'"+)")>$.,.2*.'"()*=!"

+.?)*)!&)(3"6'*" ,'">$)"#%+%"'?)*)!&)"6%*&.#.6%*="()-A!"&%,)("#'!+.#.'!)("

en el mercado.

V'*"($"6%*&)3",%"%$()!#.%"+)"$!'"'"1=("),)1)!&'("+)",%",.(&%"#.&%+%3"6*'+$#)"

,%".!)/#.)!#.%"+),"1)*#%+'3">$)"!'")("'&*%"#.*#$!(&%!#.%">$)"%>$),,%")!"

>$)"$!'"'"1=("6%*&.#.6%!&)(3"E)!+)+'*)("'"#'16*%+'*)(3"6)*'"!'"&'+'(3"

+.(6'!)!"+)"%,-$!%"E)!&%U%"6%*%"a2%&.*"),"1)*#%+'b3".16'!.)!+'"#'!+.#.'!)("

que les permiten incrementar su tasa de ganancia frente a los demás.

 (&%"#'!+.#.5!"+)" .!)/#.)!#.%")(" ,%"1=("*)#$**)!&)")!" ,'("1)*#%+'("+)"

2.)!)("4"()*E.#.'("!'"/!%!#.)*'(<"k!" ?%#&'*">$)"%6$!&%,%"$!%" ?'*1%"+)"

7.65&)(.("#'!&*%*.%3")(&'")(3"a,%".!)O.(&)!#.%"+)",'("1)*#%+'(")/#.)!&)("!'"

/!%!#.)*'(b")(",%"%$()!#.%"+)")(&$+.'("('2*)",%")/#.)!#.%"+)")(&'("1)*-
#%+'(3",'">$)"#'!&*%(&%"#'!",%"1A,&.6,)"4"#'!(&%!&)"%T$)!#.%"+)"6*'#)('("

investigativos y de artículos que abordan el tema del mismo estudio orien-
&%+'"%",'("1)*#%+'("/!%!#.)*'(<"

f%"6*)()!#.%"+)"1'!'"$"',.-'6',.'("4"+)"1'!'"$"',.-'6('!.'(3")(",%"#%-
racterística típica de los mercados teóricamente denominados “libres”. A 
E)#)(3"6'*",%"+./#$,&%+"&)#!',5-.#%"6%*%"6*'+$#.*"),"2.)!"'"),"()*E.#.'3"'"6'*"

)(#%()D"+)"#%6.&%,)(3"$!"6%F("'"*)-.5!"!'"#$)!&%"#'!"),"!A1)*'"%+)#$%+'"

de inversionistas y de empresarios que se aventuren a invertir y a gestionar 
$!%")16*)(%<" !")(&'("#%('("()"*)#$**)"%".!E)*(.'!.(&%(")O&)*!'(3">$)"6'*"

!%&$*%,)("*%D'!)("+)".!&)*[("#%6.&%,.(&%"/!%!#.)*'3"&*%&%*=!"+)"'2&)!)*"),"

1=O.1'"*)!+.1.)!&'"+)"($".!E)*(.5!<

V'*")U)16,'3"#'!(.+)*)1'("$!"#%('"7.6'&[&.#'"+)"6*)(&%#.5!"+)"$!"()*E.#.'3"

+)"&),)?'!F%3"+)"%-$%"6'&%2,)3"'"+)"&*%!(6'*&)<" ," (&%+'3"6'*"+.(6'(.#.'!)("

#'!(&.&$#.'!%,)(3"#'1'"'#$**)")!"0','12.%3"7%"#)+.+'",%"6*)(&%#.5!"+)",'("

servicios públicos a los particulares. Las inversiones que deben realizarse 
para la dotación de infraestructura en el sector del servicio son considera-
bles. Esto de partida constituye una barrera de entrada difícil de sortear. 
n$.)!"()"%E)!&$*)"%".!E)*&.*")!"&%,)("#.*#$!(&%!#.%("E%"%")O.-.*"#.)*&'"1%*-)!"

+)",.2)*&%+"6%*%"/U%*",%("&%*.?%("+)"E)!&%"+),"()*E.#.'3">$)",)"6)*1.&%"*)#$6)*%*"

el costo de la inversión en el menor tiempo posible. Si el Estado permite tal 
%#&$%#.5!3",%"/U%#.5!"+),"6*)#.'"()"7%*="1=(")!"#'!(.+)*%#.5!"+)",%"#'!-
E)!.)!#.%"/!%!#.)*%"+),"6*'+$#&'*">$)"+),"2.)!)(&%*"+)",'("#'!($1.+'*)(3"

>$.)!)(")(&%*=!"('1)&.+'("%")(&%".!)/#.)!#.%"+),"1)*#%+'<

El Estado puede mantener su autonomía mediante el poder regulador de 
&%*.?%(<" !"&)'*F%3"%(F"()"7%#)")!"0','12.%"%"&*%E[("+)",%"0H g"B0'1.(.5!"
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+)"H)-$,%#.5!"+)" !)*-F%"4"g%(C3"'"+)",%"0H0"B0'1.(.5!"+)"H)-$,%#.5!"

+)"0'1$!.#%#.'!)(C3" 6)*'" #%('(" (.1.,%*)(" %" ,'(" +)," )U)16,'" ('!" *)#$-
**)!&)(")!"!$)(&*'"6%F(<";.!")12%*-'3",'("6*)#.'("+)",'("()*E.#.'"6A2,.#'("

+'1.#.,.%*.'(3"+)(6$[("+)" ,%"%6,.#%#.5!"+)" ,%"6',F&.#%"+)"+.(1.!$#.5!"+),"

&%1%\'"+)," (&%+'"4"+)",%"6*.E%&.D%#.5!"+)")(&%"=*)%"+)",%")#'!'1F%3"6'*"

+.(6'(.#.'!)("-$2)*!%1)!&%,)(3")!" ,%"+[#%+%"+)",'("LQo(3"()"7%!".!#*)-
1)!&%+'")!"&%(%("1$4"($6)*.'*)("%",%("+)",%".!T%#.5!<" (&'"7%"6)*1.&.+'"%"

.!E)*(.'!.(&%(")O&*%!U)*'("*)6%&*.%*"%"($("6%F()("+)"'*.-)!3")!"6'#'("%\'(3"

,'("#%6.&%,)(".!E)*&.+'(3"6)*'"#'!&.!$%*"#'!",%"6*'6.)+%+"4"#'!"),"!)-'#.'"

en nuestro país.WI 

Esta situación se debe a que el Estado depende de alguna manera de 
&%,)(")!&.+%+)(3"4%"()%"6'*"'*.)!&%#.'!)("+)"'*-%!.(1'("+)"/!%!#.%#.5!"

($6*%!%#.'!%,)(3"#'1'"),"Y'!+'"@'!)&%*.'"9!&)*!%#.'!%,"'"),"8%!#'"@$!-
+.%,3" 6'*" #'16*'1.('(" #'!&*%#&$%,)(3" 4%" 6'*" .!U)*)!#.%" +)" ?$!#.'!%*.'("

6A2,.#'("#''6&%+'("6'*",%(")16*)(%(".!&)*)(%+%(3"4%"6'*",%"%#&.E.+%+"+)"

parlamentarios que ceden a las gabelas ofrecidas por tales entidades para 
%-)!#.%*3"+)(+)"),"0'!-*)('"+)",%"H)6A2,.#%3"*)?'*1%(",)-%,)("6*'#,.E)("

%"($(".!&)*)()(3")&#<" ,"*)($,&%+'")(",%")O.(&)!#.%"+)"1A,&.6,)("1)*#%+'("

.!)/#.)!&)(<"@=(3"#$%!+'"6'*"/,'('?F%"+)",'("-'2.)*!'("+)"&$*!'3"()"%+'6-
&%!"6',F&.#%("#'1'",%"%#&$%,3"+)",%"H*)%,!%8!#$%&'("$)%$"2!X3">$)"&*%+$#.+%"

%"&[*1.!'("#'!&*%#&$%,)(3"'*.)!&%*=",%"%##.5!"+)," (&%+'"1=("%"#'!#)+)*"

,%",.2)*&%+"+)"6*)#.'("4"&%*.?%(3">$)"%"($"#'!&*',")(&*.#&'<

0'1'"#'!#,$(.5!",5-.#%"+)")(&%"2*)E)"*)T)O.5!3",'("1)*#%+'("!'"/!%!#.)*'(3"

si bien parecen no haber sido objeto de investigación rigurosa a propósito 
+)"($")/#.)!#.%3"!'")("%E)!&$*%+'"%/*1%*">$)3")!"-)!)*%,3"()"#%*%#&)*.D%!"

6'*"($".!)/#.)!#.%3"6)*1.&.)!+'",%"%##.5!"+)"#'16*%+'*)(3"E)!+)+'*)("4"

%*2.&*%U.(&%("'"#'1.(.'!.(&%(3">$)"6$)+)!"(%#%*"E)!&%U%("'"($?*.*"6[*+.+%(3"

)!",'("6*'#)('("&*%!(%##.'!%,)(3"+)6)!+.)!+'"+)",%("#.*#$!(&%!#.%("6%*-
&.#$,%*)("+)".!?'*1%#.5!3",%"?'*1%,.+%+"+),"1)*#%+'"4"+)",%"&*%!(%##.5!3",%"

#%6%#.+%+"/!%!#.)*%3",%"6)*.#.%"1)*#%!&.,"4"&[#!.#%]"4"+)",%"6*)()!#.%3",%O.&$+"

o ausencia de la regulación correspondiente.13

12 Para ilustrar este tema pueden estudiarse varios casos de privatización de servicios públicos, unos 

más adecuados para el Estado colombiano (como por ejemplo, el caso de la Empresa de Energía 

Eléctrica de Bogotá,  por ser asociación de capital público nacional con capital privado extranjero 

-España y Chile-, sin pérdida de control); otros menos convenientes, por ser cesión de espacios 

nacionales para explotación de servicios públicos por el capital externo, como el de la telefonía fija 

y móvil (casos de Comcel -Telmex International de México-; Tigo -Millicon International Cellular 

S.A, de Luxemburgo-; y Movistar -Telefónica de España-), cuando en el país existían las condicio-

nes que el capital y la tecnología nacional, pública y privada, hubieran podido desarrollar.

13 Además de los organismos públicos especiales de regulación y vigilancia de precios para ciertas 

ramas de actividad, como la CREG o la CRC, para energía, gas y comunicaciones, en Colombia 

actúa la Superintendencia de Industria y Comercio, entidad que por mandato legal debe velar por 

la observancia de las disposiciones sobre promoción de la competencia y prácticas comerciales res-

trictivas en los mercados nacionales,…, para mejorar la eficiencia del aparato productivo nacional; 

que los consumidores tengan libre escogencia y acceso a los mercados de bienes y servicios; que 
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.!"6%"$%&,/%()*+" +"&,-"1 /(%2,-"+,"0+%+() /,-

B!+)(!*$=%#4'#'10('"!"#*)1)#7%#2)4)

Con el propósito de poner en consideración estas modalidades de cálculo 
+),"E%,'*")16*)(%*.%,3"6%*%",'("'2U)&.E'("+),"+)2%&)"%#%+[1.#'3"E%1'("%"

1)!#.'!%*"().("1)&'+','-F%("BY)*!=!+)D"V<3"IQQQ3"66<"INMILC">$)"6$)+)!"

contribuir a soportar conceptualmente los juicios técnicos de los profesio-
nales involucrados en las tareas de medición y presentación de información 
#'!&%2,)"4"/!%!#.)*%"+)",%("'*-%!.D%#.'!)(<

;)"%-*$6%!")!"1)&'+','-F%(Z"W<"+)"2%,%!#)3"I<"+)"#$)!&%"+)"*)($,&%+'(3"

N<"1.O&'(3"K<"+)"+)(#$)!&'("+)"T$U'(3"i<"+)"#*)%#.5!"+)"E%,'*3"4"J<"+)"'6-
ciones.

Por cuestiones de espacio tan sólo se va a sintetizar conceptualmente una 
o dos de las metodologías por cada uno de los seis grupos.

W<" f%"'*.)!&%#.5!"2%(%+%")!"),"8%,%!#)"()"+)(-,'(%")!"#$%&*'"&[#!.#%(Z"

E%,'*" #'!&%2,)3" E%,'*" #'!&%2,)"%U$(&%+'3" E%,'*"+)" ,.>$.+%#.5!"4" E%,'*"

sustancial.

 El método del valor contable es el más común en esta categoría. Se 
*)/)*)"%,"1'!&'"6%&*.1'!.%," )(&%2,)#.+'"%"6%*&.*" +)" *)(&%*"%" ,%" #.?*%"

#'!&%2,)"+),"%#&.E'"&'&%,"),"+),"6%(.E'")O&)*!'<" ,"(%,+'"*)($,&%!&)")("),"

+),"6%&*.1'!.'3"%"E%,'*")!",.2*'(<

" G)"%>$F"()"+)*.E%"&%12.[!"),"1'!&'"+),"E%,'*"#'!&%2,)"%U$(&%+'3"#$%!-
do la entidad valorada actúa en un entorno sometido al cambio en 
),"!.E),"-)!)*%,"+)"6*)#.'(<"f'("E%,'*)("!'",F>$.+'(3"%?)#&%+'("6'*"),"

?)!51)!'3"&%!&'"+)"%#&.E'("#'1'"+)"6%(.E'("4"+)"6%&*.1'!.'3"+)2)!"

()*"%#&$%,.D%+'(")!"($")O6*)(.5!"!$1)*%*.%3"6%*%")(&%2,)#)*"),"!$)E'"

1'!&'"6%&*.1'!.%,3"%U$(&%+'"%(F"6'*"),"F!+.#)"+)"#%12.'")!"),"!.E),"+)"

precios.

I<" f%("&[#!.#%("2%(%+%(")!",%"0$)!&%"+)"H)($,&%+'("('!Z"1A,&.6,'(3"V H3"

R)!&%(3"Vp 89mG:"4"'&*'("1A,&.6,'(<

" f%"&[#!.#%"V H3"$!%"+)",%("E%*.%!&)("+)",%"1)&'+','-F%"+)",%("0$)!&%("

+)"H)($,&%+'(3")(&="+)&)*1.!%+%"6'*",%"1%-!.&$+"*)($,&%!&)"+)"+.E.+.*"

),"6*)#.'"+)",%("%##.'!)(")!&*)",%"2)!)/#.'")16*)(%*.%,]")("$!%"+)",%("

más utilizadas para informar a los inversionistas en bolsa. Se utiliza 
para realizar comparaciones del comportamiento empresarial de forma 
6$!&$%,3"6'*"$!"6)*F'+'"+%+'"'"6'*"()*.)("+)"&.)16'<" (&)"F!+.#)"!'("

informa el número de veces que el valor de la propiedad patrimonial 

las empresas puedan participar libremente en los mercados; y que en el mercado exista variedad de 

precios y calidades de bienes y servicios. Decreto 2153 de 1992.
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#'!&.)!)" %," E%,'*" +)," *)!+.1.)!&'<"S'*1%,1)!&)3" 6%*%" 6)*F'+'(" +)"

$!"%\'3"),"V H"+)2)*="()*"1%4'*"+)"W<";." ,,)-%*%"%")(&)"-$%*.(1'3"

el rendimiento sería del 100% sobre la inversión en ese período. Si 
),"V H")("I3"),"*)!+.1.)!&'"()*="+),"iQ`"4"%(F3"($#)(.E%1)!&)<"0'!"

&%(%(")!&*)"),"Wi`"4"),"Ii`3"#'1'")!"0','12.%3"),"V H")(&%*=")!&*)"

6.6 y 4. 

"  ,"Vp 89mG:")("$!%"E%*.%!&)"+),"V H3"(5,'">$)"),"#=,#$,'"()"*)%,.D%"

)!&*)"),"6*)#.'"+)",%"%##.5!"+.E.+.+'")!&*)"),"1'!&'"+)," 89mG:3">$)"

)(",%"-%!%!#.%"2*$&%3"%!&)("+)"-%(&'("/!%!#.)*'(3".16$)(&'("4"+)6*)-
ciación.

N<" f%("&[#!.#%("1.O&%("()"2%(%!")!"),"#*[+.&'"1)*#%!&.,"'"-''+"_.,,"4"()"

#,%(./#%!")!"(.)&)"-*$6'(Z"#,=(.#'3"+)",%"$!.5!"+)")O6)*&'("#'!&%2,)("

Bk 0C3".!+.*)#&'3"%!-,'(%U5!3"+)"#'16*%"+)"*)($,&%+'("%!$%,)(3"+)",%"

tasa con riesgo y sin riesgo. 

 El método de la UEC determina el valor de empresa a partir de la 
(.-$.)!&)")O6*)(.5!Z

    V = A + a
n
"B8"q".:C

 Donde 

 A = activo corregido o valor substancial neto; 

 a
n
"r"E%,'*"%#&$%,3"%"$!"&.6'"&"+)".!&)*[(3"+)"!"%!$%,.+%+)("$!.&%*.%(3"#'!"

!")!&*)"i"4"X"%\'(]

" 8"r"2)!)/#.'"!)&'"+),"A,&.1'"%\'"'"),"6*)E.(&'"6%*%"),"%\'"6*5O.1']

" ."r"&.6'"+)".!&)*[("+)"#','#%#.5!"%,&)*!%&.E%3">$)"6$)+)"()*"),"+)",%("

'2,.-%#.'!)(3"),"*)!+.1.)!&'"+)",%("%##.'!)(3"'"),"*)!+.1.)!&'"+)",%("

obligaciones inmobiliarias (después de impuestos);

    a
n
"B8"q".:C"r"#*[+.&'"1)*#%!&.,

"  (&%")O6*)(.5!"6$)+)")O6,.#%*()"%(FZ"),"E%,'*"+)"$!%")16*)(%")("),"

E%,'*"+)"($"6%&*.1'!.'"!)&'"%U$(&%+'"1=("),"E%,'*"+),"#*[+.&'"1)*#%!&.,3"

>$)"()"'2&.)!)"#%6.&%,.D%!+'3"6'*"%6,.#%#.5!"+)"$!"#')/#.)!&)"%
n
3"$!"

($6)*2)!)/#.'".-$%,"%",%"+.?)*)!#.%")!&*)"),"2)!)/#.'"!)&'"4",%".!E)*-
sión del activo neto “A” en el mercado de capitales al tipo de interés 
“i” correspondiente a la tasa sin riesgo.

K<"  ,"1[&'+'"2%(%+'")!"),"+)(#$)!&'"+)"T$U'"+)"?'!+'(".!#,$4)Z"?*))"#%(7"

T'_3"#%(7"T'_3"#=,#$,'"+),"E%,'*"+)",%("%##.'!)("4"#=,#$,'"+),"E%,'*"+)"

la empresa.
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 Estos métodos se orientan a determinar el valor de la empresa a partir 
+)",%")(&.1%#.5!"+)",'("T$U'("?$&$*'("+)"?'!+'(">$)"6$)+%"-)!)*%*3"

6%*%",$)-'"+)(#'!&%*,'("%"$!%"&%(%"+)"+)(#$)!&'"%+)#$%+%"%,"1)+.'3"

()-A!",'("*.)(-'("%('#.%+'("%"&%,)("T$U'(<

"  ,"#=,#$,'"+)"T$U'("+)(#'!&%+'("()"2%(%")!"$!%")O6*)(.5!"+),"&.6'Z

"  (&%"1)&'+','-F%"+)"%!=,.(.("()"%6,.#%3"#'1'"4%",'"%!'&%1'("%**.2%3"

)!"),"%!=,.(.("?$!+%1)!&%,3"#$%!+'"()"&*%&%"+)")(&%2,)#)*"6%*=1)&*'("

de comparación en el ámbito de los mercados bursátiles.

"  !"-)!)*%,3" ,%"1)&'+','-F%"+)" ,'("T$U'("+)(#'!&%+'(")("+)"#'1A!"

$('")!",%"#'!&%2.,.+%+<"V'*")U)16,'3"%6%*)#)")!",%"*)-$,%#.5!"%#&$%,"

#','12.%!%3"G<H<"IJKLMLN"4")!"),"1'+),'".!&)*!%#.'!%,"9:;83"#'1'"

E%,'*" )!" $('"'" E%,'*" )(6)#F/#'<" !")(&'(" A,&.1'(" #%('(3" ()" %6,.#%"

para calcular un posible valor de un elemento o grupo de elementos 
homogéneos pertenecientes a una categoría del balance y no a todo 
el valor de empresa tomado en su conjunto.

i<" f%"#*)%#.5!"+)"E%,'*".!#,$4)Z" R:"B)#'!'1.#"E%,$)"%++)+C3"8 "B2)!)-
/#.'")#'!51.#'C3"0R:"B#%(7"E%,$)"%++)+C"4"0YHc9""B#%(7"T'_"*)&$*!"

on investment).

" @$#7%("-*%!+)(")16*)(%("$&.,.D%!")," R:3"8 "'"0R:3")!" ,$-%*"+),"

2)!)/#.'"#'!&%2,)"6%*%")(&%2,)#)*",%"*)1$!)*%#.5!"+)",'("+.*)#&.E'(<"f%"

E)!&%U%"+)")(&'(".!+.#%+'*)("('2*)"),"2)!)/#.'"#'!&%2,)")(">$)")(&'("

parámetros tienen en cuenta los recursos utilizados para obtener el 
2)!)/#.'"4"),"*.)(-'"+)",'("1.(1'("BY)*!=!+)D"V<3"IQQQ3"6<"IXKC<

"  ,"0R:")("),"ScVf:m"BS)&"c6)*%&.!-"V*'/&"f)((":+U$(&)("m%O)(C"1=("

,%"%1'*&.D%#.5!"#'!&%2,)":03"1)!'(",%"%1'*&.D%#.5!")#'!51.#%": 3"

menos el costo de los recursos utilizados (inversión inicial multiplicada 
por el costo promedio ponderado de los recursos).

J<" f%"1)&'+','-F%"+)"'6#.'!)("#'16*)!+)Z"1[&'+'"+)"8,%#^";#7',)(3"

'6#.5!"+)".!E)*&.*3"%16,.%*"),"6*'4)#&'3"%6,%D%*",%".!E)*(.5!"4"$('("%,-
ternativos.

" 0$%!+'"()"1)!#.'!%!"a'6#.'!)(b3"%$!>$)"($"%6%*.#.5!")("*),%&.E%1)!&)"

*)#.)!&)")!"),"=12.&'"+)",'("!)-'#.'(3"-)!)*%,1)!&)"()"6.)!(%")!"$!"

+)*.E%+'"/!%!#.)*'">$)"()"&*%!(%")!"2',(%3"4">$)")(&="#'!(&.&$.+'"6'*"

un contrato mediante el cual el comprador de la opción adquiere el 
+)*)#7'3"1%("!'",%"'2,.-%#.5!"+)"#'16*%*"B#%,,C"'"E)!+)*"B6$&C"$!"%#&.E'"

0Y
1

0Y
I

0Y
3 0Y

n 
+ V

n

W"s"e BW"s"eCI BW"s"eC3 BW"s"eCn
+ + +...+V =
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+)!&*'"+)"$!"6,%D'"+)&)*1.!%+'"%"$!"6*)#.'"6*))(&%2,)#.+'3"1)+.%!&)"

el pago de una prima.

 Ahora no nos referimos a esta forma de negociar. La metodología de 
'6#.'!)(")("$!%"?'*1%"+)"E%,'*%#.5!"+)")16*)(%("'"+)"6*'4)#&'(3">$)"

6*'6'*#.'!%"#.)*&%"T)O.2.,.+%+")!"),"?$&$*'3"%,"'*.)!&%*()"%")(&%2,)#)*",%("

6'(.2.,.+%+)("?$&$*%("+)"%#&$%#.5!3")!")(#)!%*.'("+)"6'(.2,)"*)(',$#.5!"

+)"%,&)*!%&.E%(")#'!51.#'"/!%!#.)*%(<"

"  !")(&)"&.6'"+)")(&$+.'(3",,%1%+%("'6#.'!)("*)%,)(3"6%*%"+.?)*)!#.%*,%("

+)",%("'6#.'!)("/!%!#.)*%(3".!T$4)!",'("(.-$.)!&)("6%*=1)&*'(Z"E%,'*"

)(6)*%+'"+)",'("T$U'(3"#'(&'"+)",%".!E)*(.5!3"&%(%"+)"+)(#$)!&'"#'!"

*.)(-'3"E',%&.,.+%+"+)",'("T$U'(")(6)*%+'(3"&.)16'"7%(&%"),")U)*#.#.'"+)"

,%"'6#.5!3"1%!&)!.1.)!&'"+)",%"'6#.5!<";$"E%,'*"+)6)!+)"+)",%"*)E%,'-
rización del proyecto subyacente.

B!+)(!*$=%#4'#+)"#*)10)%'%2'"#*)%2!.+'"#4'+#.!+!%*'

V%*%" ,'(" 6*'65(.&'(" +)")(&%" )O6'(.#.5!3" *),%&.E'("%," %!=,.(.(" +)" ,%" E%,'-
*%#.5!"+)" ,%("'6)*%#.'!)("1)*#%!&.,)(3")("A&.,"6%*#),%*" ,'("1)*#%+'("!'"

/!%!#.)*'(")!"+'("-*$6'("+)"%#$)*+'"#'!",%"!%&$*%,)D%"+)",'("6*'+$#&'("

intercambiados así: 

%C"" :#&.E'("&%!-.2,)(Z".!E)!&%*.'(".!+$(&*.%,)("B!'"%-*'6)#$%*.'(C3".!E)!-
&%*.'("%-*'6)#$%*.'(3"6*'6.)+%+)("+)" .!E)*(.5!3"6*'6.)+%+3"6,%!&%"4"

equipo.

2C"" :#&.E'(".!&%!-.2,)(Z".!E)!&%*.'("+)"()*E.#.'(3"#'!&*%&'("+)"#'!(&*$##.5!3"

('?&_%*)3"#*[+.&'"1)*#%!&.,3"1%*#%("4"6%&)!&)(3")&#<"

f'("%#&.E'("&%!-.2,)("()"#%*%#&)*.D%!"6'*"($"#'*6'*).+%+3"#$%,.+%+">$)"?%#.-
,.&%",%"1)+.#.5!ME%,'*%#.5!3"4%">$)"&%,"#'!+.#.5!"6)*1.&)"($"#%*%#&)*.D%#.5!"

?F(.#%3"6'*"6)('3"?'*1%3"&%1%\'3",'">$)"?%#.,.&%",%"%(.-!%#.5!"+),"6*)#.'"+)"

intercambio.

Y%&'%2!($)"#$%47"2($!+'"

 ,"#'(&'"+)"6*'+$##.5!")("$!%"1)&'+','-F%"-)!)*%,1)!&)"%#)6&%+%3")!"),"

#%('"+)")(&)"&.6'"+)"%#&.E'(3"('2*)"&'+'")!")(#)!%*.'("+'!+)"),"F!+.#)"+)"

.!T%#.5!"%!$%,"(5,'"%,#%!D%"2%U%("&%(%(">$)"!'"($6)*%!",'("+'("+F-.&'(<" ,"

costo de producción es un procedimiento que recoge los costos incurridos 
)!"),"6*'#)('"+)"?%2*.#%#.5!"+),"6*'+$#&'3"+)(+)"($".!.#.'"7%(&%"($"#','-
#%#.5!")!"),",$-%*"+)"E)!&%<" (&'".!#,$4)",'("#'(&'("+.*)#&'(")".!+.*)#&'(3"

/U'("4"E%*.%2,)(3"+)"1%&)*.%("6*.1%(3"1%!'"+)"'2*%"4"-%(&'("+)"?%2*.#%#.5!<"

G)!&*'"+)")(&'("A,&.1'("6$)+)!"+)(&%#%*()",'("+)"+)6*)#.%#.5!"?%2*.,3",'("

+)"1%!'"+)"'2*%".!+.*)#&%"B,.16.)D%3")16%>$)3")&#<C"4",'(".!+.*)#&'("/!%!-
#.)*'(3")!&*)"'&*'(<"
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V%*%"+)&)*1.!%*"),"#'(&'3"6$)+)!"%6,.#%*()"+.E)*(%("&[#!.#%(3"#'1'",%"+),"

a*)&%.,b"'"+)"1.!'*.(&%(3"),"+)"6*'#)('(3"),")(&=!+%*3")&#<

 (&%"&[#!.#%"+)"E%,'*%#.5!"6$)+)"()*"1'+./#%+%3")!")!&'*!'("%?)#&%+'("

6'*"),"#%12.'")!",'("!.E),)("+)"6*)#.'(3"#'!"%U$(&)(">$)"1'+./>$)!"),"#'(&'"

6'*"),"F!+.#)"+)".!T%#.5!<

La valoración al valor de mercado es otra técnica que se aplica para deter-
1.!%*"),"E%,'*"#'**.)!&)"+)",'(".!E)!&%*.'(3">$)"()"#'!(&.&$4)"6'*"),"%U$(&)"+),"

E%,'*"+),".!E)!&%*.'"%,"E%,'*"+)"(%,.+%"'"+)"E)!&%3"%?)#&%!+'")!"),"6*'#)('"

contable o un ingreso diferido o una ganancia realizada. 

Y%&'%2!($)"#!-()0'*7!($)"#9#"$1$+!('"

k!%"&[#!.#%"*)#'!'#.+%")(",%"+),"#'(&'"+)"6*'+$##.5!3")!">$)".!#$**)"),"

)!&)")#'!51.#'")!",'("6*'#)('("+)"(.)12*%3"+)(%**',,'"4"*)#',)##.5!"+)"

6*'+$#&'("%-*'6)#$%*.'("4p'"6.(#F#',%(3",'("#$%,)("('!"%2('*2.+'(")!"($"

&'&%,.+%+3"#$%!+'"($"6)*F'+'"6*'+$#&.E'"&)*1.!%"#'!",%"6*.1)*%"#'()#7%<"

 ,"#'(&'")(&=""#'!(&.&$.+'"6'*"),"E%,'*"+)",'("+.?)*)!&)("1%&)*.%,)("+.*)#&'(3"

1%!'"+)"'2*%"+.*)#&%3"#'(&'(".!+.*)#&'(3"#'!&*%&'("+)"()*E.#.'("%6,.#%+'("

al respectivo cultivo en desarrollo hasta su cosecha y puesta en el lugar 
de venta. 

Cuando el activo agrícola tiene una vida económica mayor que el tiempo de 
$!%"#'()#7%3"($"#'(&'"+)"(.)12*%"4"+)(%**',,'3"7%(&%"),"6$!&'"+)"6*'+$##.5!3"

se deprecia según su vida útil prevista. El costo de los inventarios (productos 
agropecuarios y/o piscícolas) estará constituido por los costos de mano de 
'2*%3"1%&)*.%,)(")".!+.*)#&'(3".!#$**.+'(")!"),"1%!&)!.1.)!&'"+)",'("#$,&.E'("

4"#'()#7%"+)",'("6*'+$#&'("%-*'6)#$%*.'("4"(.1.,%*)(3"7%(&%"($"6$)(&%")!"

),",$-%*"+)"E)!&%3"1=(",'("#'(&'("6'*"+)6*)#.%#.5!"+),"#$,&.E'<

f%"E%,'*%#.5!"%,"E%,'*"+)"1)*#%+'3"+)&%,,%+%"%**.2%3")("'&*%"&[#!.#%">$)"()"

aplica para determinar el valor corriente de los inventarios agropecuarios 
y similares. 

Z()0$'4!4/#Z+!%2!#9#Q<7$0)

;)"+)/!)!"#'1'"%#&.E'(",'("2.)!)("*%F#)(3",'("&)**)!'("'")+./#.'(3",%"1%>$.-
!%*.%3"E)7F#$,'(3")>$.6'(3"1$)2,)("4")!()*)(3"+)(&.!%+'("%,"#$16,.1.)!&'"

+),"'2U)&.E'")16*)(%*.%,3"#$%,"()%"+),">$)"()"&*%&)<";)"E%,'*%!"-)!)*%,1)!&)"

%,"#'(&'"+)"%+>$.(.#.5!3"1=("&'+'(",'("#'(&'(".!#$**.+'(")!"($"%+)#$%#.5!"

hasta su puesta en uso. Están destinados a ser consumidos en el transcurso 
+)"($""E.+%"A&.,3"%"&*%E[("+)"($"+)6*)#.%#.5!3">$)"()"#%*-%*=3")!"?'*1%"+)"

#'(&'("'6)*%&.E'(3"%,"6*'#)('"+)"6*'+$##.5!"4"+)"'2&)!#.5!"+)",%"-%!%!#.%"

/!%,<";$"#'(&'"()"%U$(&%"6'*"6'(.2,)("E%,'*.D%#.'!)("4"+)(E%,'*.D%#.'!)(<"

 (&%("+.?)*)!#.%(3")!"%,-$!'(")!&'*!'(3"()"*)#'!'#)!")!"#$)!&%("+)"6%&*.-
1'!.'3"4")!"'&*'(3")!"#$)!&%("+)"*)($,&%+'(<
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 !"=12.&'(".!T%#.'!%*.'("'"+)T%#.'!%*.'(3"),"#'(&'"6$)+)"()*"%?)#&%+'"#'!"

%U$(&)(">$)"*)T)U)!"),")?)#&'"+),"#%12.'"+)",'("6*)#.'(<

V'*"($"6%*&)3",'("%#&.E'(".!&%!-.2,)("()"#%*%#&)*.D%!"6'*"($".!#'*6'*).+%+3"

#$%,.+%+">$)"+./#$,&%",%"1)+.#.5!ME%,'*%#.5!<"

Los inventarios intangibles derivados de los servicios prestados tales 
#'1'",'("()*E.#.'("6*'?)(.'!%,)(3"&*%+.#.'!%,1)!&)3"!'"('!"E%,'*%+'("6%*%"

()*" #'!&%2.,.D%+'("#'1'"$!"%#&.E'3" (.!'">$)"()" E%,'*%!"%,"1'1)!&'"+)"

?%#&$*%*,'(3"4%"()%"6%*#.%,1)!&)"'")!"($"&'&%,.+%+<";.!")12%*-'3"!'")("$!%"

costumbre adecuada para establecer el valor del activo cuando están en 
)U)#$#.5!",'("#'!&*%&'("#'**)(6'!+.)!&)(3",'">$)"6)*U$+.#%",%"E%,'*%#.5!"+)"

la entidad prestadora.

 ("6)*&.!)!&)"E%,'*%*,'("4"#'!&%2.,.D%*,'(3"#'!?'*1)"()")U)#$&)!3"6%*%"%#)*-
car la información contable a la realidad factual. Aquí puede presentarse 
una discusión respecto del valor al cual deben registrarse; si al costo de 
producción o al valor razonable de venta.

Los contratos de construcción normalmente se valoran por el costo de los 
1%&)*.%,)(3"1%!'"+)"'2*%")".!+.*)#&'("6%-%+'("6%*%"%+),%!&%*",%"'2*%"+)"

construcción de que se trate.

Los trabajos relacionados con el desarrollo de aplicaciones computacionales 
'"('?&_%*)3"()"E%,'*%!"!'*1%,1)!&)"%,"#'(&'"+)"6*'+$##.5!<

c&*'(".!&%!-.2,)(3"#'1'"),"E%,'*"+)",%("1%*#%(3"#*[+.&'"1)*#%!&.,"'"#%6.&%,"

.!&),)#&$%,3"7%!"(.+'"'2U)&'("+)".!E)(&.-%#.'!)("%*+$%(3"%$!>$)"($("*)($,-
tados son objeto de controversia.

V'*")U)16,'3")!"),"#%('"+)",%("1%*#%(3"-''+"_.,,"'"#*[+.&'"1)*#%!&.,3")!",%"

1)+.+%")!">$)",'("1)*#%+'("()"7%!"-,'2%,.D%+'3"),"E%,'*"+)"%,-$!%("7%"

#*)#.+'"+)"?'*1%")O6'!)!#.%,3"7%(&%"()*"#'!(.+)*%+%("6'*"($("6'())+'*)(3"

#'1'",'("%#&.E'("1=("E%,.'('(3"6'*")!#.1%"+)",'("&%!-.2,)(<

Mencionamos a continuación algunos de los métodos usados para la valo-
ración de las marcas: el valor de las acciones de la empresa; la diferencia 
)!&*)"),"E%,'*"#'!&%2,)"+)",%("%##.'!)("+)",%")16*)(%"B1%*^)&"E%,$)"%++)+C"

y el valor de mercado de las mismas; el valor de reposición de la marca; 
)," E%,'*" %#&$%," +)" ,%" .!E)*(.5!"7.(&5*.#%")!"1%*^)&.!-" 4" 6*'1'#.'!)(]" ),"

valor actual del sobreprecio que los clientes pagan por esa marca; el valor 
%#&$%,"+),"?*))"#%(7"T'_"+)",%")16*)(%"1)!'(",'("%#&.E'("$&.,.D%+'("6'*",%"

*)!&%2.,.+%+")O.-.+%3")&#<"BY)*!=!+)D"V<3"IQQQ3"6<"JiJC

 ,"1[&'+'"+),"T$U'"+)"#%U%",.2*)"BY0YC"($6'!)">$)"),"T$U'"#*)#)"%",%"&%(%"-"

7%(&%"),"%\'"!"4">$)"%"6%*&.*"+),"%\'"!"s"W"#*)#)"%",%"&%(%"-
n
. 

V'*",'"&%!&'3"6%*%"),"%\'"!Z"Y0Y
n
"r"Y0Y

1
 (1 + g)n-1; 
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V%*%"),"%\'"!"sWZ"Y0Y
n+1
"r"Y0Y

1 
(1 + g )

n-1
(1 + g

n
)

0'!&%2,)1)!&)3",'("6*'#)('("+)".!E)(&.-%#.5!">$)"#'!+$#)!"%",%"'2&)!#.5!"

de procedimientos o artefactos que pueden ser reconocidos por patentes 
'"1%*#%(3"()"+.E.+)!")!")&%6%(3"#'1'")!"),"#%('"+),"1'+),'".!&)*!%#.'!%,"

9:;83">$)",'("6%*#),%")!",%")&%6%"+)"9!E)(&.-%#.5!"4",%"+)"G)(%**',,'3"9sG]"

&'+%(",%(")*'-%#.'!)(")?)#&$%+%(")!",%"6*.1)*%")&%6%"()",,)E%!"%"-%(&'(3"

)!"&%!&'">$)",'("#'**)(6'!+.)!&)("%",%"()-$!+%3"()"*)#'!'#)!"#'1'"$!"

activo.

 (&)" &)1%3" (.!" +$+%3" )("$!'">$)"%6)!%(")(&=")!&*%!+'"%"6'(.#.'!%*()"

como digno de discusión entre los técnicos en valoración empresarial. En 
#'!&%2.,.+%+"6'#'"()"7%"+)(%**',,%+'3"1=("%,,="+)"#'!&%2.,.D%*"),".!&%!-.2,)3"

#*[+.&'"1)*#%!&.,"'"-''+"_.,,3"6'*",%"+.?)*)!#.%")!&*)"),"E%,'*")!",.2*'("4"),"

precio pagado en las adquisiciones de negocios. En los marcos regulatorios 
#'!&%2,)(")O.(&)"$!%")(6)#.)"+)"+)!'1.!%+'*"#'1A!3")!"),"()!&.+'"+)"!'"

reconocer el crédito mercantil formado internamente.

(!"6%"$%&,/%()*+"7"&,-"1 /(%2,-"+,"0+%+() /,-" +"8,&,1.)%9"3 /-3 (-

tivas según el modelo contable IASB

;."()"%+'6&%*%3"%"6%*&.*"+)",%"*)-,%1)!&%#.5!"+)",%"f)4"WNWKMQL3",%"6*)(#*.6-
#.5!"E%,'*%&.E%"#'!&)!.+%")!"),"1'+),'"9:;83")!"0','12.%"+)2)*="()-$.*()"

$!%",F!)%"+.#'&51.#%"+)"E%,'*%#.5!"+)",'("7)#7'("4"),)1)!&'("#'!&%2,)(3"

2%()"+)",'(" (&%+'("Y.!%!#.)*'(3"#*.&)*.'("4%"1)!#.'!%+'("+)&)!.+%1)!&)"

en los acápites 1c y 1d. Unos establecidos a partir de la valoración al costo 
y otros que deben seguir la perspectiva del valor razonable o de mercado. 
G)!&*'"+)",%"()-$!+%"'*.)!&%#.5!"%6%*)#)3"#'1'"($(&.&$&%3"%,-$!%"1'+%,.-
+%+"+)"#=,#$,'"+)"E%,'*"6*)()!&)3"2%(%+'")!",'("T$U'("?$&$*'("+)")?)#&.E'"

generados o pagados por el activo o pasivo de que se trate.

En breve síntesis precisamos las metodologías valorativas a aplicar:

 " !".!E)!&%*.'("!'"%-*F#',%(3"),"E%,'*"+),"#'(&'"'"),"*)%,.D%2,)"!)&'<

 " !".!E)!&%*.'("%-*'6)#$%*.'(3"),"E%,'*"*%D'!%2,)<

 " !"6*'6.)+%+3"6,%!&%"4")>$.6'3".!&%!-.2,)("4"%#&.E'("6%*%")O6,'*%#.5!"4"

)E%,$%#.5!"+)"*)#$*('("1.!)*%,)(3"),"#'(&'"'"),"E%,'*"*)E%,$%+'<

 " !"6*'6.)+%+)("+)".!E)*(.5!3"),"#'(&'"'"),"E%,'*"*%D'!%2,)<

 " !".!(&*$1)!&'("/!%!#.)*'(3"),"#'(&'3"),"E%,'*"*%D'!%2,)"'"),"#'(&'"%1'*-
tizado.

 " !".!E)*(.'!)("%('#.%+%("4"!)-'#.'("#'!U$!&'(3"),"1[&'+'"+)"6%*&.#.6%-
#.5!<"B ,"#'(&'3"#'!"*)#'!'#.1.)!&'"6'(&)*.'*"+)"-%!%!#.%("'"6[*+.+%(C
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 ! !"#'12.!%#.'!)("+)"!)-'#.'(3"),"#'(&'")>$.E%,)!&)"%,"E%,'*"*%D'!%2,)"

en la fecha de intercambio.

 !V%-'("2%(%+'(")!"%##.'!)(3"),"E%,'*"*%D'!%2,)<

 ! !"#'!&*%&'("+)"()-$*'("B6%(.E'(C3"),"E%,'*"6*)()!&)"+)",'("T$U'("?$&$-
ros.

 !En activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones disconti-
!$%+%(3"),"E%,'*")!",.2*'("'"%,"E%,'*"*%D'!%2,)"1)!'(",'("#'(&'("+)"E)!&%3"

el menor.

 !En el cálculo del deterioro del valor de los activos se aplicarán el valor 
presente o valor de uso y el valor razonable.

 ! !",'("%#&.E'("4"6%(.E'("6'*".16$)(&'("+.?)*.+'(3"()"%6,.#%*=!",%("&%(%("

/(#%,)(<

 ! !"%**)!+%1.)!&'("/!%!#.)*'(3"),"E%,'*"6*)()!&)"'"),"E%,'*"*%D'!%2,)<

 ! !".!-*)('("'*+.!%*.'(3"),"E%,'*"*%D'!%2,)<

 ! !"#'!&*%&'("+)"#'!(&*$##.5!3"),"E%,'*"*%D'!%2,)<

 ! !"6,%!)("+)"2)!)/#.'("6)!(.'!%,)(3"),"E%,'*"%#&$%*.%,"+)",'("2)!)/#.'("

prometidos.

 ! !" .!?'*1%#.5!" /!%!#.)*%" )!" )#'!'1F%(" 7.6)*.!T%#.'!%*.%(3" )," #'(&'"

corriente.

S'"7%4">$)"6%(%*"6'*"%,&'">$)"),"#%12.'">$)"()"%E.D'*%3"%"&*%E[("+)",%"

%+'6#.5!"+)",%"!'*1%&.E%"9:;83")("+)"?'!+'3"#$4%("#'!()#$)!#.%("%?)#-
tarán tanto el campo de los emisores de la información contable como el 
de los usuarios. 

G)"$!%"6%*&)3"()"+%"),"&*=!(.&'"+)"$!"1'+),'"2%(%+'")!"*)-,%("4")!"6,%!)("

+)"#$)!&%(3"%"$!'"+)"6*.!#.6.'(3"(."2.)!3"6'*")?)#&'"+)",%("!)#)(.+%+)("+)"

6*)#.(.5!"#'16%*%&.E%">$)")," a*)-$,%+'*" .!&)*!%#.'!%,b"2$(#%3"),"1'+),'"

9:;8"E%"%#)*#=!+'()" #%+%" E)D"1=("%" $!'"+)" *)-,%(<";.!" )12%*-'3" ,%"

necesidad de interpretación de la norma por parte de los constructores de 
,%".!?'*1%#.5!")("%16,.%3"6'*",'">$)"),"*)&'"6%*%"[(&'(")!"),"#%16'"+)",%"

6*)6%*%#.5!"%#%+[1.#%")("-*%!+)<"f'("6*'-*%1%("%#%+[1.#'("#'!&%2,)(3"

6'*"),,'3"+)2)!"()*"'2U)&'"+)"$!"6*'#)('"+)"*).!-)!.)*F%3"6%*%"%#)*#%*,'("

%",%("!$)E%("&)1=&.#%(">$)")O.-)"),"1'+),'"#'!&%2,)M/!%!#.)*'3"&%!&'")!"

los procesos de información como de control.

V'*"'&*%3")(&=!",%("#'!()#$)!#.%(">$)"6$)+)!"($*-.*"%,"'6&%*"6'*",%"E%,'*%-
#.5!"*%D'!%2,)3")!",%(">$)"),"1)*#%+'")("%#)6&%+'"#'1'"$!"%*&)?%#&'"('#.%,"

que asigna de forma justa el precio de intercambio en cualquier transacción 
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1)*#%!&.,<";)"%+$#)3"(.!"1%4'*"*.-$*'(.+%+"+)"%!=,.(.(3">$)"&'+'")!&'*!'"

('#.')#'!51.#'"6$)+)"-%*%!&.D%*",'">$)"(5,'"$!"1)*#%+'")/#.)!&)3"#'1'"

()"+)/!.5"%**.2%3"6$)+)",'-*%*<" !"),".!&)*[("+)".16'!)*",%"'6#.5!"E%,'*%&.E%"

+),"E%,'*"*%D'!%2,)3"!'"()")O.-)"!."(.>$.)*%",%"6*)()!#.%"+)"$!"1)*#%+'"

%#&.E'3">$)"()*F%",%"1F!.1%"-%*%!&F%"6%*%"6'+)*"U$(&./#%*",%"%,&)*!%&.E%"+),"

E%,'*"*%D'!%2,)<"t3")!"),"6*'#)('"U$(&./#%&.E'3"()"&)*1.!%"%#)6&%!+'">$)"

cualquiera negociación en la que haya un acuerdo entre dos negociadores 
+)2.+%1)!&)".!?'*1%+'(3")("*)%,.D%+%"%"$!"E%,'*"U$(&'"'"*%D'!%2,)<

5. Conclusiones

%!"#+" &" +:,/+,"2 "&,-"1 /(%2,-"0+%+() /,-

Dadas las circunstancias que muestra el entorno regulatorio y práctico relati-
 !"#"$!%"&'()#*!%"+,#,)-'(!%"',".!$!&/-#0")12#"3'(%3')4- #"%'"5#"&#()#*!"

*'%*'"5#)'0"#3(!6-&#*#&',4'0" '-,4'"#7!%0"',"$#" 8#"*'"$#"#*')1#)-9,"#"

$#"(':1$#)-9,"'&-4-*#"3!("!(:#,-%&!%"*'")!/'(41(#"-,4'(,#)-!,#$0"2"#%80"*'"

#)'()#&-',4!"#"$#%"*-%3!%-)-!,'%"'&-4-*#%"3!("'$";<=>0"$#")!,)$1%-9,"*'"

'%4'"4(#/#?!",!"31'*'"%'("!4(#"@1'"'$#/!(#("#$:1,#%")!,%-*'(#)-!,'%0"*'%*'"

$!")!,4#/$'0"3#(#"@1'"$#"-,A!(&#)-9,")!,4',-*#"',"$!%"'%4#*!%"+,#,)-'(!%"

%'#"&B%")$#(#"2")!,+#/$'C

D!("'$$!0")!&!"1,#")!,)$1%-9,"3(-&'(#0" (')!&',*#&!%0")!&!" $!"5#)',"

#$:1,!%"'63'(4!%"*'"!4(#%" $#4-41*'%0"#,4'" $!%" (-'%:!%"*'",1' !" 4-3!"@1'"

aparecen en estos escenarios por el surgimiento de nuevos instrumentos 
)12#%")#(#)4'(8%4-)#%"%!,"*-A'(',4'%"#"$#%"4(#*-)-!,#$'%"E3!("'?'&3$!0"',"'$"

)#%!"*'"$!%"-,%4(1&',4!%"*'")!/'(41(#0"#$:1,!%",!"4-','," #$!("*'")!%4!F0"

la adopción de ciertas estrategias contables de protección del patrimonio 
empresarial.

G,"'%4#"*-('))-9,0"'$"*'%#((!$$!"*'" $#")!,4#/-$-*#*"*'")!/'(41(#%"'%"1,#"

forma de incrementar la racionalidad de la información y la efectividad de 
$#"3(!4'))-9,C".1#,*!"'%4#"&!*#$-*#*"*'")!,4#/-$-*#*",!"%'"-&3$#,4#0"$#"

valoración razonable afecta aspectos de mayor envergadura  e incrementa 
las asimetrías contables. Ello porque los resultados del instrumento de 
)!/'(41(#"%'")!&3!(4#,"*'"A!(&#"*-A'(',4'0"',"'$"4-'&3!"!"',"$#%")1',4#%"

#A')4#*#%0"@1'"$!%"('%1$4#*!%"*'$"-,%4(1&',4!")1/-'(4!C

H'"!4(#"3#(4'0"*'/'&!%"*'%4#)#("@1'"'$" (':1$#*!("',".!$!&/-#0"3(' -90"

#1,@1'" %9$!" ',"'$"&#()!" +%)#$0" $#" ,')'%-*#*"*'"3(!4':'(" '$" 3#4(-&!,-!"

*'$")!,4(-/12',4'0"#$"'%4#/$')'("$#")('#)-9,"*'"$#"I'%'( #"'$"HC"JKKLMNOP"

creemos que la prescripción de este tipo de medidas no sólo en el entorno 
+%)#$"%-,!"'64',%- !"#$")!,4#/$'M+,#,)-'(!0"#,4'"$#"3'(%3')4- #"*'"$#"#*!3-
)-9,"*'"$#"&'4!*!$!:8#"*'"$#" #$!(#)-9,"(#Q!,#/$'0"'%"%#,#"',"/1%)#"*'$"

&#,4',-&-',4!"*'$"3#4(-&!,-!"'&3('%#(-#$"*'"$#%"!(:#,-Q#)-!,'%"+,#,)-'(#%"

2",!"+,#,)-'(#%"*'$"3#8%C
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 !"#$"%&"'( )*+",%"&+-"(%./0,+-"$+"1$0$/)%.+-"

.!&!"5'&!%"%!%4',-*!0"1,"&'()#*!"'%"'+)-',4'"%-"'$"3(')-!"*'")1#$@1-'("
/-',")!,%4-412'"1,"/1',"('R'?!"*'"%1" #$!("-,4(8,%')!C"G%"*'":(#,"-&3!(4#,-
)-#"('%#$4#("@1'"',"'$"4'&#"*'"$#"#%-:,#)-9,"*'"1," #$!("*#*!0"%-:1-',*!"$#"
!(-',4#)-9,"*'$" #$!("(#Q!,#/$'0"',"'$"&#()!"*'$"&!*'$!";<=>0"%1/2#)'"$#"
5-394'%-%"*'"$#"'+)-',)-#"*'$"&'()#*!"3#(#"4#$"#%-:,#)-9,0"/#?!"$#"*',!&--
nación de “mercado activo”. Pero desafortunadamente esta condición no se 
'6-:'"%-,!"',"3!)!%")#%!%"4(#,%#))-!,#$'%C".!&!"%'" '(B"#")!,4-,1#)-9,0"
'$"3(!)'%!"*'"'6-:',)-#"%'" #"*-$12',*!"5#%4#")#%-"*'%#3#(')'(0")!,"$!"@1'"
$#" #$!(#)-9,"(#Q!,#/$'"('%1$4#"%-',*!")1#$@1-'(")!%#0"&',!%"1,"3(!)'%!"
riguroso de asignación de precios.

S,"&'()#*!"#)4- !0"%':T,"$!"3('%)(-4!"3!(";<=>"E;<=.U"JVVN0"W;."XYFZ"“es 

un mercado en el que se dan todas las condiciones siguientes:

 !"#$!%#&!'()*!%#+,-./)!*!%#,+#,$#0,'/!*.#%.+#1.0.-2+,!%3

 4"#+.'0!$0,+(,#%,#&5,*,+#,+/.+('!'#,+#(.*.#0.0,+(.#/.0&'!*.',%#6#7,+*,*.-

',%3#6

 /"#$.%#&',/).%#,%(8+#*)%&.+)4$,%#!$#&94$)/.:.

G%4#%"'%3')-+)#)-!,'%"*'"&'()#*!0"%-"/-',"('3('%',4#,"1,"/#?!",- '$"*'"
'6-:',)-#%" 3#(#" :#(#,4-Q#(" 1," '%)',#(-!" '@1-$-/(#*!" *'" 4(#,%#))-!,'%"
&'()#,4-$'%0"',")!&3#(#)-9,0"3!("'?'&3$!0")!,"$!%"('@1-%-4!%"(':1$#4!(-!%"
@1'"*'/',")1&3$-("$!%"#)4!('%"',"$!%"&'()#*!%"+,#,)-'(!%0",!(&#$&',4'"
,!"%'"3('%',4#,"'," $#"3(B)4-)#")!&'()-#$0"',"*- '(%!%"',4!(,!%")!&!"'$"
*'",1'%4(!"3#8%C"G,"$#"&#2!(8#"*'"$!%")#%!%0"$!%",':!)-!%"%'"('#$-Q#,"',"
circunstancias donde estas tres condiciones no se cumplen a cabalidad. 
[#"3('%',)-#"*'"#)4!('%"*!&-,#,4'%"',"'$"&'()#*!0"2#"%'#"3!("'$"$#*!"*'"
$#"!A'(4#"!"*'"$#"*'&#,*#0"'%"-,!)1$4#/$'C

G$"&#()!"(':1$#4!(-!"*'";<=>"E;<=.U"JVVN0"W;."XVF0"3(' -',*!"$#"*-+)1$4#*"
',"'$")1&3$-&-',4!"*'"'%!%"4('%"('@1-%-4!%"*'$"&'()#*!"#)4- !0"5#"3('%)(-4!"
)!,*-)-!,'%"&',!%"'6-:',4'%Z"

Ante la ausencia de precios actuales en un mercado activo, del tipo descrito en el 

&8''!;.#<=>#5+!#,+()*!*#/.+%)*,'!'8# )+;.'0!/)?+#*,#*);,',+(,%#;5,+(,%>#,+(',# $!%#

@5,#%,#)+/$56,+A

 !"#&',/).%#!/(5!$,%#,+#5+#0,'/!*.#!/()7.#&!'!#&'.&),*!*,%#*,#*);,',+(,#+!(5'!$,B!>#

condiciones o localización (o sujetas a contratos de arrendamiento, u otros contratos, 

/.+#/!'!/(,'C%()/!%#*);,',+(,%">#!D5%(!*.%#&!'!#',E,D!'#*)/1!%#*);,',+/)!%3

 4"#&',/).%#',/),+(,%#,+#0,'/!*.%#0,+.%#!/()7.%>#/.+#!D5%(,%#&!'!#',E,D!'#/5!$-

quier cambio en las condiciones económicas desde la fecha en que ocurrieron las 

('!+%!//).+,%#!#$.%#&',/).%#)+*)/!*.%3#6

 /"#&'.6,//).+,%#*,#E5D.%#*,#,;,/()7.#*,%/.+(!*.%#4!%!*!%#,+#,%()0!/).+,%#F!4$,%#

*,#E5D.%#;5(5'.%#*,#,;,/()7.>#!&.6!*!%#&.'#$!%#/.+*)/).+,%#@5,#%,#*,+#,+#/5!$@5),'#

!'',+*!0),+(.#5#.('.#/.+('!(.#,G)%(,+(,#6# /5!+*.#%,!#&.%)4$,"#&.'#,7)*,+/)!#,G(,'+!>#
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tales como rentas actuales de mercado para propiedades similares en la misma 

$./!$)*!*#6#/.+*)/).+,%>#5()$)B!+*.#()&.%#*,#*,%/5,+(.#@5,#',E,D,+#$!#,7!$5!/)?+#

!/(5!$#*,$#0,'/!*.#%.4',#$!#)+/,'()*504',#,+#$!#/5!+(C!#6#/!$,+*!').#*,#$.%#E5D.%#

*,#,;,/()7.H

D'(!"%-"#T,"4#$'%"'6-:',)-#%",!"31*-'(#,")1&3$-(%'0"'$" #$!("(#Q!,#/$'"31'*'"
%'("+?#*!"*'"$#"%-:1-',4'"&#,'(#"E;<=.U"JVVN0"W;."XVFZ

I!$.'#'!B.+!4$,#,%#,$#)0&.'(,#&.'#,$#/5!$#5+#!/()7.#&.*'C!#%,'#)+(,'/!04)!*.#,+(',#

&!'(,%# )+(,',%!*!%#6#*,4)*!0,+(,# )+;.'0!*!%>#,+#5+!# ('!+%!//)?+# ',!$)B!*!#,+#

/.+*)/).+,%#*,#)+*,&,+*,+/)!#05(5!H

H'"'%4#"A!(&#0"4#,"'$'&',4#$")!&!"(-'%:!%#"3#(#"'$"'@1-$-/(-!"2"(#)-!,#$-*#*"
&'()#,4-$0")1#$@1-'("3(!)'%!"*'",':!)-#)-9,")!&'()-#$"31'*'"(')$#&#("%1"
)#3#)-*#*"*'"5#/'("+?#*!"1," #$!("(#Q!,#/$'C

G,4!,)'%"%'"5#"$$':#*!0"3!(" 8#"(':1$#4!(-#0"#"'%4#/$')'("'$"3(')-!"?1%4!"*'"
-,4'()#&/-!0")!,"/#%'"',"'$"?1-)-!"*'"$!%"*!%",':!)-#*!('%"+,#$'%C"D'(!"
)1#,*!"$#" #$!(#)-9,"4(#,%#))-!,#$"%'"(''&3$#Q#"3!("1,")B$)1$!"+,#,)-'(!"
*'$"4-3!"*'$" #$!("3('%',4'0"4!*!"'$"3(!)'%!"%'"*'%)#(:#"',"$#"('%3!,%#/--
$-*#*"*'$"4\),-)!"@1'"*'4'(&-,#"1,#" #$!(#)-9,0"%':T,"%1")(-4'(-!"3'(%!,#$0"
/1',!"!"&#$!0"#)'(4#*!"!"*'%#)'(4#*!C"

G$$!"-&3$-)#"@1'"3#(#"'$"(':1$#*!(";<=>0"',"T$4-&#"-,%4#,)-#0"$#"!/?'4- -*#*"
*'"$#"'+)-',)-#"*'$"&'()#*!0"4#,"'6-:',4'"3#(#"!4(!%"'%)',#(-!%0"%'"*-$12'"
en un conjunto de disposiciones caracterizadas por la subjetividad y la 
)#(',)-#"*'"(-:!(0"@1'"#A')4#,"$#")#$-*#*"*'$"3(!)'%!" #$!(#4- !0"@1'"+,#$-
&',4'"*'/'"%!3!(4#("$#" #$1#)-9,"*'$"5')5!"4(#,%#))-!,#$"#"('R'?#(%'"',"
los estados contables. 

Todo lo anterior nos permite concluir que la adopción del marco regulatorio 
-,4'(,#)-!,#$0"%-:,-+)#"1,"(-'%:!"*'"3(!3!()-!,'%"&#2!('%"3#(#"$#"%':1(--
dad económica y la continuidad de las empresas afectadas en el entorno 
,#)-!,#$C"G,"4#$"%',4-*!0"'$"3(!)'%!"*'"(':$#&',4#)-9,"*'"$#"['2"YKYXMVN"
debe prescribir las disposiciones necesarias para atenuar los efectos 
nocivos que puedan derivarse de la posible adopción o adaptación de las 
*-%3!%-)-!,'%"*'$"',4'";<=>0"#3$-)#/$'%"3#(#"$#%"'&3('%#%"@1'"('@1-'(#,"
*'"'%4#"3$#4#A!(&#"-,A!(&#4- #0"*'"1,#"3#(4'C"H'"!4(#0"'%4#/$')'(0")!&!"$#"
$'2"$!"3(' \0"'$"*'%#((!$$!"*'",- '$'%"&!*'(#*!%"*'"-,A!(&#)-9,"#3$-)#/$'%"
#"$#"&#2!(8#"*'"$!%"',4'%"'&3('%#(-#$'%"*'$"3#8%"ED2]'%"2"]-)(!'&3('%#%F0"
en una vía que consulte las necesidades auténticas de información y de 
control contables del entorno nacional.
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