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1. Introduccién
a) Presentacion y objetivo
Presentacion

El interés institucional y corporativo alrededor del tema de la internacionali-
zacion de un modelo contable que sirva como herramienta base parala toma
de las decisiones de indole financiera no es reciente. Sus prolegdbmenos
datan de la década de los setentas del siglo pasado. Pero la preocupacion
para disponer de una plataforma financiera y contable reconocida y aceptada
en el entorno mundial, con el soporte técnico capaz de reforzar el sistema
financiero internacional, hoy en crisis, ha exacerbado los animos de los
organismos orbitales, tales como la ONU o el G20, entre otros.

En la conferencia de la ONU de Junio de 2009 en Tlaxcala, México, en la
que se abordaron los problemas relativos a la crisis financiera mundial,
los Estados Miembros destacaron la importancia de reforzar el sistema
financiero internacional para superar las graves repercusiones de la crisis
actual y contribuir a prevenir similares situaciones en el futuro. En igual
sentido, se pronuncié la reunion del G20, grupo que en su declaracion del
9 de abril de 2009 abogd por un mejoramiento sustancial de las normas
contables internacionales, en el sentido de reducir su complejidad y mejorar
su orientacion a la proteccion de riesgos de la firma frente a las incertidum-
bres originadas en la valoracion financiera.

Hoy, la tendencia de instaurar un régimen contable de cobertura mundial
esta en boga. Los denominados organismos multilaterales como el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial, la Organizaciéon Mundial de
Comercio, y los ya mencionados ONU y G20, como muchos otros de igual
0 menor cobertura, estan impulsando el desarrollo y adopcién de un con-
junto regulatorio contable que apunte a solucionar parte de los problemas
que estan causando las periddicas crisis en los ambitos financieros de
todo el orbe.

La Unién Europea, a partir de 2005, adopté para las corporaciones perte-
necientes a grupos empresariales y cotizantes en bolsa, el modelo contable
emitido por el IASB, por sus siglas en inglés (Internacional Accounting
Standards Board), cuya caracteristica fundamental es la adopcién del
denominado “valor justo de mercado” para la valoracién de los activos y
pasivos financieros y de algunos otros no financieros. En igual o parecido
sentido se han pronunciado mas de cien paises. Asi que el proceso de
adopcién o de adaptacion de esta orientacion regulatoria estéd en marcha
en el entorno mundial.

Por su parte, Colombia, desde la década pasada, viene adaptando la nor-
mativa internacional contable y de gestion para el sector financiero, como
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lo atestiguan los planes de cuentas y los contenidos normativos de la regu-
lacion financiera nacional, entre las que se pueden mencionar: el Decreto
2336-95; las Resoluciones 1200-95, 033 y 037-2002 de la Superintendencia
Bancaria y la Resolucion 497 de 2003 de la Superintendencia de Valores,
que prescribi6 el Plan Unico de Cuentas para sus vigiladas. En todas es-
tas disposiciones se puede comprobar que la orientacion de la valoraciéon
contable al “valor justo de mercado” de los instrumentos financieros, es ya
una practica aceptada en nuestro pais.

Es pertinente anotar que Colombia, a partir de los contenidos de la Ley 1314
de 2009, esta caminando en una ruta de acercamiento al modelo regulatorio
internacional emitido por el IASB (Consejo de Estandares de Contabilidad
Internacional), a partir del cronograma establecido en esta norma; lo que
nos permite prever que a partir del afio 2014 el pais contara con un nuevo
entramado regulatorio, cercano o equivalente al modelo IASB, aplicable al
sector privado de la economia colombiana.

Objetivo

Este articulo se orienta a realizar un analisis del concepto de eficiencia del
mercado, sus técnicas de medicidén y su relacion con el criterio del valor
justo de mercado o valor razonable aplicado en el modelo de contabilidad
internacional agenciado por el IASB, tanto en los escenarios bursatiles
como en los mercados de bienes y servicios; y a reflexionar sobre la perti-
nencia o inconveniencia de la adopcion de tal modelo contable como base
regulatoria para Colombia.

Entre otros aspectos, motiva esta reflexion, el animo de proponer un
debate entre los profesionales financieros, economistas, contadores y
administradores, alrededor de los procesos metodolégicos aplicados en la
valoracién de las transacciones, tanto bursatiles como mercantiles, cuando
se realizan al valor de mercado (valor razonable), sin que las transaccio-
nes hayan cerrado su ciclo, es decir, anticipando su resultado. Asi mismo,
debatir sobre los efectos en diversos aspectos relacionados, como en la
valoracion adecuada de los activos, pasivos, patrimonio y resultados, en el
mantenimiento del patrimonio tanto del inversionista como institucional, o
las consecuencias de estos procedimientos en la informacién emitida por
las empresas, con destino a los mercados y a otros usuarios, y ratificada
por revisores fiscales, auditores y contadores.

Finalmente, proponer una discusiéon académica frente a la responsabi-
lidad de los profesionales contables, que deben proceder de la manera
mas idénea y técnica frente a los nuevos retos regulatorios, pero también,
en ocasiones de conflicto, deben responder juridicamente, cuando por
inexactitudes o valoraciones erréneas surjan perjuicios para los actores
involucrados.

42 Limina 11, Enero - Diciembre, 2010. pags. 40 - 97



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

b) El modelo contable internacional IASB

Los desarrollos de la contabilidad en la perspectiva de servir de soporte a
los procesos de informacion de las corporaciones empresariales en el pla-
no internacional comienzan a formularse en la década de los 70’s, cuando
bajo la tutela del IASC, por sus siglas en inglés (Internacional Accounting
Standards Committee), lo que en espafiol significa Comité de Estandares
de Contabilidad Internacional, antecesor del actual IASB (Consejo de Es-
tandares de Contabilidad Internacional), se inicia timidamente el proceso
de emision regulatoria, hoy en plena actividad.

Por lo menos tres etapas se diferencian en el camino seguido por esta
corriente de regulacién contable. Una primera etapa, desde 1973 a 1988,
destinada a la formulacion de los primeros intentos normativos contables
con aspiracion de validez internacional, caracterizada por su amplia flexi-
bilidad y contenido general. La segunda, desde 1989 a 2000, reconocida
por la emisién del marco conceptual, aun vigente y préximo a ser reformu-
lado, que pretende orientar el proceso regulatorio bajo criterios hipotético
deductivos, hacia una perspectiva de informacion menos flexible, dirigida a
informar mas desde el objetivo del mantenimiento del patrimonio empresarial
corporativo, que desde los intereses del sector financiero internacional. La
tercera, desde 2001, afio en que surge el IASB, hasta nuestros dias, se
caracteriza por ser una etapa de reorientacion profunda hacia la informa-
cién como soporte de las decisiones de los inversionistas en los mercados
financieros bursatiles.

El modelo contable emitido por el IASB, a raiz de la mencionada reorien-
tacion, ha recibido de manera constante, en la ultima década, importantes
manifestaciones de respaldo por parte de diversos organismos de caracter
internacional, como I0SCO, por sus siglas en inglés (Internacional Orga-
nization of Seccurities Exchange Commision), FASB, por sus siglas en
inglés (Financial Accounting Standards Board) de EEUU, SEC, por sus
siglas en inglés (Seccurities Exchange Commission) de EEUU, BM (Ban-
co Mundial), FMI (Fondo Monetario Internacional), Acuerdo de Basilea,
Uniéon Europea, ONU, entre otros, que lo han posicionado como el modelo
contable internacional por excelencia. En la actualidad mas de 100 paises,
entre ellos los pertenecientes a la Union Europea, lo aceptan como soporte
de la informacién corporativa, sobre todo en los casos relacionados con
informacion destinada a bolsas de valores, emitida por entidades que
pertenecen a grupos empresariales y tienen inscritos sus titulos en los
mercados financieros.

El modelo contable emitido por IASB esta formulado actualmente con
fundamento en una hipétesis principal: la eficiencia del mercado como
soporte de la valoracién de los hechos econémicos que dan origen a las
cifras financieras que conforman los estados contables. De aqui se deriva
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el criterio valorativo fundamental del modelo, denominado valor razonable,
que aunque no es la Unica base valorativa, es la que mas presencia tiene
en el modelo y a la que tiende todo el entramado tecnoldgico-regulatorio
formulado por el IASB.

Por tanto, al ser el valor razonable el soporte valorativo de multiples ope-
raciones econoémicas, particularmente de las operaciones realizadas con
instrumentos financieros en los mercados bursatiles y al ser el modelo
contable emitido por el IASB el posible soporte regulatorio que oriente la
informacion contable en Colombia, a raiz de la emision de la Ley 1314-09,
es pertinente escudrifiar tedrica y practicamente los origenes del valor
razonable, sus posibles relaciones con los mercados eficientes y la facti-
bilidad de su aplicacién en las operaciones transaccionales en general vy,
especialmente, la experiencia vivida en la ultima década en las operaciones
bursétiles del entorno colombiano.

El modelo contable IASB consta de dos componentes o niveles, primero,
el modelo pleno, dirigido a entidades denominadas de interés publico, por
su vinculacién a los mercados financieros; el segundo, dirigido a funda-
mentar la informacion contable de las empresas denominadas PyMes. El
primer nivel esta constituido por dos clases de normas o estandares. Las
formuladas antes de 2001 denominadas NIC’s (Normas Internacionales de
Contabilidad), de las cuales estan vigentes 29, de 41 emitidas’; y las pro-
mulgadas a partir del 2001, denominadas NIIF’'s (Normas Internacionales
de Informacién Financiera), de las que se han aprobado 92. Complementan
este nivel las respectivas interpretaciones emitidas para cada una de las
dos clases de normas o estandares. El segundo nivel esta constituido por
tres estandares que son una sintesis del contenido del primer nivel; uno
dirigido a los fundamentos, otro al desarrollo normativo y uno tercero, a los
estados de informacién y revelacion financiera. Estos estandares orientados
a las PyMes fueron aprobados a mediados del 2009.

El entramado regulatorio del IASB esta parcialmente sustentado en la teo-
ria neoclasica del valor de mercado de los productos, bienes y servicios,
determinado por la demanda. Aunque en algunos casos también se acepta
como base de valoracion alternativa la del costo de produccion, metodologia
originada en la interpretacion clasica econdmica del valor, que reconoce la
contribucion de los diferentes factores productivos, la orientaciéon hacia el
valor de mercado es dominante y esta justificada en tanto se considera que
la principal informacién derivada de la contabilidad y divulgada a través de
los Estados Financieros, esta dirigida a usuarios externos vinculados a los
mercados financieros, escenario éste donde se transan los instrumentos

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

2 LaNIIF 9, que reemplazara la NIC 39, sobre Instrumentos Financieros, Reconocimiento y Medi-
cion, fue emitida por IASB a finales de 2010.
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de renta variable y renta fija (divisas, tasas, indices, acciones, derivados,
bonos, TES, etc.), generalmente originados en las corporaciones, y cuyo
valor depende, en gran medida, de los resultados financieros corporativos,
cuyos datos se ven reflejados en los mencionados estados.

En tales escenarios, segun el IASB, la informacion basada en el costo
de produccion es inutil, por lo que los usuarios deben aplicar procesos
adicionales de conversion a los datos financieros empresariales, lo que
incrementa los costos de transaccion. La informacion calculada al valor
de mercado, denominada “valor razonable”, constituye, entonces, una
respuesta positiva a las necesidades de la incremental actividad de los
mercados, especificamente de los bursatiles.

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

El término valor razonable en contabilidad es de origen reciente. Asi mismo,
en el modelo contable del IASB no aparece en su formulaciéon primera, en
los afios 70’s, ni definido en su marco conceptual en 1989 (IASCF 2009).

El valor razonable es una revision del criterio denominado valor de mercado.
El valor de mercado se formula como una de las cuatro bases valorativas
del modelo en el marco conceptual, pero no se lo denomina valor razonable
sino valor realizable o de liquidacién. Se lo define asi: Los activos se llevan
contablemente por el importe de efectivo y otras partidas equivalentes al efectivo,
que podrian ser obtenidos en el momento presente por la venta no forzada de los
mismos. Los pasivos se llevan por sus valores de liquidacion, esto es, los importes
sin descontar de efectivo u otros equivalentes al efectivo, que se espera puedan
satisfacer las deudas, en el curso normal de la operacién (IASCF 2009). Las otras
tres formas de valoracién contempladas en el marco conceptual son el costo
histérico, el costo corriente o de reposicidn y el valor presente neto.

Como se anot6 arriba, aunque se menciona el valor razonable en versiones
normativas en la década de los 80’s, su desarrollo es posterior. Aparece
de manera formal en los afios 90. En la version actual del modelo contable
emitido por el IASB el valor razonable tiene diversas acepciones. El criterio
mas recurrente es: valor razonable es el precio por el que podria ser intercam-
biado un activo, entre partes interesadas y debidamente informadas, en una tran-
saccion realizada en condiciones de independencia mutua®. Esta interpretacion
del valor razonable fue acogida como valor justo en la Resolucién 497 de
2003 de la Superintendencia de Valores de Colombia, que emitié el Plan
de Cuentas aplicable a sus vigiladas. Complementariamente se encuentran
aclaraciones como la siguiente: el valor razonable excluye especificamente un
precio estimado incrementado o rebajado por plazos o circunstancias especiales
tales como financiacion atipica, acuerdos de venta con arrendamiento financiero

3 En buena parte de los estandares vigentes puede encontrarse esta definicion.
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posterior, contrapartidas especiales o rebajas concedidas por alguien relacionado
de alguna manera con la venta (IASCF 2009, NIC 40).

El valor razonable, como se ha advertido, paulatinamente se va constituyen-
do en la orientacion valorativa mas importante. En algunos casos se hace
referencia a ciertos requisitos que deberian cumplirse para considerar que tal
valor establecido en una transaccion se puede considerar como razonable.
En ciertos apartes normativos, como en la NIC 36, se requiere, para el ambito
de latransaccion, la presencia de un mercado activo, aspecto abordado mas
adelante. Cuando tales circunstancias no se presentan, algunas normas
consideran ciertas alternativas sustitutas del valor razonable.

Dentro de tales sustitutos aparece el valor revaluado, como una derivacion
del valor razonable, definido como: el valor razonable del activo en el momento
de la revaluacion, menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las
pérdidas por deterioro de valor (IASCF 2009, NIC 16).

Esta forma de asignacion de precios esta contenida en diversos estandares,
tales como las NIC’s 16 y 38, y NIIF 6.

En otras ocasiones, como en la NICs 36, se recurre al valor de uso, valor
especifico o valor presente neto, definido como el valor presente de los flujos
futuros de efectivo estimados que se espera obtener de un activo o unidad gene-
radora de efectivo (IASCF 2009, NIC 36).

Otra base valorativa, cercana ala del valor en uso o presente es la del costo
amortizado (IASCF 2009, Glosario), de aplicacion a los activos y pasivos
financieros (ver NIC 39, parrafo 9, y NIIF 9, parrafo 5.2.2), que consiste
en establecer el valor al que fue medido el activo o el pasivo financiero,
menos los reembolsos del principal, mas o menos, la imputacion gradual
acumulada de cualquier diferencia existente entre el valor inicial y el valor de
reembolso al vencimiento y, para los activos financieros, menos la pérdida
de valor por deterioro o improbable recuperacion.

De forma complementaria a la base del costo amortizado se establece la
tasa de interés efectiva, como el método de célculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero, y de imputacion del ingreso o gasto financiero a
lo largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento
que iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo
largo de la vida esperada del instrumento financiero (o, cuando sea adecuado, en
un periodo mas corto) con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero.
Para calcular la tasa de interés efectiva, una entidad estimara los flujos de efectivo
teniendo en cuenta todas las condiciones contractuales del instrumento financiero
(por ejemplo, pagos anticipados, rescates y opciones de compra o similares), pero
no tendra en cuenta las pérdidas crediticias futuras. El calculo incluira todas las
comisiones y puntos de interés pagados o recibidos por las partes del contrato, que
integren la tasa de interés efectiva (ver la NIC 18 Ingresos de Actividades Ordina-
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rias), asi como los costos de transaccion y cualquier otra prima o descuento. Se
presume que los flujos de efectivo y la vida esperada de un grupo de instrumentos
financieros similares pueden ser estimados con fiabilidad. Sin embargo, en aquellos
raros casos en que esos flujos de efectivo o la vida esperada de un instrumento
financiero (o de un grupo de instrumentos financieros) no puedan ser estimados
con fiabilidad, la entidad utilizaré los flujos de efectivo contractuales a lo largo del
periodo contractual completo del instrumento financiero (o grupo de instrumentos
financieros) (IASCF 2009, NIC 39).

Finalmente, en la NIC 2 se utiliza el valor neto realizable, que se define
como el precio estimado de venta de un activo en el curso normal de la operacion,
menos los costos estimados para terminar su produccion y los necesarios para
llevar a cabo la venta (IASCF 2009, NIC 2).

d) Otras bases valorativas en el modelo IASB

A lo largo del extenso contenido normativo del modelo IASB se encuen-
tran, como ya se menciond, dos vias de valoracion: la ya comentada via
del valor de mercado, denominada “valor razonable”, y la originada en la
perspectiva del costo, cuyas manifestaciones son: costo historico, costo
atribuido y costo corriente.

El costo historico es la técnica de medicion segtin la cual los activos se registran
por el monto de efectivo y otros valores pagados, o bien, por el valor razonable
de la contrapartida entregada en el momento de su adquisicién. Los pasivos se
registran al valor de los productos recibidos a cambio de incurrir en la deuda o,
en algunas circunstancias (por ejemplo en el caso del impuesto a las ganancias),
por las cantidades de efectivo y equivalentes al efectivo que se espera pagar para
satisfacer la correspondiente deuda, en el curso normal de la operacion (IASCF
2009, Glosario). Las NIC’s 2, 16, 38, 39, 40, NIIF’'s 3y 6, aplican esta forma
valorativa.

Esta metodologia ha sido la forma tradicional de asignacién de precios en
las cuentas empresariales, coherente con el criterio del devengo por cau-
sacion. El ingreso derivado del sobreprecio adicional al valor de costo, que
constituye la ganancia, no se da por realizado sino sélo cuando se realiza
la operacion de venta del activo a intercambiarse.

Otra metodologia valorativa de la familia del costo histérico, es la del costo
atribuido definido como un importe usado como subrogado del costo o del costo
depreciado en una fecha determinada. En la depreciacion o amortizacion posterior
se supone que la entidad habia reconocido inicialmente el activo o pasivo en la
fecha determinada, y que este costo era igual al costo atribuido (IASCF 2009,
NIIF 1, Apéndice Ay Glosario).

Cerramos este literal citando una técnica de valoracién a la cual se debe
recurrir de forma extraordinaria, a partir de la excepcional aplicacién de la
NIC 29 (Informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias), nos refe-
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rimos al costo corriente, definido como: el valor de los activos, correspondiente
alimporte del efectivo y otras partidas equivalentes al efectivo, que deberia pagarse
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 precisaria para liquidar el pasivo en el momento
presente (IASCF 2009, Marco Conceptual, parrafo 100b).

e) La Ley 1314-09 y el modelo IASB

Colombia viene desarrollando un proceso de discusion e intentos de regula-
cion de la contabilidad financiera empresarial y de otras areas relacionadas
con la profesién de la contaduria publica, en la via de la contaduria y de
la contabilidad internacional, desde hace mas 10 afios. En 1999 se emitio
la Ley 550 relacionada con la reactivacion empresarial, y en su articulo 63
incluy6 el tema de la armonizacion de las normas contables con usos y
reglas internacionales.

En aplicacién de la citada disposicién, durante los afios 2003 a 2007, se
realizaron multiples intentos de reformar la regulacion contable, desde
diversas plataformas de accion: Superintendencia de Valores, Superinten-
dencia de Sociedades, Congreso de la Republica, entre otros. Se crearon
comités técnicos de trabajo, grupos de estudio, se impulsaron reformas a
través de proyectos de ley por la via de la intervencidon econémica o a partir
de la autonomia delegada para regular en materia contable que tienen las
superintendencias.

Finalmente, el 13 de Julio de 2009, el Congreso de la Republica, aprobd
la Ley 1314, con el objetivo de expedir normas contables de informacion
financiera y de aseguramiento de la informacion, para que los informes
contables y en particular los estados financieros brinden informacion fi-
nanciera comprensible, transparente, comparable, pertinente y confiable,
util para la toma de decisiones econdmicas de los diversos usuarios, para
mejorar la productividad, la competitividad y el desarrollo arménico de la
actividad empresarial.

El siguiente parrafo del articulo 1, tomado textualmente de la Ley, nos
ubica en la perspectiva de la Ley, de orientarse hacia alguna normativa
internacional:

Con observancia de los principios de equidad, reciprocidad y conveniencia nacional,
con el propdsito de apoyar la internacionalizacion de las relaciones economicas, la
accion del Estado se dirigira hacia la convergencia de tales normas de contabilidad,
de informacion financiera y de aseguramiento de la informacion, con estandares
internacionales de aceptacion mundial, con las mejores practicas y con la rapida
evolucion de los negocios.
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Los siguientes parrafos textuales del articulo 8 ratifican lo anotado arriba
y hacen referencia a los estandares de mayor aceptacion a nivel mundial.

En la elaboracién de los proyectos de normas que someteré a consideracion de
los Ministerios de Hacienda y Crédito Publico y de Comercio, Industria y Turismo,
el Consejo Técnico de la Contaduria Publica aplicara los siguientes criterios y
procedimientos:

1. Enviara a los Ministerios de Hacienda y Crédito Publico y de Comercio, Industria
y Turismo, al menos una vez cada seis (6) meses, para su difusion, un programa de
trabajo que describa los proyectos que considere emprender o que se encuentren
en curso. Se entiende que un proyecto esta en proceso de preparacion desde el
momento en que se adopte la decision de elaborarlo, hasta que se expida.

2. Se asegurara que sus propuestas se ajusten a las mejores practicas internaciona-
les, utilizando procedimientos que sean agiles, flexibles, transparentes y de publico
conocimiento, y tendra en cuenta, en la medida de lo posible, la comparacion entre
el beneficio y el costo que producirian sus proyectos en caso de ser convertidos
en normas.

3. En busca de la convergencia prevista en el articulo 10 de esta Ley, tomara como
referencia para la elaboracion de sus propuestas, los estandares mas recientes y
de mayor aceptacion que hayan sido expedidos o estén proximos a ser expedidos
por los organismos internacionales reconocidos a nivel mundial como emisores

de estandares internacionales en el tema correspondiente, sus elementos y los
fundamentos de sus conclusiones...

10. Participara en los procesos de elaboracion de normas internacionales de
contabilidad y de informacion financiera y de aseguramiento de informacion, que
adelanten instituciones internacionales, dentro de los limites de sus recursos y de
conformidad con las directrices establecidas por el Gobierno.

11. Evitara la duplicacion o repeticion del trabajo realizado por otras instituciones
con actividades de normalizacién internacional en estas materias y promovera un
consenso nacional en torno a sus proyectos.

12. En coordinacién con los Ministerios de Educacién, Hacienda y Crédito Publico
y Comercio, Industria y Turismo, asi como con los representantes de las facultades
y programas de Contaduria Publica del pais, promover un proceso de divulgacion,
conocimiento y comprension que busque desarrollar actividades tendientes a sen-
sibilizar y a socializar los procesos de convergencia de las normas de contabilidad,
de informacién financiera y de aseguramiento de informacion establecidas en la
presente Ley, con estandares internacionales, en las empresas del pais y otros
interesados durante todas las etapas de su implementacién (Ley 1314 de 2009).*

4 Los subrayados no son del original.
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La Ley 1314 no menciona especificamente al regulador internacional IASB,
ni que tal modelo sea el seleccionado para ser adoptado o adaptado, o que
sirva como referencia para la reforma contable del pais. Sin embargo, no
existe hoy por hoy modelo contable més reconocido en el mundo como el
emitido por el IASB. Como se mencioné al principio, los mas prestigiosos
organismos internacionales, tanto politicos, como financieros o comerciales,
lo apoyan y lo respaldan. Por ello, no es desatinado prever que sera éste
el modelo acogido por el Consejo Técnico de la Contaduria Publica para
realizar sus estudios y establecer la propuesta regulatoria reglamentaria
de la Ley 1314.

Corrobora esta hipotesis el hecho de que el pais ya esta en la ruta de la
adaptacioén de esta tendencia internacional, tanto por la regulacion emitida
para el sector financiero y en vigencia desde 2003, como por las decisio-
nes tomadas el afio pasado por la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios, al emitir la Resolucién N° 9995 de 2009, mediante la cual
ordeno a las entidades por ella vigiladas, la actualizacion de sus sistemas
contables bajo parametros acordes con los estandares internacionales de
contabilidad emitidos por la IASB.

El nuevo sistema contable vigente para las empresas prestadoras de ser-
vicios publicos domiciliarios se denomina “Modelo General de Contabilidad
para las Empresas Prestadoras de Servicios Publicos”, el cual, segun la
Superintendencia, constituye un conjunto Gnico de normas de contabilidad,
coherente con los estandares internacionales de contabilidad, con caracteristicas
de comprensibilidad, consistencia y comparabilidad, alineado con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia para las empresas privadas,
como con el régimen de contabilidad establecido por la Contaduria General de la
Nacion (Resolucién 9995 de 2009).

Se ratifica esta orientacion en la Resolucion 60955 del 23 de diciembre
de 2009, de la misma entidad, que dice en sus considerandos: Que la Su-
perintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios publicé el “Modelo General de
Contabilidad para las Empresas Prestadoras de Servicios Publicos” en el mes de
diciembre de 2008 que contempla estudios previos relacionados con el analisis com-
parativo del modelo internacional y el Plan General de Contabilidad en el contexto de
las entidades prestadoras de servicios publicos. Este trabajo es una propuesta que
logra involucrar el conjunto de estandares emitidos por el International Accounting
Standards Board (IASB), reconociendo las limitaciones con respecto a la regulacion
general colombiana en materia contable y la realidad economica de las empresas
que hacen parte del sector de servicios publicos (Resolucién 60955 de 2009).

De los argumentos y citas anteriores derivamos que la ruta emprendida por
Colombia para la regulacién de la informacion contable empresarial privada,
es la de la adopcién-adaptacion del modelo emitido por el IASB, que tiene
como soporte valorativo fundamental al “valor razonable”.
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2. Los mercados financieros y la hipétesis de su eficiencia
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
demandantes, que compiten mediante el mecanismo de los precios. A
través de la historia se han construido diversos tipos de mercado: primero,
por medio de intercambio fisico o trueque; segundo, con el surgimiento del
dinero se dio lugar a las transacciones a través del numerario, respaldado
por autoridades gubernamentales, primero locales, luego nacionales, hasta
constituir los mercados de nivel internacional.

El mercado es una expresion abreviada para denominar el proceso mediante el cual
se reconcilian todas las decisiones de las economias domésticas sobre el consumo
de bienes alternativos, las decisiones de las empresas sobre qué y como producir
y las de los trabajadores sobre cuanto y para quién trabajar mediante ajustes de
los precios (Fosher & Dornbusch, 1985).

Existen mercados mas o menos regulados, pero el orden regulatorio, asi
sea en minima escala, es indispensable para el adecuado funcionamiento
de los mismos.

Una de las ventajas mas apreciadas de los mercados competitivos, es
la imposibilidad de que alguno de los participes, comprador o vendedor,
domine. La ausencia de monopolios 0 monopsonios y formas similares
dominantes, garantiza, en buena medida, la racionalidad de los precios y
el funcionamiento equilibrado del mercado.

En este escrito, por conveniencia del analisis, vamos a dividir el escenario
mercantil en dos grandes componentes: mercados financieros y mercados
no financieros.

El mercado financiero

Los mercados financieros son los espacios dedicados a transar instru-
mentos financieros. También se los conoce como mercados de capitales,
y constituyen uno de los espacios mas atractivos y dinamicos, de interés
tanto para los académicos como para los inversionistas.

Un mercado financiero es un mecanismo que permite a los agentes econo-
micos el intercambio de activos financieros. Estos mercados estan consti-
tuidos por las fuerzas de oferta y demanda de instrumentos financieros. Los
mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo asi
mas facil encontrar posibles compradores. Pero, también, cualquier mercado
de materias primas podria ser considerado como un mercado financiero si
el propésito del comprador no es el consumo inmediato del producto, sino
el retraso del consumo en el tiempo.
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Los mercados financieros facilitan:

+ 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).

Los mercados financieros son usados para reunir a aquellos que necesitan
recursos financieros con aquellos que los tienen.

Los mercados no financieros

Los mercados no financieros corresponden a todos los escenarios donde
se realizan transacciones con fines de lucro, compra, venta, canje, etc., de
todos los bienes y servicios de consumo intermedio o final entre los actores,
vendedores y consumidores, de productos tangibles o intangibles, reales
o virtuales, no financieros. Pueden ser de indole local, regional, nacional o
internacional. Se han organizado, sobre todo, en niveles internacionales,
diversos espacios o acuerdos, que a través de las correspondientes regla-
mentaciones fomentan los intercambios entre los participes. Por ejemplo,
el Mercado Comun Europeo del que derivo la Unién Europea el Pacto
Andino, ahora en decadencia, el Mercosur, actualmente en proceso de
desarrollo, o los tratados de Libre Comercio, figura impulsada desde las
toldas neoliberales.

b) La hipétesis de la eficiencia en los mercados financieros y las téc-
nicas de evaluacion

La hipotesis de la eficiencia del mercado (HEM), propuesta para los mer-
cados financieros, ha sido una de las principales formulaciones teéricas en
las finanzas, desde que Fama (1970) la present6 postulando un mercado
eficiente como aquél donde el precio de los activos siempre refleja plena-
mente la informacion disponible (Hyme, P. 2003).

El concepto de eficiencia en el mercado esta relacionado con las circuns-
tancias en las que siempre el precio de cualquier activo financiero consti-
tuye un buen reflejo de su valor intrinseco. Asi, un mercado eficiente es un
escenario deseado, en el que ningun actor podra hacer uso de asimetrias
de informacioén para jugar en su propio beneficio, pues todos los jugadores
estaran en igualdad de condiciones frente a la informacién disponible. Se
presume que no existe informacion privilegiada que sesgue el juego a favor
de un actor especifico.

Segun Aragonés & Mascarefas (1994) la eficiencia puede presentarse de
forma débil, semifuerte o fuerte.

La hipotesis de eficiencia débil supone que cada titulo refleja plenamente
la informacion contenida en la secuencia historica de los precios, es decir,
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toda la informacién pasada. De aqui, que ningun analista podra sacar ven-
taja de las consideraciones técnicas que realice sobre tales series, pues
todos los participes del mercado habran explotado tales datos y actuaran
en consecuencia. Por ello, la aplicacion del denominado analisis técnico,
que abordaremos a continuacion, sera inutil para descifrar las variables de
un mercado eficiente débil. Se requiere poseer informacioén mas abarcadora
que la histérica, sobre las condiciones de los actores del mercado, si se
aspira a conseguir rendimientos mas alla de la media esperada.

Entre las diversas técnicas empleadas para el analisis en este nivel de
eficiencia, que se aplicaron sin éxito en la década de los sesenta, estan
las diferencias primeras logaritmicas de los precios diarios de acciones del
Dow Jones Industrial. Kendall (1953), Moore (1962) y Fama (1965) aplican
esta técnica y coinciden en la conclusion de que no observan correlaciéon
serial significativa como para apoyar la existencia de dependencia lineal
importante entre los cambios sucesivos de los precios de los titulos anali-
zados (Aragonés & Mascarefas, 1994).

Otra técnica que se aplicé con mas fortuna que la anterior pero con un
costo-beneficio negativo, fue la regla de los filtros, que consiste en com-
parar el beneficio obtenido en el periodo de analisis con la alternativa de
comprar el titulo al principio del periodo y venderlo al final. Alexander (1961
y 1964), y Fama y Blume (1966) llegan a resultados similares (Aragonés
& Mascarefas, 1994).

La eficiencia semifuerte afirma que los precios no solo reflejan la infor-
macioén pasada sino toda la informacidén que se hace publica acerca de la
empresa o su entorno, que pueda afectar a cada titulo en particular. Segun
esta forma, la persona que intente técnicamente obtener un rendimiento
superior con base en tales analisis, estara perdiendo el tiempo, ya que la
cotizacién de los titulos refleja su valor teérico o intrinseco. En este nivel
de eficiencia la aplicacion del analisis técnico y del analisis fundamental no
otorgan ventaja alguna al inversor. En tales circunstancias, los inversores
tendran que disponer de informacion privilegiada, mas alla de la histérica y
de la financiera publica, para entender el mercado y alcanzar rendimientos
superiores a los del promedio.

En los estudios sobre eficiencia semifuerte se utilizan modelos de equilibrio
mas desarrollados; uno de ellos es el modelo de mercado:

Iqi=ai+rsiRM+ei

donde R, es el rendimiento del titulo i, R, es el rendimiento del indice de
mercado, a, y 5, son las dos constantes del modelo de regresion (respecti-
vamente, indican el rendimiento del titulo cuando el rendimiento del indice
es nulo y el coeficiente de volatilidad del titulo con respecto al rendimiento
del indice); por ultimo, e, es la perturbacion aleatoria.
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La técnica consiste en calcular el rendimiento extraordinario (tomando
como rendimiento esperado el del modelo de mercado, R)) y calcular su
valor acumulado desde un periodo anterior hasta otro posterior al anuncio
publico de determinado tipo de informacion.

Ball y Brown (1968), Fama, Fisher, Jensen y Roll (1968) y Scholes (1972)
aplican este modelo en estos estudios, cuyos resultados los llevan a con-
clusiones favorables a la definicion intermedia de eficiencia, aunque del
estudio de Scholes, ademas, se desprende la posibilidad de que el modelo
no sea adecuado en cuanto a la hipétesis fuerte (Aragonés & Mascarefas,
1994).

Otro modelo aplicado en este nivel es el CAPM?® (por sus siglas en inglés
Capital Asset Pricing Model), que ha sido, sin duda, el mas empleado en
las ultimas décadas.

El modelo viene representado por la siguiente expresion:

Ko=r,+Bxl,—r,)
Donde:
r.= Rentabilidad libre de riesgo o de un bono del Tesoro.
B = Coeficiente beta.
r_ = Rendimiento esperado del indice de mercado.
(r,-r;)=Prima de riesgo del mercado.

La forma de eficiencia fuerte postula que cualquier informacién, incluso la
confidencial, publica o privada, se ve reflejada en los precios de los titulos
bursatiles (Tua, J., 1991). Segun esta version, la eficiencia del mercado
impedira que algun actor pueda ganar mas que otro y asi “batir el mercado”.
Se afirma que la existencia del mercado eficiente en esta version es una
utopia. Dada la condicién de eficiencia, el proceso de estudio y de enten-
dimiento de este nivel no admite otra estrategia que un camino aleatorio.
El éxito o el fracaso de los procesos de inversidon en este nivel son sélo
producto del azar.

El camino aleatorio o random walk es una de las vias metodolégicas reco-
nocidas para contrastar la hipotesis de la eficiencia del mercado (Martinez,

5 EICAPM fue desarrollado en articulos por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mos-
sin (1966). Si se quiere un estudio mas detallado sobre el CAPM se recomienda analizar el capitulo
9 de Bodie-Kane-Marcus (2003), “Investments”. 5* edicion, editorial McGraw-Hill/Irwin: 2003.
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E., 1999). Segun este modelo los precios de bolsa responden a un proceso
aleatorio, que se puede formalizar de la siguiente manera:

Ptzpt-1+p-£t

donde P: precios de ayer y de hoy; p: es la rentabilidad esperada de la accion
y es constante; €. es un elemento aleatorio cuya esperanza matematica es
0; la covarianza de varios €, en diversos periodos es 0; su varianza, igual
que la de los precios es 02, pues P, y y son constantes; y, finalmente, el
elemento € de hoy es independiente del de ayer.

Las contrastaciones empiricas de la eficiencia en este nivel han sido consi-
deradas por autores como Kane (1983), mediante la comparacion del com-
portamiento del mercado con el de inversionistas presunta o potencialmente
privilegiados. Si sus beneficios no son superiores a los del mercado, medi-
dos, por ejemplo, por los habituales indices bursatiles, podria considerarse
que es cierta la hipétesis de eficiencia fuerte (Tua, J., 1991).

En los casos en los que se acepta la eficiencia del mercado en cualquiera de
sus formas, la teoria sugiere como mas rentable y eficiente una estrategia
pasiva de portafolios (comprar y mantener) que una activa.

No debe escaparse a la consideracion de cualquier interesado en este
debate, que la formulacion de Fama, respecto de la factibilidad de los
mercados eficientes, no es aceptada total y acriticamente en el ambito de
la economia financiera. Si bien la postulacién de la eficiencia del mercado
es de buen recibo en los ambitos de los mercados de financieros, por lo
menos en la version débil, hay circulos de estudiosos y autores que han
debatido y criticado esta teoria desde diversos parapetos argumentales,
entre ellos, el que establece la relacion de la eficiencia con la de la formu-
lacion ya centenaria de la equidad como una especie de juego de suma
cero, cuando se trata de considerar el juego bursatil. Por ello se anota con
acierto, que si los mercados de capital bursatil fueran eficientes, no cabria
la intermediacion o arbitraje. También, se sabe, muchos actores aspiran
a participar recurriendo a informacién asimétrica, es decir, a informacion
privilegiada, circunstancia muy dificil de impedir.

Hyme (2003) afirma que Fama, en su reconocido articulo no aporta nada
nuevo, pues fiel a su titulo, el escrito no es mas que una revisiéon de la
produccion tedrica ya conocida sobre los juegos bursétiles, en los que, en
promedio, no se puede ganar, resultando al final que la Bolsa es un juego
equitativo. Para este autor, el articulo de Fama lo que hizo en realidad, mas
que un aporte al conocimiento financiero de los mercados, fue introducir el
término “eficiencia” a cambio del de “juego equitativo”, como calificativo de
los mercados bursatiles, con la intencionalidad de participar en el debate
contra el intervencionismo de estado en los mercados, soportado en la teoria
keynesiana. La postulacion de Fama no esta relacionada con la eficiencia
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tal como la entienden los economistas, sino que es una posicion ideologica
ubicada dentro de la ofensiva antikeynesiana surgida en los afios sesenta
del siglo pasado (Hyme, P., 2003).

El analisis de la eficiencia del mercado

Muchos teéricos han estudiado la presencia de sefiales que permitan deter-
minar la existencia de eficiencia en el mercado de valores; a partir de esta
inquietud surgen tendencias que buscan estudiar el mercado y “entenderlo”,
para asi poder obtener rendimientos superiores. Por mucho tiempo en las
bolsas de valores alrededor del mundo, tomando como origen Estados
Unidos, han existido dos enfoques en relacién con el estudio del mercado
bursatil, principalmente el de acciones.

El “analisis técnico” es el estudio de todos los factores relacionados con la
oferta y la demanda real de acciones. Mediante la utilizacion de los graficos
de acciones y de diferentes indicadores®, los llamados técnicos tratan de
medir el “pulso del mercado” y algunas veces tratan de predecir los mo-
vimientos futuros del precio de la accion (Little, J., 1991). Este analisis se
basa esencialmente en la busqueda de patrones recurrentes y predecibles
en los precios de las acciones.

El “analisis fundamental” o “estructural” es el estudio de todos los factores
relevantes que pueden influir sobre el comportamiento futuro de las utilida-
des y dividendos de las empresas y, por tanto, de los precios de las acciones
(Little, J., 1991). En este enfoque se toma en cuenta el estudio y el andlisis
de toda la informacion macro y micro-econémica que afecta directamente
a las compaiiias, incluyendo la revisién de sus estados financieros.

Aunque los técnicos reconocen el valor de la informacién con respecto al
futuro econémico de la firma, ellos creen que tal informacién no es necesa-
ria para una estrategia de transaccion exitosa. Esto es porque cualquiera
que sea la razén fundamental de un cambio en el precio de la accién, si el
precio de ésta responde lo suficientemente lento, el analista estara en la
capacidad de identificar una tendencia que puede ser explotada durante el
periodo de ajuste (Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A., 2003, p. 351).

En la practica, hay muchos inversionistas que utilizan con éxito el analisis
fundamental, dando crédito a los méritos de este enfoque; a la vez, estan
los que aprovechan el analisis técnico para conquistar el mercado. Por lo
tanto, aquel inversor que diferencia las fortalezas y las falencias de cada
enfoque podria tener una ventaja comparativa en el mercado bursatil.

Con el proposito de abordar las estrategias que se utilizan en la gestiéon de
inversiones en los mercados de valores, se describiran y explicaran algunos
métodos componentes de los dos tipos de analisis antes mencionados.

6  Algunos de los cuales seran abordados mas adelante.
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El analisis técnico

En primer término, nos acercaremos de manera sucinta a las metodologias
aplicadas en el analisis técnico que han tenido éxito a lo largo del tiempo,
pasando primero por las herramientas de analisis grafico, como graficos
de barras y patrones, y luego las de analisis cuantitativo, entre las que se
encuentran los promedios méviles y los osciladores.

El analisis grafico se centra, como su nombre lo dice, en aplicar directa-
mente a los graficos todos aquellos estudios o herramientas disefiados para
estudiar el comportamiento pasado de las cotizaciones sin la necesidad
de aplicar herramientas cuantitativas y con el fin de anticipar los préximos
movimientos.

Un grafico de cotizaciones es un cuadro que refleja la historia y el compor-
tamiento del precio del activo financiero, que le permite al agente estudiar
cual ha sido la actuacion pasada y lograr una perspectiva relevante.

Existen varios tipos de graficos de acciones. El mas conocido, llamado
“grafico de barras”, muestra el precio de la accién y su volumen (ndmero
de acciones negociadas) durante un periodo de tiempo, generalmente ex-
presado en dias, semanas o meses (Little, J., 1991, p. 166). Por ejemplo,
un grafico de barras diario muestra los precios de apertura, cierre mas
alto y mas bajo negociados en una jornada, asi como el volumen del dia.
De la misma forma, un grafico de barras semanal o mensual mostraria la
informacion de una semana o mes por cada barra. En el siguiente cuadro
se muestra un grafico de barras diarias del ultimo mes de la accién Bank of
America (BAC) que cotiza en la bolsa de Nueva York (NYSE); donde cada
barra representa un dia de negociacion, el color verde indica que el precio
de cierre fue mayor al del dia anterior, el rojo que fue menor y las barras
de la parte inferior muestran el volumen negociado en el respectivo dia.
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Patrones de los graficos. Cuando se ha construido un grafico durante un
tiempo, comienzan a aparecer varios patrones; algunos mas importantes
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que otros, por ejemplo, los patrones de “soporte y resistencia” se consi-
deran mas 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.
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Fuente: CNBC y modificacion propia.

Los soportes o resistencias son niveles de precios por encima o por de-
bajo del precio actual donde se considera muy dificil que la cotizacion de
la accion baje o suba respectivamente; estos se establecen como niveles
determinados por la psicologia del mercado (Bodie et al, 2003, p. 354).
Las lineas o rangos de tendencias ayudan a los inversionistas a identificar
si la cotizacién se encuentra en un movimiento apreciativo, depreciativo

o estable.
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Fuente: CNBC y modificacion propia.

Confirmacion con volumen

En cuanto al tipo de patrones que se pueden identificar en los graficos,
existe un sinnumero de esquemas que llevan su nombre debido a la figura
que representan. Entre ellos estan los que indican continuacion de ten-
dencia, tales como: triangulo ascendente, triangulo descendente, triangulo
simétrico, bandera, entre otros. Y los que muestran cambio de tendencia
tales como: cabeza y hombros, cabeza y hombros invertido, doble techo,
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doble suelo, triples suelos y techos, techo redondeado, suelo redondeado,
entre otros.

El analisis fundamental

Martinez (1999, p. 223) encuentra que el analisis fundamental se basa en
el estudio de resultados y perspectivas tanto de las empresas como de la
economia en general para tomar decisiones de inversion. Este enfoque es
utilizado comunmente como un intento de pronosticar el movimiento de
los precios; requiriendo el estudio de los factores de oferta y de demanda
que puedan afectar al precio de un instrumento financiero; tanto como una
revision de las principales variables macroecondmicas de los mercados.
Para Costa & Font (1993, p. 73) el analisis fundamental considera que el
valor de un bien debe oscilar alrededor de su valor intrinseco.

En la primera instancia del camino fundamental revisaremos el analisis
macroecondmico o Top Down Analysis, que consiste en la previsién de
las principales variables econdmicas del pais y en la relacion que éstas
tienen con la bolsa. Pasando luego al Analisis Fundamental de Empresas
o Bottom Up Analysis, que radica en estudiar la situacion de la empresa
para, en funcion de sus datos basicos y perspectivas, hacer una valoracion
de la accion; entendiendo que si la empresa va bien, se reflejara en el
comportamiento de la cotizacion.

Los analistas que defienden el analisis macroecondmico o Top Down
sugieren que lo que mueve al mercado bursatil en el largo plazo son los
principales datos macroeconémicos; ya que la bolsa deberia reflejar de
alguna forma la situacion en la que esta la economia. Si ésta se encuentra
en auge, indicaria que las empresas estan obteniendo mayores beneficios,
traduciéndose en alzas en los precios de las acciones, desembocando en
movimientos hacia arriba de la bolsa.

En el tema de las variables macro, es de aceptacion casi sistematizada que
las mas importantes son tipos de interés, inflacién y crecimiento econdmico;
sin embargo, también se consideran otras pero con una relevancia relativa-
mente menor, tales como tipos de cambio, déficit publico, entre otras.

Hay acuerdo generalizado entre los investigadores en que el tipo de interés
es una variable clave en el comportamiento bursatil, y por varias razones
segun Martinez (1999, p. 224):

+ Si los tipos de interés bajan, los inversores acuden a la bolsa buscando
rentabilidades mayores; la demanda de acciones se incrementa y con ella
los precios. Si por el contrario, los tipos de interés suben, los inversionis-
tas se sienten atraidos por las rentabilidades ofrecidas por los bonos de
renta fija, abandonando el mercado de renta variable, lo que ocasionaria
un descenso en la bolsa.
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+ Los tipos de interés bajos indican reducciones en los costos de financia-
cion de las empresas y un mayor consumo de los agentes. Esta dinamica
lleva a incrementar los beneficios empresariales, reflejando incrementos
en los precios de sus acciones.

+ Una accion proporciona una serie de flujos financieros futuros (dividen-
dos), el valor presente depende de la tasa a la que se descuentan esos
flujos. Por definicidn se conoce que la rentabilidad minima que exige un
accionista es la tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo, por lo tan-
to, si la tasa de interés libre de riesgo varia, también lo hara la tasa a la
que se descuentan los flujos futuros, y asi el valor presente de los flujos
esperados (en otras palabras, el precio de la accién) cambiara notable-
mente.

Por lo tanto, en la teoria, la bolsa deberia moverse con relacion inversa a
la de los tipos de interés; es decir, deberia bajar cuando los tipos suben y
subir cuando éstos bajan.

Los partidarios del Bottom Up o analisis fundamental de empresas piensan
que lo que hay que hacer es analizar el comportamiento y perspectivas
de cada empresa para detectar cuales ofrecen una mejor oportunidad de
inversion (Martinez, 1999, p. 223). Este alcance radica basicamente en
hacer una valoracion a las compafias y comparar el valor resultante con
el precio de mercado; asi se busca encontrar acciones subvaloradas o
sobrevaloradas para tomar una adecuada decision de inversion.

Existen diversos métodos de calculo, entre los mas utilizados en la bolsa
se encuentran: métodos basados en el valor patrimonial, en razones bur-
satiles y los que se basan en el descuento de los flujos de efectivo. A este
ultimo le prestaremos mayor atencién, ya que es considerado por muchos
estudiosos como el mas correcto en términos conceptuales y que ha venido
generando cada vez mayor aceptacion entre los analistas.

Los métodos basados en el valor patrimonial intentan determinar el valor
de la empresa a través de la estimacion de su patrimonio. Son procedi-
mientos muy utilizados que consideran que el valor de la empresa radica
basicamente en su balance; es decir, se realiza el calculo valorativo desde
una perspectiva estéatica, sin tomar en cuenta la posible evolucion futura
de la empresa o el valor del dinero en el tiempo. Entre estos métodos se
pueden mencionar: el valor contable, el valor ajustado y el valor de liqui-
dacion (Martinez, 1999, pp. 239-240).

+ Valor contable: es el patrimonio neto de una empresa o valor de los recur-
S0s propios que aparecen en el balance. También se puede definir como
la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible. Generalmente, es
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
balance a su precio de mercado, tal vez como un acercamiento mas rea-
lista al valor de la empresa partiendo del balance. Este se halla calculando
la diferencia entre el valor de mercado del activo y el del pasivo.

¢ Valor de liquidacion: es el valor de una firma en caso de que se derive
su liquidacion, es decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus
deudas. Se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos
de liquidacion del negocio. El provecho de este método esta supeditado
a una situacioén en particular, como es la compra de la firma con el fin de
liquidarla, dejando claro que representa el valor minimo de una compafiia
ya que desconoce el valor de continuidad.

A diferencia de los procedimientos anteriores, los métodos basados en
razones bursatiles, toman en cuenta los resultados de la compafiia y se
utilizan frecuentemente en los procesos de valoracién de acciones en la
bolsa. Estos tratan de determinar el posible valor de la firma por medio de
la estimacion de su rentabilidad futura; entre ellos se enumeran: el valor de
los beneficios, el valor de los dividendos, el multiplo de las ventas (Martinez,
1999, pp. 240-250).

+ Valor de los beneficios: también conocido como PER (por sus siglas en
inglés Price Earnings Ratio o P/E) e indica el multiplo del beneficio por
accion que paga la bolsa. Generalmente se recomienda compararlo con
el PER de mercado de la misma firma y el PER del sector, intentando
encontrar oportunidades rentables.

Precio por accion P
PER = =
Beneficio por accion BPA

+ Valor de los dividendos: los dividendos son la parte de los beneficios que
efectivamente se otorgan a los accionistas. La rentabilidad por dividendo
(dividend vyield) es el cociente entre el dividendo esperado y el precio
actual o spot de la accion. Muchos inversionistas utilizan la rentabilidad
por dividendos como criterio de seleccion de valores, buscando aquellas
que generen una mayor rentabilidad por dividendo.

Dividendos por accién DPA
Rentabilidad por dividendos = =
Precios por accion P

+ Multiplo de las ventas: consiste en calcular el valor de la empresa multi-
plicando sus ventas por un numero (segun la coyuntura del mercado).

Precio _  Precio " Beneficio

Ventas Beneficio Ventas
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El primer término (precio/beneficio) es el PER y el segundo (beneficio/
ventas) se conoce como rentabilidad sobre ventas.

Por ultimo, los métodos basados en el descuento de flujos de efectivo tratan
de calcular el valor de la companiia a través de la estimacion de unos flujos
de caja o Cash Flows que la firma generara en el futuro y descontarlos a
una tasa de descuento ajustada segun el riesgo de tales flujos. Martinez
(1999) asegura que en la actualidad el descuento de flujos de efectivo es
el método de valoracion de empresas generalmente aceptado y que puede
decirse constituye el unico método valorativo conceptualmente correcto.
(Martinez, 1999, p. 250)

Cuando se aplica el método de descuento de flujos de efectivo se recomien-
da hacer un estudio de sensibilidades en donde se consideren diferentes
escenarios posibles (positivo, negativo y mas probable) para las diferentes
variables mas relevantes (flujo de caja, tasa y valor residual) con el fin de
identificar posibles errores y poder establecer un rango en los que se pueda
mover el valor de la compafia o el valor de la accion.

3. El mercado de instrumentos financieros en Colombia
a) Breve resefia del mercado bursatil en Colombia’

Comunmente y de una manera muy simple, se considera mercado al lugar
donde se reunen compradores y vendedores con el fin de intercambiar dife-
rentes bienes y servicios. La palabra bursatil es proveniente del latin bursa
que quiere decir “bolsa”; por lo tanto, el mercado bursatil es un particular
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 mercancias de naturaleza similar dependiendo del tipo de
bolsa, es decir, en la bolsa de valores se llevan a cabo operaciones con
titulos valores, en la bolsa de materias primas se realiza la compraventa
de materias primas, entre otras.

Para comenzar a hablar del nacimiento de las bolsas de valores hay que
remontarse a finales del siglo XVI, cuando iniciaron las sociedades anoni-
mas a emitir titulos valores; hecho que las remarcé como la razén de ser
del mercado bursatil. Este mercado se considera centralizado y regulado, y
es un espacio donde se crea un ambiente propicio para que las empresas
financien sus proyectos por medio de la venta de diferentes activos.

7 Basado parcialmente en el documento de Betancourt, M.; Palacios, M. & Mesa, J. (2006). Se aclara
que en la Tesis de Grado “Una aproximacion 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 mencion de la publicacion de Betancourt et al. (2006).
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En Colombia, el desarrollo del mercado de capitales ha estado unido de
manera directa al progreso de la economia del pais. El transcurso de in-
dustrializacion que se dio en las primeras dos décadas del siglo XX como
consecuencia del crecimiento del sector cafetero ayudoé a acelerar el proceso
de tecnificacion de substanciales sectores para la economia, generando
una afluencia considerable de capitales a regiones como Cundinamarca,
Antioquia y el Occidente del pais. Por consiguiente, la evolucion de una
economia agricola y mercantil hacia una industrial hizo ineludible la acu-
mulacioén de capital, generando soporte al crecimiento del sector financiero,
lo que llevé a varios individuos vinculados al mercado a idear la creacion
de una bolsa de valores; dando asi origen a un ente apropiado para la
transaccion publica y vigilada de valores que comenzaban a encarnar las
nuevas manifestaciones de la riqueza del pais.

En el momento en que el sistema financiero comenzaba a presenciar una
alineacién moderna, con la creacion del Banco de la Republica, la Super-
intendencia Bancaria y el nacimiento de diversos bancos comerciales,
creandose las bases para el fortalecimiento de las actividades crediticias,
el surgimiento de la primera bolsa de valores se daba en un momento
adecuado en la situacion econémica nacional. Se dice que fueron 20
afos de intentos fallidos, como el de la Bolsa Popular de Medellin (1901),
para conformar posteriormente la Bolsa de Bogota; entre 1905 y 1921 el
compromiso de los empresarios por elaborar un organismo idéneo para la
comercializacion de valores acarre¢ la actividad bursatil hacia una realidad.
Fue asi como en 1928 naci6 la junta promotora que tenia la finalidad de
disefiar y redactar los estatutos de la Bolsa de Valores y el 28 de Noviembre
del mismo afio se firmo la escritura publica mediante la cual se constituia
la sociedad anénima Bolsa de Bogota, bajo la inspeccion de la Superin-
tendencia Bancaria.

Los primeros afios de actividad de la Bolsa de Bogota tuvieron momentos
muy dificiles ya que la depresion internacional se reflej6 en el pais con la
hemiplejia en la actividad econémica. En octubre de 1934 se cre6 la Bolsa de
Colombia, ente que finalizé fusionandose con la Bolsa de Bogota. En 1953
se presentd una decision estatal que entorpecié el desarrollo del mercado
de valores, la doble tributacion generd que las empresas redirigieran sus
politicas de financiacion a través del endeudamiento, en detrimento de la
capitalizacion accionaria.

El 19 de enero de 1961 nacio la Bolsa de Medellin como el siguiente paso en
torno a la evolucién del mercado bursatil; en una region que se caracterizaba
por ser uno de los centros empresariales e industriales mas importantes
para el desarrollo y crecimiento socioeconomico del pais. Adiferencia de los
primeros afios de funcionamiento de la Bolsa de Bogota, los primeros de la
antioquefia se destacaron por darse en un contexto de importante impulso
industrial, aceleracion de las exportaciones, crecimiento demografico, etc.;
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hecho que propicio el éxito irrefutable de la Bolsa de Medellin. Alo largo de
dos décadas este organismo fue de vital importancia para la capitalizacion y
la financiacion de la industria antioqueia que al igual que la Bolsa encontré
un auge particulary, a la vez, contribuy6 a la descentralizacion del mercado
de capitales en el pais.

La Comision Nacional de Valores, antes Superintendencia de Valores y
ahora Superintendencia Financiera, en 1982 asumio la vigilancia y el control
de las Bolsas de Valores, tarea que venia realizando la Superintendencia
Bancaria.

En ese nuevo escenario préspero se comenzd a evidenciar el acelerado
crecimiento y el empuje de la region occidental colombiana; entonces, el 7 de
marzo de 1983 se cred la Bolsa de Occidente S.A. En los afios siguientes, el
progreso de la actividad bursétil fue totalmente significativo, con aumentos
anuales superiores al 230% en los volumenes de negociacion. En 1986 a
través de una decision gubernamental se reactivd considerablemente la
oferta de acciones, por medio de un fallo que anunciaba que, de manera
gradual, una porcién creciente del gasto financiero no seria deducible para
efectos tributarios.

El comienzo del siglo XXI trajo consigo la necesidad para las Bolsas de
Valores de imponerse el reto de consolidar el mercado nacional de capita-
les; escenario que demandé precisar el actual proceso de modernizacion,
internacionalizacion y democratizacion a través de la integracion de las
Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente; para darle paso el 3 de julio de
2001 a la nueva y unica Bolsa de Valores de Colombia (BVC), institucion
que hoy por hoy se encuentra consolidada para administrar los mercados
accionario, cambiario, de derivados y de renta fija del pais (de http://www.
bvc.com.co). Entre las razones estipuladas para haber integrado las tres bolsas,
se encontraron la busqueda de aumentar la liquidez y profundidad del mercado,
asi como incrementar el numero de participantes y las posibilidades de negocios al
centralizarse las operaciones (Sarmiento, J. & Cristancho, L., 2009, p. 37).

En el 2001 la BVC lanzé el mercado electronico colombiano (MEC), platafor-
ma mediante la cual se centralizan las operaciones del mercado de la renta
fija y se establece a los comisionistas de bolsa como los Unicos agentes
autorizados para realizar la negociacién de acciones en la BVC.

Por el lado del mercado extrabursatil o mercado OTC (Over The Counter), se obtie-
nen recursos directamente de los inversionistas y se ofrecen productos relativamente
no estandarizados; generalmente las transacciones hechas deben registrarse en un
Sistema Centralizado de Informacién Financiera como Inverlace, Nexum y Citi Info.
Serrano (2005) sefiala que desde la entrada en operacion de estos sistemas en
1997, se ha buscado no solamente el registro de las negociaciones sino también un
mejor manejo de éstas a través de medios electronicos; todo con el fin de brindar una
mayor transparencia y eficiencia (Sarmiento, J. & Cristancho, L., 2009, p. 37).
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b) Sintesis regulatoria actual®

El desarrollo del mercado de valores colombiano se ha visto restringido, de
alguna forma, por la doble tributacién (ya sea dirigida hacia los socios o a
la empresa), el fomento de algunos sectores de la economia mediante el
Banco de la Republica y la creacién del sistema UPAC, entre otros aspectos,
tal como lo mencionan Carrizosa (1986) y Minhacienda (1996).

En los 80’s la crisis financiera y la liberacién de tasas de interés, segun
Urrutia (2000), ocasionaron que se retrasara aun mas el desarrollo del
mercado accionario; debido a que tales medidas adoptadas para superar la
crisis trasladaron el ahorro hacia el mercado bancario. Igualmente, Bernal
& Ortega (2004) remarcan que a mediados de esta década habia varios
inconvenientes que obstaculizaban el avance del mercado, resaltando el
elevado nivel de tributacion y tasas de interés, la sobre oferta de titulos de
renta fija y la concentracién de propiedad de las sociedades anénimas. Es
a partir de estos impedimentos que desde 1986 se comenzaron a tomar
medidas con el fin de dar impulso y mejorar el desarrollo del mercado
bursétil colombiano, de alguna manera, debido al proceso de apertura
econdmica que se inicié en el Gobierno de Virgilio Barco y se intensifico
en el de César Gaviria.

Segun muchos estudiosos, el punto de inicio para estimular la emisiéon de
acciones fue la Ley 75 de 1986, que eliminaba la doble tributaciéon y que
buscaba generar fortalecimiento y democratizacién del mercado de capi-
tales. El Decreto 1321 de 1989 complementd la norma previa modificando
el impuesto al patrimonio.

En 1990 surgieron varias leyes que modelaron el mercado de valores, entre
las principales se encuentran, la 27, 45, 49, 50 y 51 de 1990.

La Ley 27 del 90 es una reforma al mercado publico de valores, dando
origen a las acciones preferentes sin voto y una introduccién al marco
regulatorio de las titularizaciones de activos como nuevo mecanismo de
dinamizacién del mercado.

La Ley 45 del 90 es de vital importancia ya que como amplia reforma finan-
ciera genera libertad, expide el Estatuto Organico del Sistema Financieroy
abre el camino para que las sociedades comisionistas de bolsa realizaran
operaciones por cuenta propia (OPC); es decir, poder realizar transacciones
con recursos propios de la firma y sin solicitud expresa de algun cliente,
entre muchas otras modificaciones.

La Ley 49 del 90 continué el complemento a la Ley 75 del 89 generando
beneficios en materia tributaria, entre ellos, eliminando el gravamen sobre
la utilidad por valorizacion del portafolio.

8 Basado de manera parcial en Sarmiento, J. & Cristancho, L. (2009, pp. 38-39).
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La Ley 50 del 90 como reforma laboral, fue la que cred6 los fondos de cesantias
como nuevos intermediarios en el mercado publico y privado de valores, con
el fin de impulsar la oferta y demanda.

La Ley 51 del 90 se orient6 a generar mayor dinamismo en el mercado, median-
te la creacion de los titulos de tesoreria (TES) como operaciones de endeuda-
miento interno y externo de la Nacién, con el objetivo de financiar al Gobierno
y sustituir los Titulos de Ahorro Nacional (TAN) y Titulos de Participacion.

Con la Ley 9 de 1991 llegé la reforma cambiaria por la cual se eliminé el
papel del Banco Central como Unico autorizado para realizar transacciones
en el mercado cambiario, se anularon multiples restricciones a la inversion
extranjera en el sistema financiero generando oportunidades para ésta misma,
permitiendo la operacion de fondos extranjeros de caracter tanto individual
como institucional. Fortich (2005) destaca la importancia de la ley 9 del 91 y
su pertinente concordancia con la Resolucién 51 del CONPES, replanteando
los parametros de la inversion extranjera y generando un trato de igual manera
que con los agentes nacionales.

La Ley 35 de 1993 fue una nueva reforma financiera que buscaba revisar que
los niveles del patrimonio fueran adecuados para salvaguardar la solvencia
de los intermediarios financieros, que las operaciones de tales entidades se
realizaran en adecuadas condiciones de seguridad y de transparencia, pre-
tendiendo promover la libre competencia y la eficiencia por parte de dichas
entidades. Otros de los objetivos de esta reforma era la democratizacion del
crédito, la reglamentacioén de la enajenacion de las acciones y de bonos del
Estado, proteccion y promocion del desarrollo de las instituciones financieras
de la economia solidaria y que el mercado de valores se desarrollara en las
mas amplias condiciones de transparencia, competitividad y seguridad propen-
diendo por la existencia de niveles crecientes de ahorro e inversion privada.

LaLey 100 de 1993 es la Ley de reforma laboral, mediante la cual se introdujo
a los Fondos de Pensiones Privados como nuevos intermediarios para incen-
tivar la demanda de papeles en el mercado, atizar el ahorro privado y reducir
las obligaciones sobre las finanzas publicas.

Estas han sido las regulaciones y reformas de mayor significancia para el
mercado de valores nacional; ahora, es importante sefialar las normas que
rigen actualmente al mercado.

En el Decreto 2739 de 1991, de conformidad con los articulos transitorios nu-
mero 6y 52 de la Constitucion Politica, se adecua la estructura de la Comision
Nacional de Valores a su nueva naturaleza de Superintendencia.

En el Decreto 663 de 1993 se actualiza el Estatuto Organico del Sistema
Financiero y se modifica su titulacion y numeracion. La Resolucién 400 vy
1200 de 1995 actualizan y unifican las normas expedidas por la Sala General
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de la Superintendencia de Valores, a la vez que se integran otras por via de
referencia.

Por medio de la Circular Externa 100 de 1995 de la Superintendencia de Va-
lores se establece una amplia regulacion en materia contable y financiera, de
donde cabe destacar algunos capitulos como: |. Evaluacién de inversiones;
[I. Gestion del riesgo de crédito; VI. Reglas relativas a la administracion del
riesgo de liquidez; VII-X. Estados financieros (comparativos, intermedios, de
fin de ejercicio y consolidados); XI. Valoracién de carteras colectivas; XIlI-1.
Relacion de activos ponderados por su nivel de riesgo; XV. Titularizacién de
cartera de créditos, entre otros.

La Circular Basica Juridica 007 de 1996 contiene instrucciones generales relati-
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 cesantias. Disposiciones
especiales relativas a las operaciones de las sociedades fiduciarias y almace-
nes generales de deposito. Capitalizacion, seguros e intermedios.

Mediante la Resolucion 497 de 2003 (modificando la Resolucion 1200 de
1995) se ordena que las entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia de Valores, incluidos los fondos mutuos de inversion sujetos
a control, deben adoptar en su contabilidad el Plan Unico de Cuentas, ya que
el registro uniforme de las operaciones financieras y econémicas que realicen
las entidades vigiladas es un mecanismo fundamental para la transparencia
de la informacion contable y, por consiguiente, para su claridad y confiabili-
dad. Ello permite una evaluacion permanente de la situacion y la evolucién
de tales entidades. Y, es por eso, que con la uniformidad en el registro de
las transacciones contables se logra un mejor entendimiento de la solvencia,
solidez, liquidez y situacion financiera de las entidades vigiladas, permitiendo
la adopcién de decisiones adecuadas para quienes tienen como soporte de
ellas a la contabilidad.

La Ley 964 de 2005 se podria considerar como la de mayor importancia con
respecto al mercado de valores nacional, es por la cual se dictan las normas
generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los que debe su-
jetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, apro-
vechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien
mediante valores.

En el Decreto 4327 de 2005 es mediante el cual se fusiona la Superintenden-
cia Bancaria de Colombia en la Superintendencia de Valores y se modifica
su estructura.

El Decreto 422 de 2006 determina la conformacion y las funciones del Con-
sejo Asesor de la Superintendencia Financiera de Colombia y dicta otras
disposiciones.
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Este ha sido un repaso por la normativa reciente mas importante concerniente
al mercado de valores; es pertinente resaltar que la norma de mayor aplica-
cién sobre el mercado es la Ley 964 de 2005, al igual que el Decreto 422 de
2006 mediante el cual se originan las circunstancias especificas de direccién
e interaccion entre los agentes, asi como los mecanismos organizados de de-
sarrollo eficaz y operativo utilizados. Es relevante destacar que la mayor parte
de operaciones financieras en Colombia se encuentra en plena conformidad
con la direccion de las leyes, su obediencia y tratamiento operativo mediante el
cual se entienden y acatan las pautas definidas tanto para las emisiones como
para las colocaciones, tomando el Cédigo de Comercio como la herramienta
supervisora, que sobrelleva los mecanismos operantes a nivel eficaz de los
diversos transcursos y crea circunstancias especificas en cuanto al progreso
de los mismos.

Mientras se estaba terminando de escribir este trabajo, se emitié el Decreto
2555 de 2010, por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del
sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras dis-
posiciones, mediante las cuales se pretende acumular la dispersa regulacion
financiera en un solo estatuto abarcador.

c) Inventario y clasificacion de instrumentos transados®

El mercado de capitales se divide en mercado intermediado y mercado no in-
termediado segun el tipo de instrumento y organismo que participe. El mercado
intermediado o bancario es aquel en donde se da lugar a la transferencia del
ahorro a la inversion por medio de intermediarios, que pueden ser bancos,
establecimientos financieros, fondos, etc. Por el contrario, en el mercado no
intermediado o de valores, la transferencia se efectia por medio de instrumen-
tos tales como la renta fija, variable, derivados y otros mas.

Sistema
financiero

Mercado Mercado de Mercado de Otros
monetario capitales divisas mercados

| financieros

[ |
| Bancarioo No bancario o
intermediado de instrumentos

Acciones
Bancos

Renta fija

Otros

Otros

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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En la actualidad, se pueden diferenciar cinco grandes mercados, teniendo
en cuenta que la renta fija se divide en deuda publica y deuda privada; cada
uno con su respectivo escenario de negociaciéon y valoracion, institucion
que respalda y depésito de valores.

DEUDA DEUDA
MERCADOS | | ACCIONES PRIVADA PUBLIGA DERIVADOS | | CAMBIARIO
ESCENARIOS SEN BVC-OPCR

MEC Sistema
NEG)%EAO('J\J BVC INVERLACE INV'\é‘FES-\CE bancario SETFX
Forward
ESCENARIOS
DE BVC BVC B
VALORACION COMEERG
. BVC-OPCF
INST. QUE BVC By BREE';\%”CA Sistema BMV
RESPALDAN BLOOVBERG bancario BVC
Forward
DEPOSITOS DECEVAL
DEVALORES | | DECEVAL DECEVAL Sov
Fuente: BVC

Ahora, para entrar a realizar un inventario de los instrumentos que hacen
parte del mercado de capitales nacional, hay que entrar a preguntarse cual
es el significado de cada uno de estos mercados.

Mercado de renta variable

El mercado de renta variable es aquel en donde la rentabilidad de la
inversion esta vinculada a las utilidades obtenidas por la empresa en la
cual se invirtié, y por las ganancias de capital obtenidas por la diferencia
entre el precio de compra y de venta. En esta oferta y demanda participan
personas naturales y juridicas que buscan obtener rentabilidad, lo que ga-
rantiza que los interesados siempre podran comprar o vender los papeles
demandados.

En este mercado se negocian:

+ Acciones.

+ Boceas (bonos convertibles en acciones).
+ Derechos de suscripcion.

+ Otros papeles que por sus caracteristicas se puedan semejar a los ante-
riores a juicio de la Bolsa.
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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 relacion con la propiedad del capital. Su participaciéon en
el crecimiento de la empresa es limitada. No tiene voto en la asamblea
de accionistas. Deben estar inspeccionadas por el Estado. Su emision
debe estar prevista en los estatutos. Deben estar inscritas en una Bolsa
de Valores.

+ Acciones privilegiadas: cuando, ademas de los derechos naturales de
una accién, concede otros derechos que s6lo pueden ser ventajas eco-
ndémicas; se pueden emitir bajo el voto favorable del 75% de las acciones
suscritas.

Mercado de renta fija

Los instrumentos de inversidn de renta fija son emisiones de deuda que
realizan el Estado (deuda publica) y las empresas (deuda privada), dirigidas
a los participantes del mercado de capitales. Son valores que cuentan con
rentabilidad y condiciones conocidas por los inversionistas en el momento
de la transaccion, y que pueden ser emitidos en pesos colombianos o en
moneda extranjera, délares y euros, entre otros.

Deuda privada

Es la deuda que contraen las compafias de caracter privado con personas
naturales o juridicas en el ambito nacional con el fin de obtener recursos
monetarios.

Bajo este caracter se encuentran:

+ Bonos: titulos valores que incorporan una parte alicuota de un crédito
colectivo constituido a cargo de una sociedad o de una entidad sujeta a
la inspeccidn y vigilancia del gobierno.

+ Papeles comerciales: su plazo debe ser superior a 15 dias e inferior a un
ano, contado desde la fecha de suscripcion. El monto de la oferta publi-
ca debe ser superior a dos mil salarios minimos. Se deben inscribir los
titulos en una bolsa de valores, previa publicacion del aviso de la oferta
publica.

+ Certificados de deposito a término (CDT): certificados expedidos por el
banco a solicitud del interesado, sobre depdsitos a término, en los que
se ha estipulado a favor del banco un preaviso o término para exigir su
restitucién. Son susceptibles de emisiéon en serie o en masa. Su plazo
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no puede ser inferior a un mes, son irredimibles antes de su vencimiento.
Estos titulos pueden ser expedidos por corporaciones financieras y com-
pafias de financiamiento comercial. Y pueden ser expedidos a cualquier
clase de clientes sin ningun requisito adicional.

+ Titularizacioén: consiste en constituir patrimonios autbnomos bajo la admi-
nistracién de sociedades con activos y bienes, presentes o futuros, des-
tinados a garantizar y a pagar valores emitidos a favor de inversionistas,
independientes del patrimonio del cedente o “entidad originadora”. Entre
las clases de titularizaciones se encuentran: hipotecaria, inmobiliaria,
créditos y proyectos.

Deuda publica

Es la deuda interna que tiene el Estado con personas naturales o juridicas
en el ambito nacional, la cual ha sido contraida principalmente mediante la
emision de titulos valor en el mercado publico de valores. El mercado de
deuda publica es la compra-venta de titulos ya sea en el mercado primario
0 secundario o a través de una bolsa de valores o el mercado mostrador
(OTC).

Se pueden diferenciar dos categorias™®:

+ Deuda publica interna: titulos TES B totales, cupones, principales, TES
corto plazo, TES B mixto, TES Ley 546, Fogafin, TRD, titulos de desarrollo
agropecuario, bonos agrarios, bonos para la seguridad.

» Deuda publica externa: Yankees, Globales, etc.
TES

Los TES fueron introducidos como mecanismo de financiacion interna del
gobierno mediante la Ley 51 de 1990, con el objetivo de ser utilizados para
financiar las operaciones presupuestales, reemplazar a su vencimiento los
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) y los Titulos de Participacion. Su objeto
es el manejo de liquidez del Estado y regular el mercado monetario o cam-
biario. Se pueden encontrar de diferentes clases: TES clase A, TES clase
B, TES clase B a tasa fija (en pesos), TES clase B a tasa fija (en délares),
TES clase B a tasa fija (en UVR), TES clase B a tasa variable (indexados
al IPC), TES clase B mixtos.

Yankees

Son titulos denominados en délares emitidos en el mercado norteamericano
y bajo la legislacién de ese pais.

10 Para profundizar en las especificaciones de cada uno de estos titulos se recomienda el sitio web del
Banco de la Republica. http://www.banrep.gov.co
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Mercado de derivados

Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio
depende o se deriva del comportamiento de otro activo o variable sub-
yacente. En términos generales, un derivado es un acuerdo de compra
o venta de un activo determinado, en una fecha futura especifica y a un
precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea el derivado,
pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices
bursétiles y materias primas, entre otros.

El mundo de los derivados se clasifica en dos categorias, segun el tipo de
mercado en que se negocien los instrumentos: derivados no estandariza-
dos o transados en el mercado mostrador (OTC, por su sigla en inglés que
significa “Over the Counter”) y derivados estandarizados.

El derivado no estandarizado mas utilizado son los Forward, que son
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 garantias que si ofrecen
los contratos futuros.

Derivados no estandarizados

Los derivados no estandarizados, u OTC, se caracterizan por ser contratos
bilaterales, en donde las condiciones de la transaccion se especifican com-
pletamente, y Unica y exclusivamente entre las partes. Su principal ventaja
es que el contrato puede ser disefiado a la medida de las necesidades del
inversionista. Su desventaja es que, por el mismo hecho de ser un contrato
bilateral, no siempre es facil encontrar una contraparte dispuesta a realizar
el negocio. Ademas de la iliquidez, los derivados OTC implican asumir el
riesgo de contraparte, es decir, el riesgo de que alguno de los dos inver-
sionistas que suscriben el contrato entre en dificultades financieras y sea
incapaz de cumplir con sus obligaciones. Los derivados OTC mas comunes
son Forwards, Swaps, entre otros.

Derivados estandarizados

Los derivados estandarizados, en cambio, se negocian a través de mer-
cados organizados como son las bolsas, y bajo condiciones previamente
establecidas. De esa forma, el tipo de producto, las especificaciones del
subyacente y la fecha de vencimiento de cada contrato es determinado por
la bolsa donde se transe el derivado. Asi, el precio es la Unica variable que
debe ser determinada por el mercado.

En los derivados estandarizados, el riesgo de contraparte es inexistente
debido a que la camara de compensacion (CRCC en Colombia) se inter-
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pone entre los inversionistas que realicen una negociacion, asegurando el
cumplimiento de las condiciones del contrato para ambas partes mediante
una adecuada administracion de riesgos, el uso de garantias y en ultima
instancia, su propio capital. La principal desventaja de los derivados es-
tandarizados es que, debido a la estandarizacion, es mas dificil ajustar el
producto a las necesidades especificas de cada inversionista. Sin embargo,
los beneficios en términos de alta liquidez y de profundidad de los merca-
dos, y la eliminacion del riesgo de contraparte superan ampliamente las
desventajas.

Los derivados estandarizados mas utilizados son los Futuros y las Opcio-
nes.

+ Futuros: son contratos a plazo estandarizados, negociados en un mercado
organizado en donde las partes se obligan a comprar o a vender un activo
en una fecha futura.

+ Opciones: Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obli-
gacioén, de comprar (call) o vender (put) un activo a un precio especifico
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- Ajustados a las ne-
to, tamafio y fecha de | Estandarizados Estandarizados cesidades de las
vencimiento partes.
Mercado Mercado organizado Mercado organizado No bursatil. OTC

Responde a la cotizacion | Respondealacotizacion | Responde a la ne-
Formacion de precios abierta (fuerzas de oferta y | abierta (fuerzas de oferta | gociacién entre las

demanda). y demanda). partes.
Relacion comprador/ Anonima Anonima Directa
vendedor
Obligatoriedad de constituir
garantias por parte del com- No existe. Hay riesgo
prador y del vendedor para | El derecho se obtiene | de contraparte para
Garantias cubrir riesgos. La constitucion | mediante el pagode una | el intermediario fi-
de garantias adicionales se | prima. nanciero y linea de
llevara a cabo en funcion de crédito.
los precios de mercado.
El cumplimiento de las ope- Las partes estan obli-

raciones se realiza como un | Las opciones pueden | gadas a cumplir la
NDF en la fecha de venci- | ser ejercidas en cual- | operacionen lafecha
miento de los contratos. Sin | quier momento hasta su | determinada. Este
Cumplimiento de la | embargo, existe la posibilidad | vencimiento (opciones | cumplimiento puede
operacion de liquidar la operacion en | americanas) solamente | implicar la entrega
cualquier momento antesdela | enelvencimiento (opcio- | fisica del activo o la
fecha de vencimiento mediante | nes europeas) o dejarla | liquidacion como una
la realizacién de la posicion | expirar sin ejercer. diferencia contra el
contraria. indice de mercado.

Fuente: BVC
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Operaciones a plazo de cumplimiento financiero

Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero (OPCF) son contra-
tos de futuro estandarizados respecto al tamafio del contrato, fecha de
vencimiento y nimero de vencimientos abiertos, en el cual se establece
la obligacion de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una
fecha futura a un precio determinado, asumiendo las partes la obligacién
de celebrarlo y el compromiso de pagar o recibir las pérdidas o ganancias
producidas por las diferencias de precios del contrato, durante la vigencia
del mismo y su liquidacion.

Mercado de divisas

El sistema electrénico de transacciones e informacion del mercado de
divisas (SET FX), administrado por Integrados FX S.A., es un mecanismo
electronico a través del cual las entidades afiliadas pueden mediante es-
taciones de trabajo conectadas a una red computacional, en sesiones de
negociacion, ingresar ofertas y demandas, cotizar y/o celebrar entre ellas
las operaciones, contratos y transacciones propias a su régimen legal en
el mercado cambiario.

En el mercado de divisas se pueden diferenciar dos tipos de operaciones:
Operaciones Spot y Operaciones a Plazo.

+ Operaciones Spot: cuando la entrega de las divisas se efectia en un
plazo maximo de dos dias. El precio resultante de las operaciones es el
tipo de cambio diario y con el que se calcula diariamente el valor de la
tasa representativa del mercado.

+ Operaciones a Plazo (Forward): aquellas en las que el plazo de entre-
ga de las divisas es superior, en general, a dos dias habiles, fijandose
previamente el tipo de cambio de la operacion. Su funcién principal es la
cobertura del riesgo de cambio.

En SET FX realizan transacciones:

+ Bancos

+ Corporaciones financieras

+ Compaiiias de financiamiento comercial
+ Sociedades comisionistas de bolsa

+ Casas de cambio

+ Sector publico (Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda)
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d) Clasificacion y descripcion de la metodologia valorativa aplicada
en el mercado financiero nacional: el aire de familia con IASB

En cuanto se trata de la estructura regulatoria del sector financiero de
Colombia en general, y de los criterios de clasificacién, reconocimiento
y de medicion contable de los instrumentos financieros en particular, hay
que decir que nuestro pais ha sido un alumno ejemplar en el seguimiento
de las orientaciones originadas en los estrados de los macroreguladores
internacionales, entre otros, Basilea | y Il, para las entidades financieras y,
ahora, el IASB en lo contable.

Si uno se detiene a comparar los contenidos regulatorios prescritos en la
ley colombiana con las orientaciones emitidas por los mencionados orga-
nismos, encontrara mas que un aire de familia. Multiples disposiciones
legales (circulares, resoluciones, decretos reglamentarios, decretos ley o
leyes) reproducen tales contenidos o periddicamente los actualizan, cuando
han sido modificados en la fuente.

En el tema contable no ha significado ningun inconveniente el que el marco
conceptual, al que deben adscribirse tales normas, que son de obligatorio
cumplimiento en el sector financiero en el pais, contenidas en el D.R. 2649-
93, establezca unas macrorreglas o normas basicas, que difieren en la
nocion de reconocimiento y de medicion establecidas en las normas IASB.
Por encima de tales macrorreglas se ha desarrollado un profuso entramado
de disposiciones que han acogido el criterio del devengo probable, conco-
mitante con el denominado “valor justo de mercado” o valor razonable.

A continuacion se van a citar textualmente algunos parrafos que representan
los criterios de clasificacion y de medicion vigentes en Colombia, tomados
del plan de cuentas para las instituciones financieras, Resolucion 497 de
2003, emitida por la Superintendencia de Valores y aun vigente, con el fin
de establecer, comparativamente con la NIC 39, su similitud.

Las inversiones se clasifican en inversiones negociables, inversiones para man-
tener hasta el vencimiento e inversiones disponibles para la venta. A su vez, las
inversiones negociables y las inversiones disponibles para la venta se clasifican en
valores o titulos de deuda y valores o titulos participativos.

Se entienden como valores o titulos de deuda aquellos que otorguen al titular del
respectivo valor o titulo la calidad de acreedor del emisor.

Se entienden como valores o titulos participativos aquellos que otorguen al titular
del respectivo valor o titulo la calidad de copropietario del emisor.

1. Inversiones negociables

Se clasifican como inversiones negociables todos los valores o titulos que han sido
adquiridos con el propésito principal de obtener utilidades por las fluctuaciones del
precio a corto plazo.
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2. Inversiones para mantener hasta el vencimiento

Se consideraran inversiones para mantener hasta el vencimiento, todos los valores
o titulos de deuda respecto de los cuales el inversionista tiene el propdsito serio
y la capacidad legal, contractual, financiera y operativa de mantenerlos hasta el
vencimiento de su plazo de maduracion o redencion.

El propdsito serio de mantener la inversion es la intencion positiva e inequivoca de
no enajenar el valor o titulo, de tal manera, que los derechos en él incorporados se
entiendan en cabeza del inversionista.

Con los valores o titulos clasificados como inversiones para mantener hasta el ven-
cimiento, no se podran realizar operaciones de liquidez, salvo en los casos y para
los fines que de manera excepcional determine las Superintendencia de Valores.

3. Inversiones disponibles para la venta

Se consideraran inversiones disponibles para la venta, todos los valores o titulos
que no se clasifiquen como parte de las inversiones negociables o de las inversio-
nes para mantener hasta el vencimiento, y respecto de los cuales el inversionista
tiene el propdsito serio y la capacidad legal, contractual, financiera y operativa de
mantenerlos, cuando menos, durante un afio contado a partir del primer dia en que
fueron clasificados por primera vez, o que fueron reclasificadas como inversiones
disponibles para la venta o hasta su redencion cuando el plazo para ésta sea in-
ferior a un afio.

Valoracion de las inversiones

La valoracion de las inversiones tiene como objetivo fundamental el calculo, el
registro contable y la revelacion al mercado del valor o precio justo de intercambio
al cual determinado valor o titulo, podria ser negociado en una fecha determinada,
de acuerdo con sus caracteristicas particulares y dentro de las condiciones preva-
lecientes en el mercado en dicha fecha.

El valor o precio justo de intercambio que se establezca debe corresponder a
aquel por el cual un comprador y un vendedor, suficientemente informados, estan
dispuestos a transar el correspondiente valor o titulo.

Los valores o titulos clasificados como inversiones para mantener hasta el venci-
miento, se valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno cal-
culada en el momento de la compra. No obstante, cuando una inversion, después
de adquirida, sea reclasificada de acuerdo con las normas vigentes, “para mantener
hasta el vencimiento”, para efectos del calculo de la tasa interna de retorno se
tomara como valor de compra el valor por el cual se debe encontrar registrada la
inversion antes de la reclasificacion.

Tratandose de inversiones en valores o titulos de deuda, para el calculo de la tasa
interna de retorno para determinar el valor presente se seguira el procedimiento
anterior.
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La valoracion de las inversiones se debe efectuar diariamente, de conformidad con
lo dispuesto en el titulo séptimo de la parte primera de la resolucién 1200 de 1995.
Los registros contables para el reconocimiento de la valoracién se realizaran con
la misma frecuencia.

Los valores o titulos participativos clasificados como inversiones negociables se
valoran a precios de mercado, de acuerdo con las instrucciones impartidas en el
capitulo 1 de la circular basica contable y financiera (C:E: 100 de 1995).

Cuando los dividendos o utilidades se repartan en especie, incluidos los derivados
de la capitalizacion de la cuenta revalorizacion del patrimonio, no se registraran
como ingreso y, por ende, no afectaran el valor de la inversion. En este caso sélo
se procedera a variar el numero de derechos sociales en los libros de contabilidad
respectivos. Los dividendos o utilidades que se repartan en efectivo se contabilizaran
como un menor valor de la inversion.

Como se afirmo6 anteriormente, la similitud de contenidos entre la norma
nacional y el estandar emitido por IASB, en este caso la NIC 39, nos mues-
tra un aire de familia inocultable. En las dos regulaciones se clasifican las
inversiones en grupos (en la NIC 39" cuatro grupos, y en la regulaciéon
nacional (Resolucién 497 de 2003) 3 grupos), tres de los cuales coinciden
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
de instrumentos, cuyos efectos de incremento o decremento valorativo
afectan resultados de forma inmediata; en los dos se utiliza una forma de
valoracion futura, mediante el calculo de flujos de entrada o de salida (valor
presente o costo amortizado).

Para ratificar lo afirmado arriba, sobre la linea seguida en nuestro pais, a
continuacion extractamos de la Circular Externa 13 de 2008 emitida por
la Superintendencia Financiera los siguientes apartados, que confirman
la adecuacién de contenidos regulatorios, cada vez mas cercanos a los
contemplados en la regulacion IASB:

Valor razonable o valor justo

Es el importe por el cual podria ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,
entre partes interesadas y debidamente informadas, en una transaccion realizada
en condiciones de independencia mutua, es decir, el valor razonable de mercado.

Unidad generadora de efectivo o linea de negocio

Es el grupo identificable de activos mas pequefio que genera entradas de efectivo
a favor de la entidad que son, en buena medida, independientes de los flujos de
efectivo derivados de otros activos o grupos de activos. En otras palabras, una unidad

11 La NIC 39 esta sufriendo un proceso de reestructuracion, a través de la NIIF 9, que esta en desa-
rrollo. Sus prescripciones se haran efectivas a partir de 2012, pero admite aplicacion temprana.
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generadora de efectivo se asimila a la linea de negocio mas pequefia que pueda
identificarse en cada entidad; por ejemplo, dentro de la cartera de consumo podrian
existir varias lineas como tarjeta de crédito, vehiculos, libranzas, entre otras.

Pérdida por deterioro del valor

Esta situacion se presenta cuando el valor razonable de la linea de negocio es
inferior al valor en libros de la misma.

En estos ultimos parrafos, el parecido entre los dos referentes regulatorios es
casi una coincidencia, por ejemplo, el concepto de valor razonable es idén-
tico, y los dos criterios restantes (unidad generadora de efectivo y pérdida
por deterioro de valor), que en el modelo regulatorio 2649-93 no aparecen,
aqui lo hacen con significados casi coincidentes con los del IASB.

Dentro de esta resefia regulatoria nos parece importante resaltar la dispo-
sicién de orientacién fiscal, pero cuyo contenido se dirige a la proteccion
del patrimonio del contribuyente en un escenario de aplicacién del valor
razonable, que esta incluida dentro de las disposiciones del plan de cuentas
para el sector financiero, Res. 497 de 2003.

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

El tratamiento contable de la reserva a que hace referencia el Decreto 2336 de 1995
se regira por las siguientes instrucciones:

Con las utilidades obtenidas en la valoracion de las inversiones negociables al cierre
del gjercicio contable, que correspondan a ingresos no realizados fiscalmente en los
términos del articulo 27 y demas normas concordantes del Estatuto Tributario, se
constituira una reserva, que se denominara reserva por valoracion de inversiones
negociables, la cual se afectara cuando se capitalicen tales utilidades o se realice,
fiscalmente, el ingreso.

En el evento que una entidad en un ejercicio contable decida capitalizar las utilida-
des derivadas de la valoracion de las inversiones negociables, no sera necesaria
la constitucion de la reserva.

Si el resultado del ejercicio contable arroja pérdidas no se constituira la reserva a
que hace referencia esta circular. En caso de que las utilidades por la valoracion de
las inversiones sean superiores a las utilidades del ejercicio, la reserva se formara
a prorrata con las utilidades de cada titulo.

Exceptuando la ultima disposicion citada, lo anterior nos permite concluir,
respecto de la tendencia regulatoria de Colombia en el sector financiero,
de asimilarse a la orientacion del IASB, sobrepasando de manera notable
los criterios contenidos en el marco conceptual legal de la contabilidad, D.
2649-93, vigente en nuestro pais, en lo relativo a la esencia sobre la forma
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de los hechos, la realizacion de ingresos, costos y gastos, el mantenimiento
del patrimonio, entre otros, para el sector privado de la economia.

e) Evaluacion conclusiva sobre la eficiencia en el mercado de capi-
tales colombiano

Es pertinente, para este estudio, saber si el mercado de capitales nacional
es eficiente, por lo menos en su forma débil, para asi poder exponer las
posibles consecuencias de la aplicacion del valor razonable en relacion
con la adopcién del modelo de contabilidad internacional impulsado por
el IASB.

Es de comun aceptacion el uso del analisis técnico como método para
contrastar la hipétesis de eficiencia del mercado; considerando que si a
través del uso de las reglas de este tipo de analisis se pueden llegar a
obtener rendimientos superiores a los del mercado, se rechazaria dicha
hipétesis.

A nivel internacional se encuentran numerosas indagaciones sobre la
eficiencia de los mercados, tomando como referencia el uso del anélisis
técnico. Park e Irwin (2004) sefialan que de 92 investigaciones relativamen-
te recientes el 63% mostro resultados favorables, el 26% desfavorables y
el 11% restante resultados mixtos. Paulos (2003) explica que debido a la
aparente preferencia psicologica de algunos agentes del mercado por seguir
a otros agentes “lideres” o las mismas tendencias de precios, se podria
justificar el andlisis técnico.

Otros estudios que han explicado que el uso de estrategias de analisis
técnico pueden, de cierta manera, predecir el comportamiento futuro de
las acciones y los indices son: Neftci (1991); Jegadeesh y Titman (1993);
Chang y Osler (1994); Neely, Weller y Dittmar (1997); Allen y Karjalainen
(1999); Lo y MacKinlay (1999); etc.

Ahora, con respecto al mercado colombiano se encuentran investigaciones
a favor y en contra de la existencia de eficiencia, aunque en su mayoria en
contra. Arbelaez, Guerra y Zuluaga (2002) consideran al mercado nacional
ineficiente pues se demora en asimilar los choques exdgenos a los precios.
Arbelaez e Isaza, (2005) y Giraldo y Jaramillo (2006) concluyen a favor del
analisis técnico; Uribe (2007) sostiene que el mercado de acciones colom-
biano no es eficiente en el sentido débil, considerando que deja por fuera
cierta informacion relevante a la hora de fijar los precios. Berruecos (2002)
prueba la ineficiencia de la Bolsa colombiana a través de medias moéviles
pero solo para el periodo anterior a la fusion.

En el estudio “La dinamizacion del mercado de valores en Colombia” rea-
lizado en el AMV (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia),
se considera que la bolsa es eficiente en valorar en el largo plazo pero
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no necesariamente en el corto, a la vez, afirman que los indicadores de
eficiencia han mejorado en los ultimos afios pero contintian relativamente
bajos con respecto a las otras bolsas de la region, relacionando el siguiente
cuadro:

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

Ano Argentina Chile Colombia México Peru Brasil
2002 1 4 0 5 2 9
2003 2 9 0 4 2 12
2004 3 13 2 7 2 16
2005 4 16 8 7 3 19
2006 2 20 1" 12 6 26
2007 3 30 10 16 10 46

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

Sin embargo, Agudelo y Uribe (2007) critican algunos estudios de este tipo
debido a la falta de un andlisis estadistico riguroso de las utilidades; a la
vez, los resultados de su estudio respaldan la version débil de eficiencia
del mercado colombiano al encontrar que no es posible, de manera con-
sistente, obtener beneficios econémicos con base en los comportamientos
historicos de las acciones. Es pertinente destacar que dejan abierta la
posibilidad de que algunas estrategias de inversion basadas en el analisis
técnico puedan superar la rentabilidad de una estrategia pasiva, ya que
las pruebas estadisticas aplicadas no permiten descartarlas debido a que
tales estrategias se basan en complejas funciones no lineales de precios
y otras variables transaccionales.

Si bien existe un estudio que respalda la hipotesis de eficiencia débil, seria
poco consecuente considerar al mercado de capitales colombiano como
tal, dada la cantidad de investigaciones que muestran lo contrario. Hay que
sefalar que el objetivo de este articulo no es el de demostrar o contrastar
la existencia de eficiencia en el mercado, sino, como se dijo anteriormente,
evaluar las consecuencias de adoptar una normativa desarrollada para un
mercado eficiente, en uno como el colombiano.

4. La eficiencia y la valoracion en los mercados no financieros

a) Consideraciones acerca de la eficiencia en los mercados no finan-
cieros

Tan sélo idealmente los mercados son eficientes en el sentido de que rara
vez en ellos se dan las condiciones técnicas llamadas de competencia per-
fecta. Los mercados eficientes o de competencia perfecta son aquellos en
los que se asume que existen tantos vendedores como compradores de un
mismo bien o servicio, que ninguno de ellos, actuando independientemente,
puede influir sobre la determinacion del precio y que éste, a su vez, esta
dado y es fijado por las mismas fuerzas del mercado.

80 Lumina 11, Enero - Diciembre, 2010. pags. 40 - 97



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

La competencia perfecta es una representacion idealizada de los merca-
dos de bienes y de servicios en la que la interaccién reciproca de la oferta
y la demanda determina el precio. Un mercado de competencia perfecta
es aquel en el que existen muchos compradores y muchos vendedores,
de manera que ningun comprador o vendedor individual ejerce influencia
decisiva sobre el precio. Para que esto ocurra, deben cumplirse estos siete
elementos:

1. Existencia de un elevado numero de oferentes y demandantes. La
decision individual de cada uno de ellos ejercera escasa influencia
sobre el mercado global.

2. Homogeneidad del producto. No existen diferencias entre los productos
que venden los oferentes.

3. Libre y suficiente informacion de precios entre los compradores y los
vendedores.

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

5. Libertad de entrada y salida de empresas. Todas las empresas, cuando
lo deseen, podran entrar y salir del mercado.

6. Libre acceso a recursos.
7. Beneficio igual a cero en el largo plazo.

La esencia de la competencia perfecta no esta referida tanto a la rivalidad
como a la dispersion de la capacidad de control que los agentes econémicos
pueden ejercer sobre la marca del mercado. Cuando se viola flagrantemente
alguno de los requisitos para la competencia perfecta se produce un fallo
de mercado.

En los mercados de competencia perfecta, las empresas que pretenden
obtener mayores beneficios deben recurrir al maximo aprovechamiento de
la tecnologia. Por lo tanto, la busqueda de mayores beneficios va asociada
a la combinacién mas eficiente y rentable de los factores productivos y a la
modernizacion de la tecnologia.

El mercado perfecto es el espacio de negocio que usan los vendedores
para obtener su maxima ganancia, cuando ellos venden a los compradores,
clientes o consumidores. Al mismo tiempo, el mercado es el escenario don-
de los compradores acuden para obtener los productos, bienes o servicios
requeridos para satisfacer sus necesidades a los mejores precios y condi-
ciones. Si se encuentran tales circunstancias, se cumplen los requisitos del
mercado perfecto y, en consecuencia, de eficiencia del mercado.
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En este escenario el mercado si es un eficiente asignador del precio y cada
participe lo acata, como la mejor medicion que pueda hacerse del valor
de intercambio. Este es un precio que a cada productor le servira para
determinar la cantidad econémica que puede ofrecer y vender con éxito
en el mercado. Dadas las condiciones técnicas y financieras particulares
de cada productor, su capacidad de oferta y su punto de equilibrio seran
diferentes, por lo que cada oferente participara segun tales condiciones
en el mercado.

Por su parte, la ausencia de uno o mas elementos de la lista citada, produce
la ineficiencia del mercado, que no es otra circunstancia que aquella en
que uno o mas participantes, vendedores o compradores, pero no todos,
disponen de alguna ventaja para “batir el mercado”, imponiendo condiciones
que les permiten incrementar su tasa de ganancia frente a los demas.

Esta condicion de ineficiencia es la mas recurrente en los mercados de
bienes y servicios no financieros. Un factor que apuntala una forma de
hipotesis contraria, esto es, “la inexistencia de los mercados eficientes no
financieros” es la ausencia de estudios sobre la eficiencia de estos mer-
cados, lo que contrasta con la multiple y constante afluencia de procesos
investigativos y de articulos que abordan el tema del mismo estudio orien-
tado a los mercados financieros.

La presencia de mono u oligopolios y de mono u oligopsonios, es la ca-
racteristica tipica de los mercados teéricamente denominados “libres”. A
veces, por la dificultad tecnolégica para producir el bien o el servicio, o por
escasez de capitales, un pais o regién no cuenta con el nimero adecuado
de inversionistas y de empresarios que se aventuren a invertir y a gestionar
una empresa. En estos casos se recurre a inversionistas externos, que por
naturales razones de interés capitalista financiero, trataran de obtener el
maximo rendimiento de su inversion.

Por ejemplo, consideremos un caso hipotético de prestacidén de un servicio,
de telefonia, de agua potable, o de transporte. El Estado, por disposiciones
constitucionales, como ocurre en Colombia, ha cedido la prestacién de los
servicios publicos a los particulares. Las inversiones que deben realizarse
para la dotacién de infraestructura en el sector del servicio son considera-
bles. Esto de partida constituye una barrera de entrada dificil de sortear.
Quien se aventure a invertir en tales circunstancias va a exigir cierto margen
de libertad para fijar las tarifas de venta del servicio, que le permita recuperar
el costo de la inversiéon en el menor tiempo posible. Si el Estado permite tal
actuacion, la fijacion del precio se hara mas en consideracion de la con-
veniencia financiera del productor que del bienestar de los consumidores,
quienes estaran sometidos a esta ineficiencia del mercado.

El Estado puede mantener su autonomia mediante el poder regulador de
tarifas. En teoria, asi se hace en Colombia a través de la CREG (Comision
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de Regulacion de Energia y Gas), o de la CRC (Comisién de Regulacion
de Comunicaciones), pero casos similares a los del ejemplo son recu-
rrentes en nuestro pais. Sin embargo, los precios de los servicio publicos
domiciliarios, después de la aplicacion de la politica de disminucion del
tamafio del Estado y de la privatizacién de esta area de la economia, por
disposiciones gubernamentales, en la década de los 90’s, se han incre-
mentado en tasas muy superiores a las de la inflacion. Esto ha permitido a
inversionistas extranjeros repatriar a sus paises de origen, en pocos afnos,
los capitales invertidos, pero continuar con la propiedad y con el negocio
en nuestro pais.'

Esta situacion se debe a que el Estado depende de alguna manera de
tales entidades, ya sea por orientaciones de organismos de financiacion
supranacionales, como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mun-
dial, por compromisos contractuales, ya por injerencia de funcionarios
publicos cooptados por las empresas interesadas, ya por la actividad de
parlamentarios que ceden a las gabelas ofrecidas por tales entidades para
agenciar, desde el Congreso de la Republica, reformas legales proclives
a sus intereses, etc. El resultado es la existencia de multiples mercados
ineficientes. Mas, cuando por filosofia de los gobiernos de turno, se adop-
tan politicas como la actual, de la “confianza inversionista”, que traducida
a términos contractuales, orientara la accion del Estado mas a conceder
la libertad de precios y tarifas, que a su control estricto.

Como conclusion l6gica de esta breve reflexion, los mercados no financieros,
si bien parecen no haber sido objeto de investigacidn rigurosa a propésito
de su eficiencia, no es aventurado afirmar que, en general, se caracterizan
por su ineficiencia, permitiendo la accién de compradores, vendedores y
arbitrajistas o comisionistas, que pueden sacar ventajas o sufrir pérdidas,
en los procesos transaccionales, dependiendo de las circunstancias par-
ticulares de informacion, la formalidad del mercado y de la transaccion, la
capacidad financiera, la pericia mercantil y técnica; y de la presencia, laxitud
0 ausencia de la regulacién correspondiente.

12 Para ilustrar este tema pueden estudiarse varios casos de privatizacion de servicios publicos, unos
mas adecuados para el Estado colombiano (como por ejemplo, el caso de la Empresa de Energia
Eléctrica de Bogota, por ser asociacion de capital publico nacional con capital privado extranjero
-Espaiia y Chile-, sin pérdida de control); otros menos convenientes, por ser cesion de espacios
nacionales para explotacion de servicios publicos por el capital externo, como el de la telefonia fija
y moévil (casos de Comcel -Telmex International de México-; Tigo -Millicon International Cellular
S.A, de Luxemburgo-; y Movistar -Telefonica de Espaiia-), cuando en el pais existian las condicio-
nes que el capital y la tecnologia nacional, ptblica y privada, hubieran podido desarrollar.

13 Ademas de los organismos publicos especiales de regulacion y vigilancia de precios para ciertas
ramas de actividad, como la CREG o la CRC, para energia, gas y comunicaciones, en Colombia
actua la Superintendencia de Industria y Comercio, entidad que por mandato legal debe velar por
la observancia de las disposiciones sobre promocion de la competencia y practicas 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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b) La valoracion en los mercados no financieros

Valoracion de empresas como un todo

Con el propésito de poner en consideracion estas modalidades de célculo
del valor empresarial, para los objetivos del debate académico, vamos a
mencionar seis metodologias (Fernandez P., 2000, pp. 23-29) que pueden
contribuir a soportar conceptualmente los juicios técnicos de los profesio-
nales involucrados en las tareas de medicion y presentacion de informacion
contable y financiera de las organizaciones.

Se agrupan en metodologias: 1. de balance, 2. de cuenta de resultados,
3. mixtos, 4. de descuentos de flujos, 5. de creacién de valor, y 6. de op-
ciones.

Por cuestiones de espacio tan sélo se va a sintetizar conceptualmente una
o dos de las metodologias por cada uno de los seis grupos.

1. La orientacion basada en el Balance se desglosa en cuatro técnicas:
valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor
sustancial.

El método del valor contable es el mas comun en esta categoria. Se
refiere al monto patrimonial establecido a partir de restar a la cifra
contable del activo total el del pasivo externo. El saldo resultante es el
del patrimonio, a valor en libros.

De aqui se deriva también el monto del valor contable ajustado, cuan-
do la entidad valorada actua en un entorno sometido al cambio en
el nivel general de precios. Los valores no liquidos, afectados por el
fendmeno, tanto de activos como de pasivos y de patrimonio, deben
ser actualizados en su expresion numeraria, para establecer el nuevo
monto patrimonial, ajustado asi por el indice de cambio en el nivel de
precios.

2. Lastécnicas basadas en la Cuenta de Resultados son: multiplos, PER,
Ventas, P/EBITDA y otros multiplos.

La técnica PER, una de las variantes de la metodologia de las Cuentas
de Resultados, esta determinada por la magnitud resultante de dividir
el precio de las acciones entre la beneficio empresarial; es una de las
mas utilizadas para informar a los inversionistas en bolsa. Se utiliza
para realizar comparaciones del comportamiento empresarial de forma
puntual, por un periodo dado o por series de tiempo. Este indice nos
informa el numero 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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contiene al valor del rendimiento. Normalmente, para periodos de
un afo, el PER debera ser mayor de 1. Si llegara a este guarismo,
el rendimiento seria del 100% sobre la inversiéon en ese periodo. Si
el PER es 2, el rendimiento sera del 50% y asi, sucesivamente. Con
tasas entre el 15% y el 25%, como en Colombia, el PER estara entre
6.6y4.

El P/EBITDA es una variante del PER, so6lo que el calculo se realiza
entre el precio de la accién dividido entre el monto del EBITDA, que
es la ganancia bruta, antes de gastos financieros, impuestos y depre-
ciacion.

Las técnicas mixtas se basan en el crédito mercantil o good will y se
clasifican en siete grupos: clasico, de la union de expertos contables
(UEC), indirecto, anglosajon, de compra de resultados anuales, de la
tasa con riesgo y sin riesgo.

El método de la UEC determina el valor de empresa a partir de la
siguiente expresion:

V=A+a (B-iA)
Donde
A = activo corregido o valor substancial neto;

a_=valor actual, a un tipo t de interés, de n anualidades unitarias, con
n entre 5y 8 afos;

B = beneficio neto del ultimo afio o el previsto para el afio préximo;

i = tipo de interés de colocacion alternativa, que puede ser el de las
obligaciones, el rendimiento de las acciones, o el rendimiento de las
obligaciones inmobiliarias (después de impuestos);

a_ (B —iA) = crédito mercantil

Esta expresion puede explicarse asi: el valor de una empresa es el
valor de su patrimonio neto ajustado mas el valor del crédito mercantil,
que se obtiene capitalizando, por aplicacion de un coeficiente a_, un
superbeneficio igual a la diferencia entre el beneficio neto y la inver-
sion del activo neto “A” en el mercado de capitales al tipo de interés
“I” correspondiente a la tasa sin riesgo.

El método basado en el descuento de flujo de fondos incluye: free cash
flow, cash flow, calculo del valor de las acciones y calculo del valor de
la empresa.
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Estos métodos se orientan a determinar el valor de la empresa a partir
de la estimacion de los flujos futuros de fondos que pueda generar,
para luego descontarlos a una tasa de descuento adecuada al medio,
segun los riesgos asociados a tales flujos.

El calculo de flujos descontados se basa en una expresion del tipo:
CF, CF, CF +V,

V: + + +...+
T+K  (1+KP (1 +K) (1+K)

Esta metodologia de andlisis se aplica, como ya lo anotamos arriba,
en el analisis fundamental, cuando se trata de establecer parametros
de comparacién en el ambito de los mercados bursatiles.

En general, la metodologia de los flujos descontados es de comun
uso en la contabilidad. Por ejemplo, aparece en la regulacién actual
colombiana, D.R. 2649-93 y en el modelo internacional IASB, como
valor en uso o valor especifico. En estos ultimos casos, se aplica
para calcular un posible valor de un elemento o grupo de elementos
homogéneos pertenecientes a una categoria del balance y no a todo
el valor de empresa tomado en su conjunto.

5. Lacreacion de valor incluye: EVA (economic value added), BE (bene-
ficio econémico), CVA (cash value added) y CFROI (cash flow return
on investment).

Muchas grandes empresas utilizan el EVA, BE o CVA, en lugar del
beneficio contable para establecer la remuneracién de los directivos. La
ventaja de estos indicadores sobre el beneficio contable es que estos
parametros tienen en cuenta los recursos utilizados para obtener el
beneficio y el riesgo de los mismos (Fernandez P., 2000, p. 284).

El CVA es el NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjustes Taxes) mas
la amortizacion contable AC, menos la amortizacion econdmica AE,
menos el costo de los recursos utilizados (inversién inicial multiplicada
por el costo promedio ponderado de los recursos).

6. La metodologia de opciones comprende: método de Black Scholes,
opcion de invertir, ampliar el proyecto, aplazar la inversién y usos al-
ternativos.

Cuando se mencionan “opciones”, aunque su aparicion es relativamente
reciente en el ambito de los negocios, generalmente se piensa en un
derivado financiero que se transa en bolsa, y que esta constituido por
un contrato mediante el cual el comprador de la opcién adquiere el
derecho, mas no la obligacion de comprar (call) o vender (put) un activo
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dentro de un plazo determinado a un precio preestablecido, mediante
el pago de una prima.

Ahora no nos referimos a esta forma de negociar. La metodologia de
opciones es una forma de valoracion de empresas o de proyectos, que
proporciona cierta flexibilidad en el futuro, al orientarse a establecer las
posibilidades futuras de actuacion, en escenarios de posible resolucion
de alternativas econémico financieras.

En este tipo de estudios, llamadas opciones reales, para diferenciarlas
de las opciones financieras, influyen los siguientes paradmetros: valor
esperado de los flujos, costo de la inversién, tasa de descuento con
riesgo, volatilidad de los flujos esperados, tiempo hasta el ejercicio de
la opcién, mantenimiento de la opcion. Su valor depende de la revalo-
rizacion del proyecto subyacente.

Valoracion de los componentes contables del balance

Para los propésitos de esta exposicion, relativos al analisis de la valo-
racion de las operaciones mercantiles, es util parcelar los mercados no
financieros en dos grupos de acuerdo con la naturaleza de los productos
intercambiados asi:

a) Activos tangibles: inventarios industriales (no agropecuarios), inven-
tarios agropecuarios, propiedades de inversion, propiedad, planta y
equipo.

b) Activos intangibles: inventarios de servicios, contratos de construccion,
software, crédito mercantil, marcas y patentes, etc.

Los activos tangibles se caracterizan por su corporeidad, cualidad que faci-
lita la medicidén-valoracion, ya que tal condicién permite su caracterizacion
fisica, por peso, forma, tamafio, lo que facilita la asignacion del precio de
intercambio.

Inventarios industriales

El costo de produccién es una metodologia generalmente aceptada, en el
caso de este tipo de activos, sobre todo en escenarios donde el indice de
inflacion anual sélo alcanza bajas tasas que no superan los dos digitos. El
costo de produccion es un procedimiento que recoge los costos incurridos
en el proceso de fabricacion del producto, desde su inicio hasta su colo-
cacion en el lugar de venta. Esto incluye los costos directos e indirectos,
fijos y variables, de materias primas, mano de obra y gastos de fabricacién.
Dentro de estos ultimos pueden destacarse los de depreciacion fabril, los
de mano de obra indirecta (limpieza, empaque, etc.) y los indirectos finan-
cieros, entre otros.
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Para determinar el costo, pueden aplicarse diversas técnicas, como la del
“retail” o de minoristas, el de procesos, el estandar, etc.

Esta técnica de valoracion puede ser modificada, en entornos afectados
por el cambio en los niveles de precios, con ajustes que modifiquen el costo
por el indice de inflacion.

La valoracion al valor de mercado es otra técnica que se aplica para deter-
minar el valor corriente de los inventarios, que se constituye por el ajuste del
valor del inventario al valor de salida o de venta, afectando en el proceso
contable o un ingreso diferido o una ganancia realizada.

Inventarios agropecuarios y similares

Una técnica reconocida es la del costo de produccién, en que incurre el
ente econdmico en los procesos de siembra, desarrollo y recoleccion de
productos agropecuarios y/o piscicolas, los cuales son absorbidos en su
totalidad, cuando su periodo productivo termina con la primera cosecha.
El costo esta constituido por el valor de los diferentes materiales directos,
mano de obra directa, costos indirectos, contratos de servicios aplicados
al respectivo cultivo en desarrollo hasta su cosecha y puesta en el lugar
de venta.

Cuando el activo agricola tiene una vida econédmica mayor que el tiempo de
una cosecha, su costo de siembra y desarrollo, hasta el punto de produccion,
se deprecia segun su vida util prevista. El costo de los inventarios (productos
agropecuarios y/o piscicolas) estara constituido por los costos de mano de
obra, materiales e indirectos, incurridos en el mantenimiento de los cultivos
y cosecha de los productos agropecuarios y similares, hasta su puesta en
el lugar de venta, mas los costos por depreciacion del cultivo.

La valoracion al valor de mercado, detallada arriba, es otra técnica que se
aplica para determinar el valor corriente de los inventarios agropecuarios
y similares.

Propiedad, Planta y Equipo

Se definen como activos los bienes raices, los terrenos o edificios, la maqui-
naria, vehiculos, equipos, muebles y enseres, destinados al cumplimiento
del objetivo empresarial, cual sea del que se trate. Se valoran generalmente
al costo de adquisicion, mas todos los costos incurridos en su adecuacion
hasta su puesta en uso. Estan destinados a ser consumidos en el transcurso
de su vida util, a través de su depreciacion, que se cargara, en forma de
costos operativos, al proceso de produccién y de obtencién de la ganancia
final. Su costo se ajusta por posibles valorizaciones y desvalorizaciones.
Estas diferencias, en algunos entornos, se reconocen en cuentas de patri-
monio, y en otros, en cuentas de resultados.
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En ambitos inflacionarios o deflacionarios, el costo puede ser afectado con
ajustes que reflejen el efecto del cambio de los precios.

Por su parte, los activos intangibles se caracterizan por su incorporeidad,
cualidad que dificulta la medicién-valoracion.

Los inventarios intangibles derivados de los servicios prestados tales
como los servicios profesionales, tradicionalmente, no son valorados para
ser contabilizados como un activo, sino que se valoran al momento de
facturarlos, ya sea parcialmente o en su totalidad. Sin embargo, no es una
costumbre adecuada para establecer el valor del activo cuando estan en
ejecucion los contratos correspondientes, lo que perjudica la valoracion de
la entidad prestadora.

Es pertinente valorarlos y contabilizarlos, conforme se ejecuten, para acer-
car la informacioén contable a la realidad factual. Aqui puede presentarse
una discusion respecto del valor al cual deben registrarse; si al costo de
produccion o al valor razonable de venta.

Los contratos de construccion normalmente se valoran por el costo de los
materiales, mano de obra e indirectos pagados para adelantar la obra de
construccion de que se trate.

Los trabajos relacionados con el desarrollo de aplicaciones computacionales
o software, se valoran normalmente al costo de produccion.

Otros intangibles, como el valor de las marcas, crédito mercantil o capital
intelectual, han sido objetos de investigaciones arduas, aunque sus resul-
tados son objeto de controversia.

Por ejemplo, en el caso de las marcas, good will o crédito mercantil, en la
medida en que los mercados se han globalizado, el valor de algunas ha
crecido de forma exponencial, hasta ser consideradas por sus poseedores,
como los activos més valiosos, por encima de los tangibles.

Mencionamos a continuacién algunos de los métodos usados para la valo-
racion de las marcas: el valor de las acciones de la empresa; la diferencia
entre el valor contable de las acciones de la empresa (market value added)
y el valor de mercado de las mismas; el valor de reposicién de la marca;
el valor actual de la inversion histérica en marketing y promociones; el
valor actual del sobreprecio que los clientes pagan por esa marca; el valor
actual del free cash flow de la empresa menos los activos utilizados por la
rentabilidad exigida, etc. (Fernandez P., 2000, p. 656)

El método del flujo de caja libre (FCF) supone que el flujo crece alatasa g
hasta el afio n y que a partir del afion + 1 crece alatasag..

Por lo tanto, para el afio n: FCF_ = FCF,_ (1 + g)™";
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Para el afion +1: FCF_, =FCF (1+g) ,(1+g,)

Contablemente, los procesos de investigacién que conducen a la obtencion
de procedimientos o artefactos que pueden ser reconocidos por patentes
0 marcas, se dividen en etapas, como en el caso del modelo internacional
IASB, que los parcela en la etapa de Investigacion y la de Desarrollo, 1+D;
todas las erogaciones efectuadas en la primera etapa se llevan a gastos,
en tanto que los correspondientes a la segunda, se reconocen como un
activo.

Este tema, sin duda, es uno que apenas esta entrando a posicionarse
como digno de discusién entre los técnicos en valoracion empresarial. En
contabilidad poco se ha desarrollado, mas alla de contabilizar el intangible,
crédito mercantil o good will, por la diferencia entre el valor en libros y el
precio pagado en las adquisiciones de negocios. En los marcos regulatorios
contables existe una especie de denominador comun, en el sentido de no
reconocer el crédito mercantil formado internamente.

c) La valoracion y los mercados no financieros en Colombia: perspec-
tivas segun el modelo contable IASB

Si se adoptara, a partir de la reglamentacién de la Ley 1314-09, la prescrip-
cion valorativa contenida en el modelo IASB, en Colombia debera seguirse
una linea dicotdbmica de valoracion de los hechos y elementos contables,
base de los Estados Financieros, criterios ya mencionados detenidamente
en los acapites 1cy 1d. Unos establecidos a partir de la valoracién al costo
y otros que deben seguir la perspectiva del valor razonable o de mercado.
Dentro de la segunda orientacion aparece, como sustituta, alguna modali-
dad de célculo de valor presente, basado en los flujos futuros de efectivo
generados o pagados por el activo o pasivo de que se trate.

En breve sintesis precisamos las metodologias valorativas a aplicar:
+ En inventarios no agricolas, el valor del costo o el realizable neto.
+ En inventarios agropecuarios, el valor razonable.

+ En propiedad, planta y equipo, intangibles y activos para exploracién y
evaluacion de recursos minerales, el costo o el valor revaluado.

+ En propiedades de inversion, el costo o el valor razonable.

* En instrumentos financieros, el costo, el valor razonable o el costo amor-
tizado.

+ En inversiones asociadas y negocios conjuntos, el método de participa-
cion. (El costo, con reconocimiento posterior de ganancias o pérdidas)
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+ En combinaciones de negocios, el costo equivalente al valor razonable
en la fecha de intercambio.

+ Pagos basados en acciones, el valor razonable.

+ En contratos de seguros (pasivos), el valor presente de los flujos futu-
ros.

+ En activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones disconti-
nuadas, el valor en libros o al valor razonable menos los costos de venta,
el menor.

+ En el calculo del deterioro del valor de los activos se aplicaran el valor
presente o valor de uso y el valor razonable.

+ En los activos y pasivos por impuestos diferidos, se aplicaran las tasas
fiscales.

+ En arrendamientos financieros, el valor presente o el valor razonable.
+ En ingresos ordinarios, el valor razonable.
+ En contratos de construccion, el valor razonable.

+ En planes de beneficios pensionales, el valor actuarial de los beneficios
prometidos.

+ En informacion financiera en economias hiperinflacionarias, el costo
corriente.

No hay que pasar por alto que el cambio que se avizora, a través de la
adopcion de la normativa IASB, es de fondo, cuyas consecuencias afec-
taran tanto el campo de los emisores de la informacién contable como el
de los usuarios.

De una parte, se da el transito de un modelo basado en reglas y en planes
de cuentas, a uno de principios, si bien, por efecto de las necesidades de
precision comparativa que el “regulador internacional” busca, el modelo
IASB va acercandose cada vez mas a uno de reglas. Sin embargo, la
necesidad de interpretacion de la norma por parte de los constructores de
la informacién es amplia, por lo que el reto para éstos en el campo de la
preparacion académica es grande. Los programas académicos contables,
por ello, deben ser objeto de un proceso de reingenieria, para acercarlos
a las nuevas tematicas que exige el modelo contable-financiero, tanto en
los procesos de informacién como de control.

Por otra, estan las consecuencias que pueden surgir al optar por la valora-
cidén razonable, en las que el mercado es aceptado como un artefacto social
que asigna de forma justa el precio de intercambio en cualquier transaccion
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mercantil. Se aduce, sin mayor rigurosidad de analisis, que todo entorno
socioecondmico puede garantizar lo que sélo un mercado eficiente, como
se defini6 arriba, puede lograr. En el interés de imponer la opcién valorativa
del valor razonable, no se exige ni siquiera la presencia de un mercado
activo, que seria la minima garantia para poder justificar la alternativa del
valor razonable. Y, en el proceso justificativo, se termina aceptando que
cualquiera negociacion en la que haya un acuerdo entre dos negociadores
debidamente informados, es realizada a un valor justo o razonable.

5. Conclusiones
a) En el entorno de los mercados financieros

Dadas las circunstancias que muestra el entorno regulatorio y practico relati-
vo a los mercados financieros en Colombia, cuya perspectiva se ha marcado
desde hace, aproximadamente, veinte afios, en la via de la adecuacion a
la regulacién emitida por organismos de cobertura internacional, y asi, de
acercamiento a las disposiciones emitidas por el IASB, la conclusién de
este trabajo no puede ser otra que elaborar algunas consideraciones, desde
lo contable, para que la informacién contenida en los estados financieros
sea mas clara y confiable.

Por ello, como una conclusion primera, recomendamos, como lo hacen
algunos expertos de otras latitudes, ante los riesgos de nuevo tipo que
aparecen en estos escenarios por el surgimiento de nuevos instrumentos
cuyas caracteristicas son diferentes a las tradicionales (por ejemplo, en el
caso de los instrumentos de cobertura, algunos no tienen valor de costo),
la adopcion de ciertas estrategias contables de proteccién del patrimonio
empresarial.

En esta direccion, el desarrollo de la contabilidad de coberturas es una
forma de incrementar la racionalidad de la informacién y la efectividad de
la proteccion. Cuando esta modalidad de contabilidad no se implanta, la
valoracion razonable afecta aspectos de mayor envergadura e incrementa
las asimetrias contables. Ello porque los resultados del instrumento de
cobertura se comportan de forma diferente, en el tiempo o en las cuentas
afectadas, que los resultados del instrumento cubierto.

De otra parte, debemos destacar que el regulador en Colombia, previ6,
aunque sélo en el marco fiscal, la necesidad de proteger el patrimonio
del contribuyente, al establecer la creacion de la Reserva el D. 2336-95;
creemos que la prescripcion de este tipo de medidas no sélo en el entorno
fiscal sino extensivo al contable-financiero, ante la perspectiva de la adop-
cion de la metodologia de la valoracion razonable, es sana en busca del
mantenimiento del patrimonio empresarial de las organizaciones financieras
y no financieras del pais.
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b) En el ambito de los mercados no financieros

Como hemos sostenido, un mercado es eficiente si el precio de cualquier
bien constituye un buen reflejo de su valor intrinseco. Es de gran importan-
cia resaltar que en el tema de la asignacién de un valor dado, siguiendo la
orientacién del valor razonable, en el marco del modelo IASB, subyace la
hipotesis de la eficiencia del mercado para tal asignacion, bajo la denomi-
nacién de “mercado activo”. Pero desafortunadamente esta condicion no se
exige sino en pocos casos transaccionales. Como se vera a continuacion,
el proceso de exigencia se va diluyendo hasta casi desaparecer, con lo que
la valoracion razonable resulta siendo cualquier cosa, menos un proceso
riguroso de asignacion de precios.

Un mercado activo, segun lo prescrito por IASB (IASCF 2009, NIC 41): “es
un mercado en el que se dan todas las condiciones siguientes:

(a) las partidas negociadas en el mercado son homogéneas;

(b) normalmente se pueden encontrar en todo momento compradores y vendedo-
res; y

(c) los precios estan disponibles al publico”.

Estas especificaciones de mercado, si bien representan un bajo nivel de
exigencias para garantizar un escenario equilibrado de transacciones
mercantiles, en comparacién, por ejemplo, con los requisitos regulatorios
que deben cumplir los actores en los mercados financieros, normalmente
no se presentan en la practica comercial, en diversos entornos como el
de nuestro pais. En la mayoria de los casos, los negocios se realizan en
circunstancias donde estas tres condiciones no se cumplen a cabalidad.
La presencia de actores dominantes en el mercado, ya sea por el lado de
la oferta 0 de la demanda, es inocultable.

El marco regulatorio de IASB (IASCF 2009, NIC 40), previendo la dificultad
en el cumplimiento de esos tres requisitos del mercado activo, ha prescrito
condiciones menos exigentes:

Ante la ausencia de precios actuales en un mercado activo, del tipo descrito en el
parrafo 45, una entidad considerara informacién de diferentes fuentes, entre las
que se incluyen:

(a) precios actuales en un mercado activo para propiedades de diferente naturaleza,
condiciones o localizacién (o sujetas a contratos de arrendamiento, u otros contratos,
con caracteristicas diferentes), ajustados para reflejar dichas diferencias;

(b) precios recientes en mercados menos activos, con ajustes para reflejar cual-
quier cambio en las condiciones econémicas desde la fecha en que ocurrieron las
transacciones a los precios indicados; y

(c) proyecciones de flujos de efectivo descontados basadas en estimaciones fiables
de flujos futuros de efectivo, apoyadas por las condiciones que se den en cualquier
arrendamiento u otro contrato existente y (cuando sea posible) por evidencia externa,
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tales como rentas actuales de mercado para propiedades similares en la misma
localidad y condiciones, utilizando tipos de descuento que reflejen la evaluacion
actual del mercado sobre la incertidumbre en la cuantia y calendario de los flujos
de efectivo.

Pero si aun tales exigencias no pudieran cumplirse, el valor razonable puede
ser fijado de la siguiente manera (IASCF 2009, NIC 40):

Valor razonable es el importe por el cual un activo podria ser intercambiado entre
partes interesadas y debidamente informadas, en una transaccion realizada en
condiciones de independencia mutua.

De esta forma, tan elemental como riesgosa para el equilibrio y racionalidad
mercantil, cualquier proceso de negociacién comercial puede reclamar su
capacidad de haber fijado un valor razonable.

Entonces se ha llegado, por via regulatoria, a establecer el precio justo de
intercambio, con base en el juicio de los dos negociadores finales. Pero
cuando la valoracién transaccional se reemplaza por un calculo financiero
del tipo del valor presente, todo el proceso se descarga en la responsabi-
lidad del técnico que determina una valoracién, segun su criterio personal,
bueno o malo, acertado o desacertado.

Ello implica que para el regulador IASB, en ultima instancia, la objetividad
de la eficiencia del mercado, tan exigente para otros escenarios, se diluye
en un conjunto de disposiciones caracterizadas por la subjetividad y la
carencia de rigor, que afectan la calidad del proceso valorativo, que final-
mente debe soportar la valuacion del hecho transaccional a reflejarse en
los estados contables.

Todo lo anterior nos permite concluir que la adopcion del marco regulatorio
internacional, significa un riesgo de proporciones mayores para la seguri-
dad econdmica y la continuidad de las empresas afectadas en el entorno
nacional. En tal sentido, el proceso de reglamentacién de la Ley 1314-09
debe prescribir las disposiciones necesarias para atenuar los efectos
nocivos que puedan derivarse de la posible adopcidén o adaptacion de las
disposiciones del ente IASB, aplicables para las empresas que requieran
de esta plataforma informativa, de una parte. De otra, establecer, como la
ley lo prevé, el desarrollo de niveles moderados de informacion aplicables
alamayoria de los entes empresariales del pais (PyMes y Microempresas),
en una via que consulte las necesidades auténticas de informacion y de
control contables del entorno nacional.
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