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Resumen El presente documento hace parte de las re-
flexiones conceptuales Sobre la emisién del estdndar de
valor razonable por organismos reguladores como el FASB
y el IASB, en el marco de la crisis financiera de 2008 que
comenz6 en Estados Unidos a causa de las burbujas inmobi-
liarias, que también se conocen como créditos subprime. La
investigacién se orienta a plantear —desde una visién cri-
tica— la forma de medir el valor razonable y su incidencia
en la crisis financiera. El estudio se enmarca en el enfoque
cualitativo, basado en la revisién de literatura especializa-
da de pensadores contemporaneos de la contabilidad, que
se abordaron desde una postura fundamentada en la teoria
critica. Como conclusién, la investigacién destaca el uso de
niveles de entradas no observables en la determinacién
del valor razonable que se derivan de la complejidad de los
mercados inactivos en los que la entidad que reporta utiliza
supuestos internos para fijar los precios de activos y pasivos

que son dificiles de comprobar en la realidad.

Palabras clave valor razonable; crisis financiera; prin-

cipios de contabilidad

Cédigos JEL M41

Critical Perspective of Fair Value in
the Context of the Financial Crisis

Abstract This document is part of the conceptual reflec-
tions on the issuance of the fair value standard by regu-
latory organizations such as the FASB and IASB, in the
framework of the 2008 financial crisis, which started in the
United States as a result of real-estate bubbles (also known
as subprime loans). The research aims to outline —from a
critical perspective— the way to measure fair value and its
incidence on the financial crisis. The study is framed in

a qualitative approach based on the review of specialized
literature, written by contemporary accounting thinkers,
addressed from a standpoint based on the critical theory.
As a conclusion, this research highlights the use of levels

of unobservable capital inflows for the determination of

fair value, derived from the complexity of inactive markets
where the reporting entity uses internal assumptions to fix
the price of assets and liabilities which are actually diffi-

cult to verify.

Keywords fair value; financial crisis; accounting prin-

ciples

Perspectiva critica do valor razoavel no
quadro da crise financeira

Resumo O presente documento faz parte das reflexdes
conceituais Sobre emissdo do padrdo de valor razoével pe-
los organismos reguladores como o FASB e o IASB, no qua-
dro da crise financeira de 2008 que comegou nos Estados
Unidos a causa das bolhas imobilidrias, mesmo conhecidas
como créditos subprime. A pesquisa orienta-se a levantar
—desde uma visdo critica— a forma de medir o valor razoé-
vel e sua incidéncia na crise financeira. O estudo aborda o
enfoque qualitativo, baseado na revisdo de literatura espe-
cializada de pensadores contemporaneos da contabilidade,
desde uma postura fundamentada na teoria critica. Como
conclusao, a pesquisa destaca o uso de niveis de entradas
inobservaveis na determinagdo do valor razoével que de-
rivam da complexidade dos mercados inativos nos que a
instituigdo que reporta utiliza supostos internos para fixar
os pregos de ativos e passivos dificeis de comprovar na rea-

lidade.

Palavras-chave valor razoavel; crise financeira; prin-

cipios de contabilidade

Introduccion

El concepto de valor razonable en las tltimas
décadas ha sido discutido por estudiosos de la
disciplina contable, economistas, financieros,

epistemologos, politicos y los organismos en-
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cargados de emitir la normatividad y los estdn-
dares contables.

Una postura defiende el modelo de conta-
bilidad de valor razonable por considerar que
muestra el valor actual de activos o pasivos
con el pasar del tiempo; mientras que la otra,
se opone a la aplicacién del valor razonable en
contabilidad, pues manifiestan que este mode-
lo es susceptible a manipulaciones, a diferentes
interpretaciones y aplicaciones que han dado
paso a multiples escandalos financieros en di-
ferentes sectores de la economia mundial como
reflejan los estudios realizados en 2011 por Phi-
lip D. Bougen y Joni J. Young en su articulo Fair
Value Accounting: Simulacra and Simulation y
por Milorad Stojilkovi¢ en su estudio Towards a
Criticism of Fair Value Accounting.

Los organismos encargados de la emisién
del modelo en contabilidad de valor razona-
ble son, por un lado, el Consejo de Normas de
Contabilidad Financiera (Financial Accounting
Standards Board, FASB), que establece la nor-
matividad contable financiera en Estados Uni-
dos para entidades del sector privado, mediante
Declaraciones de Norma de Contabilidad Fi-
nanciera (Statement of Financial Accounting
Standards, SFAS); y, por el otro, el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (Inter-
national Accounting Standards Board, IASB). El
IASB es un organismo independiente encarga-
do de emitir International Financial Reporting
Standards (IFRS) traducido al espaiiol como
Estdndares Internacionales de Informacién Fi-
nanciera y oficialmente denominado Normas
Internacionales de Informacién Financiera-
NIIF para los distintos paises que deseen adop-

tar o adaptar la normatividad.

En el escenario descrito, los organismos re-
guladores buscan suscitar el interés publico,
mediante un tinico conjunto de normas conta-
bles de carécter global y de cumplimiento obli-
gatorio, para que los estados financieros sean
de alta calidad, comprensibilidad, transparen-
ciay comparabilidad, y para que los diferentes
usuarios de la informacién financiera en todo el
mundo puedan tomar mejores decisiones eco-
némicas (IASB, 2011).

El American Institute of Certified Publics
Accountants (AICPA, 2004) entiende el interés
publico como el bienestar colectivo de la co-
munidad de personas e instituciones a las que
sirve la profesién; mientras que para el Consejo
de Normas de Contabilidad Financiera (FASB,
2011), el interés publico es servir al interés de
la inversi6én puiblica en materia de contabili-
dad e informacién financiera y colectivamente;
y para las firmas de auditoria como Pricewa-
terhouseCoopers, PwC, el interés publico es
confianza publica, firmemente basadas en una
ideologia neoliberal, con el fin de crear valor
por medio de la formacién de capital (Baker,
2009).

De forma similar a los objetivos del IASB,
el FASB (2011) busca mejorar la utilidad de la
informacién financiera, al centrarse en las prin-
cipales caracteristicas de relevancia y fiabilidad,
y en las cualidades de comparabilidad y consis-
tencia, y también pretende mantener los estan-
dares actuales para reflejar los cambios en los
métodos de hacer negocios y mejorar la comtn
comprension de la naturaleza y los propésitos
de la informacién en los informes financieros.

Para el logro de tales fines, entre tantas

normas emitidas por el IASB y el FASB, la
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normatividad de valor razonable define de for-
ma andloga este concepto en la NIIF 13 (IASB,
2014, parrafo 9), y el SFAS 157 (FASB, 2006,
parrafo 5) precisa que el valor razonable es “el
precio que seria recibido por vender un activo
o pagado por transferir un pasivo en una tran-
saccion ordenada entre participantes en el mer-
cado a fecha de medicion”.

Sin embargo, en el desarrollo de este cons-
tructo, vemos cémo con la aplicacién de la
contabilidad de valor razonable, muchas de las
caracteristicas que deben estar presentes en la
preparacién y presentacién de la informacién
financiera para que sea de alta calidad son sus-
ceptibles de manipulaciones, al crear una dis-
torsién en la realidad representada a partir de
la informacién, pues se busca en este caso satis-
facer intereses particulares que van en contra
del interés colectivo; este no es el deber ser de
la norma pero se da por los vacios que puede
haber en su aplicacién.

Metodolégicamente, el trabajo se funda-
menté en el enfoque cualitativo, de cardcter
documental, pues se basé en la revisién de li-
teratura especializada en los campos de valor
razonable, de las crisis financieras presentadas
a partir de 2008 y del estudio de la perspectiva
critica de valor razonable. El trabajo se estruc-
turd en cuatro secciones: la primera, referida
al valor razonable y su incidencia en la crisis
econdémica presentada desde 2008; la segun-
da enfatiza en la relacién entre el valor razo-
nable y la concepcién de la teoria subjetiva del
valor, de Carl Menger; en la tercera, se aborda
la critica al valor razonable planteada por el
SFAS 157. Por ultimo, en la cuarta, se exponen

las reflexiones finales a manera de conclusio-

nes, entre las que se destaca que la contabili-
dad de valor razonable permite utilizar niveles
de entradas observables y no observables para
fijar los precios de activos y pasivos. En los ni-
veles de entradas observables se utilizan los
supuestos que los participantes del mercado
utilizarfan para fijar los precios de activos y
pasivos de manera independiente a la enti-
dad que reporta la medicién, hecho que puede
ser verificado con mayor facilidad por darse
en un mercado activo, mientras el uso de los
niveles de entradas no observables en la de-
terminacion del valor razonable se deriva de
la complejidad de los mercados imperfectos e
inactivos pues la entidad que reporta utiliza
supuestos internos para fijar los precios de sus
activos y pasivos.

Como consecuencia de la utilizacién de los
niveles de entradas inobservables en la de-
terminacién del valor razonable de los activos
y pasivos, se produjo una alteracién de los re-
sultados de los estados financieros de las em-
presas, ya que estos registraban ganancias no
realizadas que no correspondian a la realidad
presentada en el sector inmobiliario para ese
momento, lo que puso en riesgo no solo el pa-
trimonio de las entidades financieras que otor-
garon préstamos hipotecarios sino también la
de los fondos de inversién que accedieron a

comprar la cartera vencida.

Valor razonable y su incidencia
en la crisis econémica

Desde hace afios, en el dmbito académico, po-
litico, normativo y econémico se ha venido

presentando una serie de discusiones en la con-
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tabilidad sobre la aplicacién del criterio de va-
lor razonable.

En palabras de Heiberg Andrés Castellanos-
Sanchez (2010, pp. 270-271), la contabilidad
de valor razonable “ha generado controversias
en los miembros de la comunidad contable.
Asi pues, connotados tratadistas y profesiona-
les de la contabilidad tienen posiciones contra-
rias a la aplicacién de esta acepcién de valor,
advirtiendo que a pesar de representar un sig-
nificativo avance en el transitar de la ciencia
contable, deja de lado los postulados basicos de
prudencia y objetividad que han caracterizado
ala disciplina”, porque al introducirse el calcu-
lo de valor razonable se presenta desconfianza
para los diferentes usuarios de la informacién
financiera, debido al grado de subjetividad in-
serta en la determinacién de los niveles de en-
tradas como técnicas de medicién aplicadas en
la determinacién de los precios de los activos y
pasivos. Entendiéndose los niveles de entradas
como los supuestos que los participantes del
mercado utilizarian para fijar precios.

Esta postura se evidencia en el planteamien-
to de Milorad Stojilkovi¢ (2011, p. 92) cuando
afirma que “el desplome de los mercados finan-
cieros reveld que la contabilidad del valor razo-
nable no era un atributo de medicién objetiva de
las posiciones de los estados financieros” y que
“la crisis financiera fue la ocasi6n para el exa-
men de la contabilidad de valor razonable”.

En tal sentido, destaca que los resultados fi-
nancieros obtenidos mediante la contabilidad
de valor razonable contienen ganancias no rea-
lizadas, y al registrarlas se atenta contra uno de
los principios mas antiguos en contabilidad: el

conservadurismo, que busca que la informacién

contenida en los estados financieros no esté so-
breestimada para no generar expectativas fal-
sas, que conduzcan a una inadecuada toma de
decisiones de los usuarios de la informacién
financiera; por el contrario, este principio es-
tablece la conveniencia de contabilizar las pér-
didas y las ganancias solo en el momento en
que ocurran. Por eso, para Stojilkovi¢ (2011),
resulta de gran peligro la aplicacién de la con-
tabilidad de valor razonable en el caso de las
corporaciones y todos los demds interesados,
porque la revelacién y distribucién de la ganan-
cia no realizada pone en riesgo el capital de la
empresa y su supervivencia.

De ahi que las crisis financieras que se han
presentado en las tltimas décadas en el mundo
hayan permitido que se vuelva a debatir sobre
los principios de objetividad, conservadurismo,
prudencia, representacion fiel, neutralidad y
comparabilidad, como elementos fundamen-
tales para la elaboracién y presentacién de los
estados financieros, lo cual se evidencia en
los estudios realizados por Philip D. Bougen
y Joni J. Young (2011) asi como por Milorad
Stojilkovi¢ (2011) e Ignacio Cabeza del Salva-
dor (2009).

La crisis financiera trascendente que comen-
z6 en Estados Unidos en el sector inmobiliario
en 2008, se debid a que los bancos otorgaron
créditos hipotecarios a personas insolventes que
no tenian la capacidad de sufragar esa obligacién
una vez adquirida, lo que dio lugar a las burbujas
inmobiliarias de crédito, conocidas como la cri-
sis de las hipotecas subprime.

Ante el alto riesgo que representaba el otor-
gamiento de préstamos hipotecarios a personas

con escasa solvencia, la banca cobré intereses
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mas altos. Ademas, algunas compaiiias inver-
soras no podian darse cuenta del riesgo inserto
en los créditos hipotecarios entregados, pues
confiaban en una informacién contable que no
reflejaba fielmente la realidad.

Como consecuencia, los bancos procedie-
ron a transformar los créditos en acciones para
obtener liquidez y como forma de capitalizarse,
comenzaron a realizar las transacciones me-
diante la titularizacién (securitization') de créditos
hipotecarios con fondos de inversion; las enti-
dades bancarias disfrutaron de la posibilidad de
retirar estos pasivos del balance y trasladar los
riesgos de incobrabilidad de los créditos hipo-
tecarios a los fondos, que tenian como garantia
las viviendas y las expectativas de que el precio
de esas casas se incrementara.

Esta situacion dio lugar a muchos escanda-
los financieros, ya que los bancos registraban
sus activos en el balance por encima de su valor
real de mercado, por el hecho de que el criterio
de valoracién en contabilidad de valor razona-
ble consiente la utilizacién de entradas inobser-
vables —que profundizaremos maés adelante—,
lo que permiti6 que las entidades en mencién
sobrevaloraran sus activos y los convirtieran en
activos que no reflejaban su valor real.

En este escenario, se generd una crisis finan-
ciera para las entidades que compraron titulos
hipotecarios, cuando los precios de las viviendas
dejaron de subir y, por el contrario, comenzaron
a bajar, como consecuencia de que la reserva fe-
deral decidié subir las tasas de intereses para los

compradores, generandose una situacién donde

1 Consiste en la transformacién de préstamos otorgados
por una entidad financiera en titulos valores ofertados en-

tre el publico inversor.

una parte importante de los deudores de las vi-
viendas dejaron de pagar la hipoteca.

Muchas instituciones fueron absorbidas por
otras, entre ellas Merrill Lynch absorbida por
Bank of America, que tuvo que pagar alrededor
de US$20.000 millones de délares para asumir
las pérdidas por la compra de esta institucién;
por su parte, Lehman Brothers, Bear Stearns,
Northern Rock, etc., se declararon en quiebra y
fueron absorbidas por el Estado (Sanchez-Sala-
manca, 2009).

En tal sentido, Leonor Delgado-Pifia (2011,
p. 75) sefiala:

Son muchos los que sefialan a la aplicacién
del criterio del valor razonable en la valora-
ci6én de los activos y pasivos, como “culpable’,
en parte, de la crisis econémica, por agudizar
los efectos de la misma. Esta asociacién se
debe a que la aplicacién del valor razonable
en épocas de recesion o crisis produce pérdi-
das, poniendo a las empresas en una situacién
econémico-financiera complicada. Y es que
ante una situacién de caidas de los precios
continuadas, se incrementa la incertidumbre
sobre si los precios o pardmetros que se obtie-

nen en el mercado son fiables.

Este hecho gener6 mayor complejidad en la
aplicacién y cumplimiento de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados, emiti-
dos por FASB (2011) en diferentes entes econé-
micos, no solo en Estados Unidos, sino también
en Europa y otros lugares del mundo, pues se
vieron afectados algunos principios de contabi-
lidad como la objetividad, el conservadurismo o

prudencia y la uniformidad.



PERSPECTIVA CRITICA DEL VALOR RAZONABLE EN EL MARCO DE LA CRISIS FINANCIERA / S. PEREA / 76 7

En igual medida, con la aplicacién del va-
lor razonable por las entidades financieras, las
caracteristicas cualitativas y cuantitativas de la
informacién financiera emitidas por el IASB,
se vieron vulneradas; entre estas resulta perti-
nente mencionar: la relevancia, la fiabilidad, la
comparabilidad y la comprensibilidad.

Al respecto, Milorad Stojilkovi¢ (2011) con-
sidera que la relevancia de la informaci6n finan-
ciera fue transgredida con la aplicacién del valor
razonable, porque segin el Marco conceptual
para la informacién financiera (IASB, 2011) “la
informacién financiera relevante es capaz de in-
fluir en las decisiones tomadas por los usuarios”
(A. 33). En tal orientaci6n, Stojilkovi¢ manifiesta
que la aplicacién consistente del valor razona-
ble produce informacién relevante para que los
usuarios de la informacién financiera puedan
tomar decisiones, por proporcionar tanto el pro-
noéstico como la verificacién de esta informacion
pero solo en el papel, en vista de que los mercados
no son estables ni eficientes.

Por ello, Stojilkovi¢ (2011, p. 104) considera

que con la aplicacién del valor razonable:

En la valoracién de los activos financieros, las
inversiones mobiliarias e inmobiliarias, como
también de los pasivos, han revelado que no
es posible valorar con precisién el futuro valor
razonable de los activos netos sobre la base de
la hoja de balance, como tampoco los resul-
tados financieros futuros con base en los esta-

dos de pérdidas y ganancias.

Tal situacién se presenta como consecuen-
cia de que la contabilidad de valor razonable

no ofrece informacién relevante para los usua-

rios de la informacién financiera, por no tener
la capacidad de dar cuenta de las condiciones
de expansi6n de los mercados, de las crisis que
se presentan en estos, y de las oscilaciones fre-
cuentes experimentadas en los mercados en
el corto plazo a causa de la especulacién, entre
otras razones (Stojilkovi¢, 2011).

Analégicamente, la comparabilidad como
caracteristica cualitativa de la informacién fi-
nanciera emitida por el FASB (2011) también di-
fiere en su aplicacién préctica, debido a que hay
muchos ejemplos de activos que son idénticos
segtn la norma, pero por utilizar diferentes téc-
nicas (de mercado, de ingresos o resultados y de
costo) para la determinacion del valor razonable,
resulta improbable la comparacién del activo,
ya que —implicitamente— puede haber factores
de tiempo y espacio que son considerados para
la medicién del activo, lo cual no se refleja en el
modelo utilizado para esta valoracién.

Esta situacién da lugar al incumplimiento
del objetivo central de la informacién financiera:
ser util para la toma de decisiones a los distintos
usuarios de la informaci6n en diferentes partes
del mundo (IASB, Marco conceptual, 2011).

Por su parte, Robert H. Herz, presidente del
comité de las Normas de Contabilidad Financie-
ra, declar6 el 29 de marzo de 2006 ante el U.S.
House of Representatives Financial Services
Subcommittee On Capital Markets, Insurance,
and Government Sponsored Entities, antes de
emitir el SFAS 157 de valor razonable y medicio-
nes publicado en septiembre de 2006. En esa
comparecencia, Herz opiné que la complejidad
que impregna los sistemas para la preparacién
y presentacioén de los informes que se evidencia

por el volumen y el detalle de la contabilidad,
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auditoria, normas y regulacién, pone un reto im-
portante para mantener y mejorar la exactitud y
transparencia de la informacién financiera pre-
sentada a los inversores y acreedores. Y reconoce
que la complejidad de la presentacién de infor-
macién financiera basada en NIIF ha generado
cambios en el enfoque contable, la profesién y
la auditoria, ya que cada vez més es necesaria la
participacién de expertos técnicos para garanti-
zar su cumplimiento.

Afios més tarde, con la crisis global, Robert
H. Herz (2009) recordé a los que culparon al
valor razonable de la crisis, que el SFAS 157
1no es un concepto nuevo y que su objeto era
“establecer una definicién coherente de valor
razonable. También proporcionar un marco
coherente para determinar el valor razonable
de diversos tipos de activos y pasivos” (Herz,
20009, p. 4), lo que es nuevo ahora son todos los

problemas que constituyeron la crisis como:

Los préstamos notoriamente laxos y frau-
dulentos, el exceso de apalancamiento, la
creacién de inversiones complejas y arries-
gadas mediante la titularizacién y los deri-
vados, la distribucién mundial de este tipo

de instrumentos con rapido crecimiento

no regulado y los mercados opacos que
carecen de una infraestructura adecuada
para los mecanismos de compensacién y de
descubrimiento de precios, las clasificaciones
erréneas, y la ausencia de procesos adecuados
de gestion de riesgos y valoracién en muchas

instituciones financieras (Herz, 2009, p. 5).

Ante este panorama, el FASB se negob a re-

conocer los riesgos y la culpabilidad de la apli-

cacién de técnicas de valoracién como el valor
razonable en la quiebra de muchos bancos
como responsables de la crisis financiera de
2008. Pero es evidente que el papel que juega
la contabilidad cada vez se hace més dificil de
entender, ya que no esta claro si la contabilidad
ademas de dar cuenta sobre hechos pasados y
del presente para la toma de decisiones, debe
tomar una posicién predictiva, como lo precep-
thala NIF A 4, caracteristicas cualitativas de la
informacién financiera, que afirma que la infor-

macién financiera es relevante cuando:

Influye en la toma de decisiones econémicas
de quienes la utilizan. Para que la informa-
cién sea relevante debe: a) servir de base en
la elaboraci6n de predicciones y en su con-
firmacién (posibilidad de prediccién y con-
firmacién); y b) mostrar los aspectos més
significativos de la entidad reconocidos con-
tablemente (importancia relativa) (FASB,

NIF A 4,2006, p. 6).

Y entiende que la posibilidad de prediccién
y confirmacién de la informacién financiera

debe contener:

Elementos suficientes para coadyuvar a los
usuarios generales a realizar predicciones; asi-
mismo, debe servir para confirmar o modificar
las expectativas o predicciones anteriormente
formuladas, permitiendo a los usuarios gene-
rales evaluar la certeza y precisién de esta in-

formacién (FASB, NIF A 4, 2006, p. 6).

Hechos como estos abren paso a la discu-

sién que se ha dado en contabilidad desde hace
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afios sobre la importancia de la contabilidad a
costo histérico, ya que tedricos muy destacados
en la disciplina contable defienden este mo-
delo. Por ejemplo, Ananias Charles Littleton
(1955) afirma que el modelo al costo histérico
“desde siempre ha gozado de mayor privilegio,
por el hecho de que los datos basicos en conta-
bilidad no son ni muestras, ni promedios, sino
datos originales acordados por las partes que
participan en una transaccién” (p. 365). Ade-
mds, este método de valoracién no tiene en
cuenta estimaciones y, por lo tanto, se convier-
te en un método de valoracién que proporciona
un alto nivel de objetividad, es mas prudente

y se aproxima mejor al valor real (Robert Ster-
ling, 1967, en Josephine Maltby, 2000, p. 52).

En concordancia con lo anterior, Yuji Ijiri
(1975) considera que el costo histérico es per-
tinente para la toma de decisiones econdémicas,
debido a que proporciona datos que son menos
discutibles que los proporcionados por otros
métodos de valuacién propuestos usualmente
como requisito para una contabilidad financie-
ra. Y explica que la objetividad del criterio de
valuacién al costo histérico estd dada por su
facil verificacién, basada en transacciones rea-
les, estando en contra de la subjetividad y de la
manipulacién de otros criterios valorativos en-
tre los que se encuentran el costo corriente o el
precio de venta.

En contraposicién a lo anterior, el profe-
sor Richard Mattessich (2002, p. 163), uno de
los mas destacados investigadores de la ciencia
contable del siglo XX, en su libro Contabilidad
y métodos analiticos, manifiesta que el principio
del costo puede, hablando legalmente, “ser més

objetivo y puede evitar algiin tipo de incerti-

dumbre, pero al hacerlo viola uno de los com-
ponentes fundamentales de cualquier teoria
del valor; el que el valor de un objeto o hecho
se halla atado a circunstancias de tiempo”. En
consecuencia, un valor determinado constituye

una magnitud moderada y altamente inestable.

Relacion del valor razonable y
la teoria subjetiva del valor

Los modelos de regulacién contable son pro-
puestos por organismos como el IASB, que emi-
te las Normas Internacionales de Informacién
Financiera y el FASB, érgano encargado de emi-
tir para el sector privado las normas de contabi-
lidad y de reporte financiero en Estados Unidos
(SFAS). En frases del profesor Harold Alvarez-
Alvarez (2009), se considera que la normativi-
dad contable se fundamenta de forma parcial
en la teoria neoclésica del valor, al establecer
criterios valorativos basados en el valor razona-
ble como el “valor justo” para los diversos nego-
ciadores y usuarios.

Esto dio lugar a una importante reflexién
fundamentada en las concepciones de Carl
Menger (1871), reconocido economista neo-
clasico, nacido en Nowy Sacz, Galitzia, en el
Imperio austriaco (actual Polonia), padre del
pensamiento econémico de la Escuela Aus-
triaca, porque puso en duda la teorfa clasica
del valor basado en los costos de produccién,
planteada por Adam Smith y David Ricardo,
al contemplar que el precio de un producto
o servicio no se crea siguiendo la suma de to-
dos sus costos mas el margen del empresario,
sino que al producto se le asigna un precio en

el mercado (valor razonable) de acuerdo a
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las necesidades humanas y a partir de aqui se
moldean sus costos.

En otras palabras, Carl Menger planteé
un mecanismo de fijacién de precios, basado
en el equilibrio entre la oferta y la demandayy,
por ende, en los valores que da el mercado de
acuerdo a las necesidades de compradores y
vendedores, como para muchos casos estos va-
lores de mercados son requeridos para la deter-
minacién del valor razonable de un activo.

En cuanto a la medicién del valor razona-
ble, Richard Mattessich (2002, p. 147) advierte
que “1) los precios de mercado estdn sujetos a
aberraciones monetarias, 2) pueden ser mani-
pulados, y 3) no siempre tienen validez mun-
dial”. Por tanto, considerar el valor de mercado
como un valor objetivo-justo, no contempla la
nocién de objetividad empleada en la ciencia.

Con respecto a la objetividad del valor, Carl
Menger (1871) dilucida:

Es erréneo objetivar el concepto de “valor”
debido a que el valor no es algo inherente
a los bienes, no es una cualidad intrinseca
de los mismos, ni menos alin una cosa au-
ténoma, independiente, al contrario es un
juicio que se forman los hombres sobre la
significacién que tiene la posesién del bien
para la conservacion de su vida o, respec-
tivamente, de su bienestar y, por ende, no
existe fuera del 4mbito de su conciencia. Por
lo tanto lo Gnico objetivo son las cosas o, res-
pectivamente, las cantidades de cosas, y su
valor es algo esencialmente distinto de ellas.
La objetivacién del valor de los bienes, que
es por su propia naturaleza totalmente sub-

jetivo (p. 86).

La discusién acerca de la subjetividad del
valor radica en que los activos adquieren mayor
o menor valor dependiendo de la importancia
que el bien tenga para el sujeto o por el grado
de utilidad que el activo tiene en la satisfac-
cién de sus necesidades humanas, lo que quiere
decir que lo que vale muy poco para unos, pue-
de valor mucho para otros.

De alli que Carl Menger (1871) para funda-
mentar la teorfa subjetiva del valor haya utiliza-
do el enfoque individualismo metodoldgico, el
cual sostiene que todos los fendmenos sociales,
estructurales y de cambios son en principio ex-
plicables por elementos individuales, es decir,
del sujeto y niega que una colectividad sea un
organismo que toma decisiones auténomas, de-
jando de lado sus sesgos e intereses, por cuanto
el valor de un bien (activo) o un servicio no es
neutral.

Y aun asi, con estas consideraciones, se ob-
serva que la normatividad contable les resta
importancia a estas bases tedricas al abordar la
realidad contable desde una perspectiva obje-
tiva, que excluye la subjetividad implicita en el
concepto de valor.

En concordancia con el anterior argumento,
Norman Macinstosh (2009) citado por Norka
Viloria-Ortega (2013, p. 46), “propone desmon-
tar los supuestos del realismo arraigados en la
contabilidad, expresados en el supuesto de que
los hechos econémicos existen independiente-
mente del sujeto y de su representacion por la
contabilidad”.

Norman B. Macintosh, Teri Shearer, Daniel
B. Thornton y Michael Welker (2000) conside-
raron que la representacién contable hoy nada

tiene qué ver con la realidad, debido a que se
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remite a la ausencia de la realidad en los esta-
dos financieros, es decir, en los estados finan-
cieros se simula lo que no se tiene o se crea lo
que le convenga a la gerencia del ente econé-
mico, apartandose del principio de representa-
ci6n fiel y moviéndose asi la contabilidad en un

mundo de hiperrealidad?.

Criticas a SFAS 157 de valor
razonable

En octubre de 2004, el IASB y el FASB empren-

dieron un proyecto conjunto para desarrollar

un marco conceptual y estandares comunes
para las practicas de reportaje de contabilidad
formales. En mayo de 2006, el FASB emiti6 la
norma SFAS 157: medicién a valor razonable,
que en conjunto con el IASB, organismo emisor
de normas contables, busca unificar los requisi-
tos y criterios para la medicién a valor razonable.

A continuacién, se detalla la estructura de
los eventos realizados por IASB y FASB para
emitir la norma de valor razonable, con miras
a tener estandares comunes para la elaboracién
y presentacién de la informacién financiera

(tabla 1).

Antecedentes
Anos FASB IASB

2003 Inici6 el proyecto sobre mediciones a valor

razonable.
2005 Deliberaciones sobre los planteamientos del Agenda el proyecto sobre esta medicién.

proyecto.
2006 Emiti6 el SFAS 157 (tema 820). En noviembre emiti6 un borrador para discusién.
2007 Deliberaciones para el desarrollo del proyecto de norma.
2009 Publicé en mayo el proyecto de estéandar

Proyeccién de un trabajo mancomunado para mejorar la comparabilidad de la informacién financiera

2010

Traba]'o conjunto entre los dos organismos, que se centré en los siguientes aspectos:

Las diferencias entre los requisitos del SFAS 157 y los expuestos en el proyecto de exposicién de IASB.

Los comentarios recibidos por IASB al proyecto de discusién.

La informacién recibida sobre la aplicacién del tema 820, aspectos discutidos por el Grupo de Evaluacién de

Recursos de FASB.

FASB emiti6 la propuesta de Actualizaciéon de Normas de Contabilidad (ASU) sobre el tema 820.

IASB expuso una adicién a la propuesta inicialmente publicada.

2011

En marzo, las juntas culminaron sus trabajos y en mayo IASB publicé la NIIF 13 y FASB publicé la
Actualizacién de Normas de Contabilidad 2011-04.

Tabla 1

Acciones conjuntas del FASB y el IASB para la emisién de la norma de valor razonable
Fuente: tabla elaborada por Martha Liliana Arias-Bello & Edgar Emilio Salazar-Baquero (2011). NIIF 13: Mediciones del valor

razonable

2 Esla condicién actual de posmodernidad, cuando los si-
mulacros no contintian asociados con ningun referente real
y los simbolos, las imagenes y los modelos circulan, ajenos
a cualquier objeto material real o ideal romdntico. El con-
cepto de hiperrealidad fue tomado por el grupo de Macin-
tosh del trabajo de Jean Baudrillard.
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El SFAS 157 tiene la intencién de incre-
mentar la consistencia, la comparabilidad y la
transparencia de las mediciones hechas a valor
razonable usadas en la informacién financiera.

La normatividad sobre medicién a valor ra-
zonable, el SFAS 157, propuso el uso de inputs
del nivel 1, 2y 3, como técnicas de medicion de
activos y pasivos; el input se refiere a los su-
puestos que los participantes del mercado usa-
rian en la determinacién de precios, incluyendo
los supuestos sobre riesgos inherentes en la téc-
nica particular de valuacién para medir el valor
razonable, y los riesgos inherentes en los inputs
para la técnica de valuacién, que pueden ser
observables y no observables.

Los inputs observables son los que reflejan
los supuestos que utilizarfan los participantes
del mercado para fijar los precios de los acti-
vos o pasivos, con base en datos obtenidos en el
mercado, a partir de fuentes independientes a
la entidad que los reporta. Mientras los inputs
no observables reflejan los propios supuestos
que la entidad reporta, con base en los supues-
tos que los participantes del mercado usarian
para fijar los precios de los activos y pasivos.

Seguin esta técnica de valuacién, el valor
razonable busca maximizar el uso de los inputs
observables y minimizar el uso de los inputs
no observables.

Mediante la emisién de la norma de va-
lor razonable, el FASB obliga a las entidades
a registrar sus activos y pasivos a valores de
mercado, lo cual permite atender tres niveles
diferentes como requisito en el calculo de valor
razonable definidos de la siguiente manera:

Las entradas del nivel 1 (SFAS 157, parra-

fo 24) son los precios cotizados (no ajustados)

en un mercado activo para activos y pasivos
idénticos a los cuales la entidad que reporta
debe tener la capacidad de acceder. Dilucidan-
do que un mercado activo es en el que con-
curren transacciones de activos y pasivos con
frecuencia y volumen suficientes para ofrecer
continuamente informacién sobre la fijacién
de precios. Considerando este precio como la
evidencia méas confiable del valor razonable,
serd usado para medir el valor razonable siem-
pre y cuando esté disponible, excepto en los
siguientes casos establecidos en los parrafos
25y 26:
+ cuando la entidad que reporta tenga una
gran cantidad de activos o pasivos simila-
res que requiera medir a valor razonable, y
cuando el precio del activo puede estar dis-
ponible en el mercado, pero no para cada
uno de esos activos o pasivos individual-
mente. Esto da paso a que el valor razonable
pueda ser medido empleando métodos al-
ternativos de fijacién de precios, y con ello
la maniobra del valor de activos y pasivos
registrados en los estados financieros.
No obstante, muchas veces se hace impo-
sible medir el valor razonable del activo,
debido a que no hay un precio cotizado en
un mercado activo para un activo idéntico
o con las mismas caracteristicas, que per-
mita realizar una estimacién fiable del
precio que se podria obtener, por la venta
del activo en una transaccién realizada en
condiciones de independencia mutua entre
partes interesadas y debidamente informa-
das, hecho que crea mayor incertidumbre
en la determinacién del valor razonable,

méxime cuando la misma normatividad
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permite que se maniobre el valor de los ac-
tivos y pasivos de la empresa.

A tal efecto, Philip D. Bougen y Joni J.
Young (2012), en su articulo Fair Value Ac-
counting: Simulacra and Simulation [Conta-
bilidad de valor razonable: simulacros y
simulacién], sefialan que las propiedades
que conforman la contabilidad de valor
razonable son imaginarias, ya que los pre-
cios y los mercados son imaginarios, por
no requerir necesariamente ser vistos para
su aprobacién o desaprobacién. En tal sen-
tido, los autores conceptiian que “nuestro
interés en un imaginario o, més especifica-
mente, como la realidad puede ser imagina-
day re-imaginada” (p. 391).

Para hacer las anteriores afirmaciones,
Philip D. Bougen y Joni J. Young (2012)

se apoyan en las posturas de Jean Baudri-
llard (1983, p. 5) quien asevera que la “si-
mulacién amenaza la diferencia entre ‘lo
verdadero’y ‘lo falso’ entre ‘lo real’ y ‘lo ima-
ginario”, considerdndose este el ambiente
en el que se estd moviendo la contabilidad
de valor razonable, puesto que, bajo la con-
cepcién de simulacros, ahora la realidad con-
table es producida por “célculos y supuesto
del simulador, reformulacién y recalibra-
ci6én para producir mds simulacros y reali-
dades” (Bougen & Young, 2012, p. 392). Y
lo veremos con mayor precisién en la expli-
cacién del nivel tres.

Cuando el precio cotizado en el mercado
activo puede no representar el valor razona-
ble a la fecha de medicién, pues el cierre del
mercado fue antes de la fecha de medicién.

La entidad que reporta debe establecer y

aplicar politicas consistentes para identi-
ficar esos eventos que puedan afectar las
mediciones hechas a valor razonable. Pero
si el precio cotizado se ajusta por nueva in-
formacién, los ajustes hacen que la medi-
ci6n a valor razonable se ubique en el nivel

mas bajo.

Las entradas del nivel 2 (SFAS 157, parra-
fo 28). Estos inputs son diferentes a los precios
cotizados, mencionados en el nivel 1, que son
observables para el activo o pasivo de forma di-
recta o indirecta. Si el activo o pasivo tiene un
término especifico (contractual), la entrada del
nivel 2 tiene que ser observable.

Las entradas del nivel 2 requieren precios
cotizados para activos y pasivos en un mercado
activo o un mercado no activo para cotizar los
precios de activos idénticos o similares. Tam-
bién las entradas que son observables para los
activos y pasivos como la tasa de interés, las
volatilidades, las velocidades de prepagos, las
severidades de pérdidas, los riesgos de tasa, la
tasa de incumplimiento en el pago, entre otros.
Con respecto a los ajustes del nivel 2, estos de-
penden de los factores de localizacién y condi-
ciones especiﬁcas para cada activo o pasivo, la
extensién en la cual las entradas se relacionan
con elementos que sean comparables, y el volu-
men y nivel de actividad en los mercados en los
que se observan las entradas y se pueden con-
vertir un ajuste para la medicién a valor razona-
ble en una medicién de un nivel diferente.

Analogamente, conviene decir con respecto
al nivel 2 que Philip D. Bougen y Joni J. Young
(2012, p. 394) contemplan que el “grado y el

tipo de ajustes requeridos en este nivel cambian
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la determinacién de valor razonable hacia si-
mulacros y simulacién”. Porque “el estdndar
explicitamente reconoce la importancia de
tasar el nivel de semejanzas, comparabilidad

y desviacién de un precio citado”. Y con igual
relevancia, el nivel de semejanzas y el grado de
ajustes “podrian dar una medida de Nivel 3%,
reforzando el tema de la conectividad de nivel,
ya que el Nivel 2 se fija relacionandose con el
Nivel 3, el cual se analiza a continuacién.

Las entradas del nivel 3 (SFAS 157, pa-
rrafo 30). Estas entradas son no observables y
seran usadas para medir el valor razonable de
activos y pasivos al no estar disponibles las en-
tradas observables. Por tanto, las entradas no
observables reflejan los supuestos o datos pro-
pios de la entidad que reporta, incluyendo los
riesgos. Para ello, estas entidades no necesitan
realizar esfuerzos para obtener informacién
sobre los supuestos de los participantes del
mercado. Los supuestos o datos propios de la
entidad serdn ajustados si la informacién estd
razonablemente disponible sin costos y esfuer-
zos indebidos que seflalen que los participantes
del mercado usarian supuestos diferentes.

Vemos como el estandar de valor razona-
ble reconoce en el nivel 1 la necesidad de un
mercado activo, en la que el activo o pasivo se
pueda comparar con otro con las mismas carac-
teristicas, para determinar su valor. Mientras
en los niveles 2 y 3 notamos c6mo la norma
abre paso a entradas inobservables y con ello
a juicios de valor en los que el preparador de
los estados financieros puede crear, imaginar y
organizar la informacién de acuerdo a su expe-
riencia, visiones y beneficios, hasta encontrar

la posibilidad de tomar las medidas de valor

razonable que considere mas convenientes,
transgrediendo asi muchas de las caracteristi-
cas bésicas que debe contener la informacién
financiera para que realmente sea 1til y de cali-
dad para la toma de decisiones de los diferentes
usuarios.

Para que la informacién financiera logre
el objetivo central de ser util y de calidad debe
contar con las caracteristicas cualitativas de re-
levancia, materialidad, fiabilidad, pertinencia,
comparabilidad, oportunidad, comprensibili-
dad, verificabilidad, puntualidad y representa-
cién fiel.

En el Marco conceptual para la informacién
financiera (FASB, 2010; IASB, 2009), la cali-
dad de la informacién financiera se logra con el
cumplimiento de las caracteristicas cualitativas
de esta informacién. Al respecto, Alvaro Javier

Romero-Lépez (2007) afirma lo siguiente:

Las caracteristicas cualitativas de la informa-
cién financiera son en estricto sentido los
requisitos minimos de calidad que debe con-
tener cualquier estado financiero; pues si la
informacién financiera estd preparada con
calidad le serd til al usuario en la toma de

decisiones econémicas (p. 97).

En este perfil se encuentran Gerardo Gua-
jardo-Cantt y Nora E. Andrade de Guajardo
(2008, p. 35) al aseverar que la calidad de la in-
formacién financiera se obtiene al “cumplir con
una serie de caracteristicas que le dan valor. Es-
tas caracteristicas se consideran basicas, pues
revisten la mayor importancia”.

Conviene resaltar que la calidad y la utili-

dad se alcanzan al cumplir, integramente, con
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todas las caracteristicas cualitativas y, en nin-
gun caso, alguna caracteristica prevalecerd en
detrimento de otra, es decir, todas tienen adhe-
rido el mismo nivel de importancia.

Con respecto a la comprensibilidad y a la
relevancia cabe anotar lo siguiente:

Primero, la comprensibilidad esta relaciona-
da con el grado de conocimiento que posean los
usuarios sobre las actividades que se desarro-
llan en el mundo de los negocios y sobre conta-
bilidad, ya que no solo serd suficiente con que
una entidad presente informacién comprensi-
ble, sino que se hace imprescindible que el des-
tinatario esté en capacidad de entenderla. Esta
situacién es ilustrada por Donald Kieso y Jerry

J. Weygandt (2006) con el siguiente ejemplo:

Supongamos que la IBM Corp. publica un
informe de ganancias de tres meses (infor-
me entre ejercicios) con informacién perti-
nente y confiable para la toma de decisiones.
Lamentablemente, ciertos usuarios no en-
tienden el contenido y significado de esta in-
formacién. De tal manera que, aunque la
informacién sea muy pertinente y confiable,
carece de utilidad para los usuarios que no la

entienden (p. 38).

Segundo, para que la informacién finan-
ciera sea relevante en la toma de decisiones
del usuario que la utiliza debe: a) servir de
base en la elaboracién de predicciones y en
su confirmacién (posibilidad de prediccién y
confirmacién); y b) mostrar los aspectos mds
significativos de la entidad reconocidos con-
tablemente (importancia relativa) (NIF, A-4,
p- 20).

Ante esta afirmacién, Inés Fortis-Pita e
Inmaculada Garcia-Gutiérrez (2006, p. 12)
manifiestan que la informacién financiera
cumplira con la caracteristica cualitativa de
relevancia cuando “tiene capacidad para con-
firmar o modificar las expectativas de quienes
toman decisiones econémicas, porque esa in-
formacién reduce la incertidumbre vinculada
a cualquier decisién”.

Es de acotar que el enunciado de relevan-
cia contiene implicita la capacidad de la in-
formacién contable para realizar predicciones
o estimaciones relacionadas con aspectos de
la situacién financiera y el rendimiento futu-
ro de la entidad, unido a esto, ahora la conta-
bilidad debe tener la capacidad de garantizar
que las estimaciones y predicciones realizadas
ocurran.

De otra parte, una preocupacién expresada
en un comentario sobre el informe que present6
la Securities and Exchange Commission (SEC)
de Estados Unidos, agencia federal encargada de
la supervisién de los mercados financieros, en
2008 senalé: “las valoraciones de Nivel 3 del
SFAS 157 llevan una connotacién negativa in-
adecuada que podria ser evitada estableciendo
estandares de valoracién consecuentes para real-
zar la calidad de las valoraciones” de instrumen-
tos financieros que son dificiles de valorar a la
luz del nivel 3 (apéndices, A 16).

De lo expuesto, resulta pertinente expli-
car las posturas de Philip D. Bougen y Joni J.
Young (2012), cuando plantean que el FASB
debia reconocer que la utilizacién del nivel 3
para la valoracién de instrumentos financie-
ros requiere la simulacién para hallar su valor

razonable. Y que este hecho corresponde a la
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creacién de realidades mas que al logro de una

representacién en contabilidad.

Y afladen:

Tal posicién habria corrido el riesgo de vio-
lar el principio de neutralidad de la configu-
racion estdndar o diciendo las cosas como
son. En este escenario, la autoridad de orien-
tacién FASB para los protocolos de medicién
ya sea enmarcada en términos de fidelidad
representativa, fiabilidad o utilidad podria
colapsar bajo el peso del reconocimiento de
que la realidad contenida en los informes de
contabilidad puede ser imaginada y vuelta

a imaginar en una multitud de formas, por
multiples partes con diferentes objetivos

(p- 392).

Conclusiones

El criterio de valoracién de activos y pasivos a
valor razonable, comtnmente utilizado en con-
tabilidad como un mecanismo de medicién,
incidié de manera determinante en la crisis
econdmica ocurrida en Estados Unidos en el
sector inmobiliario en 2008, pues como conse-
cuencia de la utilizacién de los niveles 2y 3 de
entradas inobservables en la determinacién del
valor razonable de los activos y pasivos, se pro-
dujo una alteracién de los resultados presenta-
dos en los estados financieros, en vista de que
estos registraban ganancias no realizadas que
no correspondian a la realidad del sector inmo-
biliario para ese momento.

Ademds, tal situacién se presentd, porque

esas valoraciones no podian ser contrastadas

en la realidad, por el hecho de no haberse rea-
lizado mediante la utilizacién de un mercado
activo en que se dieran los supuestos que los
participantes del mercado utilizarian para de-
terminar los precios que recibirfan tanto al
vender un activo, como al transferir un pasivo,
a partir de fuentes independientes a la entidad
que reporta, lo que hace mds objetiva la medi-
cidn. Por el contrario, se utilizaron entradas no
observables producto de mercados imperfectos
e inactivos en los que la entidad que reporta
utiliza supuestos internos para ﬁj ar los precios
de sus activos y pasivos.

Con ello, los resultados presentados en los
informes financieros no revelan la situacién
real de las organizaciones, lo que crea limita-
ciones para la toma de decisiones, aumenta los
riesgos en la confirmacién de las predicciones
por parte de los usuarios y en el patrimonio
de las empresas. Esto ocasiona que el objetivo
central de la informacién financiera — brin-
dar informacién util a los diferentes usua-
rios alrededor del mundo para una adecuada
toma de decisiones— no se cumpla, debido al
incumplimiento de una de las caracteristicas
cualitativas que debe contener la informacién
financiera como la de ser relevante.

Finalmente, es importante sefialar que la
aplicacién de la contabilidad de valor razona-
ble nos ensefia que las valoraciones y los re-
gistros contables presentados en los estados
financieros por los preparadores de la infor-
macién financiera no se apartan de la subjeti-
vidad, pareceres, conveniencias, creaciones e
imaginaciones unidas a la experiencia del pre-

parador.
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