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PREFACIO

Desde su fundacion, el Banco Interamericano de Desarrollo ha trabajado en el desarrollo de
mercados financieros como parte de su estrategia global para apoyar el desarrollo econo-
mico y mitigar la pobreza en América Latina y el Caribe. En el marco de la ejecucion de sus
estrategias para apoyar el desarrollo, el Grupo del BID ha respaldado numerosas operacio-
nes a fin de proporcionar recursos para el fortalecimiento y la reforma de sistemas financie-
ros. En particular, el Grupoe del BID ha financiado reformas en 24 de los 26 paises miem-
bros prestatarios por medio de préstamos y operaciones no reembolsables que abarcan la
mayoria de los aspectos de los mercados financieros y de capitales. A fin de complementar
estas operaciones, el Grupo del BID ha producido también una serie de publicaciones y ha
organizado varias conferencias con el propdsito de obtener informacién sobre practicas
optimas, darlas a conocer y mantener a la region de América Latina y el Caribe al corriente
de ciertos asuntos importantes. La presente publicacién se encuadra en esa actividad.

En los ultimos anos, el Grupo del BID ha intensificado su labor en el campo de la
eficiencia y eficacia de los mercados financieros y de capitales nacionales. El buen funcio-
namiento de estos mercados depende de la informacidn, quizas incluso mas que cualquier
otra actividad econémica. A fin de asignar eficazmente los escasos recursos, los inversionistas,
los empresarios y los intermediarios necesitan informacion para evaluar el riesgo y el rendi-
miento previsto de las posibles inversiones. Asimismo, es necesario divulgar informacién
financiera continuamente para que los mercados secundarios prosperen y se desarrollen.

Reconociendo la necesidad de mejorar la calidad de la divulgacién financiera por
firmas del sector privado en América Latina y el Caribe, el Banco Interamericano de Desa-
rrollo patrociné una conferencia sobre Divulgacion de la informacion financiera y el desa-
rrollo de los mercados financieros de América Latina y el Caribe: Impacto de la adopcion de
los principios de contabilidad y las practicas de auditoria generalmente aceptados. La in-
tencién del Grupo del BID era proporcionar informacién sobre acuerdos recientes en mate-
ria de normas internacionales de contabilidad y obtener apoyo para la adopcién de buenas
normas de contabilidad y auditoria por los paises de la regién. Como ocurre a menudo, el
Banco Interamericano de Desarrollo, como institucion, aprendié mucho de los participan-
tes en la conferencia, tanto de los oradores previstos en el programa como de los concurren-
tes. Muchos de los participantes han dedicado mucho tiempo y esfuerzo al tratamiento de
estos dificiles problemas, y quisiera agradecerles en nombre del Banco.

Este libro contiene una seleccién de las ponencias solicitadas para la conferencia.
Les aseguro que se trata apenas de un primer paso en la labor del Banco para apoyar la
aplicacion de normas de contabilidad y la creacién de buenos entornos de informacién, asi
como un paso pequeno en la ejecucién de la estrategia global de desarrollo de mercados
financieros y de capitales. Planeamos asignar abundantes recursos durante los préximos
afos para apoyar el trabajo de las instancias normativas, los auditores externos, las bolsas
de valores y otros, a fin de que los entornos de informacién en la regién reflejen cabalmente
las normas internacionales.

Antonio Vives

Subgerente

Departamento de Desarroilo Sostenible
Banco Interamericano de Desarrollo
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INTRODUCCION

El Banco Interamericano de Desarrollo, a fin de apoyar el desarrollo econémico en Améri-
ca Latina y el Caribe, ha asignado cuantiosos recursos al desarrollo de mercados financie-
ros en la regién. Uno de los principales componentes de los mercados financieros eficien-
tes y eficaces es el acceso a informacién confiable sobre la situacién financiera de las
firmas. Sin informacién confiable, los inversionistas no pueden analizar los riesgos y
calcular el rendimiento previsible de las oportunidades de inversion. El costo del capital
para las companijas es mayor y muchas inversiones que en otras circunstancias resulta-
rian interesantes no llegan a realizarse.

Uno de los instrumentos decisivos para mejorar la calidad de la informacion fi-
nanciera y la confianza que los inversionistas tengan en ella es la adopcién por el sector
privado de buenas normas de contabilidad y auditoria. Para lograr una plena reduccién
del costo asociado con la incertidumbre, las normas que se adopten deberan proporcio-
nar informacién comparable a la que se basa en las normas internacionales. Reconocien-
do la importancia de las buenas normas de contabilidad y auditoria, el Banco Interameri-
cano de Desarrollo, junto con la Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad y la
Asociacién Interamericana de Contabilidad, organizé una conferencia sobre Divulgacion
de la informacion financiera y el desarrollo de los mercados financieros de América Latina
y el Caribe: Impacto de la adopcién de los principios de contabilidad y las practicas de
auditoria generalmente aceptados, que se realizé en la sede del Banco en Washington,
D.C., el 29y 30 de septiembre de 1997. Este libro contiene una seleccién de las ponencias
solicitadas por el Banco para la conferencia.

El capitulo 1, “Divulgacién de informacién financiera y desarrollo de mercados
financieros en América Latina y el Caribe”, de Kim B. Staking y Alison Schulz, del Banco
Interamericano de Desarrollo, presenta la justificacion econémica de las buenas normas
de contabilidad, que constituyen la base del buen funcionamiento de los mercados finan-
cieros y de la asignacion de recursos a inversiones. Ademas, en este capitulo se examinan
la elaboracion de un conjunto basico de buenos principios de contabilidad para la cotiza-
cién extrafronteriza de valores, tarea que realiza la Comisién de Normas Internacionales
de Contabilidad (con el apoyo de la Organizaciéon Internacional de Organizaciones de Va-
lores), asi como informes sobre un estudio de los principios contables vigentes en América
Latina y el Caribe. En el capitulo 2, “Divulgacién de la informacién financiera de las
empresas”, de Fred Choi, catedratico de la New York University, también se presenta una
justificacion teérica de la importancia de mejorar la informacién financiera y se examina
el efecto que tiene la mejora de la divulgacion financiera por medio de normas de contabi-
lidad mas estrictas en la valoracién de las firmas. El andlisis de Choi, en el cual se usan
diversos indicadores, muestra una fuerte relacién entre la mejora de la divulgacién y el
valor de las firmas.

En los dos capitulos siguientes se presentan estudios de casos de paises que
estan reformulando sus normas de contabilidad a fin de alcanzar un mayor grado de
divulgacion. En el capitulo 3, “Homologacion de principios de contabilidad: el caso de
México”, Armando Murguia, presidente del Instituto Mexicano de Principios Contables,
examina lo que se esta haciendo en México para tratar de colocar las normas de contabi-
lidad mexicanas a la par de las internacionales, teniendo en cuenta asimismo las singu-
laridades de la economia mexicana. Murguia explica el progreso realizado hasta la fecha,
reconociendo al mismo tiempo que los recursos econémicos y politicos necesarios para
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concluir el proceso son dificiles de conseguir. Alberto Krygier, en “Comparacién de los
principios de contabilidad generalmente aceptados: el caso de Venezuela” (capitulo 4),
analiza la situaciéon de Venezuela, que todavia no ha iniciado una reforma de su sistema
de contabilidad. Krygier sefiala algunas fallas fundamentales de los principios contables
vigentes en el pais (especialmente en lo que atafie a la contabilidad de la inflacién y la
reexpresién de cifras en moneda extranjera), asi como la pérdida de la confianza de los
inversionistas ocasionada por el uso de principios contables deficientes, y formula suge-
rencias con respecto a una reforma completa de las normas de contabilidad en Venezuela.
En ambos estudios de casos se recomienda una transicion ordenada, basada en un am-
plio consenso de autores y usuarios de estados financieros, entidades gubernamentales
encargadas la reglamentacion de mercados financieros y contadores.

En el altimo capitulo, “Transicién a principios de contabilidad globalmente acep-
tados”, Alvin Carley, catedratico de la Wharton School of Business, University of
Pennsylvania, sefiala la importancia de formular un plan de transicién completo para la
adopcién de normas internacionales de contabilidad, asi como normas internacionales
para auditores externos. El profesor Carley presenta varias opciones para esta transicién
y examina las ventajas y el costo de cada una. Recomienda enfaticamente llevar a cabo la
transicién en el plazo mas corto posible y que todos los grupos decisivos (auditores exter-
nos, gerentes de empresas, inversionistas, otros usuarios de informacién financiera y
reguladores de mercados financieros) participen activamente en la planificacién y ejecu-
cién del proceso de transicion.

Los autores de estos capitulos y los demas participantes en la conferencia dedica-
ron mucho tiempo y reflexién a los temas relacionados con la adopcién de principios de
contabilidad y normas de auditoria mundialmente aceptables. En este libro se ponen de
relieve algunos aspectos fundamentales de la transicién a buenos principios de contabili-
dad mundialmente aceptables y la utilidad de mejorar la divulgacién financiera. Espera-
mos que impulse a los paises de Ameérica Latina y el Caribe a iniciar el proceso de adoptar
y aplicar principios de contabilidad y normas de auditoria de buena calidad y gran alcan-
ce que sean compatibles con las practicas internacionales. Al destacar las ventajas de
una transformacion de ese tipo y el costo de no tomar accién, el Banco Interamericano de
Desarrollo espera que esta publicacién y la conferencia en la que se basa constituyan una
contribucién inicial a este importante asunto.

Kim B. Staking

Economista Financiero Principal

Divisién de Infraestructura y Mercados Financieros
Departamento de Desarrollo Sostenible

Banco Interamericano de Desarrollo
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DIVULGACION DE INFORMACION
CAPITULO FINANCIERA Y DESARROLLO DE
1 MERCADOS FINANCIEROS EN

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Kim B. STAKING Y ALISON SCHULZ

Los mercados financieros se crean con el propésito de facilitar la asignacién de los
escasos recursos a las mejores oportunidades de inversién en una economia determi-
nada. Para eso se necesita abundante informacién sobre las oportunidades de inver-
sién, el rendimiento previsto y los riesgos de cada proyecto. Sélo con esta informa-
cion se puede determinar el precio de los proyectos y asignar las inversiones de forma
eficiente. Cuando no se consigue informacién con facilidad, o si la informacién no es
confiable, los mercados financieros no pueden operar eficazmente. El costo del capi-
tal asignado a un proyecto determinado sera mayor de lo necesario y se rechazaran
muchos proyectos que, de lo contrario, serian aceptables. Debido a esta necesidad de
informacién, a menudo se dice que los mercados financieros viven de la informacién.

A medida que los economistas financieros examinan los mercados emergen-
tes de América Latina y el Caribe, sus observaciones mas sorprendentes son la falta
de informacién de buena calidad, la ineficiencia relativa de la asignacion de recursos
para inversiones y, en consecuencia, el alto costo del capital para inversiones. Para
que los mercados financieros de la region funcionen eficazmente, es indispensable
que la divulgacion de informacién se cifla a las normas internacionales. Las firmas
de la regién compiten en el mercado internacional por capital del mismo modo que
por otros insumos. Si la calidad de la informacién proporcionada es inadecuada en
comparacion con la proporcionada por firmas de otras regiones del mundo, ¢adonde
ira el capital? Las firmas de América Latina y el Caribe se encuentran en situacion de
desventaja comparativa para obtener capital y se veran obligadas a pagar un precio
mas alto.

En esta monografia se examina la utilidad de la divulgacién de informacién
financiera y se analizan los problemas con los que se enfrentan los inversionistas
cuando deben tomar decisiones basandose en informacién asimétrica. Se examinan
tres métodos para reducir los problemas de informacién: 1) la adopcién de principios
de contabilidad y normas de auditoria aceptados mundialmente; 2) la aplicacién de
estas normas y la vigilancia de su cumplimiento; y 3} el establecimiento de requisitos
minimos para la divulgacién de informacién, basados en normas internacionales, y
la vigilancia de su cumplimiento. El analisis se centra en las circunstancias actuales
de América Latina y el Caribe. Por ultimo, se presentan algunos casos en los cuales
los problemas de informacién contribuyeron a crisis econémicas (y fue necesario
resolverlos para salir de las crisis} y otros en los cuales una mejor divulgaciéon de
informacién condujo a un aumento del valor de las firmas.
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La utilidad de divulgar informacidén financiera

Las instituciones multilaterales de desarrollo han apoyado durante mucho tiempo la me-
jora de la divulgaciéon de informacién financiera en las economias emergentes. Estos es-
fuerzos se han extendido también a las intermediarias financieras, a fin de imponer disci-
plina en el mercado y limitar las crisis bancarias [Lindgren et al., 1996].! Sin embargo, la
mejora de la divulgacion de informacién financiera sigue ocupando un primer lugar entre
las necesidades para el desarrollo. En agosto de 1997, durante una reuniéon de economis-
tas y funcionarios publicos que se realizé en Jackson Hole (Wyoming), Alan Greenspan,
presidente de la Reserva Federal, citando la reciente crisis de la moneda en Tailandia y la
crisis financiera de México de 1994, senald que la divulgacién de datos oportunos y exac-
tos es la clave para mantener la estabilidad financiera. “No sé cual es la medida correcta
de la divulgacién de informacién financiera, pero es evidente, tanto en el caso de México
como en el de Tailandia... [que el] nivel actual es demasiado bajo” [Vicente, 1997].

A medida que las economias emergentes se integren en los mercados internacio-
nales, la necesidad de revelar informacién financiera y econémica continuara aumentan-
do. Superara la esfera de las estadisticas macroeconémicas publicadas por el gobierno y
abarcara en medida creciente la divulgacién de datos financieros privados, precios de
mercado, actividad comercial, informacién financiera sobre determinadas compaiias,
exposicién a riesgos y estrategias gerenciales. El sector privado asumira un papel mas
activo en la promocién de mejoras en el entorno de informacion.? Se necesita un nuevo
paradigma para la divulgacion de informacion financiera que reconozca la alianza entre
gobiernos, firmas privadas, los proveedores de capital y los mercados de capitales en si.

Este nuevo paradigma se refleja en cambios recientes en los mercados financieros
emergentes, el crecimiento de los fondos de jubilaciones y pensiones y otros inversionistas
institucionales, y el desarrollo conexo de los mercados de acciones, bonos, productos
basicos y derivados. Estos mercados e instituciones, que dependen de la informacién, son
la vanguardia de una transformacién regional de los sistemas centrados en bancos que
dominaban los mercados financieros de América Latina y el Caribe. Los mercados de
capitales mas completos, profundos y liquidos ofrecen mas flexibilidad para asignar los
recursos disponibles a las inversiones necesarias. Las firmas que tienen acceso a estos
mercados estan en mejores condiciones para adoptar la estructura de capital que consi-
deren 6ptima. Estas firmas pueden usar los mercados para protegerse mejor de los ries-
gos y, al mismo tiempo, reducir el costo del capital. No obstante, cabe sefialar que el
acceso a estos mercados depende de la informacion. Sélo las firmas que puedan proveer
informacion financiera fidedigna en cantidad suficiente tendran acceso a los mercados.
Asimismo, se ha observado que la calidad percibida de la informacion depende no sélo de
la informacion que cada firma proporciona, sino también del entorno de informacion en el
cual opera la firma.

Las medidas que abarcan la economia en su conjunto a fin de mejorar la calidad
de la informacion para los inversionistas crean externalidades importantes. Para crear
mercados donde abunde la informacién, tal como se necesita en un entorno de informa-

! Esta extension al sistema bancario podria estar relacionada con un reconocimiento de la indole especial de los
bancos y de que los gobiernos a menudo se ven obligados a salir al rescate de los sistemas bancarios, lo cual
tiene un efecto negativo en los programas de estabilizacion macroeconémica.

2 Es interesante destacar que el Fondo Monetario Internacional, al justificar la necesidad de mejorar la divulga-
cion de informacién macroeconoémica, cita la cantidad y 1a calidad de la informaci6n financiera disponible que el
sector privado posee y exige en los mercados internacionales.



DIVULGACION DE INFORMACION FINANCIERA Y EL DESARROLLO DE MERCADOS FINANCIEROS 3

cion moderno, las economias emergentes deberan realizar un esfuerzo sostenido. Para
obtener buenos resultados, deberan revelar informacién comparable a la informacién
disponible a nivel internacional. Se necesitaran tres componentes. Primero, los partici-
pantes del sector privado deberan reconocer la importancia de mejorar la divulgacién de
informacién financiera y deberan estar dispuestos a proporcionar informacién al piblico.
Segundo, los paises deberan mejorar considerablemente sus normas de contabilidad y
auditoria, poniéndolas al nivel de las normas internacionales. Tercero, las comisiones de
valores de la regiéon deberan fortalecer su capacidad para vigilar las normas en materia de
divulgacion de informacioén financiera, asi como la normas de contabilidad y auditoria, y
velar por su cumplimiento a fin de garantizar la transparencia de los mercados.

Decisiones sobre inversiones con poca informacién

Para justificar la mejora de la divulgacion de informacién financiera es necesario remitir-
se a algunos de los conceptos basicos de la adopcién de decisiones sobre las inversiones.
La finalidad de los mercados financieros es facilitar la asignacion de los escasos recursos
financieros a los proyectos de inversiones que sean “los mejores” para la economia. En la
economia de mercados, esta idea de la “mejor” inversion generalmente significa la inver-
sion con el rendimiento mas alto. En el modelo econémico fisheriano estandar de inver-
sidén, los particulares deciden si ahorraran (inversion) o pediran préstamos (desinversion)
comparando el rendimiento de un proyecto de inversién con la utilidad marginal a la cual
se renuncia al aplazar el consumo. Con la existencia de una tasa de interés del mercado,
cada particular puede separar las decisiones de invertir y consurmir. Eso se muestra en la
Grafica 1.1. Frente a una oportunidad de inversién que prometa un rendimiento mayor
que la tasa de interés del mercado (la curva de la frontera de la inversion tiene una
pendiente mas marcada que la curva de la tasa de interés del mercado}, cada particular
optara por la inversion. Los demdas proyectos seran rechazados. Entonces, cada particu-
lar tomara la decisién de consumir basandose en la tasa de interés del mercado, su patri-
monio (incluido el valor completo de la decisién relativa a la inversion éptima} y la utilidad
marginal relacionada con el consumo actual en contraposicién al consumo futuro. En la
Grafica 1.1, la persona con un patrimonio inicial, E, aumenta al maximo su riqueza con la
decision relativa a la inversion optima, produciendo en P*, y después se mueve a lo largo
de la linea del mercado, seleccionando la combinacion de consumo actual y futuro que
rinda la mayor utilidad posible.3

La posibilidad de separar las decisiones de invertir y consumir es decisiva para los
modelos comunes de inversién, ya que nos permite pasar por alto las preferencias indivi-
duales. No obstante, el modelo estandar es defectuoso: no tiene en cuenta el riesgo (in-
cluido el riesgo de informacién incierta). Pocos proyectos de inversion estan exentos de
riesgo, y el grado de riesgo en el conjunto de posibles proyectos varia enormemente, desde
los proyectos muy seguros (generalmente con un rendimiento bajo) hasta los sumamente
especulativos (que por lo general prometen un rendimiento alto). De hecho, la busqueda

3 Esta es una representacién simplificada del teorema estandar de separacion planteado por Fisher. I. Fisher
(1930) presentd la derivacion original. J. Hirshleifer (1970) extiende el modelo a un medio que abarca varios
periodos, incorporando las imperfecciones y la incertidumbre del mercado. Las cuestiones centrales de la eco-
nomia financiera, que se desarrollé como disciplina separada en los ultimos 30 afios, se relacionan con la forma
de encarar la incertidumbre en la decision de invertir o consumir. J. Ingersoll, Jr. {1987) elabora de forma mas
completa la teoria de que las decisiones intertemporales de consumir e invertir se toman en condiciones de
incertidumbre.
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Grifica 1.1. Decision de inversién/consumo con una produccion sin riesgos
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de “la mejor” inversién podria reformularse como la busqueda de las inversiones que
prometen el rendimiento més alto una vez hechos los ajustes correspondientes en con-
cepto de riesgo. Este concepto, que podria visualizarse como la superposicién de una
distribucién de rendimientos sobre cada frontera de posibilidad de produccién, tiene dos
efectos. Primero, desde el punto de vista del inversionista que tiene aversiéon al riesgo
individual, el riesgo tiene un costo. Si los rendimientos futuros son arriesgados, el consu-
mo futuro también corre riesgo. La decisién de invertir no se basara en el rendimiento
previsto, sino en el equivalente de certidumbre asociado con los productos arriesgados.
Segundo, desde el punto de vista del mercado, con el riesgo adicional se debe usar una
tasa de actualizacion mas alta.

La pendiente mas marcada de la linea del mercado, combinada con la percepcion
individual del riesgo, cambiaréa la decisién con respecto a la inversién 6ptima. En la Gra-
fica 1.2, la inversion y el consumo bajan considerablemente debido a la combinacién de
una pendiente mas marcada de la curva del mercado y un descenso de las inversiones
que refleja el ajuste individual del inversionista en concepto de riesgo (al equivalente de
certidumbre de la inversion). Los valores 6ptimos para produccién y consumo en condi-
ciones de riesgo pasan a P* y C*. Cuanto mayor sea la percepcién de riesgo, més marcada
sera la pendiente de la curva del mercado y mayor sera el ajuste que haga el inversionista
teniendo en cuenta el riesgo.
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Gréfica 1.2. Decisién de inversién/consumo con produccion arriesgada y asimetrias de informacion
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El papel de la diversificacion del riesgo

Para el inversionista frente a una posibilidad determinada de invertir, el impacto del ries-
go en su decisién dependera tanto de las percepciones del riesgo como de su grado de
tolerancia del riesgo. Sin embargo, la teoria moderna de la cartera ha mostrado que, para
el mercado en su conjunto o para el inversionista que puede formar una cartera de inver-
siones, gran parte del riesgo idiosincrasico se puede diversificar, y se atribuira un precio
solamente al riesgo sistémico o no diversificable restante. No obstante, una falacia asocia-
da a menudo con la aplicacién ingenua de la teoria de la cartera a la formacién de una
cartera de inversiones diversificada es que el riesgo no importa porque se puede eliminar
con la diversificacién. Aunque es cierto que con la diversificacion se eliminan las fluctua-
ciones de precios aleatorios, la percepcion del riesgo influye en la tasa de actualizacién
que usa el mercado para fijar el precio de las acciones.

Segiin la teoria de determinacioén del precio de los activos (Asset Pricing Theory,
APT), que mantiene la distincién entre la decisién de invertir y la decisién de consumir, el
inversionista tiene una combinacién de cartera de mercado y activos exentos de riesgo.
Todo riesgo idiosincrasico se elimina por medio de la diversificacién. Cabe destacar, no
obstante, que el modelo estandar, o sea el modelo de determinacién del precio de los
activos de capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM), se basa en el rendimiento previsto
y en la variacion estimada (seguin los cambios en el precio de los valores transados). La
informacion inadecuada o la existencia de asimetrias en la informaciéon mantiene los
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Grafica 1.3. Modelo para la valoracion de activos financieros
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precios bajos y la volatilidad alta. Por lo tanto, la frontera eficiente teérica asociada con el
CAPM sera mas baja para un mercado con informacién inadecuada que para un mercado
con buena informacién (véase la Grafica 1.3).

El papel de la informacién

Los mercados financieros necesitan informacion para funcionar de forma eficaz y eficien-
te. Los mercados prosperan cuando hay informacion, y las personas que tienen acceso a
mejor informacién o que pueden interpretar la informacion disponible con mayor rapidez
o exactitud tendran una ventaja comparativa en sus decisiones con respecto a las inver-
slones. Esto crea una demanda enorme de informaciéon y procesamiento de informacién.
Asimismo, existe una fuerte motivacién para que las firmas provean informacién a posi-
bles inversionistas a fin de disminuir la variacién en los calculos del valor de la firma y
reducir el costo del capital para la firma. Las compaiiias que pueden proveer informacion
de mejor calidad y mas confiable seran premiadas en los mercados financieros, mientras
que aquéllas que proporcionen informacién menos clara se veran obligadas a pagar un
costo mas elevado por el capital o seran excluidas de los mercados financieros.*

4 Es evidente que el valor de la informacion esta relacionado con su impacto en el valor para el accionista. La
mejora de la divulgacion de informacién es una medida costosa que se tomara solamente si el valor marginal
asociado con una mejor informacién (en términos de una mejora del precio de las acciones o una disminucién
del costo de los empréstitos) excede el costo del suministro de la informacion.
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El trabajo del Dr. Frederick Choi presenta un repaso interesante del desarrollo de
la economia financiera en cuanto al papel de la informacién en la determinacion del
precio en los ultimos 20 afos [Choi, 1997]. Su obra anterior es paralela a la de otros
analistas que examinaban los factores determinantes del valor y la forma en que la infor-
macion de mejor calidad lleva a mejores decisiones sobre las inversiones. Los profesiona-
les del mundo financiero abandonaron este enfoque porque trabajaban principalmente
con mercados financieros de Estados Unidos. Con las bases de datos disponibles, los
teoricos de las finanzas podian ensayar sus modelos de eficiencia del mercado (basandose
en el supuesto de que la informacién era perfecta) en este entorno, donde la informacién
era abundante. Actualmente, a medida que la atencién de los inversionistas (y, tal vez un
poco mas lentamente, de los circulos académicos) se dirige hacia los mercados internacio-
nales, especialmente los mercados emergentes donde no se dispone de informaciéon com-
pleta, esta retornando el interés en las consideraciones basicas relativas al impacto de las
distintas normas de informacion que el Dr. Choi esta explorando.

La informacion asimétrica y su funcion

Como ya se dijo, el riesgo, o por lo menos la percepcién del riesgo, asociado con cada oportu-
nidad de inversion puede considerarse como la distribucion de resultados y sus probabilida-
des conexas. Lamentablemente, esta distribucién nunca se conoce con certeza porque depen-
de de factores tan diversos como el valor actual o potencial de los activos de una firma (segiin
lo bien que se utilicen), el entorno competitivo de la firma, la visién de futuro y la conduccién
del directorio y los altos directivos de la firma, la calidad y el esfuerzo de los directivos (inclui-
da la profundidad de la gestion y la capacidad para innovar), la relacién con los trabajadores,
los clientes y los proveedores, la percepcién de otros inversionistas o acreedores, la tecnologia
que la firma posea o esté desarrollando, el entorno econdmico, juridico y regulatorio, la expo-
sicion a riesgos catastroficos, la liquidez de los mercados primario y secundario donde se
transa la deuda y el capital social de 1a firma, e incluso la capacidad de la firma para expro-
piar valor cambiando la estructura de su capital una vez efectuada una inversién. Los analistas
que evaliian la firma como inversion deben sopesar cada uno de estos factores.

Las personas que tienen acceso a la mejor informacién con respecto al valor y al
riesgo asociados a las oportunidades de inversiones a menudo tienen acceso a informa-
cién interna y, debido a posibles conflictos de intereses, no siempre tienen plena credibi-
lidad. Esta asimetria de la informacién es un problema fundamental para los mercados
financieros. Si la informacion no se puede transmitir de forma fidedigna, los incentivos de
los mercados se distorsionan y las inversiones disminuyen. En algunos casos no se efec-
tuaran inversiones con valor neto actualizado positivo porque los posibles inversionistas
no estaran dispuestos a proporcionar fondos. En otros casos, debido al alto costo del
capital disponible, los empresarios con fondos limitados no podran invertir en proyectos
que, de lo contrario, serian aceptables. En la grafica anterior, podria considerarse como
una decisién relativa a una inversion en la cual la tasa del mercado tiene una pendiente
mucho mas marcada de lo necesario porque no se puede comunicar el riesgo verdadero
(que el inversionista conoce), de una forma creible, al mercado. Cuando las asimetrias de
la informacién son suficientemente marcadas, llevan al mal funcionamiento de los merca-
dos [Rothschild y Stiglitz, 1976].5

5 Los mercados de seguros pueden derrumbarse ante asimetrias de la informacién, problema gue puede exten-
derse facilmente a otros mercados financieros que se enfrentan con asimetrias de la informacion.
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Coémo reducir las asimetrias de la informacién

Reducir las asimetrias de la informacién es una de las formas mas eficaces de garantizar
que se tomen decisiones 6ptimas con respecto a las inversiones. Si las personas con
acceso a informacién interna pudieran comunicarla de forma fidedigna, esta informacién
seria muy Util para los inversionistas y se reflejaria en el valor de las acciones y demas
valores de una firma. Se han creado varios mecanismos para comunicar informacién
privilegiada de forma fidedigna y eficaz. La mayoria de estos mecanismos estan relaciona-
dos con el concepto de las sefiales: las personas con acceso a la informacién interna de
una firma realizan acciones que envian una sefal inequivoca a los inversionistas con
respecto al valor de sus inversiones y las alternativas de inversion.

En el caso de firmas pequeiias y con pocos accionistas o de proyectos de capital de
riesgo, estas sefiales a menudo estan relacionadas con las inversiones de los propietarios
(tanto en términos absolutos como en forma de porcentaje de la riqueza individual). Una
inversién importante envia una sefal no sélo de que el empresario esta convencido del
valor del proyecto, sino también de que ha asumido un compromiso con él. Los
inversionistas pueden usar esta sefial para decidir qué proyectos apoyaran [Leland y Pyle,
1977]. Entre las firmas mas grandes, 1a seleccion de la estructura del capital, el nivel de
capitalizacion, las operaciones de cobertura que reducen los incentivos de la firma para
aumentar el riesgo y expropiar el valor de acreedores, y el uso de organismos de clasifica-
cién envian seflales similares a los acreedores y a otros tenedores de titulos de deuda
[Herring y Vankudre, 1987; Smith y Stultz, 1985]. Cabe sefialar, sin embargo, que las
firmas mas grandes de propiedad mas diversa cuyas acciones se transan en mercados
secundarios activos también necesitan compartir informacién con tenedores actuales y
potenciales de capital accionario. Los flujos de informacién crean liquidez en los merca-
dos secundarios, lo cual, a su vez, aumenta el valor de la firma.

Cuando las asimetrias de la informacién son grandes, la confianza de los
inversionistas en la informacién es menor porque cabe esperar una mayor varianza en los
resultados previstos. La divulgacién de informacién de buena calidad conduce a una
percepcidén del valor estrechamente relacionada con la informacion provista. La divulga-
cién de informacitn inadecuada conduce a una gama mas amplia de valores estimados,
que generalmente son inferiores a lo que indica la informacién provista. Si se considera
que la informacién es especialmente mala, los calculos de los inversionistas se apartaran
considerablemente de la informacién proporcionada. Esto se muestra en la Grafica 1.4.
Por lo tanto, una mayor percepcién de incertidumbre con respecto a la informacién resul-
tara costosa para la firma porque el costo tanto de la deuda como del capital sera mas
alto.

Uno de los factores decisivos que determinan si una firma puede aumentar al
maximo su valor es su capacidad para eliminar las asimetrias de la informacién. Para eso,
los propietarios y los directivos de la firma deben comprometerse a proporcionar oportu-
namente a los inversionistas actuales y potenciales la informacién que necesitan. Se debe
presentar informacién completa en los estados financieros anuales, pero también se debe
revelar al piblico en el curso del afio informacién adicional relacionada con cambios
importantes en la situacion financiera de la firma (tanto positiva como negativa). En algu-
nos paises, la divulgaciéon de informacion financiera al puiblico se exige por ley, pero la
voluntad de la firma para proporcionar informacion completa a menudo considera un
indicador de la calidad de la informacioén.
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Gréfica 1.4. Distribucion de las estimaciones de los inversionistas con relacién al valor de las empresas
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Adopcion de principios de contabilidad y normas de auditoria

El instrumento méas importante para reducir la brecha entre el valor declarado y el valor
percibido es quiza la mejora de los principios de contabilidad y las normas de auditoria.
Aunque un modelo de contabilidad es necesariamente una abstraccién del valor verdade-
ro de una firma, cuando las normas son bien conocidas y se aplican de manera uniforme
los inversionistas pueden interpretar correctamente la situaciéon financiera de la firma
{tal como muestra la distribucién ajustada de la Grafica 1.4). Si las firmas de América
Latina y el Caribe quieren aprovechar las ventajas de un entorno de informacién moder-
no, es indispensable que aseguren a los inversionistas que sus normas en materia de
divulgacion son equivalentes o idénticas a las internacionales. Toda desviacion respecto
de estas normas conducira solamente a una mayor incertidumbre en los inversionistas e
impedira que las firmas logren reducir el costo del capital en la medida de lo posible.

Efectos de la globalizacion en las normas de contabilidad

A medida que el ritmo de la globalizacion se intensifica, las compairiias, los inversionistas,
los reguladores y los auditores reconocen por igual el mérito de mejorar la divulgacion de
informacion financiera. La demanda de informacién financiera exacta se nutre de la nece-
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sidad de obtener capital en mercados extranjeros, diversificar las opciones para las inver-
siones, garantizar la seguridad e integridad de los mercados financieros internos y prepa-
rar o auditar estados financieros. Estas actividades estan despertando gran interés en la
formulacién y aplicacion de normas de contabilidad aceptables mundialmente para pro-
porcionar informacién financiera y econémica valida, comparable y confiable sobre las
empresas en todo el mundo.

Con los cambios en el mercado, hay una demanda nueva de informacién financie-
ra. En consecuencia, se esta cuestionando el entorno en el cual se han formulado hasta
ahora las normas de contabilidad, condicionadas por factores nacionales que reflejan el
marco econémico, juridico, politico y cultural en el cual han operado. Por ejemplo, la
estructura de los mercados financieros, que siempre han estado dominados por el siste-
ma bancario o por mercados de capitales, ha influido en los sistemas internos de declara-
cién de datos financieros al favorecer las necesidades de los acreedores, a diferencia de
los inversionistas, en lo que a informacion se refiere. Asimismo, los distintos sistemas
Jjuridicos, con normas de contabilidad establecidas por ley o a cargo de un érgano regulatorio
privado, influyen en el proceso de formulacién de normas y en el contenido de los princi-
pios de contabilidad de cada pais. Asimismo, la situacién econémica nacional influye
mucho en el establecimiento de normas de contabilidad, como ha ocurrido con las presio-
nes inflacionarias y las fluctuaciones de precios en América Latina y el Caribe.

Aunque los factores nacionales probablemente continiien influyendo en las nor-
mas y practicas de contabilidad, se reconoce en medida creciente que el establecimiento
de normas de contabilidad aceptadas mundialmente facilita las operaciones internacio-
nales y mejora la calidad de la contabilidad en un entorno econémico cada vez mas inte-
grado. La armonizacién internacional de normas de contabilidad mejorara la
comparabilidad de la informacién contable en todo el mundo y reducira la confusién que
se suscita a menudo en la declaracién de datos financieros en el exterior. Muchos rubros
contables importantes eran dificiles de conciliar a escala internacional, entre ellos los de
valor llave, depreciacion, impuestos diferidos, reservas discrecionales, transacciones en
moneda extranjera, valoracién de activos fijos, jubilaciones y pensiones, arrendamientos,
consolidaciones y requisitos en materia de divulgacion de informacién financiera [Anderson,
1993]. Una mayor comparabilidad de las normas de contabilidad a escala mundial llevara
a un mejor analisis de los estados financieros y mejorara las decisiones de los inversionistas
y los acreedores. Asimismo, con normas de contabilidad aceptables mundialmente, las
empresas que acudan a los mercados financieros internacionales para obtener capital
ahorraran tiempo y dinero porque ya no tendran que preparar distintos juegos de estados
financieros a fin de entrar en mercados de capitales extranjeros.

Normas internacionales de contabilidad

La Comision de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting
Standards Committee, IASC) es una organizacion del sector privado que se dedica a la
armonizacioén de normas de contabilidad. Fue fundada en 1973 en virtud de un acuerdo
entre las principales organizaciones profesionales de contadores de 10 paises con el pro-
posito de formular y publicar normas internacionales de contabilidad (NIC) y procedi-
mientos relativos a la presentacién de estados financieros. Estas normas y procedimien-
tos, que se supone que sean transparentes, comparables y aceptados en todo el mundo,
no tienen fuerza juridica obligatoria, pero se prevé que las partes interesadas las adopten.
La JASC ahora representa a mas de 120 entidades de contabilidad de 89 paises, entre
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ellos 16 de Ameérica Latina y el Caribe.® Varios paises que no pertenecen a la IASC también
usan normas internacionales de contabilidad. Ademas, alrededor de 370 comparnias mul-
tinacionales e instituciones financieras internacionales usan normas internacionales de
contabilidad en sus informes anuales, y en la mayoria de las bolsas de valores del mundo
se aceptan las normas internacionales de contabilidad para la cotizacion extrafronteriza
(excepto en las bolsas principales de Canada, Japon y Estados Unidos). De las empresas
que usan normas internacionales de contabilidad para preparar sus estados financieros,
11 son de América Latina y el Caribe.”

Hasta la fecha, 1a IASC ha establecido 33 normas internacionales de contabilidad
sobre temas que influyen en los estados financieros de las empresas, entre ellas un con-
junto basico de normas que se pueden usar para la declaracion de datos en ofertas publi-
cas de valores en el exterior (Cuadro 1.1). Segan el plan de trabajo de la IASC para 1997,
otros rubros que esta abordando la JASC como parte de su proceso de formulacién de
normas son agricultura, operaciones de descuento, prestaciones de los empleados, reco-
nocimiento y evaluacién de instrumentos financieros, riesgos de los activos, contabilidad
de seguros, activos intangibles, informes financieros provisionales, arrendamientos, re-
servas, y activos y pasivos eventuales (IASC 1997b).

Actualmente, la IASC esta trabajando en un conjunto basico de normas interna-
cionales de contabilidad, cuya publicacién esta prevista para fines de 1998. La Comision
Técnica de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV), que represen-
ta a 6rganos reguladores de mercados de valores de todo el mundo, ha estado trabajando
con la JIASC en la formulacion de las normas basicas desde 1995, afio en que se firmé un
acuerdo entre ambas organizaciones. En el programa de trabajo aprobado en 1995 se
sefialan los rubros que, a juicio de la OICV, la IASC debe abordar a fin de concluir el
conjunto basico de normas. La IASC ha solicitado la aprobacién de la OICV para sus
normas basicas en relacion con las licitaciones publicas y la cotizacién en bolsa en mer-
cados de capitales extrafronterizos a fin de que dicha aprobacién lleve a la aceptacién
subsiguiente de las normas basicas por las entidades reguladoras de valores de los prin-
cipales mercados de capitales que todavia no permiten la cotizacién en bolsa en el exterior
utilizando las normas internacionales de contabilidad (Estados Unidos, Japon y Canada).
Asimismo, se cree que, sila OICV aprueba las normas, ello conduciria a la aceptacion de
las normas internacionales de contabilidad por las diversas entidades nacionales de nor-
malizacién y por las empresas en todo el mundo.

Varias entidades politicas regionales han expresado apoyo a la IASC a fin de me-
jorar la coordinacién entre los organismos nacionales de formulacién de normas de una
region determinada y promover la armonizacién internacional de los métodos de contabi-
lidad. Durante afios, la Comisién de la Unién Europea (UE) ha estado trabajando en un
proceso de acuerdos mutuos para armonizar las normas de contabilidad de los paises
miembros. Sin embargo, en 1995 la Comisién de la UE adopté una nueva politica con
respecto al proceso de armonizacion. Reconociendo las ineficiencias econémicas y el tiempo
que podria llevar el establecimiento de normas regionales, la Comisién anuncié que no
promulgaria mas directivas nuevas sobre contabilidad y que no se formaria una junta

¢ Los paises de América Latina y el Caribe donde hay asociaciones profesionales miembros de la IASC son Argen-
tina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Jamaica, México, Panama4, Paraguay, Peri,
Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, y Uruguay (Fuente: IASC Annual Review, 1996).

" Seganla IASC, once empresas de las Bahamas, Barbados, Brasil y México se cifien a las normas internacionales
de contabilidad para la declaracién de datos.
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Cuadro 1.1. Normas actuales de la IASC

Norma Tema Norma Tema Norma Tema
NIC1 Presentacion de NIC 12 Impuesto sobre NIC 23 Costos financieros
estados financieros la renta
NIC2 Exstencias NIC 13 Reemplazada por la NIC 24 Revelacion de informa-
NIC 1 (julio de 1998) cién sobre partes
relacionadas
NIC3 Reemplazada por la NIC 14 Publicacién de NIC 25 Tratamiento contable de
NIC 27 informes por las inversiones
segmentos
NIC4 Depreciacion NIC 15 Informacion que NIC 26 Contabilidad y presenta-
refleja los efectos de cién de informacion
los cambios en los financiera de planes de
precios* jubllaciones y
pensiones*
NIC5 Reemplazada por la NIC 16 Bienes, instalaciones NIC 27 Estados financieros
NIC 1 (julio de 1998) y equipo consolidados
NIC6 Reemplazada por NIC 17 Tratamiento contable | NIC 28 Tratamiento contable de
la NIC 15 de los arrendamientos inversiones en empresas
asociadas
NIC 7 Estados de flujo de NIC 18 Ingresos NIC 29 Presentacién de informa-
caja cién financiera en econo-
mias hiperinflacionarias
NIC8 Ganancias o pérdidas NIC 19 Costo de los pagos NIC 30 Revelacion de informa-
para el periodo, errores de jubilaciones y cién en estados financie-
fundamentales y pensiones ros de bancos e institu-
cambios en las normas ciones financieras
de contabilidad similares*
NIC9 Costos de investigacion | NIC 20 Tratamiento contable | NIC 31 Presentacién de informa-
y desarrollo de los subsidios cién financiera sobre la
publicos y revelacién participacién en empre-
de la asistencia sas conjuntas
recibida del gobierno
NIC 10 Imprevistos y sucesos NIC 21 Efectos de las NIC 32 Instrumentos financieros:
posteriores a la variaciones en el revelacion y presentacion
fecha del balance tipo de cambio
NIC 11 Contratos de NIC 22 Combinaciones de NIC 33 Utilidades por accién
construccion empresas*

Fuente: IASC (1997a).
(*) Las normas internacionales de contabilidad que no se consideran como parte de las normas bésicas de la OICV
para operaciones de capital y cotizacion en bolsa en el exterior se indican con un asterisco.

europea de normas de contabilidad, sino que trabajaria para armonizar las directivas
actuales con las normas internacionales de contabilidad y brindaria mas apoyo a la IASC.
El afio pasado, de manera similar, los paises miembros del Foro Comercial de la Coopera-
cién Econémica en Asia y el Pacifico (APEC) convinieron en apoyar las normas internacio-
nales de contabilidad que se aceptarian como pautas contables para fines generales en
todos los paises de la APEC. Recientemente, la Sociedad Arabe de Contadores Certifica-
dos, que representa a contadores profesionales de 22 paises, anuncié su apoyo a la adop-
cién en 1998 de normas internacionales de contabilidad para la presentacién de informa-
cién financiera en todos los paises que la integran.
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Aplicacion de las normas de contabilidad

La adopcion de normas de contabilidad mundialmente aceptables no garantiza de por si
que los paises puedan aprovechar las ventajas de la mayor transparencia y revelacion de
informacion. Es necesario que las normas de contabilidad se interpreten y se apliquen de
forma correcta y uniforme. Asimismo, se necesita un foro apropiado para abordar las
inquietudes relativas a los distintos tratamientos de las normas de contabilidad. En vista
de esta necesidad, la IASC creé la Comision de Interpretacion de Normas (Standards
Interpretation Committee, SIC) en 1997 para examinar rubros de contabilidad que proba-
blemente reciban “un tratamiento divergente o inaceptable ante la falta de pautas emiti-
das por autoridades en la materia” y llegar al consenso sobre el tratamiento contable
apropiado de las normas internacionales de contabilidad. Uno de los desafios para la SIC
es cerciorarse de que estas normas internacionales gocen de aceptacién general, de modo
que los contadores conozcan a fondo los principios y estén de acuerdo con su aplicacion.

El apoyo convincente a los principios de contabilidad sera importante en el proce-
so de ejecucién, pero exigira también el firme apoyo de las entidades locales de formula-
cién de normas y auditorias y de las partes interesadas. Los paises que introduzcan
normas nuevas en sus sistemas de presentacién de informaciéon financiera tendran que
ensefarselas tanto a los autores como a los usuarios de estados financieros, teniendo en
cuenta los distintos enfoques culturales, juridicos y lingtiisticos de su aplicacién. La Co-
mision de Practicas Internacionales de Auditorias de la Federacién Internacional de Con-
tadores (International Federation of Accountants, IFAC), que se encarga de preparar nor-
mas internacionales de auditorias, tiene un papel decisivo que desempeniar en este proceso.
Lo mismo ocurre con la Comisién de Educacién de la IFAC y con otros grupos que pro-
mueven la formacién tedrica y practica que necesitan los contadores. Asimismo, se debe-
ria considerar con detenimiento la posibilidad de incorporar un sistema de supervision
del ejercicio de la contabilidad como profesién, como el método de autorreglamentaciéon
utilizado por el Colegio de Contadores Puablicos de Estados Unidos (que vela por el cumpl-
miento de las normas profesionales y éticas por los auditores mediante un programa de
evaluacion por homélogos). Con politicas y programas como estos se lograra que las nor-
mas mundialmente aceptables se interpreten de manera justa y uniforme, contribuyendo
asi a la eficiencia de la formacion de capital, y que las entidades regulatorias velen por la
correcta aplicacién de las normas a fin de proteger los intereses del publico.

Junto con las actividades de la SIC, la IASC planea examinar las diferencias entre
las normas internacionales de contabilidad y las normas nacionales, determinar el papel
que deberia desempefiar la IASC en la ensefianza de normas de contabilidad y considerar
las necesidades particulares de los paises en desarrollo y las compaiiias de menor tamaro
0 que no cotizan en bolsa. El Grupo de Trabajo de la IASC que se encarga de estas tareas
presentara un informe sobre estos temas, entre otros, en 1998.

América Latina y el fortalecimiento de las normas de contabilidad

Reconociendo el mérito de las normas de contabilidad mundialmente aceptables, muchas
instituciones publicas y privadas apoyan la labor de formular normas internacionales. En
la reunién que celebraron en 1996 en Nueva Orleans, los ministros de hacienda de ios
paises participantes en la Cumbre de las Américas convinieron en promover esfuerzos para
desarrollar, revisar y elevar las normas nacionales de contabilidad a fin de que reflejen
importantes innovaciones del mercado y en apoyar la labor en curso de los 6rganos regula-
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dores de valores y los contadores para establecer buenas normas que sean aceptables en
todo el mundo {Comunicado Conjunto, Cumbre de las Américas, 18 de Mayo de 1996).

En una encuesta reciente sobre divulgacién financiera y normas internacionales
de contabilidad en América Latina y el Caribe realizada por la Division de Infraestructura
y Mercados Financieros del BID, la mayoria de los paises de la regiéon expresaron su apoyo
al establecimiento y el uso de normas de contabilidad mundialmente aceptables, se trate
de la adopcién completa de normas de ese tipo 0 en combinacién con normas locales.®
Cuando se les pregunt6 si pensaban que las normas de contabilidad de sus paises eran
suficientemente sélidas como para garantizar la presentacion justa de la situacion finan-
ciera y los resultados de las operaciones de las compaiiias, solamente los encuestados de
un par de paises respondieron que si sin reservas. La mayoria de los encuestados dijeron
que las normas locales de contabilidad de su pais, en principio, y en particular para
ciertos tipos de firmas (por ejemplo, instituciones financieras o companias estatales),
eran suficientes pero que, en la practica, tenian puntos débiles. Los encuestados mencio-
naron problemas con la aplicacién de las normas debido a las deficiencias de la capacidad
de interpretacién y de la infraestructura regulatoria, o a su ausencia, y con el uso correcto
y la aplicacion uniforme de las normas de contabilidad y auditoria. Asimismo, varios
encuestados sefialaron que las normas locales eran menos detalladas que las normas
internacionales de contabilidad o los principios de contabilidad generalmente aceptados
(PCGA] vigentes en Estados Unidos y que los mercados internacionales preferian estados
financieros preparados de conformidad con los PCGA de Estados Unidos o las normas
internacionales de contabilidad.

Muchos paises han incorporado en su totalidad normas mundialmente reconoci-
das o estan estudiando la posibilidad de incorporarlas, como las normas internacionales
de contabilidad de la IASC o las PCGA de Estados Unidos, en sus propias normas inter-
nas con el proposito de fortalecer sus sistemas contables, pero solo algunos prevén que
reemplazaran las normas nacionales con normas aceptables mundialmente.® Mas de la
mitad de los encuestados hicieron comentarios sobre los cambios que se proponen para
fortalecer las normas mundiales de contabilidad y sefialaron varios rubros que son moti-
vo de gran preocupacion, entre ellos el tratamiento contable de instrumentos financieros,
la valoracion de activos, los impuestos diferidos, la depreciacién y el tratamiento contable
de la inflacién. Asimismo, expresaron preocupacion con respecto a la interpretacion y
aplicacién de normas internacionales, especialmente en los paises que deben introducir
cambios en sus leyes para incorporar las normas. Cuando se les pregunté si los usuarios
de estados financieros se muestran escépticos con respecto a la calidad de las normas de

8 Se enviaron alrededor de 400 cuestionarios a altos funcionarios de organizaciones publicas y privadas de 23
paises de América Latina y el Caribe. El BID recibio respuestas de 87 personas de 21 paises. Las respuestas
provinieron de diversas instituciones, con puntos de vista {no necesariamente oficiales) del gobierno {por ejem-
plo, 6rganos reguladores de bancos, fondos de jubilaciones y pensiones, y mercados de valores, asi como funcio-
narios de ministerios de hacienda y de bancos centrales), organismos encargados del establecimiento de normas
de contabilidad y asociaciones profesionales o académicas conexas, auditores externos y empresas (por ejem-
plo, bancos y otras instituciones financieras, y sectores de energia, transporte y servicios).

9 Los paises que han adoptado plenamente las normas de contabilidad de la IASC son las Bahamas, Guyana y
Trinidad y Tobago. Los territorios de la Organizacion de Estados del Caribe Oriental, que no tienen normas de
contabilidad locales propias, usan normas de otros paises {como las promulgadas en Canada, Estados Unidos
o el Reino Unido) o las normas internacionales de contabilidad para la preparacion de estados financieros,
segun las normas que utilice la organizacién extranjera o internacional de la cual los autores de dichos estadas
financieros sean socios o el mercado financiero al cual una empresa esté tratando de entrar. Tres paises (Costa
Rica, El Salvador y Venezuela) también declaran datos utilizando elementos de los PCGA de México como com-
plemento de sus normas de contabilidad locales.
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contabilidad en sus paises, la mayoria de los encuestados respondieron que no, pero
aproximadamente un quinto sefialaron que los inversionistas y acreedores internaciona-
les cuestionan el uso de ciertos principios de contabilidad, mientras que en otros casos se
plantean dudas con respecto a la exactitud con la cual se aplican principios locales,
extranjeros o internacionales en la preparacién de estados financieros.

Muchos encuestados destacaron la necesidad de normas de contabilidad flexibles
que se adapten al entorno operacional de cada pais, reconociendo al mismo tiempo las
ventajas econdmicas y financieras de la adopcién de normas internacionales. Sin embar-
go, algunos encuestados sefialaron que es necesario fortalecer las normas internaciona-
les y reducir los distintos enfoques emanados de la interpretacion. Casi todos los paises
que respondieron a la encuesta subrayaron la importancia de armonizar las normas in-
ternacionales a fin de facilitar la comparabilidad de los estados financieros, mejorar la
comunicacion entre analistas, inversionistas, auditores y compariias, promover la con-
fianza de los inversionistas, fomentar las inversiones locales y el acceso a mercados en el
exterior, y aumentar la eficiencia de los drganos reguladores y las firmas de auditores.
Muchos de los encuestados destacaron que los beneficios superan los costos de la transi-
ci6n a normas internacionales, pero reconocieron que los costos, por lo menos a corto
plazo, podrian ser considerables. Varios encuestados sefalaron la necesidad de una bue-
na capacitacion tanto para los autores como para los usuarios de estados financieros, asi
como de una revision de los sistemas de informacion actuales (o la creaciéon de sistemas
nuevos) para dar cabida a los cambios inducides por las normas nuevas. Algunos
encuestados dijeron, ademas, que estos cambios podrian revelar un panorama financiero
indeseable para las companias que reexpresen sus estados financieros usando las nor-
mas de contabilidad revisadas y podrian representar una carga para las compaiias pe-
quenias que generalmente no presentan informacion con tantos pormenores como los que
exigen las normas aceptables mundialmente. Ambas situaciones crearian cierta resisten-
cia politica a una transicién de ese tipo.

Reconociendo las ventajas de mejorar las normas de contabilidad y auditoria, los
paises de la regién estan considerando o ya estan tomando las siguientes medidas: modi-
ficar la legislacién a fin de establecer o reformar entidades de normalizacién y érganos
reguladores de valores, crear registros publicos que mantengan informacién sobre com-
pafiias y auditores externos, revisar las normas y practicas de contabilidad y auditorias,
ofrecer programas de capacitacién sobre las normas nuevas para reguladores, auditores
y empresarios, fortalecer los mecanismos para velar por el cumplimiento de las normas
por medio de disposiciones relativas a la responsabilidad legal, e intensificar la labor de
armonizacioén de normas en grupos econémicos regionales (como MERCOSUR y el TLC) y
organizaciones internacionales. Con una mayor cooperacion entre entidades reguladoras,
organismos normalizadores nacionales y empresas, se prevé que los paises que asuman
el compromiso de mejorar sus normas y practicas de contabilidad y auditoria, en particu-
lar, y las normas relativas a la revelacién de informacioén financiera en general, se benefi-
ciaran de estos cambios legales, institucionales y educacionales.

Requisitos mundialmente compatibles de divulgacion de informacion financiera

La adopcién y aplicacién de normas de contabilidad mundialmente aceptadas son sélo los
primeros pasos de la creacion de un entorno de informacién propicio. Las normas inter-
nacionales constituyen una guia uniforme que facilita la labor gerencial de los directorios
y altos directivos de las firmas. Cuando se presenta informacién de mejor calidad al mer-
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cado, los analistas financieros externos interpretan la informacion financiera que reciben
y formulan recomendaciones sobre inversiones o el otorgamiento de crédito. Para que este
proceso sea eficaz, la informacién debe estar a disposicién del publico. No basta que la
gerencia, los reguladores o los organismos de clasificacion de valores tengan acceso a
informacién completa: la informacién debe estar a disposicién de los mercados, de los
inversionistas y acreedores actuales y potenciales, asi como de otros que usen la informa-
cion financiera para tomar decisiones importantes con respecto a la firma.

Aunque hay una linea divisoria importante que separa la informacion privilegiada
de una firma, cuya revelacién podria perjudicar su posicion competitiva en general, los
requisitos en materia de divulgacion de informacién en América Latina y el Caribe estan
muy por debajo de las normas internacionales. Por ejemplo, en Estados Unidos las em-
presas estan obligadas a revelar informacién detallada sobre los compromisos relaciona-
dos con planes de jubilaciones y pensiones, concentracién de riesgo crediticio y de merca-
do, operaciones con partes relacionadas (incluidos préstamos a directores y empleados) e
informacién sobre deuda a corto plazo y lineas de crédito. En la mayoria de los paises de
la regién no existen requisitos de ese tipo.

El efecto del entorno de la informacion en el valor de las firmas

Hay numerosos ejemplos de casos en que la informacién incompleta o la falta de informa-
cién confiable en la economia en general ha tenido un efecto negativo practicamente en
todas las firmas de un pais. Aunque el efecto preciso no se puede separar del impacto de
otros problemas econdémicos, no cabe duda de que los problemas de informaciéon exacer-
baron la crisis. En América Latina y el Caribe, las asimetrias de la informacién han exa-
cerbado crisis financieras. En cambio, hay indicios preliminares de que la mejora de la
divulgacién de informacién ha reducido el costo del capital.

En México, tras la crisis econémica de 1994, cundi6 la incertidumbre con respec-
to al valor de los activos bancarios. En esa época, las normas de contabilidad mexicanas
permitian a los bancos contabilizar como “vencidos” solamente los pagos atrasados, y no
el préstamo en su totalidad. Ademas, era comun refinanciar los préstamos, prestando a
un acreedor problematico suficiente dinero para que pagara los intereses. Los analistas
extranjeros calculaban que se debia declarar el triple de préstamos vencidos, en prome-
dio, para reflejar ambas practicas (en comparacién con las normas estadounidenses).
Segun los céalculos realizados durante la crisis usando esta regla general, casi todos los
bancos tenian en su cartera préstamos vencidos que excedian considerablemente el capi-
tal de los accionistas. El sistema bancario dej6 de tener liquidez. Aunque algunos bancos
estaban realmente en aprietos y necesitaban asistencia oficial para sobrevivir, debido al
entorno de informacién deficiente los bancos que habian sido administrados con mas
prudencia no lograron convencer a los mercados de que su situacién financiera era acep-
table. Se necesitaba un cambio en las normas de contabilidad, incluida la adopcién de
normas internacionales para el tratamiento de préstamos vencidos.

Venezuela es uno de los pocos paises de las Américas que estan armonizando sus
normas de contabilidad con las normas internacionales. A diferencia de muchos de los
paises cuyas autoridades o asociaciones profesionales de contadores propugnan la adop-
cién de normas internacionales, en Venezuela es el sector privado el que esta presionando
para que se introduzcan cambios en las normas de contabilidad. El sector empresarial se
enfrento con limitaciones para obtener financiamiento externo porque el entorno de infor-
macion no se consideraba fidedigno. Parece que las autoridades, reconociendo que la
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mejora de la informacion, junto con una gestién macroeconémica mas racional, es indis-
pensable para recuperar la confianza de inversionistas extranjeros y nacionales, estan
dispuestas a apoyar al sector empresarial en la mejora de las normas de contabilidad y
auditoria.

Hace unos arios, la bolsa de valores de Argentina inici6é un programa voluntario de
conversaciones abiertas entre analistas financieros locales y gerentes de empresas. Las
firmas participantes han notado, en promedio, un aumento de los precios, hecho el ajuste
en concepto de riesgo, después de las reuniones. Seria prematuro decir si estos cambios
son suficientemente permanentes como para reducir la volatilidad del mercado, pero la
tendencia es prometedora.

Barreras contra la transparencia y la informacién financiera confiable

En este capitulo, asi como en muchos otros anélisis del papel de la transparencia y la
divulgacion de informacién, se reitera enfaticamente la utilidad de mejorar la divulgacion
de informacién con la adopcion de principios de contabilidad y normas de auditoria inter-
nacionales. Estos principios y normas reduciran el costo del capital para las firmas, per-
mitirAn un funcionamiento mas eficaz de los mercados, ayudaran a asignar fondos a las
oportunidades de inversién que prometen el rendimiento mas alto una vez hecho el ajuste
correspondiente en concepto de riesgo. ¢Por qué, entonces, los paises y las empresas
todavia no han adoptado estas normas? Se citan varias razones. Primero, la adopcion de
normas internacionales de contabilidad y auditoria es costosa. En particular, los costos
de transicion relacionados con el paso a normas nuevas (incluida la implantacién de las
normas, la ensefianza de las normas nuevas a gerentes, auditores e inversionistas, la
creaciéon o modificacién de sistemas de informacion, etc.) son altos. El costo podria pare-
cer especialmente alto para las firmas cuyas acciones o instrumentos de deuda no se
transen actualmente en mercados financieros. La transicién también podria considerarse
especialmente costosa para las firmas que estén infringiendo algunas estipulaciones de
préstamos o bonos, ya que sus ingresos se reducirian sensiblemente o su nivel de capita-
lizacion disminuiria (o desapareceria por completo) con las normas internacionales.

Segundo, las firmas que operan con el ptiblico (especialmente bancos y otras insti-
tuciones financieras que todavia estian recuperandose de crisis) podrian dudar en revelar al
mundo su verdadera situacién financiera debido a la falta de confianza que ello podria
suscitar. Tercero, muchos paises (especialmente los que han sufrido largos periodos de
inflacion o se enfrentan con otros problemas propios de su entorno econémico legal o
regulatorio) creen que necesitan establecer sus propias normas para tener en cuenta debi-
damente la situacion financiera de las firmas. Cuarto, hay pocos incentivos para pasar a
normas internacionales si los mercados financieros internacionales estan cerrados y, en
muchos paises, las normas no se mantienen a la par de los cambios internacionales. En
relacién con este ultimo punto, cuando los mercados financieros estan cerrados suelen
surgir instituciones financieras estatales (para contrarrestar el resultado del “mal funciona-
miento del mercado”). Si estas instituciones no toman decisiones basadas en criterios pura-
mente financieros, el incentivo para revelar buena informacioén es menor. Por tltimo, hasta
que la IASC inici6 el proceso de actualizar sus normas, no habia una norma “internacio-
nal”. Habia solamente normas nacionales, algunas mejores que otras, pero pocos paises
estaban dispuestos a adoptar plenamente las normas de otro pais.

El establecimiento de normas internacionales de buena calidad ofrece a los paises
la oportunidad de avanzar rapidamente. Los mercados abiertos, la necesidad de nuevos
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fondos para inversion y la mayor divulgacién de informacion que exigen los inversionistas
estan impulsando a las compafiias a proporcionar mas informacion de mejor calidad. Las
organizaciones multilaterales pueden facilitar este proceso, ayudando a financiar algunos
de los costos de transicion y ayudando a las autoridades estatales y a los lideres del sector
privado a comprender los beneficios a largo plazo de estos cambios.

Conclusiones

La creacién de un entorno de informacién propicio forma parte de un ciclo virtuoso de
crecimiento y desarrollo. La disponibilidad de informacién financiera de buena calidad,
oportuna y confiable es un requisito para el desarrollo de mercados financieros y de capi-
tal liquidos y profundos, lo cual lleva a una reduccion del costo del capital, a la posibilidad
de estructurar mejor el capital y, a la larga, a un aumento de las inversiones. Eso, a su
vez, lleva a un mayor grado de crecimiento econémico y a nuevos tipos de mercados e
innovaciones, lo cual presenta requisitos nuevos en materia de informacién. El ciclo se
repite a medida que los inversionistas y las firmas contintian explotando manco-
munadamente la sinergia de la reduccién de asimetrias de la informacién. Gran parte de
América Latina y el Caribe se encuentra en las etapas iniciales de este ciclo.

Las firmas de la regién necesitan tener mas acceso a los mercados de capitales y
deben mejorar su capacidad para manejar el riesgo. Esta capacidad para manejar el ries-
go y el acceso a mercados de capitales se basan en la premisa de un entorno de informa-
cion que funcione bien y que se base en los requisitos internacionales en materia de
divulgacion de informacién. Para lograrlo sera necesario que las firmas, otros participan-
tes en el mercado y las autoridades estatales reconozcan que tendran que trabajar de
consuno. La conferencia del BID se organizé con el propésito de destacar la necesidad de
mejorar la informacion, asi como la tarea que estan realizando diversos grupos; recibir
comentarios sobre la intensificacién de esta labor; y mejorar la divulgacién financiera y
el papel que las organizaciones multilaterales pueden desempenar para apoyar estos
cambios.
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DIVULGACION DE LA INFORMACION
CAPITULO FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

2

FreDERICK D. S. CHol

“La divulgaciéon de una mayor cantidad de informacién por medio de la publica-
cién general debe aceptarse como el requisito indispensable para mantener y
desarrollar mas todo mercado de capital eficiente y debe ser el objetivo principal
de toda normativa juridica e institucional” [Newbould, 1967].

En vista del papel estratégico del capital en el desarrollo econémico, las actividades que
Sacilitan y mejoran el flujo de capitales entre territorios nacionales y dentro de ellos son
indispensables. Esta opinién se basa en la premisa de que el desarrollo y el bienestar eco-
ndémicos mejoraran si se reducen los obstaculos a la acumulacién y al libre filujo de capital.
Si no se proporcionan recursos de capital a industrias capaces de aumentar la productivi-
dad, las tasas de crecimiento econémico sufriran inevitablemente [Baumol y Blinder, 1982].

La informacién y la eficiencia

En una sociedad orientada al consumo, el proceso de formacion de capital consiste en 1)
la postergacion del consumo actual y 2) la asignacion de los ahorros resultantes a usua-
rios productivos de dichos recursos. La motivacion fundamental de este proceso es el
aumento del consumo en el futuro.?

En una economia dirigida, esta transferencia de ahorros de los consumidores a
los productores obedece principalmente a los dictados del gobierno. En un sistema de
libre empresa, en cambio, los particulares deciden si gastaran o invertiran sus ingresos
monetarios. Por consiguiente, deben darse dos condiciones importantes para la forma-
cion de capital. Primero, debe haber un entorno propicio para el ahorro; segundo, debe
haber fuerzas que aseguren que estos ahorros se encaucen al mejor uso posible y se
aprovechen al maximo [Bodie, Kane y Marcus, 1996]. Los mercados financieros facilitan
el cumplimiento de estas condiciones, puesto que proveen a los inversionistas titulos
liquidos sobre el rendimiento de la empresa en la cual tienen invertidos sus ahorros y
ponen en marcha un proceso para asegurar que los precios de estos activos financieros
guarden relacion con los cambios en las perspectivas de la entidad prestataria.? Este
segundo aspecto esta relacionado con el concepto de eficiencia de los mercados.

! Aunque la formacion de capital implica basicamente un sacrificio del consumo actual en aras de un mayor
consumo futuro, en una economia monetaria este proceso implica inevitablemente intercambios intermedios de
dinero o su equivalente. Para un particular, el acto de invertir implica cambiar ingresos monetarios actuales por
ingresos monetarios futuros.

2 En su sentido mas amplio, el térmico “mercados financieros” se refiere a todos los arreglos e instrumentos
institucionales por medio de los cuales los ahorros son mancomunados y estan disponibles para inversiones
reales (es decir, inversiones en activos fijos).
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Los mercados financieros pueden contribuir a la asignacién eficiente de los esca-
sos recursos de capital de una economia garantizando que el ahorro sea encauzado a
inversionistas que prometan utilizarlos eficazmente. Contribuyen también a la eficiencia
de las operaciones al garantizar que la asignacién de capital acarree costos minimos de
transferencia [West, 1981].

La informacién y la eficiencia en la asignacion

El nexo entre la informacién financiera y la eficiencia de la asignacién es el precio de los
activos financieros de una firma. En un momento dado, el precio al cual se intercambian
fondos entre los consumidores-ahorristas (inversionistas) y las empresas emisoras de-
pende de las fuerzas de la oferta y la demanda. En calidad de agentes de la demanda de
activos financieros (valores), los inversionistas tienen distintas expectativas respecto del
rendimiento financiero que obtendran de valores de distinta calidad. El precio de distin-
tos valores sube o baja por influencia de estas expectativas. Los precios de los valores,
que reflejan la receptividad de los participantes en el mercado frente a la oferta ptiblica de
valores de una firma, determinan el volumen y el costo del capital recaudado [Ross,
Westerfield y Jordan, 1996].2

Si las perspectivas econémicas de una firma son prometedoras, los compradores
ofrecen precios mas altos por los valores. En la medida en que los precios de oferta ptibli-
ca de valores nuevos dependan de la cantidad de acciones en circulacion, un precio actual
mas alto de las acciones permitira a la firma obtener un producto mayor de las emisiones
subsiguientes para cualquier nivel dado de promesas inherentes a la oferta ptblica de
valores. Asimismo, en la medida en que la relacion precio-ganancias previstas aumente,
el costo del capital para la firma disminuira. Para la economia en conjunto, el aumento de
los precios de los valores llevaria a un incremento del producto neto de una oferta publica
de valores, posibilitando una tasa mayor de inversiones de capital, el crecimiento de los
ingresos nacionales y el bienestar econémico.

Aungque los precios de los valores dependen de las expectativas de los inversionistas,
las expectativas racionales dependen de la informacién disponible sobre las perspectivas
financieras y econémicas de la entidad emisora. La informacién, como ingrediente indis-
pensable para la formacion de las expectativas de los inversionistas, asume entonces un
papel importante en los mercados financieros.* Al lograr que los precios de los valores
sean en parte un reflejo del desemperio pasado y previsto de una firma, la informacion
financiera ayuda a garantizar una mayor disponibilidad de capital abundante y de bajo
costo para las empresas emisoras que prometan aprovecharlo mejor, negandoselo a las
empresas ineficientes.

La informacién y la eficiencia de las operaciones

A fin de lograr el mayor grado posible de formacion de capital con una reserva determina-
da de ahorros de los consumidores, el mercado de capitales debe estar estructurado de
manera tal que sus instituciones no absorban una parte demasiado grande del conjunto

3 Para las firmas que financian internamente el capital que necesitan, la voluntad de los accionistas de diferir el
pago de dividendos con la esperanza de obterier un mayor rendimiento como consecuencia de la valoracién del
capital accionario también determina el voiumen y el costo del capital recaudado.

4 Lainformacién contable también desemperia un papel de validacién, ya que permite a los inversionistas compa-
rar los resultados reales y los previstos. De esta forma, los inversionistas pueden revisar y mejorar sus pronos-
ticos.
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de ahorros invertibles para desempenar sus funciones y que los inversionistas no sean
remunerados excesivamente por proveer el capital monetario.® De lo contrario, se dispon-
dra de una cantidad subéptima de fondos invertibles para convertir en activos fijos.

La competencia entre los participantes en el mercado de capitales asegura el cum-
plimiento del primer requisito. Dos condiciones contribuyen a que se cumpla el segundo.
Primero, el inversionista debe tener libertad para renunciar al consumo o aplazarlo por
intervalos mas cortos que la vida titil de los activos fijos en los cuales la entidad prestataria
invierta. Eso se logra con el desarrollo de mercados secundarios que proporcionan liquidez
a los inversionistas. Segundo, los inversionistas deben estar relativamente exentos de un
riesgo indebido resultante de la falta de informacién, el fraude o el engaro por los encarga-
dos de custodiar los ahorros que contribuyen. A diferencia de los empleados de una firma,
las personas ajenas a una firma que invierten en sus valores rara vez estan en posicion de
observar personalmente si se estan promoviendo o perjudicando sus intereses.

Por ser ajenos a la firma, los inversionistas no pueden obtener econémicamente la
informacién necesaria para juzgar los méritos de un valor. En consecuencia, no buscan la
informacion necesaria para invertir en activos financieros o realizan una biisqueda sola-
mente en la medida en que las ventajas que ello parezca ofrecer excedan los gastos que
implique.® Estas ventajas se manifestarian en la exigencia de un rendimiento mayor por
los futuros titulares de los valores. En consecuencia, el costo de la obtencién de finan-
ciamiento externo aumentaria para las empresas emisoras.

Desde el punto de vista de una economia, €l efecto general también seria sub6ptimo.
La falta de financiamiento externo o su disponibilidad a un costo excesivo significaria que
las firmas tendrian que rechazar inversiones de capital que de lo contrario habrian sido
aceptables, lo cual tenderia a reducir la inversion global, con todas las consecuencias
concomitantes para el crecimiento econémico y el bienestar.

La conviccién con respecto al valor implicito de la informacién sobre empresas
emisoras para los inversionistas y para la economia en general ha llevado a las institucio-
nes de los mercados de capitales de la mayoria de los paises a exigir que la informacion
relativa a las caracteristicas econdémicas y politica financiera de las empresas prestatarias
esté a disposicion de los inversionistas. Para que dichas declaraciones no sean fraudulen-
tas 0 engarfiosas, la mayoria de las instituciones de los mercados de capitales también
exigen que auditores independientes den fe de la integridad de dicha informacién.

La informacién de los estados financieros de las empresas

Muchos tipos de informacién influyen en las expectativas de los inversionistas, entre ellos
la informacién sobre las instituciones de los mercados de capitales, las caracteristicas de
diversos tipos de valores, la situacién de la economia nacional, las balanzas comerciales
internacionales y el clima politico. La informacién sobre el sector en el cual opera una
firma también es pertinente, asi como la informacion sobre los dividendos e intereses
abonados por la firma en el pasado y los datos relativos a los precios pasados y presentes
de sus valores. Sin embargo, estos datos no bastan para tomar decisiones bien fundadas
con respecto a inversiones, ya que los inversionistas estan interesados en ultima instan-
cia en las firmas individualmente. Necesitan saber si la trayectoria de una firma y su

5 En este caso, “remunerados excesivamente” significa més de lo que seria necesario para impulsar al inversionis-
ta a invertir si se le proporcionara lo que considere que es toda la informacién disponible sobre la inversién.

¢ En esta busqueda también se recurriria a otras fuentes de informacién sobre una firma, que por lo general
representan un costo.
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situacion actual le permitiran beneficiarse de las condiciones previstas en el sector en el
cual opera la firma y en el pais. Por ejemplo, los analistas usan a menudo el margen de
ganancias de una firma (o sea, la relacién ingresos-ventas) para prever las ganancias
futuras. Como las ventas estan correlacionadas con ciertas variables macroeconémicas,
como el producto nacional bruto del pais, el PNB pronosticado por el gobierno permite a
los analistas prever las ventas futuras y, por consiguiente, las ganancias. Sin embargo, la
prevision exacta de las ganancias depende de la composicion de los gastos de la firma.
Una preponderancia de costos fijos, a diferencia de costos variables, en la estructura de
gastos de una firma generalmente conduce a una previsiéon de ingresos que aumenta mas
que proporcionalmente con un aumento determinado de las ventas.

En resumen, el proceso de analisis de valores abarca la sintesis continua de datos
que describen la situacién de la economia, asi como la situacién y las tendencias de los
sectores en los cuales operan determinadas firmas y de las firmas en si. Los analisis de
valores también abarcan la formulacién de expectativas con respecto al rendimiento futu-
ro de las inversiones en el capital accionario de la firma. Independientemente de los ins-
trumentos analiticos utilizados por el inversionista y de que haga su propio analisis o de
que lo encargue a profesionales, un ingrediente indispensable para la formulacién de
expectativas consiste en el conjunto de hechos econémicos conocidos en el momento en
que se toma la decision.

La divulgacién de informacién financiera por medio de la publicacién de estados
financieros es indispensable para que los mercados financieros desemperien eficazmente
las funciones econémicas que han asumido. En su ausencia, los inversionistas tendrian
que recurrir a medios indirectos para obtener datos sobre la actuacion financiera de una
firma. Existiria la posibilidad de que los inversionistas compraran y vendieran valores
basandose en rumores, conjeturas o las tacticas de manipuladores del mercado, en vez de
la capacidad real de las entidades emisoras de valores, o de que no invirtieran en absolu-
to. Si la determinacién del precio de los valores no se basa en el valor capitalizado de las
corrientes de rendimiento previstas de una compafiia, es improbable que los inversionistas
estén en condiciones de distinguir racionalmente entre las firmas que podrian tener éxito
y las que posiblemente fracasen. Si prevalece esta situacién, solo por casualidad se en-
cauzaran fondos de capital a sus usos mas productivos.

La divulgacién de informacion financiera y los mercados
financieros con una base amplia

Hemos demostrado que los requisitos institucionales de los mercados financieros se ba-
san en la premisa de que un mercado de capitales eficiente depende de inversionistas
bien informados. Sin embargo, las actividades de las instituciones de los mercados de
capitales indican que estan interesadas no s6lo en obtener una cantidad determinada de
informacion para los inversionistas, sino también en aumentar la cantidad y la calidad de
la informacién siempre que sea posible. Eso se debe en parte a que los mercados financie-
ros son dinamicos. La situacién de una empresa cambia constantemente. Se necesita
informacion actualizada porque la calidad de los valores depende de la valoracién de la
situacion futura de la compaiiia.

Hay otra razén para mejorar la divulgacion de informacién financiera. Este punto
de vista deriva de la conviccién de que la actuacién de los mercados de capitales en
cuanto a acceso y costo mejorara si mejora la divulgacion de la informacién financiera de
las empresas.
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Grafica 2.1. Caracteristicas de un mercado que funciona bien

Caracteristicas de un mercado que funciona bien
\2
Oferta y costo del capital

Decisién de comprar o vender

Informacion financiera

Antes de proceder, debemos definir varios términos. Primero, divulgacién de in-
formacion financiera es la publicacién de informaciéon econémica, cuantitativa o de otro
tipo, relacionada con una firma, que facilita las decisiones sobre inversiones. La informa-
cién econdmica es todo dato que reduzca la incertidumbre con respecto a la evolucién
futura de la economia. Por 1iltimo, la mejora de la divulgacién de informacion, tal como se
define aqui, consiste en un aumento de la cantidad y la calidad de la informacién econé-
mica revelada por una firma por medio de sus estados financieros. A continuacién se
describe en la Grafica 2.1 la relacién entre la mejora de la divulgacién de informacién y un
mercado financiero que funciona bien.

En el analisis siguiente se sefiala que un mercado financiero que funciona bien
depende de operaciones de compraventa de valores en grandes cantidades y con grupos
de inversionistas diversos. En estos mercados se proveen fondos abundantes y de bajo
costo a las firmas que prometen darles el uso mas provechoso. El costo y la disponibilidad
de fondos son, a su vez, el resultado de decisiones con respecto a inversiones que, para
que sean racionales, deben basarse en la informacién utilizada. Asimismo, la calidad de
las decisiones sobre las inversiones depende de la cantidad y la calidad de la informacién
proporcionada. La relacién entre la mejora de la divulgacion de informacioén financiera y
los mercados financieros que funcionan bien consiste especificamente en el efecto de la
mejora de la divulgacién de informacién en el costo del capital para una firma. Esa espe-
cificidad comienza con un andlisis de las decisiones con respecto a las inversiones y el
efecto de la mejora de la divulgaciéon de informacion en esas decisiones.

Las decisiones relativas a las inversiones

A fin de conceptualizar las decisiones de los inversionistas en un mundo incierto, parti-
mos de varios supuestos que describen la percepcién y las actitudes de los inversionistas
en valores frente a las decisiones que implican un riesgo [Sharpe, 1985j:”

1) El rendimiento de la adquisicién de acciones (0 bonos) es una combinacion de los
dividendos periodicos (d) que el inversionista tiene derecho a recibir en cada periodo
de su horizonte de inversiones y el precio (v) al cual podria liquidar los valores al final
de dicho horizonte.®

7 Lo que sigue se basa en contribuciones en €l campo del comportamiento de las inversiones en condiciones de
incertidumbre.

8 En este caso, el término dividendos se refiere al dinero que se pague al tenedor de un valor como consecuencia
de su titularidad. Esta corriente de dinero podria incluir distribuciones regulares de efectivo en proporcién con
la magnitud del compromiso de inversion, la liquidacién de dividendos o intereses y cualquier otra cosa que la
firma decida pagar o esté obligada a pagar al tenedor ahora y en el futuro.
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2) Como el precio de liquidacion de estos valores esta relacionado funcionalmente con
los dividendos que se prevé que pagaran después del periodo de tenencia por el
inversionista, el rendimiento de los valores depende, en filtima instancia, de los
dividendos futuros.

3} Debido a la incertidumbre, el inversionista considera este rendimiento como el valor
previsto de las distribuciones de probabilidades subjetivas que pronostique.

4) Elinversionista usa algan indicador de la dispersion del rendimiento previsto de un
valor, como la desviacién estandar de los dividendos previstos, o » 1a desviacién
estandar del precio de liquidacion de la accion, 6, y la correlacién de este rendimien-
to con el de otros valores, como indicador del riesgo asociado con este valor [Choi,
1973].°

5) Los inversionistas generalmente prefieren un rendimiento previsto mayor para un
nivel determinado de riesgo y un grado de riesgo menor para un rendimiento previs-
to determinado.

6) El precio de un valor para el inversionista se basa en los dividendos previstos.

7) Ladistribucién de dividendos previstos depende de la distribucién de la corriente de
ingresos prevista de la firma.

8) Cualquiera que sea la varianza de la distribucién condicional de dividendos en fun-
cién de los ingresos, y dependa de lo que dependa, la distribucion de dividendos sera
menos dispersa cuanto menos dispersa sea la distribucién de ingresos previstos.

Los ingresos previsibles de una firma, Y, dependen de varios tipos de datos rela-
cionados con el desemperio de la compania, I, el sector de la industria en el cual opere la
firma, I, y factores econémicos generales, I.. Asimismo, la distribucién de ingresos en la
mente del accionista depende de un conjunto de distribuciones de estos datos. Como el
valor de las acciones de una firma depende de las expectativas del inversionista con res-
pecto al desemperfio de la firma, y éste depende de la informacion relativa a la firma
individualmente y a su entorno, se puede redefinir el valor de la firma en funcién de la
informacion utilizada. Por lo tanto, el valor de la firma antes de revelar informacion, i,
puede expresarse como funcién de la distribucién en la mente del accionista j de todos
los vectores de informacién antedichos. Expresado en simbolos,

Vi = KL f 1) &
La informacién y el valor de las empresas

Se supone que el peso relativo que una persona asigne a cada una de las variables de la
informacién en la formula precedente (1) al determinar el precio de un valor como inver-
sién dependera de la confianza que tenga en cada tipo de informacién. Por lo tanto, si un
inversionista sospecha de los datos contables de i, I, pero tiene bastante confianza en la

9 En el caso de un solo valor, la desviacion estandar de su rendimiento previsto se usa comanmente como indica-
dor de su grado de riesgo. Los tedricos de carteras afirman que eso tal vez no ocurra si un valor se incorpora a
una cartera en la cual se ponga de relieve la covarianza del rendimiento de un valor con la de otro valor o cartera.
En otro articulo muestro que 1) el precio de un valor en el contexto de la determinacion del precio de los activos
de capital puede igualmente guardar relacion con su propia desviacién estandar del rendimiento, o,y o,, 2) el
precio de un valor en el contexto de la determinacion del precio de los activos de capital esta inversamente
relacionado con o, y 3) 0,y ¢, son importantes.
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validez de los datos sobre el sector, I,, asignara mas peso a estos ultimos datos para
orientar sus inversiones que a los datos de la firma. En cambio, si esta convencido de que
los datos que recibe sobre la firma son muy buenos en comparaciéon con los del sector,
cabe esperar que le importen menos las estadisticas del sector que la informacién sobre la
firma. Por consiguiente, al evaluar el desempefio futuro de la empresa, el inversionista
probablemente dependa menos de la informacion sobre el sector que de la informacion
sobre la firma si confia menos en la informaciéon del sector que en la informacion de la
firma.

Cuando una firma mejora la divulgacién de informacién, sus datos son mas
confiables. Por lo tanto, se puede asignar mas peso a estos datos al emitir juicios sobre la
firma. En consecuencia, si una firma es mejor que el promedio del sector y sabe que la
informacién que revela es mejor que las estadisticas del sector, siempre le convendra
aumentar el peso que los inversionistas asignen a I en comparacion con I,. En resumen,
para mantener su ventaja competitiva, a una firma con un desempefio mejor que el del
sector le convendria distinguirse de las firmas promedio que integran el sector.

Ahora bien, digamos que una firma con un desemperio superior al promedio me-
jora la divulgacién de informacién y que la informacion revelada se aproxima a lo que la
gente esperaba. Aunque esta informacion no cause sorpresa porque se aproxima al pro-
medio de las expectativas de todos, ahora los inversionistas tienen menos incertidumbre
que antes con respecto a las variables que influyen en sus decisiones, o sea que la varianza
de sus distribuciones subjetivas es menor, lo cual, conforme a nuestro analisis anterior,
tendria una influencia positiva en el valor de las acciones.

Sin embargo, el efecto adicional de una reduccion de la dispersion de los calculos
subjetivos de los inversionistas consiste en que ahora confiardn mas que antes en estos
calculos. Cuanto mas creible sea la informacion, mas peso se le dara. Por consiguiente,
los inversionistas atribuiran un valor mayor a las acciones de la firma i, por encima del
promedio del sector.

Efectos de la mejora de la divulgacion de informacién en los
mercados financieros

Segiin el modelo descrito, la mejora de la divulgacién de la informacién sobre una firma
llevara a una persona a pagar un precio diferente por un valor determinado. Un precio
mas alto de los valores, por ejemplo, significaria que se podria efectuar una emisién pri-
maria de valores a un precio mayor y, en igualdad de circunstancias, aumentaria las
ganancias netas para la firma. Asimismo, a un precio determinado, el inversionista esta-
ria dispuesto a comprar mas acciones segin los fondos de que disponga para invertir. En
cualquier caso, la firma obtendria mayores ingresos de una emision determinaday, por lo
tanto, el costo del capital le resultaria mas bajo.

Las pruebas

En un trabajo anterior sobre este tema traté de determinar si hay alguna base empirica
para la idea de que la mejora de la divulgaciéon de informacién facilita el acceso de una
firma al financiamiento externo o le reduce el costo del capital [Choi, 1973]. El medio
que elegi como entorno de prueba fue el mercado de Eurobonos. Este mercado se carac-
teriza por su relativa desreglamentacién. Durante el periodo comprendido en el estudio,
fue la fuente de financiamiento de bajo costo para empresas [Levich, 1990]. Como los
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inversionistas participan en operaciones bursatiles que para ellos representan activos
externos, los titulos de crédito definitivos frente a firmas prestatarias generalmente se
hacen valer fuera de la jurisdiccién legal del titular del valor. Debido a la gran extension
geogréafica del mercado, resultante del uso de consorcios bancarios internacionales y la
distribucién de los Eurobonos, el concepto de “mercado de emisiéon” es bastante vago y no
resulta practico tratar de imponer controles en el mercado.

Basandome en el argumento de que la divulgacién voluntaria de informacién por
las empresas tiene poca utilidad competitiva, formulé la hipéotesis de que las firmas euro-
peas que compiten por el acceso a este mercado internacional relativamente
desreglamentado y competitivo comenzarian a revelar mucha mas informacion financiera
al ingresar al mercado. El concepto de divulgaciéon de informacién se traslada a la practi-
ca por medio de un indice de divulgacién que cuantifica los tipos de datos revelados por
las empresas prestatarias que se consideran pertinentes para los inversionistas. La mejo-
ra de la divulgacién de informacién se definié como cambios positivos en la cantidad de
datos revelados sobre la empresa.!°

Los aumentos medidos en la divulgacién de informacion en la muestra de firmas
que ingresaron al mercado de Eurobonos fueron examinados tres afios antes y tres anos
después de su ingreso al mercado, comparandolos con los cambios en las practicas de
divulgacion de informacién de un grupo de control de entidades declarantes que no ingre-
saron al mercado. Se formaron pares de firmas segiin su tamario relativo, el sector y el
origen nacional, a fin de que no influyeran factores externos en la mejora observada en la
divulgacién de informacion.

Noté que las firmas que entraron al mercado de Eurobonos comenzaron a revelar
mucha mas informaciéon desde que ingresaron al mercado (es decir, los cambios positivos
en la divulgacién de informacién fueron mucho mayores que los del grupo de control que
no ingresé al mercado). Hubo cambios positivos en la divulgacién de informacién sobre
las previsiones del desempefio, la distribucion geografica de las inversiones, gastos de
capital pasados y previstos, actividades de investigacion y desarrollo, métodos para deter-
minar equivalencias de moneda extranjera, estadisticas relativas a las ganancias por ac-
cién, estados de flujo de caja y fondos, y estadisticas sobre tendencias financieras y
operacionales. El esquema de cambios en la divulgacién de informacién también es inte-
resante. Como se observa en la Grafica 2.2, los cambios positivos en la divulgacion de
informacién por las empresas que ingresaron al mercado de Eurobonos comenzaron an-
tes del afio de ingreso y por lo general alcanzaron su nivel maximo en el curso de ese
ario.!! Las firmas que ingresaron al mercado consideraban que su ingreso era tan impor-

1 El indice de divulgacion contenia una lista de informacién contable y conexa sobre una firma y la modalidad de
los informes que se considerara pertinente para los inversionistas internacionales. Los rubros incluidos en el
indice se seleccionaban de la siguiente manera: 1) primero se establecian criterios para la divalgacién de infor-
macién basados en el marco de decisiones de un inversionista; 2) después se aplicaban estos criterios a los
indices de divulgacion de informacion publicados en articulos de contabilidad y finanzas; 3) los criterios para la
divulgacién de informacién se aplicaban también a cifras contables contenidas en informes y a otros datos de la
empresa revelados en una muestra de informes anuales de empresas no estadounidenses; y 4) se asignaba un
puntaje numeérico a la empresa segin los rubros contenidos en el indice que también aparecieran en el informe
anual de la firma.

I P = puntaje correspondiente a la divulgacion de informacién en el informe anual de participantes en el mercado
de Eurobonos durante el periodo t.

P_, = puntaje correspondiente a la divulgacién de informacion por los participantes en el mercado de Eurobonos
durante ¢l periodo contable anterior.

P, = cambioc observado en el puntaje correspondiente a la divulgacion de informacion por los participantes en el
mercado de Eurobonos durante el periodo t.
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Gréfica 2.2. Cambios en los puntajes de divulgacion de los participantes en el mercado de Eurobonos
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tante que iniciaron mejoras selectivas en su comunicacién financiera con el publico in-
versionista antes de ingresar a este mercado financiero internacional.!?

Meek y Gray llegan a una conclusién similar, pero en el contexto del mercado
bursatil [Meek y Gray, 1989]. Utilizando un método similar al de Choi para medir la
divulgacion de informacién, Meek y Gray examinaron 28 empresas europeas que cotizan
en la Bolsa de Londres. Los autores observaron que las compaiiias de la muestra excedian
los requisitos de la Bolsa en materia de divulgacién de informacién, utilizando una amplia
gama de métodos de divulgacién voluntaria. En algunos casos, la informacién adicional
revelada era sustancial. Estos resultados indican que las firmas saben que les conviene
revelar informacién financiera adicional con la esperanza de vender sus acciones a pre-
cios mas altos, conseguir fondos a un costo méas bajo y competir con otras firmas por
capital en el mercado internacional. Ademas, Meek y Gray senialan que las firmas parecen
seguir esquemas nacionales en cuanto a lo que optan por revelar o por no revelar, desta-
cando como campos de especial interés para las firmas la informacion sobre proyecciones
en Suecia, sobre cambios en los precios en los Paises Bajos, sobre los empleados en
Francia y sobre las repercusiones sociales en Alemania.

Hace poco, Choi y Levich realizaron dos encuestas para averiguar directamente de
los participantes en mercados financieros si las diferencias en las practicas relativas a la
divulgacion de informacion financiera, junto con las diferencias en los principios de con-
tabilidad y auditoria, influyen en sus decisiones con respecto al mercado y en qué medi-
da. En el primer estudio (1990) entrevistaron a 52 inversionistas institucionales, empre-
sas emisoras, garantes de inversiones, érganos reguladores de mercados y entidades de

12 Los cambios en los puntajes promedio correspondientes a la divulgacion de informacion por los participantes en
el mercado de Eurobonos que excedia la informacién revelada por sus pares que no participaban en dicho
mercado siguen un esquema similar.



30 FREDERICK CHOI

Cuadro 2.1. Resumen de las conclusiones relativas a los participantes en mercados de capitales

PREGUNTA PRINCIPAL: “;INFLUYEN LAS DIFERENCIAS CONTABLES EN SUS DECISIONES SOBRE LOS
MERCADOS DE CAPITALES?”

Si No N.C. Total
Inversionistas institucionales 9 7 1 17
Empresas emisoras 6 9 — 15
Garantes de emisiones 7 1 — 8
Reguladores del mercado 0 8 — 8
Organismos de clasificacién 2 1 — 3
Total 24 26 1 51

clasificacién de valores de Frankfurt, Londres, Nueva York, Tokio y Zurich. Los entrevis-
tados se encargaban directamente de las decisiones, o sea que intervenian activamente
en decisiones relativas a inversiones internacionales, financiamiento, garantia de emisio-
nes, reglamentacion y clasificacién [Choi y Levich, 1990]. La gama completa de conclusio-
nes se resume en el Cuadro 2.1.

Se observa una falta de uniformidad en las respuestas de distintas categorias de
entrevistados. Méas de la mitad de los inversionistas institucionales entrevistados sefiala-
ron que las diferencias en la contabilidad obstaculizan la evaluacién de las variables que
influyen en sus decisiones y, a la larga, afectan a las decisiones relativas a inversiones.
Dijeron que era especialmente dificil comparar compaiiias japonesas con compaiias de
otros paises. Algunos de los mecanismos que los inversionistas institucionales usan para
abordar estos problemas consisten en reexpresar las cifras basadas en métodos contables
extranjeros segun los principios que rigen la preparacion de informes en el pais donde
vive el inversionista o segiin un conjunto de normas reconocidas a nivel internacional. En
cuanto a las diferencias en la informacion revelada, lo que hacen es asistir a reuniones de
analistas con las entidades declarantes y a exposiciones de las empresas en distintos
lugares, clasificar los valores de las firmas que revelan poca informacién como especula-
tivos en vez de valores aptos para inversiones, y variar sus métodos de inversion. Con
respecto a las firmas con buenas practicas de divulgacién de informacién, algunos recu-
rren a la seleccion activa de acciones, para lo cual dependen en gran medida de informa-
cién sobre determinadas firmas, mientras que, con las firmas que revelan una cantidad
minima de informacién, adoptan una estrategia pasiva de inversiones. Como dijo un in-
versionista:

Creo que si el inversionista estuviera convencido de que se dispone de mas
informacién confiable, adoptaria un enfoque mas activo y se basaria en las
compaiias. Sin embargo, eso no ocurre actualmente y tal vez sea la razén por
la cual muchos inversionistas han adoptado un enfoque pasivo y se han limita-
do a invertir en el indice. Con un cambio de ese tipo, los analistas podrian
formular previsiones mas razonables... Si en un pais no se proporciona infor-
macion confiable, nos atenemos a las compaiiias nacionales bien conocidas y
ni siquiera tenemos en cuenta a las compariias de segundo o tercer nivel.

Para los nueve inversionistas institucionales en cuyas decisiones influyeron las
diferencias en la presentacién de informacién financiera, estas diferencias tuvieron efec-
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Cuadro 2.2. Efectos de las diferencias de ia contabilidad en los mercados financieros: los inversionistas

Diferencias en Diferencias en
la divulgacién las practicas de
de informacién contabilidad
Distribucion geografica de las inversiones 3 3
Tipos de compaiiias y valores seleccionados 7 6
Costo de procesamiento de la informacion 2 5
Rendimiento o valoracidn requeridos 8 8

tos en los mercados de capitales. En el Cuadro 2.2 se presentan las respuestas de este
conjunto de entrevistados (los nueve inversionistas institucionales) cuyas decisiones fue-
ron influenciadas de esta forma. Estos efectos se presentan por separado segiin corres-
pondan a diferencias en la informacion financiera revelada o a diferencias en la contabi-
lidad.

Evidentemente, los efectos en los mercados financieros estan relacionados con la
ubicacion de las actividades del mercado, los tipos de compaiiias en las cuales se invierte
y el precio de los valores internacionales. Debido al tamaro de las instituciones examina-
das, en general no se consideraba que el costo de procesamiento de la informacién fuese
importante. Sin embargo, eso no ocurrié con todos los inversionistas. Uno describe el
nexo entre las diferencias en la divulgacion de informacién financiera y los efectos en el
mercado del siguiente modo:

Los inversionistas locales suelen influir en el precio de las acciones en el
mercado local. Por lo tanto, siempre que los inversionistas locales acepten las
pricticas locales en materia de divulgacion de informacion, las diferencias en
estas practicas no influiran en los precios locales de las acciones. Sin embargo,
influiran en el gerente de la cartera internacional, que se pondra bastante ner-
vioso con una compaiiia que revele poca informacion y, por consiguiente, esta-
ra poco interesado en companias de ese tipo. En realidad, es un problema de
confiabilidad y credibilidad. Los gerentes de carteras internacionales, cuyo co-
nocimiento de la situacion local es limitado, tenderan a favorecer a las compa-
fias mas dispuestas a revelar informacion.

En la segunda encuesta (1996), Choi y Levich interrogaron a empresas emisoras e
inversionistas institucionales de toda Europa sobre el tema de las diferencias en la conta-
bilidad como barrera para la integracién de los mercados bursatiles europeos [Choi y
Levich, 1996]. Con el patrocinio del Real Instituto de Relaciones Internacionales y €l Ins-
tituto Europeo de Mercados de capitales se envié un cuestionario a 400 de las principales
firmas de inversionistas institucionales de toda Europa y se recibieron 97 cuestionarios
llenos. Asimismo, se envié un cuestionario similar a todas las empresas financieras que
figuran en el indice de Financial Times 500 y se recibieron 88 cuestionarios llenos.

Alrededor de dos tercios de los inversionistas europeos respondieron que la infor-
macién contable era muy importante para la seleccion de acciones. Los grandes
inversionistas y los que tenian grandes inversiones en el exterior tendian mas a responder
de esta forma. Ochenta y cinco por ciento de los inversionistas sefalaron que hacian
comparaciones entre paises y los inversionistas con méas experiencia o con operaciones
centralizadas tendian mas a responder de esta forma.
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Al igual que en la primera encuesta, Choi y Levich observaron que los inversionistas
europeos hacen frente a las diferencias en los sistemas de contabilidad de Europa de
distintas formas. A menudo responden a las diferencias en los informes financieros asig-
nando una clasificacién de riesgo mayor, exigiendo un rendimiento previsto mas alto de
compaiiias que revelan menos informacién o tratando de no invertir en esas companias.
Las respuestas de este tipo tienen un efecto en los mercados de capitales, ya que las
deficiencias de los informes financieros podrian reducir la demanda de estas acciones.

A fin de completar las pruebas de los atributos positivos de la mejora de la divul-
gacion de informacién financiera, Dullum y Stonehill presentan un caso que ejemplifica
las ventajas de salir de los confines de un mercado nacional de capitales segmentado para
obtener financiamiento [Dullum y Stonehill, 1982]. Los autores afirman primero que,
para una firma que busca financiamiento en un mercado segmentado e iliquido, el costo
del capital probablemente sea mayor que si tuviera acceso a mercados internacionales.'?
En el extremo opuesto, una firma que tiene acceso a un mercado de capitales plenamente
integrado consigue capital a un costo menor porque posiblemente refleje el precio inter-
nacional del riesgo. Esta conclusiéon se basa en estudios empiricos que muestran que, si
las actividades econémicas no estan correlacionadas perfectamente entre paises, los
inversionistas pueden mejorar el desemperio de su cartera diversificAindose a nivel inter-
nacional. La adicién de valores extranjeros a carteras nacionales reduce el riesgo sistema-
tico de la cartera (beta). Por lo tanto, el rendimiento requerido de los valores transados a
nivel internacional deberia reflejar su valor mas alto para las carteras diversificadas a
nivel internacional, y no solamente su valor para los inversionistas locales en el pais
donde se encuentre la compaiiia.

En esta situacién se encontraba Novo, multinacional danesa que producia enzimas
industriales y productos farmacéuticos. Debido a la escasez y al costo elevado del capital
social, el costo del capital era mas alto (con una relacién precio-ganancias de alrededor
del quintuplo) que el de firmas rivales tales como Eli Lilly (Estados Unidos), Gist-Brocades
(Paises Bajos) y Miles Laboratories (subsidiaria estadounidense de Bayer de Alemania).
Un obstaculo importante para la obtencion de financiamiento fuera del mercado danés
era la disparidad en la base de informacién de Novo. Habiendo sido una empresa con
pocos accionistas durante varias décadas antes de bursatilizarse en Dinamarca, Novo era
practicamente desconocida en los circulos de inversiones internacionales. Para superar
este problema, optdé por aumentar el alcance y la profundidad de la informacion financie-
ra y técnica que revelaba en danés y en inglés, con la ayuda de una firma britdnica de
corredores de bolsa que comenzd a dar seguimiento a las acciones de Novo y a escribir
articulos al respecto. La laguna de informacién se redujo aun mas con una emisién inter-
nacional de bonos en el mercado de Eurobonos en 1978 con la ayuda de Morgan Grenfell
& Co., un importante banco de inversiones del Reino Unido. En conexién con la oferta,
Novo cotiz6 sus acciones en la Bolsa de Londres cifiéndose a los requisitos de esta institu-
cion para facilitar la conversion y adquirir mayor relieve en circulos financieros. Los
inversionistas daneses, que no se habian enterado de lo que ocurria, continuaron valo-
rando las acciones de Novo a un precio cinco veces superior a las ganancias. Como la
biotecnologia comenz6 a despertar el interés de inversionistas estadounidenses, Novo
planeé una oferta primaria de acciones en Estados Unidos, precedida por una reunién en

13 En un mercado segmentado, el rendimiento requerido de los valores en ese mercado difiere de los valores de
rendimiento y riesgo comparables que se transan en otros mercados nacionales.
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1980 con 40 periodistas y analistas estadounidenses que suscité un interés creciente en
las acciones de la compania. En el plazo de un ario, las acciones de Novo se estaban
vendiendo a un precio equivalente a la relacién precio-ganancias multiplicada por 16.
Para mejorar la liquidez de las acciones adquiridas por inversionistas estadounidenses,
Novo decidié patrocinar un sistema de ADR a principios de 1981, a fin de que los
inversionistas estadounidenses pudieran entregar sus comprobantes de valores de Novo
y recibir dividendos en délares en vez de coronas, transferir valores en Estados Unidos y
utilizar una fuente periddica de informacion, ya que las firmas con ADR deben facilitar a
los inversionistas estadounidenses toda la informacién que proporcionen a los inver-
sionistas del mercado de su pais [Sanford, 1997].

Ese mismo ario, Novo realizé una oferta publica de valores en Estados Unidos,
tras inscribirse en la Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos (que indica el pleno
cumplimiento de las normas de declaracion de datos financieros de conformidad con las
practicas de contabilidad generalmente aceptadas de Estados Unidos) y comenzé a coti-
zar en la Bolsa de Nueva York. En julio de 1981, Novo se convirtié en la primera compariia
escandinava en vender acciones por medio de una emisién publica en Estados Unidos.
Sus acciones se ofrecieron a Dkr 1.400 cada una (US$ 36), precio que habia subido a $50
por ADR para fin de afo, muy lejos de su precio original, que era inferior a Dkr 300 en
1977.

Situacién de las normas en materia de divulgacion de
informacién a nivel internacional

En la practica es dificil separar la divulgacion de informacién financiera de las mediciones
contables. Si no se revela informacion, las mediciones contables no sirven de nada. Sin
embargo, la informacion no se puede revelar hasta que haya sido generada. Por lo tanto,
la divulgacién de informacién financiera y las mediciones contables estan estrechamente
relacionadas y constituyen el fondo de los informes financieros sobre las empresas. Esta
relacién es obvia en el analisis que se presenta a continuacién.

Fuerzas que despiertan el interés en normas internacionales
para la divulgacion de informacion

El interés en una mayor transparencia de las empresas no es nuevo. Lo nuevo es la
intensificacién de los esfuerzos para establecer un grado minimo de divulgacién de infor-
macion que sea aceptable a nivel internacional. Varios cambios contribuyen a esta situa-
cién [Wyatt, 1997].

Los adelantos en la tecnologia de la informacién y las comunicaciones facilitan el
financiamiento internacional. Los inversionistas interesados en probar con acciones de
compaifiias extranjeras estan ansiosos por comprender sus perfiles de riesgo y rendimien-
to. Por otra parte, las empresas emisoras interesadas en atraer inversionistas de otros
paises deben saber comunicarse con un publico acostumbrado a proporcionar capital
sobre la base de un conjunto diferente de normas para la declaracién de datos. Asimismo,
las comparias ahora pueden transferir riesgos ambientales (cambio, tipo de interés y
precios de productos transables) a terceros, colocando la carga de determinar el riesgo
crediticio sobre los hombros de personas que podrian estar a miles de kilometros de
distancia.
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Los grupos econoémicos regionales, como la Union Europea, estan tratando de
eliminar las barreras internas al desplazamiento de mano de obra y capital entre los
paises miembros. Se considera que la armonizacion de normas juridicas y econémicas
contribuye a una mayor integracién de la unién econdmica, con practicas uniformes para
la declaracién de datos financieros y la divulgacion de informacion.

La privatizacion de empresas estatales en todo el mundo, especialmente en Euro-
pa oriental, también contribuye a las presiones para que se adopten normas internacio-
nales en materia de divulgacién de informacién. Aunque la privatizacién de empresas
estatales lleva tiempo, se necesitan cambios en la contabilidad y en la declaracién de
datos a fin de contar con informacién 1til para esta transformacion.

El fenémeno de la competencia mundial también esta transformando los aspectos
econdémicos de la produccién y distribucién. En la actualidad, la produccién esta trasla-
dandose en medida creciente a quienquiera que pueda hacer mejor el trabajo (o partes del
trabajo), sin tener en cuenta su tamaio o el lugar del mundo donde esté situado. En este
contexto, las sociedades en participacién y las alianzas estratégicas de fabricantes, pro-
veedores y clientes estan reemplazando las relaciones contenciosas del pasado. Las nor-
mas para la declaracién de datos que reducen las posibilidades de malentendidos son
fundamentales en este sentido.

Otra fuerza que contribuye al mayor interés en normas internacionales para la
presentacion de informacién es la creacién de la Organizacién Internacional de Comisio-
nes de Valores (OICV). Para los 6rganos reguladores de valores y bolsas de todo el mundo,
la diversidad de métodos de declaracion de datos constituye un obstaculo para juzgar los
meéritos de empresas extranjeras que emiten acciones o cotizan en bolsa. El acuerdo re-
ciente entre la OICV y la Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC)
indica que las normas internacionales ya no son un suefo imposible.

JQuiénes son los principales protagonistas?

Las normas internacionales para la declaracioén de datos no incumben a una sola institu-
cién. Hay varias organizaciones internacionales, ademas de la OICV, que estan interesa-
das en influir en los métodos que usan las entidades declarantes para revelar informa-
cion, entre ellas las siguientes:

1) Naciones Unidas. El Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas
Transnacionales (UNCTC], organismo del Consejo Econémico y Social de las Nacio-
nes Unidas que se dedica a recopilar informacion, esta preparando un sistema de
informacién completa sobre empresas transnacionales con el propdsito de facilitar el
seguimiento de sus actividades econémicas y sociales en los paises donde operan.

2)  Organizacién de Cooperaciéon y Desarrollo Econémicos (OCDE). Esta organizacion in-
tegrada por 24 paises proporciona un marco para armonizar politicas nacionales en
muchos campos, principalmente entre los paises mas industrializados. En el pasado
ha formulado pautas para la divulgacién voluntaria de informacién por empresas
multinacionales comprendidas en la jurisdiccion de paises miembros [OECD, 1976].

3) Unién Europea (UE). La UE, que procura armonizar la politica econémica, social,
fiscal y monetaria de los paises que la integran, ha emitido numerosas directivas en
materia de contabilidad que son obligatorias para los estados miembros a los cuales
estan dirigidas con respecto a los resultados que deben lograrse. Las directivas so-
bre contabilidad que han tenido mucha influencia son la cuarta (formato y conteni-
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do de los estados financieros), la séptima (estados financieros consolidados) y la
octava (requisitos que deben cumplir los auditores).

4) Comisiéon de Normas Internacionales de Contabilidad. La IASC es una organizacion
privada de alrededor de 100 firmas de contadores profesionales de todo el mundo.
Su principal objetivo es formular y publicar normas sobre contabilidad y divulgacién
de informacién y promover su aceptacién en todo el mundo.

De las organizaciones internacionales precedentes, la IASC es actualmente la que
lleva la delantera. Tanto la ONU como la OCDE han delegado las actividades relacionadas
con la formulacién de normas y cooperan con la IASC para que responda a sus inquietu-
des. En 1989, la UE se convirtié6 en miembro del Grupo Consultivo de la IASC y se le
otorgo calidad de observador en las reuniones de la IASC. En 1995, la UE confirmé que no
crearia un nivel nuevo de normas de contabilidad europeas, sino que estudiaria la posibi-
lidad de que las empresas multinacionales europeas usaran las normas internacionales
de contabilidad {(NIC} en sus cuentas consolidadas. La cooperacién entre ambas institu-
ciones ha llegado a un nivel sin precedentes.

Hasta fines de los afios ochenta se consideraba que las normas de la JASC todavia
no eran definitivas. Ademas de carecer de fuerza de ley, estas normas eran de tipo general
y permitian la aplicacién de otros sistemas. Por consiguiente, las normas de la IASC no
atrajan mucha atencion ni influian en la practica. A fin de renovar su misién, la IASC se
propuso eliminar la mayor cantidad posible de alternativas en sus pronunciamientos hasta
la fecha. Con esta iniciativa, conocida como proyecto de comparabilidad (que posteriormen-
te fue rebautizado como proyecto de mejoras), la IASC procuraba reducir las diferencias
permitidas por sus pronunciamientos y ampliar los requisitos en materia de divulgacién de
informacion a fin de que los lectores de estados financieros contaran con suficiente infor-
macién para tomar decisiones bien fundadas con respecto a las inversiones.

A principios de los aflos noventa, la OICV, que estaba interesada en armonizar los
requisitos para la declaracion de datos aplicables a empresas extranjeras inscritas de
todo el mundo, inicié un diadlogo con la IASC. La OICV estaba dispuesta a adoptar las
normas internacionales de contabilidad como base para la declaracion de datos en los
mercados financieros mundiales si la IASC 1) reducia sensiblemente las alternativas acep-
tables entre sus normas, 2) agregaba explicaciones a las normas revisadas para que fue-
sen mas utiles en la practica, 3) mejoraba la calidad y la integridad de sus normas, y 4)
promulgaba normas adicionales para la divulgacién de informacién a fin de proporcionar
informacion mas completa a los inversionistas. A mediados de 1995, ambas organizacio-
nes llegaron a un acuerdo sobre un programa de trabajo que, para mediados de 1998,
conduciria a un conjunto de normas basicas. La aprobacion de la OICV constituiria un
aval de las normas internacionales de contabilidad para la recaudacién de capital en el
exterior y la cotizacion en bolsa en mercados mundiales [Wyatt, 1997].

Los requisitos de la Comisién de Valores y Bolsa de Estados Unidos (SEC) relati-
vos a la divulgaciéon de informacion han tenido mucha influencia a nivel nacional. Mien-
tras que la mayoria de los paises reconocen los documentos del pais de origen de las
empresas extranjeras inscritas, Estados Unidos es el unico que aplica a las empresas
extranjeras inscritas los mismos requisitos en materia de divulgacion de informaciéon que
a las empresas nacionales. Las firmas que no son estadounidenses estan obligadas a
cumplir los requisitos de la SEC en materia de divulgacion de informacién si 1) emiten
valores para venderlos originalmente al publico inversionista estadounidense, 2) desean
vender sus acciones en circulacion en una bolsa estadounidense organizada y 3) sus
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acciones se venden en el mercado extrabursatil porque tiene activos superiores a un
millon de délares y mas de 500 accionistas en todo el mundo, de los cuales 300 o mas
viven en Estados Unidos.

Repercusiones de las normas internacionales de divulgacién
de informacién en los mercados financieros

Las normas estadounidenses sobre divulgacién de informacién financiera son las mas
estrictas del mundo. Al mismo tiempo, en varios estudios se han documentado la liquidez,
la eficiencia y el grado de desarrollo de los mercados estadounidenses, con una sdlida
base de contadores profesjonales y legislacién en materia de valores para proteger a los
inversionistas [Cochrane, 1992]. No es sorprendente que los mercados financieros de
Estados Unidos hayan tenido durante mucho tiempo la distincién de ser los preferidos
por muchas compafiias no estadounidenses que desean conseguir capital o cotizar sus
valores en bolsas extranjeras. Sin embargo, varios cambios internacionales amenazan
con socavar la competitividad de los mercados financieros estadounidenses.

Muchos mercados europeos, como los de Francia, Esparia y el Reino Unido, han
sido reorganizados o desreglamentados a fin de aumentar su eficiencia [Smith y Walter,
1992]. La integracion de los mercados esta promoviendo el desarrollo de mercados
supranacionales con atractivos que empequeriecen los de los mercados individualmente.
La Comunidad Europea, por ejemplo, ha propuesto o adoptado varias directivas para
armonizar la reglamentacién de los mercados de valores de los estados miembros. Una
empresa emisora que cotice en la bolsa de un pais miembro ahora puede usar el mismo
documento sobre divulgacion de informacién para cotizar sus valores en la bolsa de otros
paises miembros. Debido a esta mayor eficiencia, los mercados europeos estan volviéndo-
se sumamente halagadores [Scott-Quinn, 1994).

Un importante motivo de discordia entre las comparias no estadounidenses inscri-
tas es la insistencia de la SEC en grados de divulgacion de informacién que exceden los
impuestos en el pais de la empresa emisora, entre ellos estados financieros conciliados con
los principios estadounidenses de contabilidad generalmente aceptados. Para las empresas
emisoras que ofrecen valores simultidneamente en Estados Unidos y en otros paises, a
menudo es oneroso cumplir las normas estadounidenses en materia de divulgacién de
informacién mientras organizan una oferta pablica internacional y preparan los documen-
tos correspondientes. En consecuencia, para evitar el doble gasto que implica cumplir los
requisitos de su pais y de los Estados Unidos, muchas compaiiias no estadounidenses que
podrian inscribirse optan por no operar en los mercados estadounidenses y dirigirse a los
de Londres, Frankfurt o Amsterdam, entre otros, donde los requisitos en materia de divul-
gacién de informacion son menos estrictos para las empresas extranjeras inscritas.

La respuesta de la SEC a la globalizacién

La SEC ha respondido a las fuerzas de la globalizacién con cambios en sus procedimien-
tos de inscripcién a fin de tener en cuenta las necesidades y las practicas de las compa-
nias extranjeras inscritas y adaptar mejor la reglamentacién bursatil estadounidense a
las necesidades del mercado mundial, lo cual se manifiesta en iniciativas tales como la
norma 144A.

Reconociendo que una reglamentacion excesiva podria crear una barrera innece-
saria para la formacién extrafronteriza de capital, en noviembre de 1988 la SEC publicd



DIVULGACION DE LA INFORMACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS 37

una declaracién normativa sobre la reglamentacién de los mercados internacionales de
valores.!* La Comisién sefiald, entre otras cosas, que una estructura regulatoria eficaz
para un sistema internacional de mercados de valores debia incluir como minimo buenos
sistemas de divulgacién de informacion, disposiciones sobre principios de contabilidad,
inscripcién, prospectos y normas para la cotizacion en bolsa. A su vez, estas salvaguar-
dias debian basarse en normas aceptadas de comiin acuerdo para proteger a los
inversionistas y, al mismo tiempo, equilibrar los costos y beneficios para los participantes
en el mercado. El propésito de las medidas para resolver los problemas internacionales de
divulgacion de informacién e inscripcion debe ser reducir al minimo los obstaculos
regulatorios sin comprometer la proteccién de los inversionistas.

En abril de 1994, la Comisién anunci6 varias medidas cuyo fin era reducir algu-
nas de las barreras para el ingreso de empresas emisoras extranjeras a los mercados
publicos de capital de Estados Unidos. Estas iniciativas condujeron a una reduccion
limitada de los requisitos de conciliacién con los principios estadounidenses de contabili-
dad generalmente aceptados para las empresas emisoras nuevas: se exigen los estados
financieros primarios correspondientes a los dos tiltimos arfios (en vez de la norma vigente
segiin la cual debian presentarse los estados financieros de los iltimos cinco ejercicios},
se aceptan los estados de flujo de caja basados en las pautas de la Comision de Normas
Internacionales de Contabilidad sin conciliarlos con los principios estadounidenses de
contabilidad generalmente aceptados y ya no se exigen varios anexos detallados a los
estados financieros [Securities Act Release, 1993].

Desde diciembre de 1994, la SEC permite que las empresas emisoras no estado-
unidenses lleven la contabilidad de sus operaciones en economias hiperinflacionarias de
conformidad con la NIC 21 en vez de los principios estadounidenses de contabilidad gene-
ralmente aceptados y que lleven la contabilidad de combinaciones de empresas de confor-
midad con la NIC 22.

En conjunto, estas medidas expresan el interés de la SEC en ayudar a las compa-
fias extranjeras inscritas a tener acceso a los mercados de capitales de Estados Unidos.
En aras de la competitividad, la SEC estd examinando varias opciones que podrian ofre-
cer soluciones prometedoras para el problema del acceso de compaiiias extranjeras a los
mercados de capitales de Estados Unidos. !5

Normas internacionales de contabilidad. Una de las opciones seria exigir que las
compariiias no estadounidenses inscritas lleven la contabilidad cifiéndose a las normas
promulgadas por la IASC como condicién para cotizar en bolsas de Estados Unidos. Las
principales inquietudes expresadas por las entidades emisoras son los costos administra-
tivos y competitivos adicionales, asi como la pérdida de flexibilidad para proporcionar la
informacion que mejor refleje las circunstancias de base que influyan en sus operaciones
[Choi y Mueller, 1993]. Las inquietudes expresadas por inversionistas institucionales es-
tdn relacionadas con los peligros de tratar entidades disimiles de la misma forma. He aqui
algunos de sus comentarios [Choi y Levich, 1990]:

* Reglamentacién de los mercados de valores internacionales, declaracion normativa de la Comisién de Valores y
Bolsa de Estados Unidos, noviembre de 1988.

!5 Estas alternativas genéricas para la normativa no excluyen opciones hibridas basadas en combinaciones de los
tres temas bésicos. Por ejemplo, las firmas podrian complementar los estados financieros preparados para
lectores nacionales (estados primarios) con estados preparados segin las normas de contabilidad internaciona-
les (estados secundarios). Otra posibilidad es usar normas internacionales que especifiquen un trato preferen-
cial en los casos en que las opciones permitidas se concilien con el trato preferencial.
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Inversionista 1: Para armonizar todos los sistemas de contabilidad del mundo,
hay que armonizar los incentivos para todas las compariias y todos los paises.
De lo contrario, no tiene sentido. A menos que se armonicen los sistemas tribu-
tarios, nunca se lograra una verdadera armonizacién.

Inversionista 2: La armonizacion puede ser tan amplia en las alternativas per-
mitidas que no influird en nada en los inversionistas bien enterados. Lo que
importa es la disponibilidad de buenos estados financieros verificados. Hace
mas de 30 afios que invertimos en valores en el extranjero y nos va bastante
bien sin normas internacionales, de modo que estamos dispuestos a reajustar
los informes financieros nosotros mismos. La armonizacién probablemente se
necesite mas en los mercados de capitales emergentes. Aqui, la inflacion y el
cambio son mas importantes.

A pesar de estas dudas, se ha alcanzado un nivel médico de implementacién vo-
luntaria. Singapur y Sudafrica, por ejemplo, usan las normas de la IASC como base para
algunos de sus requisitos nacionales o para todos ellos. La Bolsa Internacional de Lon-
dres exige la conciliacién con las normas de la IASC en los casos en que los informes de
compaiias extranjeras que cotizan en bolsa no se cifien a los principios britanicos de
contabilidad generalmente aceptados, y las compaiiias alemanas estan comenzando len-
tamente a adoptar las normas de la IASC con el proposito de diversificar las fuentes de
financiamiento fuera de Alemania [Gumbel y Steinmetz, 1995].

Reconocimiento mutuo. Otra opcidn que esta examinando la SEC para ayudar a
empresas extranjeras inscritas a tener acceso a mercados de capitales estadounidenses
es el reconocimiento mutuo, que significa que las jurisdicciones nacionales participan-
tes reconocerian los prospectos de sus respectivas companias. La decision de permitir
una colocacién en firme o la cotizacién en bolsa se basaria en los méritos de cada caso.
Actualmente hay un pacto bilateral entre Estados Unidos y Canada para establecer el
Sistema Multijurisdiccional de Divulgacién de Informacién (Multijurisdictional Dis-
closure System, MJDS), que entr6 en vigencia en 1991. E] concepto de reconocimiento
mutuo aparece también en varias directivas de la Unién Europea sobre valores, como ya
hemos visto.

El reconocimiento mutuo ofrece numerosas ventajas. Primero, no seria necesario
que las compaiiias cambiaran sus procedimientos contables actuales. Las compaiiias no
tendrian que gastar en cambios ni revelar informacién adicional que les restara
competitividad. Segundo, la experiencia acumulada por los analistas en la interpretacién
de estados contables nacijonales seguiria siendo ttil. No seria necesario que los analistas
recibieran capacitacion adicional para comprender otro sistema de contabilidad (las nor-
mas internacionales). Tercero, un sistema de reciprocidad reconoce la soberania nacional
y las diferencias tributarias y econémicas entre los paises.

Sin embargo, el costo del reconocimiento mutuo recae principalmente en aquellos
paises cuya reglamentacién y normas de contabilidad difieren mas de las de otros paises.
Estados Unidos tal vez sea el mejor ejemplo. Los métodos de contabilidad y las normas en
materia de divulgacion de informacioén de los demas paises en general no se cifien a la
reglamentacién vigente en Estados Unidos. En este sentido, las empresas estadouniden-
ses inscritas podrian estar obligadas a cumplir normas mas estrictas que las companias
no estadounidenses inscritas. Eso, a su vez, colocaria a las companiias estadounidenses
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en desventaja para competir con compaiiias inscritas que no estén dispuestas a revelar
tanta informacién.

Férmula conciliatoria basada en las normas estadounidenses. ¢ Cual es la respues-
ta? Otra opcion para la declaracién de datos es una férmula conciliatoria basada en las
normas estadounidenses. Las compariias extranjeras inscritas reconocen que, para tener
acceso a los mercados de capitales estadounidenses, necesitan comunicarse con los lec-
tores, muchos de los cuales estian acostumbrados a proporcionar capital sobre la base de
los principios estadounidenses de contabilidad generalmente aceptados. En vista de la
diversidad de normas de contabilidad en todo el mundo, los gerentes financieros euro-
peos entrevistados afirman que seria util que existiera conformidad con algan punto de
referencia reconocido a nivel internacional. Por el momento, muchos consideran que las
normas estadounidenses son las mas validas. Primero, estan orientadas a los inversionistas,
perspectiva que estan adoptando en medida creciente las firmas interesadas en diversifi-
car sus fuentes de financiamiento a nivel internacional [Steil, 1994].

Segundo, las normas de contabilidad estadounidenses son reconocidas a nivel in-
ternacional y son indudablemente las que han sido objeto de investigaciones mas
pormenorizadas. Por lo tanto, aunque la SEC adopte las normas de la IASC o extienda el
concepto de reciprocidad a todos los paises, a las compafiias extranjeras inscritas igual-
mente podria convenirles el uso de los principios estadounidenses de contabilidad general-
mente aceptados para dirigirse a los inversionistas estadounidenses. Sin embargo, los ge-
rentes financieros internacionales estan de acuerdo en que los requisitos de la SEC en
materia de divulgacion de informacion son excesivamente detallados y onerosos. En ese
sentido, las fuerzas del mercado podrian ofrecer un punto de referencia para el estableci-
miento de un umbral en materia de divulgacion de informacién financiera basado en las
normas estadounidenses. Recientemente comparé los métodos de declaracién de datos de
las firmas de dos mercados que funcionan muy bien fuera de Estados Unidos (el del Reino
Unido y el de Singapur) y observé que se debe revelar un conjunto de datos que podrian
considerarse excesivos segiin las normas del mercado. Por lo tanto, se justificaria, y seria
factible, un mayor margen para las entidades emisoras extranjeras, mediante normas apro-
badas oficialmente por la SEC o cartas oficiosas de exencién o de que no se tomaran medi-
das, en virtud de las cuales los funcionarios de la SEC se comprometan a no recomendar
medidas para exigir el cumplimiento de las normas sin expresar una opinién juridica.

Conclusiones

A pesar de las concesiones, si los mercados emergentes quieren gozar de las ventajas del
acceso a los mercados financieros, deben esforzarse mas por promover las leyes, la regla-
mentacién de los valores, los requisitos en materia de contabilidad y divulgacién de infor-
macion, y la capacitacion y administracion necesarias para el funcionamiento de un mer-
cado de valores activo. De ello dependera la medida en que estos paises (entre los cuales
hay algunos que no figuran en la categoria de emergentes) recuperen el acceso al conjun-
to de capitales mundiales. Después de todo, los mercados financieros compiten entre
ellos.

En los debates sobre la transparencia empresarial, la distribucién de informacién
contable entre distintos grupos de usuarios se convierte en un tema normativo importan-
te. Como el suministro de informacién contable implica un costo, en las decisiones
gerenciales con respecto a lo que constituye divulgacién apropiada de informacion se
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deben tener en cuenta intereses diversos y exigencias mutuamente excluyentes. En resu-
men, los gerentes deben tratar de alcanzar el equilibrio entre los costos y los beneficios de
toda ampliacién de las normas en materia de divulgacién de informacién financiera.
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HOMOLOGACION DE PRINCIPIOS DE
CAPITULO CONTABILIDAD: EL CASO DE MEXICO

3

ARMANDO MURGUIA O’KEEFE?

La informacién es motor de la produccion... La globalizacién no es un redondo y
perfecto queso holandés, mas bien es un queso suizo perforado de hoyos

CarLos FUENTES

Escritor mexicano

La necesidad de contar con informacién financiera
fidedigna y completa a nivel internacional

El fenémeno econdémico y su impacto

Durante varias décadas y hasta mediados de los afios setenta, México pasé por un perio-
do que se ha denominado de “desarrollo estabilizador”, en el cual la economia se caracte-
rizé por una inflacién mesurada. El crecimiento del producto interno bruto (PIB) rondaba
el 8% y la inflacién no pasaba del 4%.

Mas adelante, en la segunda parte de los setenta, la situacion cambié y sobrevino
la llamada etapa de “crecimiento con inflacién y desempleo”. El PIB llegé6 a aumentar
hasta 6%, pero la inflacion se desbocé a niveles de 18,8% en promedio. Durante esta
época se empezaron a manifestar las deficiencias estructurales de la economia mexicana,
que habia venido concentrando sus esfuerzos en una politica hacia adentro y erigiendo
barreras al comercio internacional para lograr la sustitucién de importaciones. En un
momento dado, el descubrimiento de grandes yacimientos de petréleo y la gran elevacion
de los precios de este recurso llevaron a posponer los cambios en la economia que ya
desde entonces se consideraban necesarios.

Curiosamente, por esa época (1973) se produjo la primera colocacién de acciones
en la bolsa de Nueva York (NYSE) por una empresa mexicana, que fue Tamsa. El exceden-
te financiero derivado del auge petrolero se deposité principalmente en bancos de Occi-
dente, lo cual provocé una ola de concesion rapida de créditos sin realizar las indagacio-
nes bancarias pertinentes. De 1970 a 1982, la economia se cerro a tal extremo que las
importaciones sujetas a licencia pasaron del 50,7% al 100%.

Por su parte, los ochenta se conocen como la época del “decaimiento con inflacion
y desempleo”. Dicho decenio se caracterizo por la caida de los precios del petréleo, lo cual

! El Sr. Armando Murguia O’Keefe cont6 con la colaboracion de Javier Cocina, Guillermo Becerril y Emilio Barriga
Delgado.
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eliminé el ancla que habia venido retardando los cambios econémicos necesarios. Con la
entrada de México al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), en
1986, se puso fin a un largo capitulo en la historia econémica del pais. Simultaneamente,
comenz0 a surgir una estrategia orientada hacia el exterior. Al mismo tiempo, en Estados
Unidos, el principal acreedor de México, se manifestaban signos de estanflacién, con
elevacion de las tasas de interés y escasez de crédito.

En México, el porcentaje de las importaciones sujetas a permiso se redujo de
30,9% en 1986 a 10,6% en 1992. La tarifa maxima de importaciéon disminuyé de 100% en
1985 a 25% en 1993, y la tasa arancelaria bajo de 27% en 1982 a 13% en 1993.

No cabe duda de que el principal desencadenante de la estrategia de internacio-
nalizar la economia mexicana fue el Tratado de Libre Comercio (TLC) de América del
Norte establecido con Canada y los Estados Unidos. Como resultado de éste, la inversion
extranjera directa pasé de US$ 1.729 millones en 1985 a US$ 3.722 millones en 1990
y a US$ 8.020 millones en 1994. Con este tratado, México se inserta en la economia
internacional.

Se puede afirmar que, a pesar de la grave crisis que México experiment6 a fines de
1994, es poco probable que se dé un cambio en el rumbo de la economia. Es de prever que
la incorporacién del pais al entorno econémico internacional, por conducto del TLC y
otros bloques regionales de comercio, se vera ampliamente fortalecida en el futuro, con lo
cual aumentara su capacidad de absorber crisis financieras. En el ambito internacional,
el reforzamiento de la confianza en la calidad y contenido de las revelaciones de la infor-
macién financiera desemperfiara un papel preponderante que puede revertir los flujos de
inversién a niveles analogos a los que existian en México en 1993.

¢Por qué emprender un proyecto de homologacién de principios contables?

El fenémeno econémico descrito brevemente en lineas anteriores propicié la presencia de
México en los mercados financieros internacionales. Esto resulta particularmente notorio
cuando se considera que el costo local del dinero, en tasas reales, ha sido del orden de
15% o mayor.

A partir de 1990, las empresas mexicanas iniciaron colocaciones over the counter
de capital y de papel en el mercado neoyorquino y europeo. Cabe resaltar que el anico
precedente habia sido el caso de Tamsa en los setenta. El éxito alcanzado pronto llevo a
efectuar registros completos en la Comisién de Bolsa y Valores (Securities and Exchange
Commission, SEC) de Estados Unidos y a lanzarse piblicamente a través de las bolsas de
NYSE, AMEX o NASDAQ.

Es justamente esta etapa la que hace surgir la necesidad de contar con informa-
cion financiera y revelaciones de calidad internacional. Recuerdo las primeras experien-
cias con analistas de los banqueros de inversiones en los procesos de debida diligencia,
que formulaban preguntas como éstas:

¢ ;Coémo es posible que los estados financieros muestren utilidades de consideracion y,
al convertir la informacién usando los principios de contabilidad de aceptacion general
en los Estados Unidos (PCAGEU), se reduzcan al minimo o, lo que es mas extraordina-
rio, desaparezcan y se conviertan en pérdidas?

e ;Como puedo aceptar darle ponderacién a una ganancia que deriva de un avaluo
practicado para ser reflejado en los estados financieros?

¢ Las ganancias por inflacion sobre los pasivos ¢cuando se vuelven flujo de caja?
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Evidentemente, éstas y varias otras inquietudes anidan en la mente del usuario de
la informacion financiera dentro de este entorno. El resultado de esta falta de comparabilidad
o caracter fidedigno de la informacion mexicana en ese entonces gener6 tasas de interés
elevadas en operaciones de dinero o descuento en la utilidad usada para calcular la razén
entre el precio de la accién y las utilidades. Esta realidad habria que escribirla con letras
mayusculas ya que, a mi juicio, representa el valor agregado para un pais en vias de desa-
rrollo que desea emprender un proyecto de mejora de sus principios contables que le brinde
informacién financiera fidedigna, comparable y con revelaciones analogas a las de calidad
internacional. Se podria pensar en un teorema en este sentido: cuanto mejor es la informa-
cion financiera y mayor la cantidad de datos consignados, menor sera el costo del
financiamiento. Este fenémeno puede dimensionarse incluso a nivel de pais.

Es claro que el teorema se aplica muy bien a la entidades publicas o a los gobier-
nos cuando se trata del financiamiento por parte de instituciones multinacionales. Pero
cabe preguntarse si también se aplica al resto de las empresas. En México, a menudo las
empresas medianas y pequenas o los despachos de contadores que las atienden se pre-
guntan: “Entiendo que tal o cual cambio contable va en beneficio de una homologacién a
nivel internacional, pero a mi empresa ¢en qué le afecta o beneficia?”

No es facil dar una respuesta del todo convincente, pero a mi juicio tiene dos
facetas. Una es que, a pesar de que en la actualidad dicha empresa no cotice en ningin
mercado de valores, podria llegar el dia en que decidiera hacerlo. De igual manera, cabe la
posibilidad de que sea necesario recurrir a una institucién internacional de financiamiento
para un determinado proyecto u operacion. El otro aspecto tiene que ver con la cultura
financiera del pais. Ciertamente, en la medida en que la informacién financiera producida
en el pais sea de mayor calidad, a la par de los paises desarrollados, directa o indirecta-
mente existirda un beneficio para su sector empresarial. No parece viable que se pueda
ofrecer otro tipo de estimulos para persuadir a las empresas a apoyar el proceso de armo-
nizacioén de los principios contables.

Una vez que se acepta la necesidad de contar con informacion financiera a nivel
internacional, cada pais debe evaluar y seleccionar su estrategia para alcanzar el objetivo.
Asi, por ejemplo, en Guatemala se usan integralmente los requisitos de la Junta de Normas
de Contabilidad Financiera (FASB) de Estados Unidos, y en varios paises de Asia se aplican
integralmente los de la Comision de Normas Internacionales de Contabilidad {IASC); en
Venezuela se adopta un enfoque mixto. Otra opcion es la que se adoptd en México (véase la
seccion Seleccion del enfoque: adoptar-adaptar o adaptar-homologar?, pagina 47).

Oportunidades de mejoramiento de los principios contables en México con
miras a lograr su homologacion internacional

Integracién y operacion del Comité Mexicano de Principios de Contabilidad

Se comentan a continuacién una serie de aspectos que deberia analizar cualquier pais
latinoamericano que desee iniciar un proceso de homologacion, ya que de no hacerlo se
corre el riesgo de enfocar sus esfuerzos a los efectos o formas y no al fondo o a las causas
de las situaciones que surgen como consecuencia de los propios principios.

En sintesis, dicho analisis debe abordar los siguientes aspectos:

s Experiencia en el proceso de emision de principios
* Conformacion del grupo de participantes y perfil de éstos



46 ARMANDO MURGUIA O'KEEFE

¢ Grado de independencia
s Aspectos econémicos del cuerpo legislativo

Experiencia en el proceso de emision de principios. La emisiéon de principios conta-
bles en México data de los afios cincuenta. Su génesis esta intimamente ligada al naci-
miento del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C. (IMCP). En términos genera-
les, la profesién contable mexicana esta organizada en colegios que agrupan a profesiona-
les de una ciudad o regién y son entidades con personalidad juridica propia. A su vez,
existe una federaciéon que aglutina a todos los colegios y que es justamente el IMCP.

Los colegios tienen como principio fundamental la representaciéon de los profesio-
nales que la forman ante autoridades, organismos intermedios y, en general, ante la
sociedad. También tienen como objetivo fomentar el desarrollo profesional de sus miem-
bros, y para ello planifican e imparten seminarios y cursos. A diferencia de los colegios, el
IMCP no tiene funciones operativas sino de representacién nacional y normativas. Dentro
del aspecto normativo, el IMCP se ocupa de los principios de contabilidad, las normas de
auditoria, la ética profesional, los estatutos y la educacion profesional continua. Las nor-
mas que adopta tienen caracter obligatorio para todos sus miembros y, gracias a ello, el
Instituto ha gozado por largo tiempo de autoridad moral ante la comunidad empresarial.

Los principios de contabilidad de aceptacién general en México (PCAGM) se estu-
dian, procesan y emiten por el Comité Mexicano de Principios de Contabilidad (CMPC). En
términos generales, el CMPC se pronuncia en un determinado sentido, emitiendo un
proyecto de norma, el cual debe ser aprobado por el Comité Ejecutivo del IMCP. A conti-
nuacién, se consulta a los miembros del IMCP para recabar los puntos de vista de todas
las partes interesadas, como los encargados de preparar la informacion financiera, ban-
cos, analistas, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y los organismos em-
presariales. Desde que el CMPC fij6 como prioridad estratégica la homologacién de sus
principios con los PCAG internacionales, también se consulta con otras entidades, como
la FASB de Estados Unidos, la Junta de Normas de Contabilidad (AcSB) de Canada, la
comisién correspondiente de Chile y 1a SEC.

El CMPC también publica documentos de orientacion y criterio que llamamos
circulares, analogos a los Emerging Issues Task Force - EITF que publica el Instituto Esta-
dounidense de Contadores Publicos Certificados (AICPA) en Estados Unidos. Lo dispuesto
en esos documentos no tiene carécter obligatorio, pero son sugerencias que tienen mucho
peso profesional, lo cual las homologa a los PCAGM. Dichas circulares pasan también por
el proceso de aprobacién del Comité Ejecutivo del IMCP, con la ventaja, en cuanto a
rapidez, de no tener que pasar por el proceso de examen, como ocurre con los PCAGM.

Dentro de un proceso de homologacion de principios contables, resulta importan-
te evaluar los pasos que se siguen para integrar el comité encargado de emitirlos. En
México, la composiciéon esta determinada por los propios estatutos del IMCP, los cuales
establecen que la mitad de los miembros deben ser representantes de las seis principales
empresas de auditores, con lo cual se pretende lograr calidad e independencia. La otra
mitad incluira representantes de empresas, investigadores, firmas medianas de auditores
y otros segmentos representativos, con lo cual se busca ampliar los puntos de vista.

Las personas que forman el comité son designadas por el presidente de éste, pero se
requiere la ratificacién del Comité Ejecutivo del IMCP. Los miembros del comité trabajan en
forma totalmente honoraria, y sufragan sus propios gastos. Antes de iniciar el proceso de
homologacién internacional, el CMPC estaba integrado por 25 miembros, incluidos repre-
sentantes de los bancos, de la CNBV, del Instituto de Ejecutivos de Finanzas y otros.
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Para fortalecer el proceso de homologacion de principios se trazaron los siguientes
objetivos:

1} Disminuir el namero de miembros del Comité, a fin de lograr una mayor eficacia en
la adopcién de decisiones, como acontece con la FASB, la AcSB y la IASC. Paralela-
mente, propiciar la integraciéon de un grupo de consulta directa a fin de obtener los
puntos de vista institucionales en su mas amplia expresién, sin que fuese necesario
que tuviesen voto en el CMPC. En el grupo habria representantes del Instituto Mexi-
cano de Ejecutivos de Finanzas, la Asociacién de Bancos, la CNBV, los analistas de
las casas de bolsa, otras entidades gubernamentales de reglamentacion contable y
grupos intermedios empresariales. Se consideré prioritario, para propiciar el proce-
so de homologacién, incrementar sensiblemente las actividades de estudio e investi-
gacién a fin de dar el apoyo necesario al CMPC.

2) Incrementar el intercambio de informacién con organismos normativos similares de
otros paises, a fin de seguir cuidadosamente el desarrollo de proyectos y principios
por éstos y de obtener su opinién acerca de los que vaya desarrollando México.

3) Fortalecer la estrategia de comunicacién con los interesados en la informacién fi-
nanciera, evaluando la pertinencia de homologar los medios de comunicacion de
manera que sean compatibles con los utilizados por la FASB, la AcSB y la IASC.

4) Adoptar medidas enderezadas a lograr un funcionamiento mas agil del CMPC, reco-
nociendo las limitaciones derivadas del hecho de que los miembros son honorarios
y, por ende, no pueden dedicar mucho tiempo al Comité.

JQué ocurre si una empresa no emite su informacién financiera conforme a los
principios contables o PCAGM? Tratandose de empresas que cotizan en la bolsa de valo-
res, la CNBV tiene la facultad de sancionarla en distintas formas, que pueden llegar hasta
la suspensién de la cotizacién de sus acciones. Para el resto de las empresas existe un
mecanismo que no contempla acciones punitivas y que opera por conducto del comisario
que, por ley, ha de tener toda sociedad. El comisario debe emitir un informe sobre la
informacién anual que se somete a la aprobacién de la asamblea de accionistas, en el
sentido de que dicha informacion esta preparada conforme a los PCAGM.

Me parece que el cumplimiento mas riguroso de las normas que se observa en
Estados Unidos y Canada es lo que hace falta arraigar en la cultura financiera y bursatil
de México. Por ejemplo, en esos paises vemos constantemente demandas contra las em-
presas y los bufetes de contadores publicos basadas en la falta de apego de la informacién
financiera a los PCAG en cuestion. Esta practica es inexistente en México, pero me atrevo
a pronosticar que pronto tomara carta de naturalizacién en el pais, a medida que la
globalizacién del financiamiento se reavive en nuestro entorno econémico.

Institucionalmente, cualquier parte afectada puede solicitar que se sancione a un
contador publico por haber dictaminado que unos estados financieros eran correctos
cuando no era asi. Para tal propésito, el IMCP tiene una Comisién de Honor que conoce de
€so0s casos y emite su veredicto y la sancion correspondiente, que puede llegar a la sus-
pensidén definitiva del profesional de dicho Instituto.

Seleccién del enfoque: ;adoptar-adaptar o adaptar-homologar?

Para lograr el objetivo de contar con normas contables acordes con las de los paises
desarrollados, existen dos enfoques basicos:
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— Adoptar las normas de la IASC o de algun pais desarrollado.
— A partir de la legislacién con que se cuenta, complementarla y transformarla en el
grado necesario para que armonice con las mencionadas en el apartado precedente.

No cabe duda de que el primer enfoque es el menos complicado, cuando menos
por lo que a contar con las normas deseadas se refiere. Quizas, también, en el futuro
distante existira un solo cuerpo de principios. No obstante, esto es poco probable por
ahora; por ejemplo, es dificil que Estados Unidos, Canada o Inglaterra dejen de elaborar
sus propias normas contables para adoptar las de la IASC. Ni siquiera es dable pensarlo
para paises como Japén o Espana, con menor tradicién en la materia.

El segundo enfoque, a mi juicio, ofrece mejores perspectivas para los paises con
cierta tradicién en los procesos normativos de contabilidad. En el caso de México, el
siguiente ejemplo nos puede dar una idea: con las normas contables de la IASC en vigor,
no se eliminan las diferencias mas significativas al conciliar la informacién financiera
preparada de acuerdo con los PCAGM con la que sigue los PCAGEU. En efecto, ni el
impuesto sobre la renta diferido, ni el activo intangible (goodwill) variarian. En el primer
caso, podriamos aducir que ya se esta revisando por la IASC dicha norma; en el segundo,
la IASC tiene tantas opciones que una de ellas es la que sigue México. Por otro lado, si
hacemos referencia a la contabilidad inflacionaria, nos parece que México, por necesidad,
ha estudiado y reglamentado en forma mas completa el tema; de hecho, recientemente el
CMPC present6 ante la Junta Directiva de la IASC una iniciativa de revisién de su norma
en la materia, a fin de que se armonice con la norma mexicana. La idea es “o cambian
ellos o0 cambiamos nosotros, pero no es aconsejable que tengamos diferencias”.

Por este motivo, en México se opté por el segundo enfoque, de manera que sus
medidas de homologacién se fortalecieron sefialadamente a partir de 1992. Los parametros
de referencia para alcanzar el objetivo fueron los de Estados Unidos y Canada, pero te-
niendo en cuenta los de la IASC. Esto se fundamenté tanto en la calidad de las normas
contables de dichos paises como en el intercambio comercial que se fomentaria a partir
del TLC. Al seguir este enfoque, debe tenerse conciencia de los costos y del tiempo impli-
citos; incluso, de lo que entrarfia estar conciliando y, en cierto modo, llevando una doble
contabilidad; es decir, de acuerdo con los PCAG locales y con los de la FASB en los casos
de empresas registradas en alguna bolsa estadounidense. Surge entonces una pregunta:
Jpara qué o por qué emprender este proceso si, a todas luces, es mas sencillo el primer
enfoque?

La respuesta puede tener varias partes. Por un lado, optar por el primer enfoque
deja de lado aspectos que pudieran ser particulares de cada pais o regién. Por ejemplo, en
el caso de México, la inflacion y las persistentes macrodevaluaciones crean un ambiente
econémico de caracteristicas determinadas. Otro aspecto que influye para optar por el
segundo enfoque es la velocidad de los cambios. Una de las lecciones que México ha
aprendido de este proceso de homologacién es que, aun cuando se tenga claridad en el
contenido técnico que debe reestructurarse en una norma contable, los cambios deben
ser graduales, sobre todo cuando se afecta sensiblemente a la estructura financiera de las
empresas que estan cotizando en la bolsa (véase la secciéon Evaluacién del proceso de
cambio y ensefianzas aprendidas en el caso de México, pagina 57).

La identificacion de las diferencias entre los PCAG locales y los parametros de
referencia internacionales es decisiva en el proceso de homologaciéon. Consideramos que
cada pais latinoamericano y caribefio debe determinar cuales parametros va a usar, de
acuerdo con su situacion particular. En general, puede escoger entre los siguientes: los de
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la IASC, los del FASB, los de la AcSB o los de paises latinoamericanos con tradicion en
este ambito, como Chile, Argentina o México. Por ejemplo, actualmente Venezuela hace lo
siguiente en su proceso de supletoriedad: a falta de una norma propia, como primera
fuente usan las de la IASC; si tampoco alli encuentran lo que necesitan, recurren a los
PCAGM; y si estas dos opciones no dan resultado, se busca en las normas de la FASB
(EE.UU.).

A primera vista, la comparacién con los parametros de los paises tomados como
referencia arroja muchas mas semejanzas que diferencias. Dentro de la practica profesio-
nal en México, antes del auge que se produjo en el proceso de homologacioén, era muy
comun hacer referencia a los PCAGEU y, ocasionalmente, a las normas de la IASC. Es
probable que, a la sazén, los que estabamos relacionados con la informacién financiera
tuviésemos la conviccion de que los procedimientos contables de aceptacion general (PCAG)
en México eran muy semejantes a los de Estados Unidos. Sin embargo, la colocacion de
acciones de empresas mexicanas en el mercado estadounidense e internacional nos vino
a persuadir de que no era asi. Si bien no habia un gran nimero de diferencias, a veces
éstas arrojaban cifras muy dispares.

De las empresas mexicanas registradas en la Comisién de Bolsa y Valores (SEC)
de Estados Unidos, casi todas mostraban conciliaciones entre ambos PCAG que resulta-
ban dificiles de creer. En efecto, el comin denominador lo constituian utilidades conta-
bles que se veian fuertemente mermadas y, en ocasiones, transformadas, al momento de
aplicar los PCAGEU. La identificacion de las diferencias a homologar usando los parametros
de la IASC, la FASB, la AcSB y de Chile se describe en un documento publicado por los
paises participantes; a principios de 1997 aparecié una version actualizada (FASB, CICA,
IMCP y CCC, 1997), el tratamiento del impuesto sobre la renta, el tratamiento del crédito
mercantil en la compra de negocios y la contabilidad inflacionaria.

Tratamiento del impuesto sobre la renta. En México se aplica el concepto conocido como
“pasivo parcial”, el cual solo reconoce el impuesto que se deriva de las diferencias entre la
base contable y la fiscal de naturaleza permanente, pero no tiene en cuenta las diferen-
cias temporales que se espera serdn sustituidas por otras de naturaleza analoga. Es de
destacarse que este método era uno de los dos aceptados por la IASC hasta 1997, pero
pronto se homologara al de la FASB y dejara de ser valido. El nuevo método adoptado por
la IASC reconoce como pasivo todas las diferencias temporales, independientemente de
que tengan un grado de reversion o sustitucion en el futuro, incluso las que se derivan de
la valuacién del activo fijo. Por cierto, cabe mencionar que Inglaterra voté en contra de
esta nueva norma, aduciendo que el método de pasivo parcial que sigue México es el
correcto. Sin la menor duda, ésta es la diferencia mas importante y reiterativa en una
conciliacion de utilidades por los PCAGM y los PCAGEU.

Tratamiento del crédito mercantil. En este caso, la mayor diferencia se presenta cuando el
precio pagado por las acciones es inferior al que muestran los libros de la empresa adqui-
rida; es decir, cuando surge un crédito mercantil negativo. De acuerdo con los PCAGM,
dichos créditos mercantiles seran considerados como un crédito diferido y que se amortizara
contra el estado de resultado (con lo cual los considera, de hecho, como un ingreso) en un
plazo no mayor a 5 anos. Por el contrario, la FASB senala que deben considerarse como
una disminucién al valor de los activos no monetarios y, por lo mismo, se aplican a
resultados en la vida 1til de los mismos por conducto de su depreciacién. En sintesis, se
trata de una diferencia en cuanto al tiempo en que esta partida se reconoce en los estados
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de resultados: hasta 5 afios en el caso de México y entre 10 y 40 arios en Estados Unidos
(dependiendo de la vida 1til del activo).

Puede decirse que la norma mexicana no difiere de la de la IASC, pues ésta permi-
te los dos métodos. Analogamente al tratamiento del impuesto sobre la renta, a principios
de 1997, la IASC decidi6 revisar su norma, lo cual probablemente cancele la opcién que
México atin mantiene en su norma contable.

Contabilidad inflacionaria. Cabe mencionar el aspecto que los usuarios de la in-
formacion financiera han cuestionado con mayor insistencia. Por un lado, el que el estado
de resultados contenga una partida (normalmente de ingreso) llamada ganancia moneta-
ria o ganancia por inflacién cuando en términos nominales no representa un flujo de
efectivo. Por otro lado, al reflejar en los estados financieros cifras determinadas por
valuadores dentro del activo, con gran margen de subjetividad o elasticidad, queda en tela
de juicio su credibilidad y comparabilidad con la informacién de paises como Estados
Unidos y Canada, e incluso el propio Chile. Debe mencionarse que el método usado por
México es permitido, aunque no preferido, por la IASC.

Estos tres temas han figurado en el orden del dia del CMPC en los cuatro tltimos
afios. La emisién de las normas homologadas respectivas estaba prevista para 1997.

Para cerrar esta seccion, quisiera mencionar que en el libro The Great Boom Ahead
(1996) —que trata sobre la posibilidad de predecir el comportamiento de los mercados de
valores basandose en las capas de poblacion— el autor, Harry Dent, afirma elocuentemente
lo siguiente:

“La economia de Japén ha sufrido retrocesos catastréficos en los ultimos
afnos. Las economias de mercado libre pueden prevenir de mejor manera las
sobrevaluaciones de acciones y bienes raices que ocurrieron en Japén... ;Qué
proporcién de sus utilidades son reales?, y /qué proporcion sélo existe por el
sistema contable que llevan? Los japoneses no valtian sus activos al costo ajus-
tado por depreciacién, como lo hacen las empresas estadounidenses, sino por
su valor de mercado. Esta manipulacion financiera les permite nivelar los efec-
tos de la inflacién. Gracias a estas utilidades en el papel, pueden conseguir
financiamiento para invertirlo en dichos activos a fin de, posteriormente, subir
los precios y las utilidades”.

La informacion financiera de las instituciones de crédito
Antecedentes

En México, el sector financiero lo integran los bancos, las instituciones auxiliares de
crédito, las casas de bolsa y las compaiiias de seguros y fianzas. Desde el punto de vista
juridico y contable, estas instituciones son reguladas y supervisadas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF), dependientes de la Secretaria de Hacienda.

Al igual que en varios otros paises, en México las empresas bancarias surgierony
se desarrollaron antes de que se crearan grupos colegiados de contadores y, por ende, se
establecieran principios contables. A diferencia de la regulacién de otros paises, como es
el caso de Estados Unidos, el gobierno federal mexicano responde por ley y garantiza el
100% de los depositos y compromisos de los bancos con el piblico en general. Histérica-
mente, el sector bancario mexicano ha sido un oligopolio y su enorme influencia y poder
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econdmico le habian permitido sustraerse a los criterios de plena transparencia en sus
informes contables.

Al producirse la estatizacion de la banca en 1981, las directrices de los bancos se
alejaron de los aspectos econdmico y de eficiencia para aproximarse a los de tipo politico,
lo cual aminoré la rigidez de los criterios de fiscalizacién sobre dichas instituciones. Pos-
teriormente, a finales de los afnos ochenta y comienzos de los noventa, vuelven a privati-
zarse los bancos, pero queda una serie de inercias y antecedentes que mas adelante se
comentan.

En los sesenta, cuando el IMCP comenzé a establecer normas en materia de
principios contables, los bancos ya eran regulados por la CNB, que fijaba las normas de
contabilidad que debian acatar dichas instituciones. Con este precedente, el estableci-
miento de principios contables desdefi6 la parte aplicable a los bancos, lo cual cre6 un
circulo vicioso que nos fue alejando de esta normatividad. Cabe mencionar que, durante
la época de la banca estatizada, un aspecto positivo en materia de informacién financie-
ra fue la decisién del gobierno federal de obligar a todos los bancos a someterse a la
intervencién de cuentas por un auditor independiente. La parte negativa fue que la
auditoria no se basé en los PCAGM, sino en informacién distinta, preparada de acuerdo
con las normas de contabilidad emitidas por la CNB de entonces, que hoy en dia es la
CNBV.

Las normas de contabilidad emitidas por la CNB

Hasta la segunda mitad de los ochenta, las normas de contabilidad emitidas por la Comi-
sién Nacional Bancaria (CNB) diferian en gran medida de los PCAGM, por ejemplo: no se
aplicaba el principio de devengado; se empleaban catalogos de cuentas en lugar de regu-
lacién de la esencia de las transacciones; los resultados no eran afectados por las depre-
ciaciones; estaba ausente el concepto de flujos futuros para conceptualizar activos y pa-
sivos; no se adjuntaban notas a los estados financieros; se emitian circulares con criterios
contables especificos para un banco determinado.

Cabe mencionar que los banqueros, por conducto de la Asociacién Mexicana de
Bancos, han influido sefaladamente en las normas de contabilidad que emite la Comi-
si6én Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Al venderse los bancos a la iniciativa privada, fundamentalmente a inversionistas
que ya operaban en el sector de las casas de bolsa, el gobierno propicié la creacién de
grupos financieros que agrupaban, en no pocos casos, banco, casa de bolsa, aseguradora
y casa de cambio. Esto genero la necesidad de unificar la informacién financiera de dichos
grupos, lo que a su vez planteaba al menos dos grandes dificultades. En primer lugar, los
bancos y las organizaciones auxiliares de crédito eran regulados por la CNB, las casas de
bolsa por la Comision Nacional de Valores (CNV) y las aseguradoras por la CNSF; estas
tres comisiones eran independientes entre si. En segundo lugar, las normas de contabili-
dad de estas tres comisiones no estaban coordinadas ni eran congruentes con los PCAGM
y, lo que es peor, las tres entidades manifestaban poco interés en cambiar esa situacion.

Los bancos y los PCAGM: un parteaguas
En 1994 comienzan a producirse cambios en los cuadros directivos de la CNB, que pronto

se transforma en la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), al asumir las fun-
ciones de vigilancia y regulacion del mercado de valores que antes desempefiaba la CNV.
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El nuevo equipo percibe una demanda que ya habia marcado claramente el mercado
internacional de capitales: aplicar los PCAGM a la informacién financiera de estas institu-
ciones, dejando atras el criterio de emision de reglas particulares desde la atalaya de la
autoridad.

Al ano siguiente, la CNBV elabora un primer proyecto de nuevas normas conta-
bles, que somete a la consideracion del CMPC; ese mismo afio, éste formula sus comenta-
rios a la Comisién, los cuales hacen hincapié en las diferencias con las normas generales
de los PCAGM vy se refieren a los PCAGEU. Después de diversos andilisis y comentarios
entre ambas entidades, la CNBV emitié un compendio de normas de contabilidad que
reflejan la nueva directriz de acercamiento a los principios generales.

Este primer cuerpo normativo entré en vigor obligatoriamente a partir de 1997,
con la opcién de aplicarse desde el cierre del ejercicio de 1996. A pesar del gran avance en
la homologacién que esto supuso, las nuevas normas de la CNBV ann difieren de los
PCAGM y otros reglamentos en varios aspectos importantes, a saber:

* Elresultado por valuacién de instrumentos financieros para venta se maneja median-
te cuentas de capital, contrariamente a lo prescrito por los PCAGM.

* Los criterios para el tratamiento de las primas en colocacién de obligaciones converti-
bles también son distintos.

¢ El calculo de los impuestos diferidos se hace sobre bases analogas a las reglas ante-
riormente prescritas por la FASB, en lugar de adoptar el método del pasivo total, que
se esta estudiando en México y es el que recomiendan tanto la FASB como la IASC.

* No se consolidan todas las empresas subsidiarias, que es lo que disponen los PCAGM.

¢ Las reglas de traspaso para la cartera vencida difieren no sélo de las prescritas por los
PCAGM sino que son distintas de las usadas en Estados Unidos.

Al preguntar a dirigentes de la CNBV las razones que tuvieron para no haber
adoptado integralmente los PCAGM o los PCAGEU, mencionaron dos consideraciones prin-
cipales. En primer lugar, la conveniencia de que los cambios fuesen graduales, especial-
mente los que se mencionan en la seccidn siguiente. En segundo lugar, la necesidad de
estudiar mas cuidadosamente algunos criterios, tales como los aplicados en los PCAGEU
para determinar las reservas de cartera vencida, debido a las caracteristicas particulares
del pais, incluida la funcién del Banco de México a efecto de garantizar los depositos
del publico {véase la seccion La informacién financiera de las instituciones de crédito,
pagina 50).

No obstante lo anterior, son muy significativos los avances de homologacion de las
normas de la CNBV con respecto a los PCAGM y quisiera destacar algunos de ellos:

¢ Se sigui6é el mismo marco conceptual de los PCAGM, que es casi idéntico al de la
FASB.

¢ Se adoptd integralmente la contabilidad inflacionaria como lo indican los PCAGM,
incluido el abandono del método de avaliios como opcién para actualizar la informa-
cioén financiera, cosa que obliga a seguir el esquema del costo histérico indizado a
pesos constantes, vigente a partir de 1997 en los PCAGM.

¢ Se sigue el mismo método de supletoriedad de los PCAGM al sefalar que, si no hay
una norma, se siga en primer lugar la norma correspondiente de los PCAGM; a falta de
ésta, la norma de la IASC, y, si tampoco alli hay nada al respecto, recurrir a las reglas
de la FASB.
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* Se adopta la norma de los PCAGM para la conversioén de estados financieros de entida-
des consolidables en el extranjero, que fue emitida por el CMPC y tiene vigencia desde
1997.

Los principios contables en las instituciones de crédito con relacion a los
PCAGM y a la homologacién internacional

El primer gran paso hacia la homologacién internacional de los principios contables para
las instituciones financieras se dio en 1997. Tanto por la influencia que ejerce el mercado
financiero internacional, como por la voluntad politica de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, manifestada al Comité Mexicano de Principios de Contabilidad, la tendencia
es ir acercando las reglas de la Comisién a los PCAGM.

Por lo sefialado hasta aqui, se advierte que el sector financiero mexicano tiene
muy claro que la homologacién con principios de contabilidad internacionales es priorita-
ria y esta encaminando sus esfuerzos en esa direccion. Con el propésito de acelerar este
proceso, recientemente se celebré un acuerdo entre el CMPC y la CNBV para integrar una
subcomision de aquél (integrada por dirigentes de la CNBV, funcionarios bancarios y
contadores publicos delegados del propio CMPC), que se dedicara exclusivamente a emitir
proyectos de normas de contabilidad para los bancos, cuya aprobacién final dependera
del propio Comité. Este hecho culmina una vieja aspiracién de quienes establecemos
principios en forma profesional e independiente: que fuese el CMPC del IMCP quien emi-
tiera los principios de contabilidad para las instituciones financieras. Los beneficios para
los usuarios de la informacién saltan a la vista: informacion mas fidedigna y comparable,
con una inclusién mayor de datos de mejor calidad.

En el ambito de las instituciones financieras distintas de los bancos, vale la pena
mencionar el caso de las aseguradoras y afianzadoras. A semejanza de lo que acontecié
con el sector bancario, la CNSF esta preparando una propuesta de nuevas normas de
contabilidad —que, en esencia, pretenden coincidir con los PCAGM— que sometera a la
consideracion del CMPC.

Estrategias aplicadas por México para lograr la homologacién
La Asociacién de Libre Comercio de América del Norte

Sin duda alguna, para México una de las actividades que mas dividendos le ha rendido en
materia de homologacion de principios ha sido la formacién de la Asociacién de Libre
Comercio de Ameérica del Norte (ALCAN). La ALCAN naci6 en 1992 a iniciativa de Canada,
Estados Unidos y México, que estaban iniciando conversaciones para establecer el Trata-
do de Libre Comercio de América del Norte (TLC). Es asi como los tres paises emprenden
la dificil tarea de homologar sus principios en materia de contabilidad. En 1995, se une a
la ALCAN Chile, que esta tratando de incorporarse formalmente al TLC.

La primera medida que acuerda la ALCAN es efectuar un estudio para determinar
las diferencias. Como se coment6 antes (seccion Integracién y operacion del CMPC, pagi-
na 45), el analisis se ocup6é no sélo de las diferencias en los principios mismos, sino
también de otros aspectos de fondo, como la integracién y el funcionamiento de los cuer-
pos normativos. Ademas, se incluy6 la identificacion de la norma que en cada caso contie-
ne los principios internacionales dictados por la IASC.
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El informe del estudio, en inglés y en espaiiol, se publicé en 1995. En vista de su
importancia como el parametro por excelencia para los trabajos de la ALCAN, se com-
prendi6é la necesidad de mantenerlo actualizado y, por lo tanto, en enero de 1997 se
publicé la segunda edicion en inglés, que ya incluye a Chile (FASB, CICA, IMCP, CCC,
1997). Actualmente, el informe se esta traduciendo al espariol en México.

Parafraseando el dicho que reza To know it is to love it,2 se podria decir: conocer
las diferencias entre las normas de contabilidad de los paises, es el primer paso para
homologarlas. En efecto, muchas veces no hay un mayor acercamiento entre las distintas
reglamentaciones debido a la falta de conocimiento y contacto, pero cuando éstos se dan,
inmediata y casi imperceptiblemente se inicia el acercamiento entre ambos puntos. De
alli la importancia capital de esta primera medida.

Otra medida que adopt6 la ALCAN fue la de compartir informacion entre los pai-
ses participantes, en especial los temarios de trabajo donde se enumeran prioridades y
los proyectos de principios que vaya preparando cada pais para su examen previo a la
sancion. Esto altimo ha resultado sumamente 1itil como retroalimentacién de los proyec-
tos de principios que se han venido elaborando en México en los ultimos afios. En no
pocas ocasiones, los comentarios recibidos nos han servido para realizar modificaciones
que mejoran el proyecto en cuestion o fortalecen la homologacién de los principios corres-
pondientes.

La ALCAN también ha promovido el desarrollo de proyectos conjuntos. En este
sentido, la FASB de Estados Unidos y la AcSB canadiense se dieron a la tarea de revisar el
proyecto de informacion por segmentos, y México fue invitado permanente para que diese
a conocer su opinién sobre este principio del que atin no existe una norma. Este proyecto,
gue comenzd en 1995, esta en periodo de examen en los dos primeros paises, con reglas
practicamente idénticas. El CMPC de México ya autoriz6 esos principios, y solo se espera
la emisién final tanto de Canada como de Estados Unidos para dar a conocer nuestro
dictamen.

Por otra parte, la ALCAN también ha analizado determinados temas en los que las
normas de los cuatro paises acusan diferencias, con la finalidad de modificar lo pertinen-
te y finalmente homologarlas. Asi, en 1996 se emprendié el analisis del tema de la combi-
nacion de intereses; aunque no ha terminado, si se considera el grado de conciliacién
alcanzado en las distintas reuniones de trabajo, cabe esperar buenos resultados.

Finalmente, ha resultado muy ftil e informativo que los paises miembros de la
ALCAN se retinan periodicamente, como minimo una vez al afio. Estas reuniones sirven
para vigilar los adelantos logrados en el proceso de referencia y para comunicarse recipro-
camente a objeto de ponderar obstaculos, temarios y logros.

La Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad

La Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC) se encarga de emitir prin-
cipios contables a nivel internacional. Sus decisiones, mas que servir como un conjunto
de normas obligatorias, han ejercido gran influencia en los cuerpos normativos de este
tipo en el mundo. Como resultado de la preeminencia que ha cobrado la homologacion de
principios a nivel mundial, su peso especifico ha aumentado considerablemente.

? “Para gustarle a uno algo, es preciso empezar por conocerlo” vendria a ser la traduccién aproximada de esta
frase. N. dela R.
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Por cuanto a su condicién de fuente directa de principios, la IASC ha recibido dos
fuertes respaldos. En 1994, la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) de Estados Unidos, me-
diante una decision sin precedente, acepté que, tratandose de registros de entidades del
extranjero ante dicha institucion, no se requeriria conciliar con los PCAGEU el estado de
flujo de efectivo que se preparara conforme a los principios de la IASC. Casi al mismo
tiempo, la Organizacién Internacional de Reguladores de Mercados de Valores (I0OSCO),
homéloga de 1a IASC en este ambito, acordé con la SEC que, si se hacian las modificaciones
de las normas que, a juicio de un grupo asesor técnico, satisficieran los requisitos, la infor-
macion financiera presentada conforme a los PCAG de la IASC no requeriria ser conciliada
con los PCAGEU. Esta decisién fue ratificada y tendra vigencia a partir de 1999. Vale la
pena destacar que, como consecuencia del compromiso asumido por la IASC ante 1a IOSCO,
el programa de trabajo de este organismo se reforzé y se acortaron las fechas para lograr la
emision de los principios que se consideran fundamentales.

Para reforzar la homologacién con respecto a los principios de la IASC, en México
se decidi6 que era indispensable tener representacion en el Consejo del organismo y adoptar
medidas con relacién a la supletoriedad. Asi, en 1994 se hicieron las gestiones del caso y
se obtuvo un puesto en el Consejo. Ello ha permitido participar en el proceso de analisis
y definicion de los principios establecidos por la IASC. Es posible que otros paises de
América Latina y el Caribe quieran considerar este beneficio, pero deben ponderar las
exigencias de tal decisién, como son el tiempo y los costos de un representante que debe
viajar por el mundo para asistir a las juntas y mantenerse al dia para conocer adecuada-
mente los temas técnicos que revisa cotidianamente el Consejo de la IASC.

Por otra parte, frente a la importancia que cobraron la homologacién internacio-
nal y la propia IASC, en 1993 México emiti6é un principio de supletoriedad con dos finali-
dades: por un lado, fortalecer la homologacién y, por el otro, contar con un mecanismo de
tipo “via rapida” para cubrir los puntos en los que la legislacién mexicana fuera omisa.
Dicho precepto sefial6 desde entonces la obligacion de considerar como PCAGM las reglas
de la IASC en aquellos casos en que no existiera una norma mexicana. De no mencionarse
el asunto en las normas de la IASC, se prevé como obligatorio el uso de otros acervos
normativos, sefialadamente los PCAGEU.

La Federacion Internacional de Contadores

La Federacién Internacional de Contadores (FIC) establece normas en el mismo ambito
descrito para el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP), con excepcién de los
principios contables (véase la seccién Integracion y operacién del CMPC, pagina 45). Es el
principal 6rgano internacional en materia de normas de auditoria. Cabe mencionar que
en esta esfera la homologacién ha sido mucho mas sencilla a causa del claro liderazgo de
las firmas internacionales de contadores publicos, particularmente las llamadas “seis
grandes”, cuyas normas son las mismas en todo el mundo.

La Comisién de Bolsa y Valores (SEC} de Estados Unidos

Por las razones mencionadas en la seccién ¢Por qué emprender un proyecto de homologa-
cién de principios contables? (pagina 44), a partir de 1992 México inicié una nueva etapa
de relacién con la Comision de Bolsa y Valores (SEC) de Estados Unidos, caracterizada
por el constante contacto, tanto a nivel institucional como en lo particular, con varias
empresas que cotizan en los mercados neoyorquinos. Han sido particularmente ttiles las
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reuniones cotidianas con este organismo, en las que desde el principio hubo participacion
internacional gracias a la asistencia de representantes de la Asociaciéon Estadounidense
de Contadores Publicos (AICPA). Comentar nuestros proyectos de nuevos principios con
la SEC ha resultado una practica muy beneficiosa para México, pues hemos recibido
puntos de vista profesionales y muy valiosos en nuestro proceso de homologacién con los
PCAG de ese pais.

Otros organismos internacionales

Para México, y muy posiblemente para todos los paises de América Latina y el Caribe, hay
otras entidades que pueden ser fuentes de retroalimentacién muy valiosas para llevar a
cabo un proceso de homologacién de principios contables a nivel internacional. Entre
ellas cabe mencionar a la Organizacion Internacional de Reguladores de Mercados de
Valores (I0SCO), el Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (COSRA) y la
Asoclacién Interamericana de Contabilidad (AIC). A fin de cuentas, sin embargo, cada
pais debera ponderar el peso especifico de cada una de estas organizaciones para tomar
de ellas el material necesario al emprender la homologacién.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores de México

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) desempena dos papeles trascenden-
tes en el establecimiento de principios de contabilidad en nuestro pais. Por un lado, como
se menciond anteriormente, establece normas para la banca. Por el otro, tiene facultades
para dictar las normas que debe seguir la informacién financiera de las entidades que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

En cuanto a la informacién financiera de las entidades publicas mexicanas, ha
sido costumbre que las normas de la CNBV respalden los principios que establece el
CMPC al respecto. La CNBV sélo se pronuncia para sefialar los criterios de adopcion de
una alternativa, cuando los PCAGM asi lo permiten. En este sentido, la estrategia de
homologar nuestros principios con los internacionales ha sido apoyada por el Consejo de
Reguladores de Valores de las Américas (COSRA) y la Organizacién Internacional de Co-
misiones de Valores (I0OSCO), agrupaciones a las que pertenece la CNBV. Cabe destacar
que en el proceso de andlisis y evaluacion de los distintos proyectos de norma, la CNBV
desemperfia una funcién permanente en el seno del CMPC, cosa que permite conocer de
primera mano sus puntos de vista.

Actividades futuras del Comité Mexicano de Principios de Contabilidad

La homologacion de los principios de contabilidad mexicanos con los de la ALCAN y los de
la IASC seguira siendo de alta prioridad. El programa de trabajo para tal proposito tiene
previsto acelerar el establecimiento de los cambios que se consideran necesarios. Esto
implica hacer modificaciones estructurales en el CMPC, ademaés de fortalecer las tareas
de investigacion, lo cual exige contar con recursos suficientes; éste es un problema atun
no resuelto por parte de México. En otras palabras, debemos aspirar a alcanzar una
estructura y un funcionamiento como los de la FASB, la AcSB y la IASC, que tienen una
dotacion de personal idéneo y comprometido y cuyos comités estan integrados por cola-
boradores de tiempo completo. Tal vez en México podria lograrse una estructura analoga
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a la de la AcSB canadiense, en la que los miembros del Consejo siguen siendo honorarios,
pero se tiene personal de apoyo de tiempo completo.

Al igual que lo hacen los paises con principios avanzados o internacionales, Méxi-
co debe acelerar el establecimiento de un cuerpo consultivo que aglutine a los distintos
interesados en la informacién financiera, con la ventaja de no incorporarlos al proceso
formal de voto e integracion del propio Comité Mexicano de Principios de Contabilidad
(CMPC). En este sentido, son muy ilustrativos los casos de la FASB y de la IASC.

Cabe prever que las actividades futuras del CMPC seguiran apoyandose en la “via
rapida” que implica el principio de supletoriedad; es decir, no se pretende colmar el vacio
cuando haga falta una norma si la norma correspondiente de la IASC o la FASB es satis-
factoria para la situacién en México. Esto nos permitira seguir avanzando en la homolo-
gacion en otros temas que requieran atencién mas inmediata.

Otro aspecto en que la FIC ha trabajado mucho y en México apenas si se ha
desarrollado se refiere a los principios de contabilidad aplicables al sector publico. En
este sentido, se pretende crear una subcomisién que establezca normas para dicho sec-
tor, de manera analoga a lo que se hizo en el caso de los PCAG del sector bancario.

Evaluacién del proceso de cambio y enseiianzas aprendidas
en el caso de México

Obstdculos que se oponen al proceso

En el proceso de cambio generado por la armonizacién de principios a nivel internacional,
uno de los principales obstaculos que se ha percibido en nuestro caso es la dificultad para
lograr el consenso con las entidades que emiten informacién financiera piiblica. Me refie-
ro concretamente a representantes del sector institucional de las empresas que son miem-
bros del CMPC. Sin pretender justificar estas actitudes en las empresas, es entendible el
escepticismo o reticencia al cambio si se percibe que éste puede afectar al precio de sus
acciones en el mercado. Ademas, con frecuencia se aduce que, si se hace un determinado
cambio en los principios, pueden resultar afectadas las clausulas de los contratos, lo cual
pondria en situacidn critica a la compaiiia en cuestion.

En 1994 se aprobé una modificacién importante en las reglas de la contabilidad
inflacionaria que entraria en vigor a partir de 1996. Este cambio consistié en eliminar la
posibilidad de reexpresar los activos no monetarios (inventarios y activo fijo) por medio de
avaliios practicados por peritos independientes. Fue ésta una de las modificaciones mas
debatidas y controvertidas en la historia del CMPC. Sin embargo, finalmente se aprobd y
se publicé con el animo de conseguir la elaboracién de una informacién financiera mas
fidedigna y mas homologada a los principios internacionales que manejan costo histérico.
Algo favorable fue que se estimaba que ese afio concluiria con una inflacién del 7% en
México, y que la norma recibié el beneplacito de los demas paises de la ALCAN. Por
desgracia, en diciembre de ese afio sobrevinieron los problemas financieros que obligaron
a devaluar el peso en 50%, lo cual vino a complicar la situacién. Por decisién del CMPC, se
difiri6 la entrada en vigencia de la norma hasta 1997. Con todo, a lo largo de 1996 el
CMPC se enfrentd con un gran obstaculo para confirmar dicha entrada en vigor, consis-
tente en el temor de las empresas por la posibilidad de una nueva macrodevaluacion del
peso (poco probable, pero siempre posible desde el punto de vista politico). De producirse,
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ésta dejaria los capitales contables en montos problematicos por el riesgo de no cumplir la
clausula de apalancamiento, y las empresas argiiian que, con el procedimiento de actua-
lizacién por costo histérico indizado, en una macrodevaluacion el activo no crece a la
misma velocidad que los pasivos en ddlares.

Por otra parte, actualmente se estudia la modificacion referente a la contabilidad
de impuestos diferidos, con la finalidad de homologar la norma correspondiente con las
de la FASB, la AcSB y la IASC. También en este caso, las empresas han manifestado su
preocupacién por el enorme efecto que, en muchos casos, producira este cambio en los
resultados de las mismas, toda vez que, hoy en dia, México no reconoce en la informacién
financiera esa parte del patrimonio que no es de los accionistas sino que le corresponde al
fisco; es decir, no se reconoce ese pasivo. Las empresas han hecho dos observaciones: una
de caracter técnico, curiosamente la misma razén que argiiia el Reino Unido el afio pasa-
do durante los debates sobre este tema, en el sentido de considerar que no se debe reco-
nocer el pasivo porque normalmente no se sabe cuando tendra que pagarse al fisco. Y la
otra, de caracter pragmatico: los resultados de las empresas ya estan castigados por la
crisis que azotd al pais en 1994, de la que no se acaban de recuperar, y, para colmo de
males, los contadores salen con una nueva regla que va a mermar el capital contable.

Otro obstaculo imprevisto con que ha tenido que enfrentarse el proceso de homo-
logacion en México tiene que ver con la necesidad de una reaccién mas pronta y eficaz a
los acontecimientos internacionales en la materia. Hoy en dia no se concibe un cuerpo
normativo en el primer nivel de calidad que carezca de monitoreo cercano de los proyectos
de normas y las normas aprobadas en lo tocante a los principios internacionales de con-
tabilidad. De nueva cuenta, subrayamos la necesidad de contar con el apoyo de profesio-
nales capaces y dedicados, cosa que, por desgracia, atin no sucede en México. Por esta
razon, el trabajo del CMPC es mas lento.

Otro obstaculo que es digno de mencion es el inevitable traslapamiento de los
campos de accion de quienes tienen por ley la facultad de dictar la reglamentacién conta-
ble y quienes ejercen una funcién semejante basandose sélo en la autoridad profesional y
moral. Por lo que hace a las empresas que cotizan en la bolsa, casi se ha eliminado este
obstaculo, aunque no es posible evitar totalmente las dificultades que pueden surgir del
enfrentamiento de criterios politicos con criterios de indole profesional. Esto se evidencia
por el hecho de que, en los altimos afios, la CNBV no ha establecido ninguna regla de
contabilidad que vaya en contra de un principio contable. Como se comenté anteriormen-
te, por largo tiempo los bancos desdefiaron los PCAGM, pero 1997 marcé un cambio
decisivo en esa postura. No obstante, existe una inercia que puede constituir un escollo
para lograr una homologacion integral. Si el CMPC no aprovecha temprana y eficazmente
la oportunidad que hoy le brinda la CNBV de convertirse en la entidad normativa profesio-
nal y de que la reglamentacién juridica sea paralela a la que rige para las empresas
publicas, se corre el riesgo de regresar a un pasado ya superado.

Experiencias que podrian desprenderse del caso de México
Se abordan en esta seccidn las posibilidades de que las experiencias mexicanas puedan
ser aprovechadas por otros paises de América Latina y el Caribe. Comenzaré por referirme

a cuatro aspectos que en nuestro pais no han resultado como hubiésemos deseado.

1) No cabe esperar un proceso sencillo y facilmente consensuado de los cambios que
implica la homologacién. Por ejemplo, es un hecho innegable que se vera afectada la
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informacién financiera que las empresas preparan cuando éstas colocan acciones en
la bolsa de valores. Hemos aprendido que la ortodoxia de los principios no puede estar
aislada de los aspectos pragmaticos de la realidad. En consecuencia, conviene dividir
el proceso en varias etapas y dejar para el final los aspectos puramente técnicos.
También hemos aprendido que la entidad fiscalizadora de empresas publicas o ban-
cos apoyara las decisiones de caracter técnico que impliquen homologacién interna-
cional, siempre y cuando no entren en juego consideraciones de indole politica que
la coloquen en situaciones muy incémodas.

Es preciso tener en cuenta y tomarse muy en serio que se necesitara una cantidad
enorme de recursos para llevar a cabo la investigacion y desarrollo necesarios para
establecer principios de contabilidad a nivel internacional. Actualmente, en nuestro
pais se esta replanteando el plan estratégico que, entre otras cosas, incluye la iden-
tificacién de fuentes de financiamiento que permitan mantener un cuerpo de inves-
tigadores que apoyen el proceso de homologacion.

En México, si el CMPC no encuentra la manera de que su labor sea mas rapida y
eficiente, se corre el riesgo de desaprovechar la oportunidad que se le ha brindado de
ser uno de los protagonistas del proceso mencionado. Como consecuencia, las auto-
ridades podrian volver a asumir sus funciones juridicas y mermar con ello la fuerza
moral del IMCP para dictar normas.

Desde luego, en México también hemos tenido experiencias positivas en el proce-

so de homologacion, y describo enseguida algunas de ellas.

1)

2)

3)

4)

5)

La decisiéon de emprender el proceso de homologacion, sefialadamente a partir de
1992, ha sido una de las mas afortunadas del CMPC y del IMCP. A medida que
avanzamos en el proceso, son evidentes los beneficios para el pais y para las empre-
sas. La meta es clara: homologar al maximo y bajar el costo del financiamiento.
Ante la posibilidad de simplemente adoptar los PCAG de la IASC o de algan otro
organismo similar, en México se decidi6 aprovechar el acervo existente y homologarlo
en todo lo pertinente a los requisitos internacionales. No nos parecié prudente abs-
traernos de un plumazo de las circunstancias econémicas y politicas particulares de
nuestro pais. No se descarta la posibilidad de que algan pais de América Latina o del
Caribe decida adoptar el mismo criterio. Sin embargo, creo que es aconsejable pon-
derar otras opciones antes de tomar la decisién definitiva.

En el proceso de homologacioén, el fortalecer la comunicacion y las relaciones con las
entidades legales que establecen los principios contables a fin de persuadirlas de
que se apoyen al maximo en el CMPC ha rendido estupendos dividendos. De manera
analoga, la comunicacién estrecha con los organismos intermedios empresariales
ha sido atinada.

En los aspectos propiamente técnicos de la homologacion, ha sido una enorme ven-
taja nuestra participacion en la ALCAN. Evidentemente, esta estrategia no es repeti-
ble en todos los casos, pero da la pauta para que otros paises del continente trabajen
en bloque, como ya lo estan haciendo los del Cono Sur, manteniendo al mismo tiem-
po contactos con la FASB, la IASC, la AIC y el COSRA, y también con algtun otro pais
latinoamericano, como Argentina, Chile o México.

Al concentrar la atencién en segmentos especializados, como los bancos, las asegu-
radoras y el sector gubernamental, muy desdefiados en el pasado, se esta logrando
que la homologacién de principios tenga una perspectiva integral, que es lo ideal.
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PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD EN
et VENEZUELA: ¢QUE ALCANCE
4 INTERNACIONAL TENDRAN?

ALBERTO KRYGIER!

En los ultimos decenios se ha modificado y ampliado significativamente la actividad empre-
sarial a nivel internacional. Existen hoy en dia empresas verdaderamente multinacionales
que operan en la mayoria de los paises del mundo, y algunas se aproximan a una escala
global. Esta evolucion esta acompanada de un creciente movimiento de capitales que, en
opinién de muchos analistas, es el motor de dicha expansién y que, aunado a cambios
tecnolégicos de gran alcance, esta dando coherencia organica al nuevo sistema empresarial.

Los accionistas, los inversionistas, los gerentes de empresas, los financieros, quie-
nes participan en los movimientos transnacionales de capital, las empresas multinacio-
nales y los gobiernos y sus entidades reglamentadoras necesitan un lenguaje comun
mediante el cual puedan entenderse y comunicar la situacién, las operaciones y las tran-
sacciones financieras de las empresas. Asi como personas de diferentes paises y culturas
necesitan compartir un idioma comun para comunicarse, quienes invierten capitales y
dirigen empresas necesitan compartir un sistema comun de declaracion de informacion
financiera por medio del cual puedan comunicar los aspectos financieros, econémicos y
operativos de la compariia.

Toda empresa cuyas actividades rebasen las fronteras de su propio pais requiere
normas de contabilidad comunes y uniformes que se apliquen en todos los lugares donde
opere. Esta uniformidad es necesaria para poder notificar resultados de cada segmento
de sus operaciones sobre las mismas bases que se aplican a otros segmentos. La declara-
cién de datos que puedan compararse es necesaria para fines internos y externos, es
decir, para el gerente y para el inversionista. Es necesaria en el ambito interno para poder
controlar eficazmente las operaciones, poder asignar adecuadamente los recursos, y po-
der evaluar y remunerar debidamente a los gerentes. Esto reviste mucha importancia
para establecer bases de referencia dentro y fuera del pais. La declaracién de datos com-
parables de todos los segmentos de una compania facilita ademas la notificacion coheren-
te de resultados consolidados a los accionistas, los acreedores y el ptiblico en general. Los
inversionistas, actuales y potenciales, y otros usuarios de los estados financieros requie-
ren un lenguaje financiero inteligible (que podria ser el de las normas globales de contabi-
lidad e informacion) para analizar los estados financieros de las empresas dondequiera
que estén ubicadas y evaluarlos en relacién con los objetivos de inversion.

La evolucion de la contabilidad ha sido paralela a la de los mercados financieros,
y a la vez necesaria para que se dé esta tltima. En afios anteriores, los mercados de
capital operaban unicamente dentro de las fronteras nacionales y los procedimientos
contables diferian de un pais a otro. Hoy en dia, los mercados nacionales de capital son

! Con la colaboracion de Donald R. Alves.
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componentes integrales de un mercado global. El nivel de inversién extranjera en Vene-
zuela y la inversién venezolana en mercados extranjeros han crecido significativamente
en proporcion al tamafio del mercado de capitales del pais y al nivel de su actividad
econdémica. La estrecha interrelacion de los mercados de capitales exige un lenguaje fi-
nanciero internacional con normas de contabilidad de aplicacién en todo el mundo (y en
algunos casos normas regionales) asi como una clara concordancia entre ellas.

¢Quién define los principios de contabilidad en Venezuela?

En la practica, los contadores publicos utilizan la frase “principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados” en los pronunciamientos profesionales, pero la frase esta sujeta a
ciertas limitaciones. Por ejemplo, en Venezuela, existe un orden reconocido de preceden-
cia encabezado por disposiciones de alcance nacional seguidas por las internacionales.

Existe la impresion de que algunos principios de contabilidad nacionales adopta-
dos recientemente no tienen aceptacién general debido a las complejidades econémicas
inherentes de los ajustes por inflacién y de la devaluacion de la moneda. Algunos pronun-
ciamientos financieros que van a usarse en el extranjero se basan en los principios adop-
tados por Estados Unidos y la Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad (co-
nocida como [ASC, siglas de su nombre en inglés International Accounting Standards
Committee) en lugar de basarse en las normas nacionales, o ademas de ellas. Los bancos
y las aseguradoras, las instituciones de ahorro, los fondos comunes de inversion y otras
entidades tienen que aplicar normas definidas por las instituciones locales de reglamen-
tacion (las superintendencias), que no son principios de aceptacién general aun cuando
en algunas casos son mas prudentes. Las normas de divulgacion de informacién de la
Comision Nacional de Valores (CNV) son reconocidas como principios de contabilidad de
aceptacion casi general. La frase “principios de contabilidad generalmente aceptados”
figura en leyes y documentos oficiales pero no se incluye su definicion.

Venezuela esta inserta en la esfera econdmica de influencia de Estados Unidos y
de la cultura anglosajona y tiende a dirigir la mirada hacia el Norte aunque sus raices
juridicas y su cultura tradicional estén principalmente en Europa. Venezuela considera a
México un hermano mayor y recientemente hubo un acercamiento con los paises del
Mercosur.

Como ocurre en el mercado financiero, la contabilidad sigue a los flujos de capital.
La vigorosa influencia que ejerce Estados Unidos se debe al peso que tiene ese pais en este
sector. A mediados de los afnos cuarenta se establecié la primera firma de contadores
publicos de Venezuela que prestaba servicios a empresas petroleras internacionales que
operaban en el pais desde hacia mucho tiempo. Esta firma instituy6 servicios de auditoria
y asesoramiento para la preparacion de estados financieros siguiendo los modelos que
imperaban en esa época en Estados Unidos.

Las industrias de manufactura y extraccion que florecieron en los afios cincuenta
eran de propiedad de inversionistas nacionales, el gobierno y empresas extranjeras. La
mayor parte del financiamiento provenia de bancos internacionales, casi todos ellos de
Estados Unidos. Ya se habian aceptado los principios de contabilidad y las normas de
auditoria que definia el American Institute of Certified Public Accountants (AICPA). En esos
dias, la profesién contable constituia poco mas que una asociacién de los mejores tenedo-
res de libros y especialistas en impuestos sobre la renta, a los que se denominaba técni-
cos contables. La contabilidad comenzé a ensefiarse a nivel universitario algunos afios
después. En consecuencia, hasta hace relativamente poco tiempo —principios de los afios
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setenta— las normas de contabilidad generalmente aceptadas carecian de toda especifi-
cacién sobre el origen de su aceptacion. Se entendia tacitamente que los principios em-
pleados en Venezuela eran los mismos que se utilizaban en Estados Unidos.

En 1973 se establecieron cuatro entidades que harian aportes fundamentales a la
preparacion de los estados financieros en Venezuela.

* Federacion de Colegios de Contadores Piblicos de Venezuela (FCCPV). La FCCPV esta-
bleci6 el orden en el que serian aplicados los principios. El nivel de mayor prioridad
corresponderia a las propias declaraciones de la FCCPV. Los principios del Instituto
Mexicano de Contadores Pablicos, A.C. (IMCP) se aplicarian en aquellos casos en que
la FCCPV no hubiera adoptado una posicion, y se aplicarian las normas del AICPA en
los casos en que ni la FCCPV ni el IMCP hayan establecido un precedente.

¢ Comision Nacional de Valores. La CNV emitié normas para la presentaciéon de estados
financieros de las empresas sujetas a su supervisién.

* Junta de Normas de Contabilidad Financiera (conocida como FASB, por su nombre en
inglés Financial Accounting Standards Board). La sustituciéon de la Junta de Principios
de Contabilidad (Accounting Principles Board) por la FASB, entidad estadounidense
con mucho mas recursos y un enfoque mas amplio, fue percibida en Venezuela como
una contribucion positiva a la bibliografia profesional de la época.

e Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC). Dado que los principios
de contabilidad estaban apenas en desarrollo en Venezuela cuando se establecio esta
comisién hace mas de veinte afios y dada la fuerte influencia que ejerce Estados Unidos,
sus repercusiones han sido limitadas.

Marco Juridico

Varias leyes (incluido el cédigo de comercio, la ley del banco central, la legislacién del
impuesto sobre la renta, la ley sobre el ejercicio de la contabilidad publica y la ley sobre
los mercados de capitales) contienen disposiciones sobre procedimientos comerciales y
contables que, en muchas situaciones, suscitan dudas y confusiones respecto al registro
de las transacciones y los estados financieros, pero ninguna de estas leyes establece
principios de contabilidad. Es necesario homologar esta legislacién y actualizarla confor-
me a los procedimientos modernos.

La Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras y la Super-
intendencia de Seguros sélo permiten la publicaciéon de estados financieros que observan
sus normas de medicion, y, por lo menos, sus normas de divulgacion de datos. Estas
reglas de divulgacion a menudo cobran mayor cobertura en la practica. Como resultado,
contrariamente a lo que sucede en otros paises (entre ellos Estados Unidos], las normas
de medicién venezolanas difieren de los principios contables que se aplican fuera de los
bancos y de las companiias de seguros. Las reglas introducidas recientemente exigen que
los estados financieros primarios que no estén consolidados y compilados de conformidad
con las reglas bancarias vengan acompafados de estados elaborados sobre la base de los
principios de uso general. Por lo tanto, habitualmente el dictamen de un contador publico
sobre un banco o institucion de crédito se refiere a las reglas bancarias (y las emitidas por
la Superintendencia de Seguros para su propia industria) como algo diferente de los prin-
cipios de contabilidad generalmente aceptados. Encontramos, sin embargo, que los prin-
cipios de contabilidad de esos establecimientos son en algunos casos mas prudentes que
los que supuestamente son de aceptaciéon general.
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En su forma actual, las nuevas normas de la Superintendencia de Bancos obser-
van mas que antes los principios que se aplican fuera del sector bancario. Se prevé, por lo
tanto, que desaparezca la distincién entre “normas” y “principios” y se despejen las prin-
cipales diferencias entre ellos a medida que se homologan los principios de contabilidad.

Federacion de Colegios de Contadores Piiblicos de Venezuela

Es importante comprender el orden en el que la FCCPV clasifica las fuentes de referencia.
A partir de 1997, comenzé a agrupar los principios aceptados en los cinco conjuntos de
pronunciamientos segin el siguiente orden:

(i) Las declaraciones y publicaciones de la FCCPV
(i) Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC)
(iii) Los pronunciamientos del IMCP
(iv) Los pronunciamientos de la FASB

(v) Los pronunciamientos de otros paises latinoamericanos en situacién econémica si-
milar a la de Venezuela.

Este orden difiere del que prevalecié durante dos décadas: las normas de Venezuela, luego
las de México y por ultimo las de Estados Unidos.

La mayoria de las declaraciones actuales se basan en estudios e investigaciones
de las disposiciones de la Junta de Principios de Contabilidad, la FASB, la IASC y el IMCP
y sus adaptaciones al entorno local, y algunas secciones responden tinicamente a situa-
ciones locales. Hasta hace poco la diferencia més significativa entre los principios adopta-
dos en Estados Unidos y en Venezuela (tal como fueron emitidos por la FCCPV) era que las
normas venezolanas permitian la amortizacion de los costos preoperacionales durante
varios afios. En Estados Unidos, estos costos figuran directamente en el estado de resul-
tados, lo que ejemplifica la influencia del contexto juridico en la evolucién de los princi-
pios contables.

Las variaciones en el valor de la moneda y en el costo de vida dieron lugar a
pronunciamientos de caracter puramente local. Las declaraciones actuales incluyen mu-
chos parrafos y enunciados tomados de las NIC o de las normas B-10 de México, pero no
necesariamente coinciden con todas las secciones de esas normas. Surgen situaciones
en las que es dificil determinar en qué medida estas declaraciones nacionales pueden
interpretarse a la luz de pronunciamientos de otros paises o si pueden utilizarse pronun-
ciamientos extranjeros como referencia.

Comision Nacional de Valores

Casi todas las normas de la Comisién Nacional de Valores se refieren a la divulgacioén de
datos y son, en efecto, una versién resumida de la regla S-X de la Comisién de Valores y
Bolsa de Estados Unidos (Securities and Exchange Commission, conocida por las siglas
SEC). En este sentido no contravienen las disposiciones de la FCCPV ni los principios
internacionales.
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Firmas y clientes

No cabe duda de que las principales firmas de contabilidad son vehiculos para la transmi-
sién de conceptos y la deteccion de nuevas situaciones. En muchas ocasiones, las publi-
caciones de las firmas de contadores piiblicos respaldana a la FCCPV y a las entidades de
reglamentacion. Estas ultimas tienden a solicitar sugerencias y a indagar por medio de
las firmas qué procedimientos se utilizan en otros paises.

No obstante, las firmas de contabilidad méas grandes no son las protagonistas de
la FCCPV. Los principales sectores industriales del pais se encuentran en una situacién
similar. La industria petrolera, por ejemplo, ha aplicado la norma de contabilidad finan-
ciera FAS 19 para declarar las cifras correspondientes a sus actividades de exploraciéon y
extraccién de petréleo, interpretdndola a la luz de las condiciones locales toda vez que
fuese necesario. Otras industrias de extraccién también recurren a directrices contables
de otros paises, lo que enriquece la doctrina local.

Influencia de otros paises

Como se sefial6, el orden de precedencia de la FCCPV en cuanto a las fuentes de princi-
pios (en ausencia de sus propios pronunciamientos) es NIC/México/Estados Unidos/
Ameérica Latina y, hasta hace poco, era México/Estados Unidos. No obstante, debe hacer-
se la distincion entre este orden y la influencia tradicional de estas fuentes de principios.
No cabe duda de que Estados Unidos ha ejercido la mayor influencia, seguido de México.
Queda por ver en qué medida se modificara esta situacién a medida que cobre mas promi-
nencia la IASC.

Una cuestién que se refiere a la precedencia y a la interpretacion de los principios
que han de aplicarse es el significado de las frases “pronunciamientos expresos” por parte
de la FCCPV y “principios . . . expresamente mencionados por el IMCP”. Para citar s6lo un
ejemplo, Venezuela tiene disposiciones concretas sobre la consolidacion de los estados
financieros y México tiene otras. Ambas son similares, pero en el caso de México se inclu-
yen elementos que no se encuentran en Venezuela. Huelga decir que Estados Unidos tiene
las propias y son considerablemente mas amplias. El enfoque es basicamente similar,
pero si se toman las disposiciones de Estados Unidos como base de comparacién, se llega
a la conclusién de que los dos documentos de América Latina no abarcan ciertos aspectos
que surgen ocasionalmente. Ahora bien, jdebera seguirse en su totalidad el documento
de Estados Unidos? 4O puede suponerse que Venezuela ha definido sus propios princi-
pios en esta esfera y que lo que no se encuentra en la declaracion de principios contables
no constituye parte integral de nuestra doctrina?

Esta cuestion revestira cada vez mas importancia en la nueva jerarquia de princi-
pios, en la que se recurre primero a las NIC (que son claramente genéricas en compara-
cion con las FAS) en ausencia de pronunciamientos nacionales. Como puede verse, es
importante establecer un conjunto de principios en consonancia con la situacién econé-
mica nacional.

Instituto Mexicano de Contadores Piiblicos

Es natural que los principios mexicanos influyan en los de Venezuela. Los boletines y
principios de contabilidad del IMCP se publican en espafiol. Provienen de un pais latino-
americano con una economia y una cultura similares a las venezolanas. Son principios
bien razonados y no difieren lo suficiente de los estadounidenses como para dar lugar a
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confusiones. Y, si bien su contenido es mas limitado que los de Estados Unidos, son
mucho mas sencillos y faciles de comprender. No obstante, hoy en dia son menos los
detalles que se incluyen en los boletines del IMCP que no se traten ya en las declaraciones
de la FCCPV, ademas de que existe una marcada tendencia en la profesion a hacer caso
omiso de los boletines y recurrir directamente a los pronunciamientos de Estados Unidos.

Comision de Normas Internacionales de Contabilidad

En los Gltimos atios se puso de manifiesto una marcada inclinacién a aplicar normas
internacionales de contabilidad. Pese a la influencia que ha tenido Estados Unidos en la
evolucién de su marco contable, la renuencia de ese pais a aceptar los pronunciamientos
de la IASC aparentemente ha obstaculizado su aceptacion a nivel mundial como lenguaje
comin. Debido a la vigorosa influencia de Estados Unidos en Venezuela, en los altimos
dos decenios se han percibido claramente estas discrepancias con las normas internacio-
nales. Algunos observadores abogan por la aplicacion general de los principios de conta-
bilidad generalmente aceptados de Estados Unidos (conocidos como GAAP) porque son de
mayor cobertura y mas estrictos con respecto a la divulgacion de datos en los estados
financieros. Actualmente este concepto esta perdiendo terreno en Venezuela. Como vere-
mos, algunas empresas ya han emitido pronunciamientos financieros basados en las
normas de la IASC sin hacer referencia alguna a los principios venezolanos.

Asociacion Interamericana de Contabilidad

La Asociacion Interamericana de Contabilidad (AIC) no desemperia una funcion significa-
tiva en Venezuela aunque el pais envia una numerosa delegacién a todas las conferencias
de la AIC y distribuye en el pais los informes de las conferencias. Esto se debe a que, en lo
que se refiere a asuntos econémicos, el referente de Venezuela es el Norte. Quizas se
prestara mas atencion a las conferencias a medida que el pais se abre al comercio mun-
dial en mercados de productos no petroleros. La nueva y mas alta ubicacién en la escala
de fuentes de consulta recomendadas por la FCCPV o la aplicacién de pronunciamientos
de otros paises latinoamericanos en situaciones econdémicas similares a las de Venezuela
también pueden dar los mismos resultados. Tal vez debamos analizar con méas detenimiento
esta secuencia cuando comencemos a pensar en la armonizacion.

Calidad de los principios de contabilidad de Venezuela

Los principios de contabilidad aplicados en Venezuela durante decenios de auge oficial e
incluso hasta hace poco (1982) no suscitaban ninguna preocupacion. Los principios esta-
dounidenses y mexicanos llenaban las lagunas en la escasa bibliografia nacional. Mas atn,
la economia estaba —o se suponia que estaba— en buena situacion y que existian relati-
vamente pocas dificultades con respecto a la contabilidad. El indice general de precios au-
menté 20% en 1979 y volvié a aumentar en un porcentaje similar en 1980. Pero no fue sino
hasta 1988 que Venezuela registré un incremento acumulado de la inflacién del 100% o mas
en tres afos, situacion que la FASB habia definido como signo de hiperinflacion.

Las consecuencias inmediatas para el contador publico fueron, entre otras: (1)
una acentuacion del viejo problema de la erosion técnica del patrimonio nacional, de
conformidad con el codigo de comercio, (2) incertidumbres sobre el tipo de cambio aplica-
ble a los pasivos en moneda extranjera, (3) dudas acerca del tipo de cambio para la con-
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versién de estados financieros a ddlares y otras monedas extranjeras y (4) el problema del
tratamiento de las pérdidas cambiarias. Las primeras dos de estas consecuencias, en
particular, fueron la prueba de fuego de los auditores independientes, pero no revisten
gran interés en este documento. Me referiré al primer y al 1ltimo puntos en el contexto de
los principios de contabilidad.

El codigo de comercio exige que se sigan ciertos pasos cuando el déficit de una
sociedad anénima excede su capital social en cierto porcentaje. Si tuviera que contabili-
zarse directamente todo tipo de costo o gasto preoperacional en investigacion y desarrollo,
cualquier reduccion del valor neto generaria problemas para muchas empresas que se
encuentran en la etapa de desarrollo de nuevos proyectos o en la etapa preoperacional.
En una situacion de inflacién y de crisis cambiaria se elevan estas cantidades, especial-
mente cuando gran parte de la maquinaria es importada o financiada en divisas. Para
evitar registrar esta pérdida en el balance general, se difieren y amortizan los costos de
esta indole. Este procedimiento diverge considerablemente del que establecen las FAS 2y
7. Por consiguiente, en 1983 la FCCPV formaliz6 el procedimiento, lo que constituyo6 la
primera divergencia formal con respecto a los GAAP de Estados Unidos, aunque no la
principal. Algunas empresas comenzaron a valorar sus activos fijos al costo estimado de
reposicién (revaloracion) debido a la inflacién y a los costos crecientes del financiamiento
en moneda extranjera. No existia ningan pronunciamiento local —y mucho menos de
Estados Unidos— para autorizar este método. Tampoco estaba autorizado por la Comi-
sién Nacional de Valores, pero esta entidad no lo invalidé al autorizar incrementos del
capital social como resultado de los excedentes generados.

En consecuencia, durante varios arios los dictamenes de los auditores indepen-
dientes contenian numerosas salvedades y reservas, pero siguié utilizandose el mismo
procedimiento. La Comisién Nacional de Valores, al reconocer la necesidad de plantear
una respuesta contable ante la inflacién, dio su consentimiento tacito. jEra un caso clasi-
co de un procedimiento de aceptacién general que los contadores piiblicos no considera-
ban un principio generalmente aceptado! Otra deficiencia era la falta de principios para la
importante partida de remuneraciones del trabajo en la columna del pasivo.

Pasemos ahora a la cuarta consecuencia de la lista: como registrar las pérdidas
cambiarias. En 1986, la FCCPV emitié una declaracion que autorizaba la amortizacién o
la inclusién de las pérdidas cambiarias en el costo de los activos fijos o de las mercancias
que dieran lugar a la deuda. Esta accién se justificaba en una NIC y en la literatura
profesional de algunos paises, pero no en la de Estados Unidos (posteriormente fue modi-
ficada por la Declaracion de Principios de Contabilidad No. 10, la DPC-10). La brecha se
ampliaba: los principios estadounidenses parecian ser poco adecuados para una econo-
mia inflacionaria en un entorno juridico no anglosajén. En 1991, la FCCPV emiti6 las
normas para la elaboracion de los estados financieros ajustados por efectos de inflacion
(DPC-10).

Durante tres afos, los nuevos resultados financieros ajustados podian presentar-
se inicamente como informacién complementaria. La modificacién quedé concluida en
1996 para efectos de los principios de la profesion. La FCCPV sostiene que los principios
de contabilidad generalmente aceptados se cumplen sélo mediante la presentacién de
estados financieros ajustados en funcién de la inflacién, lo que significa que se abandona
el concepto de costo histérico.

El periodo de ajuste de tres anos no fue suficiente para que la industria, el gobier-
no y la profesion se interesaran en las complejidades y consecuencias de esa decisién y la
estudiaran adecuadamente. Los bancos y las aseguradoras —dos sectores cuyo patrimo-
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nio sufria la erosion de la espiral inflacionaria— aparentemente no tenian necesidad de
aplicar la declaracién y no lo hicieron.

Esta declaraciéon —con sus muchas enmiendas— se asemeja a la mexicana y es,
desde el punto de vista conceptual, muy similar a la NIC 29, la FAS 89, la declaracion APB
33 (de la Junta de Principios de Contabilidad) y los modelos utilizados en los paises del
Mercosur. No obstante, confronté una vigorosa oposicion debido a que es muy compleja y
confusa. Esto se debe a la falta de una capacitacion oportuna, a deficiencias y lagunas en
el lenguaje de la norma y a otras causas, pero en su mayoria, a las dudas sobre la utilidad
y objetividad de los estados financieros y de la informacién resultantes. Existe, en parti-
cular, la opcién de reexpresar los estados financieros utilizando el indice general de pre-
cios o, si asi se prefiere, utilizar valores actuales para los activos fijos y las existencias. Es
por esta razén que el efecto de los ajustes difiere muchisimo entre las empresas cuyos
estados financieros serian de otra manera similares. Ademas, las tasas de inflacion varian
seglin la region y el sector industrial. Las ganancias o pérdidas producidas por las varia-
ciones del valor de la moneda se reflejan simultdneamente en los resultados del afo pese
a que una parte de ellas puede no haberse realizado y a que el efecto sobre los dividendos
puede no haberse sentido durante el mismo periodo financiero. La relacién entre ganan-
cias inflacionarias y pérdidas cambiarias puede cobrar un sesgo significativo cuando no
existe una correspondencia razonable entre el aumento del indice de precios y la devalua-
cién de la moneda.

Huelga decir que las empresas venezolanas confrontaban pesadas deudas en el
pasado. Con la revocacion del régimen cambiario este endeudamiento se ha moderado
pero sigue estando dominado por la deuda en moneda extranjera. Como resultado, algu-
nas empresas que se encuentren en una situacion financiera débil se apoyan en las utili-
dades netas que figuran en los estados financieros ajustados para fines de distribucién de
dividendos (como consecuencia del beneficio contable derivado de la conversién de los
pasivos netos), cuando no deberian haberlo hecho asi. Y, aunque quiza sea menos perju-
dicial, otras han incluido en su capital social el excedente derivado de la revaloracién de
los activos fijos que probablemente nunca seran reemplazados a los valores estipulados.
Las publicaciones técnicas profesionales y la Comision Nacional de Valores aportan pocas
directrices para la declaracion de dividendos.

No hay ninguna duda de que en épocas de alta inflacién es sumamente complica-
do —si no imposible— presentar la informacion financiera ideal. Lo mas importante para
la aplicacién de la norma ha sido presentar la informacioén en una moneda constante. Sin
embargo, dados los altibajos de una economia como la venezolana, se ha considerado
apropiado expresar el valor de los activos fijos y de las existencias de mercancias a su
valor de reposicion (la norma homéloga es la FAS 121 de Estados Unidos). A este procedi-
miento se le dio el nombre poco elegante de “método mixto”. No es homogéneo porque
combina valores actuales y pasados, pero estos montos no deben exceder el valor de uso,
que simplemente restringe ese valor al ingreso futuro descontado. Esta es otra discrepan-
cia con respecto al principio de moneda homogénea. Es decir, surgen complicaciones
cuando los estados financieros se presentan en una moneda corriente y a un valor que no
excede el valor de mercado. La ironia es que pese a estas complicaciones en el balance
general y en el estado de resultados, en paises de alta inflacién es el flujo del efectivo lo
que recibe atencion especial de las entidades de financiamiento y de los inversionistas.

El propésito de este capitulo no es considerar si estos efectos son consecuencia de
un sistema de contabilidad deficiente o de una mala interpretacién de la informacion que
se suministra en los estados financieros. El hecho es que los ajustes por efectos de la
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inflacién no reciben la comprension y el respaldo de los que deben gozar los principios
contables. La mayoria de las empresas aplican la declaracién en sus estados financieros
primarios y tratan de entenderla. Otras no la aplican y aceptan las reservas resultantes
en los dictamenes de los auditores, centrandose en estados financieros denominados en
moneda extranjera sin hacer el ajuste por inflaciéon. La compaiiia petrolera nacional, en
sus informes anuales, no presenta sus estados financieros principales en moneda nacio-
nal ajustados por inflacion, sino que publica estados financieros denominados en déla-
res, aplica las normas internacionales de contabilidad, publica estados financieros en
bolivares a valor nominal como informacién complementaria, y aplica todos los principios
generalmente aceptados en el pais salvo el ajuste por efectos de inflacion. Queda por ver
en qué medida se generalizara cualquiera de estas practicas.

Otras empresas de extraccién y manufactura se encuentran en situaciones simi-
lares. Ninguna de las companias mas grandes ha decidido dejar de presentar estados
financieros en bolivares ajustados por inflacién, aunque la mayoria de ellas no podria
hacerlo porque estian sujetas a las normas de la Comision Nacional de Valores.

Una posible respuesta seria cumplir con los principios nacionales pero al mismo
tiempo distribuir, dentro y fuera del pais, estados financieros elaborados en base a las
NIC o a las FAS. Algunas empresas lo estan haciendo de esta manera. Esto podria ser lo
mas razonable e inteligente hasta que haya mas orden en este ambito. En conclusién, la
inflacion, la devaluacién y sus variaciones estan complicando los principios de contabili-
dad y la preparacion de informacién financiera a tal punto que los estados financieros
estan perdiendo credibilidad y aceptacion (véase el recuadro 4.1).

¢ Coémo pueden homologarse los principios de contabilidad?

Hemos implicado que la labor de la FCCPV en cuanto a la elaboracion de principios esta
cobrando impulso, pero se requiere mas participacién y colaboracién para unificar las
normas entre las entidades nacionales, la profesién, los accionistas, los banqueros, las
superintendencias y los usuarios de la informacién financiera. Asimismo se ha reconoci-

Recuadro 4.1, Situacién actual de los principios de contabilidad en Venezuela

* Los principlos venezolanos se basan en los enunciados por la FCCPV y, cuando no abar-
quen clertos aspectos, en una serie de pronunciamientos de otros paises clasificados segin
el peso que se les da en Venezuela.

* Se ha demostrado que los principios estadounidenses no son totalmente aplicables ni
apropiados.

* Se reconoce la utilidad de los principios mexicanos y de las normas de la IASC.

» Sibien existen pocas leyes, se cuenta con numerosas reglas de divulgacion de informacién
emitidas por la Comisién Nacional de Valores.

* Se hace la distincion entre los denominados principios generalmente aceptados y las nor-
mas de las superintendencias gubernamentales.

* Lainclusién de ajustes por inflacién se basa principalmente en pronunciamientos de otros
paises, que sin embargo no se comprenden o aceptan del todo en Venezuela.

* Comienzan a utilizarse las NIC como modelo para los pronunciamientos nacionales.

* Es posible que se incorporen o adapten las NIC y/o las FAS en los principios nacionales.
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do que la inflacién y la devaluacién estan socavando la eficacia de los principios naciona-
les y el uso de la moneda nacional en los estados financieros.

Discrepancias con otros sistemas

Las deficiencias en la divulgacion (o preparacién) de informacién son minimas. Muchas
firmas de contabilidad utilizan programas basados en los requisitos de la IASC y de la
SEC, ademas de los de la Comisién Nacional de Valores y las disposiciones nacionales.
Las discrepancias entre los principios obedecen a mediciones de valor.

Con respecto a las discrepancias entre los principios de la FCCPV y los de la IASC,
es obvio que uno de los problemas es que las reglas que sigue Venezuela contradicen las
de la IASC, con respecto a lo que se exige o se admite. Por ejemplo, Venezuela permite
diferir los costos preoperacionales de manera mas liberal que la NIC 9, y ademas exige la
inclusién de una “apreciacién negativa” (conocida como débito comercial en algunos pai-
ses) como parte del valor neto consolidado de un grupo, en tanto que la NIC 22 la conside-
ra un crédito diferido.

Una razén del namero minimo de discrepancias es que varias normas admiten
alternativas. Por ejemplo, mientras que la IASC contintia aceptando el método diferido
para efectos del impuesto sobre la renta, Venezuela puede seguir utilizando la vieja norma
APB 11 (el método diferido es “permisible” en la NIC pero parece que esti a punto de
abandonarse). Las discrepancias tienden a elevarse a medida que se eliminan alternati-
vas de las normas NIC, lo que obligara a una definicién concreta.

La situacion difiere con respecto a las discrepancias con los principios estadouni-
denses. Los boletines mexicanos y, al menos en teoria, las normas NIC se ubican en un
orden de preferencia mas alto. Sin embargo, en la practica, atin no se sabe en qué medida
las empresas y los contadores profesionales pondran en practica la modificacion reciente
de la secuencia que da mas preferencia a las NIC que a las FAS. Es dificil modificar viejos
habitos y, ademas, para algunos contadores la flexibilidad de las NIC, que esta desapare-
ciendo, no es suficiente. Por razones de simplicidad, la SEC no considera que los contro-
vertidos ajustes por inflacién constituyan una discrepancia con respecto a los GAAP de
Estados Unidos.

Si bien no es mi intencion presentar un inventario detallado de las diferencias en
la secuencia FCCPV/IASC/IMCP/FASB, cabe mencionar algunas:

¢ Meéxico permite aplicar el concepto de costo directo en la valoracién de las existencias
y, en teoria, este método es admisible en Venezuela.

* Las NIC prescriben el ajuste de los estados financieros de una filial extranjera en
funcién de la inflacién, seguido de su reconversion al tipo de cambio vigente para fines
de consolidacion. Este método no esta aprobado en Estados Unidos, sobre todo cuan-
do no existe asimetria entre los niveles de inflacién y devaluacién.

¢ Se observan varias diferencias —no necesariamente de gran impacto— en las técnicas
de consolidacién y en la aplicaciéon del método de participacién en el valor neto.

* Si una empresa venezolana aplicara las normas de contabilidad mexicana en los
casos de arrendamiento financiero (lo que que tradicionalmente no se hace pese a
que el pais no tiene normas propias en este ambito), descubriria diferencias con
Estados Unidos.

¢ En la consolidacién, se amortiza la apreciacién neta en un plazo maximo de 20 afos
en Venezuela, en comparacion con 40 anos en Estados Unidos al menos en teoria.
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Opciones

Cada pais deberia contar con un conjunto de principios basicos en consonancia con su
propio entorno cultural, econémico y juridico. Aparte de esto surgen dos dificultades:

() El pais puede volverse dependiente de normas ajenas a las condiciones locales. Por
ejemplo, los GAAP de Estados Unidos fueron preparados en un pais industrializado
y en una cultura que no necesariamente los hacen adecuados para paises con cultu-
ras diferentes y en otras etapas de desarrollo. Ademas, se basan en negociaciones
entre diferentes agentes y en intereses que responden a situaciones peculiares.

(i) Se emiten normas locales para aspectos sobre los cuales ya se ha adquirido amplia
experiencia en todo el mundo.

Se da por hecho que la FCCPV extendera considerablemente su serie de declaraciones
bajo el titulo de principios de contabilidad generalmente aceptados. También se da por
hecho que se lograra cierta armonizacion entre estos principios y las normas de las
superintendencias aunque no necesariamente en el futuro inmediato. Con todo, han sur-
gido las siguientes dudas:

e ¢ Divergiran los pronunciamientos nacionales de los extranjeros?

e Cual sera la influencia predominante sobre los principios nacionales: la IASC o la
FASB?

e Utilizaran las empresas que recurren al financiamiento extranjero las normas NIC o
las FAS en lugar de los principios nacionales?

La pregunta global es en qué medida se asemejaran los principios de contabilidad
estadounidenses e internacionales o, en caso de que no lleguen a coincidir, en qué medida
la SEC, en particular, y otras entidades consideraran a las NIC aceptables en Estados
Unidos.

Seguramente queda claro que las normas venezolanas no estan, en teoria, muy
alejadas de las de 1a IASC, pero auin no existe una adecuada armonia entre ambas. Por un
lado, las normas venezolanas sirven de modelo en los pronunciamientos recientes y las
normas de la IASC se reconocen como una segunda fuente de referencia. Por otro lado, la
FCCPV ha emitido en los ultimos seis anos aproximadamente el mismo nimero de pro-
nunciamientos y enmiendas que en los veinte afios precedentes y cabe esperar que siga
redactando sus propias normas. Los principios estadounidenses estan profundamente
arraigados y la preferencia general es optar por cierto grado de detalle en las FAS en lugar
de recurrir a matrices mas amplias de las normas de la IASC; ademas, las normas FAS
cubren temas que ain no tratan las NIC (la industria de extraccion es un ejemplo de
particular importancia para Venezuela).

El proceso podria constar de tres etapas. La primera etapa seria incluir a modo
referencia todas las NIC como principios de contabilidad generalmente aceptados en Ve-
nezuela, y la segunda seria incluir, también como referencia, ciertos pronunciamientos de
la FAS para complementar, pero sin contradecir, la primera etapa. La segunda etapa
permitiria la inclusién, bajo el encabezado de “principios de contabilidad generalmente
aceptados en Venezuela” de las normas de la Superintendencia de Bancos y las FAS
relativas a sectores especificos de la industria que son esenciales para la economia nacio-
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nal, por ejemplo, €l petréleo y el gas. La tercera etapa seria emitir pronunciamientos
nacionales o incluir excepciones de aplicacién nacional cuando sea necesario. Esta etapa
es muy importante y permitiria la cobertura de cuestiones peculiares al pais y eliminaria
ademas NIC alternativas que se perciben en Venezuela como inadecuadas.

La armonizacion de los principios venezolanos y estadounidenses es una cuestion
diferente, por las razones que se exponen a continuacién. Venezuela esta mas cerca de
Estados Unidos pero, al mismo tiempo, més alejada porque se interponen las otras nor-
mas alternativas como las de la IASC y las del IMCP. La doctrina de Estados Unidos no es
muy especifica en lo que se refiere a la contabilidad en un entorno inflacionario, y el
pronunciamiento sobre impuestos diferidos atrae a muy pocos adeptos fuera de Estados
Unidos. Mas auin, se dice que muchas filiales de empresas matrices estadounidenses
siempre tendran que observar los GAAP de Estados Unidos y, si también van a utilizarse
las FAS en el pais, ¢por qué no aplicarlas en forma universal? Esta proposicién carece de
fuerza intrinseca y, en pocas palabras, no es “politicamente correcta”. La solucién no es
imponer los conceptos estadounidenses en todo el mundo sino internacionalizar o globalizar
a Estados Unidos. Supongamos una migracion a las NIC similar o no a lo que he recomen-
dado, recordando que la migracién podria ser en su lugar hacia las FAS. sCuadles serian
los obstaculos, las cuestiones logisticas y las posibles consecuencias en este escenario?
Las respuestas a esta pregunta no pueden ser categdricas porque las situaciones difieren.

Las tinicas distorsiones que merecen especial atencion son las que surgen de lo
que se conoce con el nombre desacertado de contabilidad inflacionaria. Las NIC por si
solas no lograrian eliminarlas, y las FAS no podrian resolver los problemas que se plan-
tean. Ambos sistemas permitirian la reexpresién de las cifras en funcién de un indice
general de precios, con la incertidumbre resultante sobre la obtencién de los resultados
en funcién de la posicion de la moneda y las consecuencias de cualquier desequilibrio
entre la inflacién y la devaluacion. Las NIC verian con benevolencia el concepto de valor
corriente de activos no monetarios, pero las FAS lo aceptarian inicamente en un contexto
que mostrara los efectos de la inflacién.

Las distorsiones se reducirian, en cambio, por las presiones a utilizar el délar o
alguna otra moneda fuerte en los estados financieros que se envian al exterior. Este deta-
lle es importante porque una razén para hacerlo seria evitar la aplicacién de la contabili-
dad inflacionaria, pero no seria totalmente valido porque cuando la empresa opera en
moneda local sno engendra sus propias distorsiones el hecho de utilizar el délar como
moneda de expresion de los estados financieros?

Impacto de la armonizacién

Actualmente muchos contadores estan efectuando todo tipo de conciliacién, analisis y
explicacion para que el lector interprete los estados financieros en el “lenguaje” de las FAS
o de las NIC. Esto se logra, pero a veces no de manera ortodoxa. Sin embargo, este aspecto
reviste importancia. Seria sumamente conveniente que quienes rigen los destinos de la
profesion contable hablen al unisono ante la comunidad empresarial, los bancos y el
mercado bursatil dentro y fuera del pais y ante quienes heredaran nuestra profesion.
Cuanto méas numerosas sean las discrepancias en la metodologia y las dificultades en la
interpretacion y menos claridad exista, menor confianza habra en el producto, como ha
ocurrido hasta ahora.

De una u otra manera, todo usuario estima sus resultados, valor neto, etc. a su
manera. La armonizacion de principios (prefiero llamarla fusion) obviaria o facilitaria esta
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labor para muchos y ayudaria a otros a entenderla mejor. No cabe duda de que va a
modificarse la utilidad neta. Varias empresas se han apresurado a aplicar ajustes por
efectos de la inflacién con la expectativa de obtener mejores resultados, y en una propor-
cion similar desechan el método porque no estan conformes con lo que ven. Dejando de
lado la inflacién, sin embargo, los estados financieros que se preparan en Venezuela en la
actualidad no difieren de manera radical de los que se presentarian aplicando solamente
las NIC o las FAS.

En teoria, tendra que cambiar de todas maneras la ensefianza sobre los principios
de contabilidad generalmente aceptados en Venezuela. Hasta ahora se habia basado en
las FAS, y las NIC se mencionaban en segundo término. En la secuencia formalizada por
la FCCPV en 1997, este orden de precedencia deberia invertirse, pero aun asi, deberian
ensefiarse también las normas de la Comision Nacional de Valores y las reglas de otras
superintendencias. La armonizacién simplificaria el sistema y mejoraria la formacién pro-
fesional al centrarse con mas precision en las doctrinas importantes. Debe ampliarse la
capacitacién y la comunicacién, extendiéndola a todos los usuarios de informacién finan-
ciera, dado que en este sentido la brecha es muy ancha.

Las fuentes de referencia utilizadas por las superintendencias son las de América
Latina y Estados Unidos. Sin embargo, los 6rganos gubernamentales de reglamentacién
no delegan facilmente sus facultades. Los 6rganos de reglamentacién de Venezuela se
verian muy afectados si se armonizan los principios de la FCCPV con las NIC o con los de
Estados Unidos.

La informacién financiera debe reconocer acontecimientos de caracter econémico
y comercial que rebasan su realidad juridica. No obstante, las leyes comerciales deben
prescribir el registro y la declaracion de transacciones comerciales y financieras. Si no lo
hacen, habria un vacio juridico en el que la informacién no tendria importancia alguna
para las decisiones de caracter legal que deben tomar las empresas, como en el caso de
los incrementos de capital y de pago de dividendos. Esto es lo que ocurre en Venezuela:
las leyes no contemplan cambios de moneda ni principios contables novedosos como la
reexpresion y la conversion de estados financieros, ni los efectos de unos sobre otros.

La comunidad empresarial aceptaria de buen grado cualquier armonizacion de
principios venezolanos con los aceptados en los mercados financieros del exterior, cuales-
quiera que sean. Gran parte del sector empresarial (nacional y extranjero) no tiene con-
flanza en los ajustes por inflacién ni en el cambio radical de posicion de la profesién
contable en los ultimos afios. Tampoco le hace gracia tener que elaborar un segundo
conjunto de estados financieros para satisfacer a los lectores de otros paises.

Es interesante observar que en 1996, después de utilizar los principios estadouni-
denses para la informacién complementaria durante tres anos, la principal comparia
petrolera del pais opté por utilizar las NIC para sus estados financieros primarios. No
debemos arribar a la conclusién de que todo empresario necesariamente escogera las
NIC, porque las FAS tienen una tradicién mas clara y son obligatorias para los estados
financieros que deben enviarse a empresas matrices estadounidenses

No obstante, el sector empresarial desea contar con un punto de referencia y en
general acepta lo que acepte el mercado financiero. Cuanto mas se internacionalicen las
operaciones y las fuentes de financiamiento de una empresa, menos interés tendra ésta
en los pronunciamientos locales. La etiqueta no es su consideracién prioritaria; lo que la
empresa desea es preparar un solo conjunto de informes, o dos, que pueda entender y
considere satisfactorios para sus fuentes de financiamiento y sus inversionistas, cum-
plan con las leyes y reglamentos aplicables, y sean titiles para la gestion de sus empresas.
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Ya hemos visto algunas sefnales de reaccion politica ante la formalizacion de los
principios que no son estrictamente de origen nacional:

¢ Los reglamentos y los contratos con empresas gubernamentales se refieren habitual-
mente a los “principios de contabilidad generalmente aceptados en Venezuela”.

e Las superintendencias gubernamentales tienden a utilizar como referencias las de
origen estadounidense y latinoamericano.

* Las superintendencias gubernamentales han sido cautas, por no decir lentas, en in-
cluir en sus propias reglas un método contable que tenga en cuenta la inflacién.

* No seria aceptable la aplicacion generalizada de los principios de Estados Unidos.

La interpretacion de estas seflales —algunas de ellas se contradicen mutuamente— es que
no se suscitaria una fuerte objecién a un conjunto de pronunciamientos de origen inter-
nacional (sobre todo si se trata de las NIC en lugar de las FAS) siempre que los contadores
profesionales nacionales determinen que son de aceptacion general en Venezuela.

Papel de los mercados financieros

Cuatro entidades primarias influyen en los mercados financieros venezolanos: los bancos
nacionales, los bancos internacionales, los mercados bursatiles nacionales y los merca-
dos bursatiles internacionales. La cuarta categoria incluye los principales inversionistas
institucionales que adquieren valores de conformidad con las reglas 144A. Dos entidades
adicionales —los accionistas nacionales y las compafiias matrices en el extranjero— ya
han sido mencionadas. Ninguna de estas entidades difiere en gran medida en cuanto a la
informacion financiera que espera recibir.

Si bien el sistema bancario venezolano es muy pequeno en relaciéon con la deman-
da del mercado, los principales bancos nacionales desean estados financieros fidedignos y
faciles de comprender en la misma medida que sus competidores internacionales que
operan dentro y fuera del pais. Es verdad que tienden a pensar en términos de la moneda
nacional y, hasta cierto punto, en términos de las entidades individuales de un grupo
consolidado. Algunos banqueros, a semejanza de los analistas de los mercados bursitiles
de Venezuela, no dan mucha importancia a los ajustes por inflacién. Los grupos familiares
que eran la envidia del mundo empresarial en decenios pasados, asi como las empresas
tan buscadas en el mercado de valores en los afios ochenta, desde hace un tiempo estan
a punto de sufrir una liquidacién forzosa o han sido adquiridas por acreedores extranjeros
pese a los resultados aparentemente satisfactorios que han arrojado durante afios. Lo
mas comun es que las empresas incurran en deudas en divisas que figuran en los libros
como una utilidad cambiaria que no se materializa [y que nunca se realiza porque el tipo
de cambio se ajusta a una paridad realista! Lo que ocurre es que los mercados financieros
no saben leer, pero en su opinién, son los contadores los que no saben escribir.

Hoy en dia soélo tres empresas venezolanas cotizan en la Bolsa de Nueva York
certificados americanos de depoésito de acciones extranjeras (ADR}. Unas pocas empresas
emitieron valores a grandes inversionistas en el marco de la regla 144A. Muchas em-
presas de tamarnio mediano de propiedad total de inversionistas nacionales envian sus
estados financieros al exterior. En una declaracién reciente, la FCCPV incluyé una dispo-
sicién separada sobre la forma en que estas empresas deberian convertir los estados
financieros que presentarian en el exterior.

Tarde o temprano son las reglas de la SEC las que dan la pauta. No son la dltima
palabra para empresas que no han caido dentro de su esfera de supervisiéon, pero son la
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medida de la calidad de los estados financieros incluso para empresas que obtienen
financiamiento fuera de Estados Unidos y de sus mercados bursatiles. Como todos sabe-
mos, estas reglas son menos exigentes de lo que eran para las empresas emisoras de
valores establecidas fuera de Estados Unidos. Estados Unidos considera que la SEC ha
hecho mucho para facilitar el acceso a los mercados de capital del pais. En el exterior se
cree que, si bien esto es cierto, la SEC podria hacer méas. Afortunadamente existe cierto
consenso en que este “mas” incluye un acercamiento entre los GAAP de Estados Unidos y
las normas de contabilidad de otras jurisdicciones.

En el caso de los paises que no pueden trabajar casi dia a dia con la FASB como lo
hace Canada, las NIC ofrecen un vehiculo de acercamiento. Las empresas venezolanas
tratan con bancos internacionales; algunos de estos bancos habitualmente solicitan in-
formacién financiera para cumplir con los principios de Estados Unidos, en tanto que
otros la solicitan para cumplir con los principios de la IASC. Cuando la SEC finalmente
acepte las NIC como medio adecuado para la presentacién de informacion financiera —y
esperamos que lo haga pronto— esos bancos probablemente solicitaran estados financie-
ros que observen las NIC o los GAAP.

Funcién del auditor independiente

Las auditorias efectuadas por contadores piblicos en el ejercicio independiente de su
profesién son parte integral del mercado financiero de Venezuela, ademas de la demanda
de estos servicios por parte de empresas matrices en el extranjero. La auditoria externa
sigue siendo un servicio en plena expansion.

Los bancos nacionales, el Banco Central de Venezuela, varios ministerios, la Co-
misiéon Nacional de Valores, la Superintendencia de Bancos y las empresas mas grandes
e intermedias que celebran acuerdos entre ellas incluyen en sus reglas y contratos una
referencia a estados financieros certificados por contadores publicos, posiblemente agre-
gando la frase “en cumplimiento con normas de contabilidad generalmente aceptadas”.
Desde los afios cincuenta toda firma internacional de contadores piiblicos importante
tenia una sucursal en el pais, a la cual las disposiciones juridicas les exigian una razén
social constituida exclusivamente por los nombres de los socios de nivel senior. Las em-
presas mas grandes tenian conexiones con algunas firmas extranjeras, pero eran exclusi-
vamente firmas nacionales de prestigio establecido. No existe ningun programa de revi-
sion en el marco del cual una firma evalie los procedimientos de otra.

La profesion contable abarca las asociaciones de contadores pablicos, cuyos miem-
bros, a su vez, tienen titulo universitario y eligen a los funcionarios que se ocuparan de la
publicacion de principios de contabilidad, entre otras funciones. Los profesionales que
representan a firmas internacionales participan poco en la labor de los comités perma-
nentes y del directorio de la FCCPV. Los miembros de los comités son nombrados por el
directorio, cuyos integrantes, a su vez, son elegidos por delegados de las asociaciones de
los diferentes estados venezolanos.

Algunos de los socios y gerentes de estas firmas, grandes y medianas, son docen-
tes en catedras de contabilidad y administracién de las principales universidades de Ve-
nezuela. Ademas, estos profesionales conducen muchas de las reuniones técnicas de la
profesién y organizan seminarios que estan abiertos al publico. Esto explica la amplia
divulgacion de los principios de contabilidad y de las normas de auditoria nacionales e
internacionales.

No existe mecanismo alguno para dar voz ni voto a los distintos destinatarios (el
sector empresarial, el mercado de valores, los inversionistas y los bancos, las dependen-
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cias de gobierno, los trabajadores, etc.) en la elaboracién de principios y otras actividades
de la FCCPV y sus asociaciones afiliadas.

Actualmente la contaduria publica es una silla con varias patas: grandes empre-
sas, firmas intermedias y pequefias, la FCCPV y las universidades. Sus medidas difieren
entre ellas y sus alianzas son inestables. Seria realmente muy conveniente buscar un
mayor acercamiento entre todos.

En Venezuela no hay definiciones genéricas para la expresién “normas de auditoria
generalmente aceptadas”, aunque la frase se utiliza en todos los dictimenes y otros docu-
mentos de los auditores. A diferencia de los principios contables, nadie ha definido un
orden de precedencia para recurrir a los pronunciamientos de entidades extranjeras so-
bre temas en los cuales se carece de normas nacionales. Seria dificil defender la tesis de
que esta frase significa menos en Venezuela que en Estados Unidos. Quiza es por eso que
el codigo de ética de la FCCPV, al hacer referencia a que una auditoria cumple con las
normas de auditoria generalmente aceptadas promulgadas por la federacién, agrega la
posibilidad de que puedan cumplir con las normas de aplicacién o aceptacién general en
la profesién y la comunidad.

La FCCPV ha publicado once boletines que definen normas sobre temas especifi-
cos como la confianza en el control interno y en la labor de los auditores internos. Todas
se basan en los enunciados de las normas de auditoria del AICPA. En el pais circulan
ampliamente las traducciones de esta serie de normas estadounidenses realizadas en
México, asi como los boletines que publica el IMCP. Las normas de la Federacion Interna-
cional de Contadores (IFAC) probablemente sean menos conocidas en Venezuela.

La FCCPV ha promulgado asimismo una norma sobre el dictamen del contador
publico independiente. Esta declaracion, que incluye dictimenes modelos, sigue las pau-
tas de la SAS 58 (Statements on Auditing Standards) del AICPA pero hace excesivo énfasis
en la manera en que la inclusion o la exclusion del ajuste por inflacién influye en el
dictamen a expensas de otros aspectos. Algunas firmas no aplican esta declaracion en
todos sus detalles —sin socavar la confianza del lector sobre el informe financiero— pre-
cisamente porque, como en el contexto de los principios de contabilidad, la inclusion de la
frase “generalmente aceptados” en un pronunciamiento no garantiza la aceptacion si la
norma demuestra ser insatisfactoria en la practica.

El cédigo de comercio exige el nombramiento de un comisario en cada empresa
publica, cargo que equivale al de inspector fiscal o al de auditor en otros paises. Este
funcionario tiene el derecho ilimitado de inspeccién y supervision de las operaciones de la
empresa. El auditor debe ser graduado universitario en administracién de empresas, eco-
nomia o contaduria publica. Por lo general, las empresas medianas y grandes nombran a
un comisario (una persona) y a auditores externos (generalmente una firmaj y el comisa-
rio basa su aprobacién en el dictamen de estos ltimos. Cuando el comisario es contador
priblico —sobre todo si ejerce la profesion de manera independiente— normalmente la
certificacién de los estados financieros no es mas que una forma modificada del dictamen
convencional que cumple con las normas de auditoria, y por lo regular €l comisario se
limita a emitir este informe. La Comisién Nacional de Valores no permite que el comisario
de una empresa sea al mismo tiempo miembro de la firma de contadores ptublicos inde-
pendientes que realiza la auditoria de esa empresa, porque piensa que esta dualidad de
funciones constituye un conflicto de intereses.

La Comision Nacional de Valores, la Superintendencia de Bancos y algunas otras
entidades han examinado los documentos de trabajo de varias firmas en los tltimos arios,
como lo han hecho peritos nombrados por tribunales que investigaron los bancos que
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quebraron en los primeros afos de este decenio. No obstante, no se tiene conocimiento
publico de que se haya entablado alguna vez un juicio contra una firma de contadores
publicos, por ejemplo, ni de que una superintendencia de gobierno haya impuesto sancio-
nes significativas.

A comienzos de la reciente y aguda crisis bancaria, algunos contadores de bancos
publicos independientes figuraban en una larga lista de personas acusadas por el juez
que investigaba la complicidad en el delito de falsificacién de estados financieros, tratan-
dolos como si fueran ejecutivos o directores de la institucion financiera y sujetos a res-
ponsabilidad civil y penal. Los cargos contra estas personas fueron desestimados por
otro tribunal.

Durante la larga investigacién judicial de los bancos, instituciones de crédito y
banqueros acusados de acciones fraudulentas, lo que dio lugar al cierre de una docena de
establecimientos, los contadores profesionales se preguntaron si los jueces entendian el
significado de una auditoria independiente y de un dictamen de los estados financieros.
Recientemente asumio la direccion de la Superintendencia de Bancos un grupo de perso-
nas con amplia experiencia y competencia establecida. Esto fortalecié enormemente la
imagen de esta entidad regulatoria, aunque la legislacién que la rige tiene que ampliarse
y adaptarse a la coyuntura actual con base en la experiencia recogida en Venezuela y en
otros paises.

Se ha realzado el prestigio de la profesién, al menos ante los ojos de observadores
serios del sector privado, gracias a la divulgacion de excepciones, objeciones y negativas a
emitir dictimenes que algunas firmas han incluido en sus informes.

¢Qué enseilanzas pueden extraerse?
La experiencia de Venezuela nos ofrece las siguientes enserianzas:

e Designacion de “generalmente aceptados”. Como regla, los principios de contabilidad no
gozan de aceptacién simplemente porque se indique que son “generalmente aceptados”.
Los procesos por los cuales se emiten estos principios han de revisarse para que puedan
participar activamente en su elaboracion contadores profesionales, accionistas, empresa-
rios, gerentes, inversionistas, entidades regulatorias, y contadores ptiblicos que ejerzan la
profesion independientemente, asi como usuarios en general. Ademés, deberan intentarse
las vias mas adecuadas para que, si fuera necesario, las leyes y regulaciones puedan
seguir las rutas adoptadas por estos principios y puedan evitarse lagunas juridicas y
contradicciones. También debera darse consideracién a los aspectos de comunicacion,
capacitacion, y examen y evaluacion con base en la experiencia.

* Medicién de los efectos de la inflacién. La economia tiene un impacto fundamental
sobre la informacién financiera y su eficacia para satisfacer las necesidades de quie-
nes la utilizan. Lamentablemente, son dificiles de neutralizar los efectos negativos de
la inflacién sobre esa informacién, sobre todo si las leyes comerciales no prevén estas
situaciones y sus efectos. Esto cobra mas importancia cuando una empresa esta muy
endeudada en moneda extranjera y opera en una economia en la que la inflacién y la
devaluacion siguen trayectorias diferentes: los resultados obtenidos pueden ser difici-
les de interpretar y los efectos muy negativos.

s Diversidad de acuerdos. Quienes escriben y quienes leen los estados financieros pro-
curan adoptar el marco conceptual que mejor les permita comunicar la informacioén.
Las entidades que regulan el mercado de valores se interesan principalmente en prote-
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ger al inversionista. Las que regulan los bancos se interesan fundamentalmente en
proteger al depositante. Las organizaciones que proporcionan financiamiento se inte-
resan en la informacién homogénea sobre estructuras de costos pero también en los
flujos del efectivo para poder evaluar la capacidad de pago y la continuidad de la
empresa. El accionista debe interesarse necesariamente en el desemperio de la geren-
cia —la forma en que mantiene el capital— ademas de la rentabilidad en la empresa.
Todo el mundo desea informacion fidedigna, clara, pertinente, comparable y puntual
para poder analizarla a la luz de sus propios objetivos e intereses.

¢ Incorporacién de normas establecidas. A los profesionales de un pais que no tiene aun
una doctrina bien documentada o experiencia suficiente les convendria adoptar, por
referencia o adaptacion, pronunciamientos de uso internacional y modificarlos en res-
puesta a las necesidades locales tras un extenso analisis. Mas atn, cuando un pro-
nunciamiento local es esencialmente un resumen de uno internacional, o cuando se
insertan grandes secciones de otra declaracion sin discusién o explicacién sobre su
aplicacién, se genera confusién en torno al grado en que un documento sustituye al
otro. Ademas, cuando las circunstancias locales difieren de las internacionales, se
requiere un tratamiento especial local.

* Armonizacién entre los principios de Estados Unidos y las normas internacionales de
contabilidad. En la situacién venezolana las NIC son sumamente tutiles para fines de
analisis. En situaciones que exigen pronunciamientos que las NIC no cubren o que no
satisfacen las necesidades especificas de Venezuela, puede recurrirse a los GAAP de
Estados Unidos. No obstante, el objetivo no debe ser incluir algunos principios
automaticamente como una especie de apéndice sino tener un soélo conjunto de nor-
mas integradas y coherentes que sirven a las necesidades de los usuarios. Habria mas
armonizacién entre los principios venezolanos y los del resto del mundo si hubiese
mayor homologacion entre los principios de Estados Unidos y los de la IASC.

En conclusion, la FCCPV confronta la gran responsabilidad de ayudar a insertar
la profesién y el sector empresarial de Venezuela en la economia internacional. Sélo logra-
ra el éxito si abre de manera inteligente sus puertas y procura obtener las ideas y la
colaboracion de todas las partes interesadas, como lo han hecho otros paises y profesio-
nes contables de culturas similares a la nuestra. En este capitulo hemos sugerido algu-
nas vias posibles. Los lideres de la profesién seguramente tendran otras y estoy seguro de
que encontraran una solucién satisfactoria. Confio ademas en que las organizaciones
internacionales podran ayudarnos en esta tarea.



TRANSICION A PRINCIPIOS DE
CAPITULO CONTABILIDAD GLOBALMENTE
ACEPTADOS

AiLviN CARLEY

En esta monografia se describen las condiciones necesarias para pasar de las normas de
contabilidad y auditoria vigentes en América Latina y el Caribe a normas de contabilidad
mundialmente aceptadas y a la aplicacion uniforme de normas de auditoria aceptadas
internacionalmente. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) estda sumamente intere-
sado en la adopcién de los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA) de
Estados Unidos o las normas de contabilidad de la Comisiéon de Normas Internacionales
de Contabilidad (IASC). El deseo de efectuar esta transicion surge de la necesidad de un
mayor grado de divulgacién y comparabilidad de la informacién financiera para prestata-
rios, inversionistas, 6rganos reguladores y otros usuarios de estados financieros. Las
diferencias en los principios contables que llevan a una falta de comparabilidad disminui-
rian considerablemente con este cambio, se comprenderia mejor la necesidad de revelar
informacién financiera y se aplicarian las normas con mayor uniformidad.

Las diferencias en los principios de contabilidad que se usan en todo el mundo
son un problema serio que es necesario resolver. Desde su fundacién en 1973, la IASC ha
estado trabajando diligentemente para mejorar la calidad de los principios de contabili-
dad a fin de que puedan utilizarse a nivel internacional. Aunque todavia no ha alcanzado
esa meta, ha realizado un progreso importante, con la promulgaciéon de 33 normas. Ha
demostrado que es una organizacién técnica competente y soélida, dispuesta a dedicar
mucha energia a la consecucién de sus metas, y que es flexible en su manera de encarar
problemas dificiles. Asimismo, se ha ganado el respeto y el apoyo de otras organizaciones
profesionales importantes, como la Junta de Normas de Contabilidad Financiera (Financial
Accounting Standards Board, FASB) de Estados Unidos y otras entidades comparables
dedicadas a la formulacioén de normas en otros paises, 6rganos regulatorios gubernamen-
tales y empresas multinacionales. Esta elaborando un conjunto de normas “basicas” que
sometera a la consideracién y aprobacion de la Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores (OICV), habiéndose fijado el plazo de marzo de 1998 para concluir esta tarea.!
La IASC se ha ganado mi apoyo y recomiendo al Banco Interamericano de Desarrollo y a
otras instituciones multilaterales de desarrollo que apoyen estos cambios.

Con normas y practicas de auditoria que sigan de cerca los lineamientos de las
normas de auditoria generalmente aceptadas (NAGA) del Colegio de Contadores Publicos
de Estados Unidos y las recomendadas por la Federacion Internacional de Contadores
(International Federation of Certified Public Accountants, IFAC), reforzadas por un proce-
so riguroso de evaluacién por especialistas reconocidos, aumentaria considerablemente

! El plazo de marzo de 1998 no se cumplié. La IASC prevé concluir la formulacion de los principios basicos para
fines de 1998.
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la credibilidad de la opinion de los auditores y la utilidad de los estados financieros
auditados.

Esta conferencia sirvié de foro para tratar el tema de la transicion a las PCGA de
la IASC o de Estados Unidos, alinear las normas y practicas de auditoria con las NAGA de
la IFAC y examinar diversos asuntos relacionados con los planes de ejecucién. En el resto
de la monografia usaré el término “transiciéon” para referirme a ambos cambios. En el
programa organizado y en las conversaciones entre los participantes se hizo hincapié en
las ventajas de la transicién, lo cual espero que lleve a su aceptacion por los participantes
en la conferencia.

Dedicaré el resto de esta monografia a diversos aspectos del proceso de transi-
cioén, a fin de que sirva de plan de trabajo para avanzar y ayude a las organizaciones
multilaterales de desarrollo a adoptar una posicién sobre la forma en que pueden apoyar
estos cambios.

Opciones para la adopcion de los PCGA de la IASC o de Estados Unidos

Los paises de Ameérica Latina y el Caribe tienen cinco opciones para efectuar la transicion
a los PCGA de la IASC o de Estados Unidos:

1)  Efectuar la transicién completa, de una vez, en todas las empresas. La ventaja princi-
pal de esta opcidon es la eficiencia: se hara la transicién en una sola operacion. De
esta forma, el costo serd menor y todas las empresas adoptaran los nuevos PCGA al
mismo tiempo, lo cual sera beneficioso para los usuarios de estados financieros.
Ademas, se enviara una fuerte sefial de que el pais esta listo para participar en los
mercados de capitales internacionales. Existe la creencia, que yo comparto, de que
la presentacién de informacién financiera excelente, especialmente la plena divulga-
cién (que instila confianza), contribuye a disminuir el costo del capital y mejora la
reputacién y el valor llave de una firma, que le reportan una mejor receptividad en el
mercado.

2) Efectuar la transicién completa, de una vez, en todas las empresas, adoptando los
PCGA de la IASC o de Estados Unidos, pero con las excepciones que se necesiten
segtin la situacién o los requisitos econémicos o juridicos locales. Podria haber situa-
ciones especiales en las cuales la realidad econdmica se exprese mejor con el trata-
miento segiin un PCGA local determinado que no sea invalido para los PCGA de la
IASC o de Estados Unidos. Asimismo, el gobierno podria exigir que a ciertos sucesos
u operaciones se les dé un tratamiento determinado. (Un buen ejemplo seria el tra-
tamiento contable de las pérdidas de divisas de muchas compafias de Tailandia
como consecuencia de la devaluacién reciente del baht.) En aras de la plena divulga-
cién, habria que revelar las modificaciones en notas a los estados financieros, expli-
cando las razones y la indole de las modificaciones.

3) Efectuar la transiciéon utilizando PCGA locales para todas las empresas, pero modifi-
candolos en la medida de lo necesario para cumplir los PCGA de la IASC o de Estados
Unidos. Esta opcién implica un gasto menor. No cabe duda de que es menos costoso
tratar las excepciones que efectuar un cambio completo. Sin embargo, esta opcion
seria mas dificil de poner en practica porque los usuarios de estados financieros
tendrian que confiar en que todos los autores y auditores conozcan suficientemente
los PCGA de la IASC o de Estados Unidos para sefialar todos los casos en que se
necesiten ajustes a fin de cumplir dichos PCGA. Por lo tanto, el riesgo de que los
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estados financieros no se cinan plenamente a los PCGA de la IASC o de Estados
Unidos seria mayor, lo cual implicaria un costo adicional debido al menor grado de
confianza de los usuarios de los estados financieros.

4) Efectuar la transicién aplicando los PCGA de la IASC o de Estados Unidos primero en
los bancos y otras compariias cuyas acciones se cotizan en bolsa (en el pais o en
bolsas de valores extranjeras), mientras que las demds empresas efectuarian la tran-
sicién gradualmente, durante un periodo determinado. La ventaja principal de esta
opcion es que daria mas tiempo para incluir a todas las empresas en el proceso de
transicién, mientras que las empresas que efectiian operaciones mas delicadas pa-
sarian rapidamente a los PCGA de la IASC o de Estados Unidos. La desventaja seria
la lentitud con que se incorporaria a todas las empresas en el proceso de transicion.

5)  Efectuar la transiciéon aplicando los PCGA de la IASC o de Estados Unidos primero en
los bancos y en todas las companias que, en el futuro, puedan usar las normas “basi-
cas” planeadas de la IASC para la inscripcién cruzada. Esta opcién tiene la ventaja
de que todos los bancos efectuarian la transicion rapidamente, y las companias que
planeen usar las normas basicas estaran listas para usarlas para la inscripcion
cruzada en cuanto se aprueben. Esta opcioén también daria mas tiempo para que
todas las empresas efectien la transicion. Sin embargo, eso podria percibirse tam-
bién como una desventaja debido a la demora del proceso.

¢ Cual de estas opciones es preferible? Aunque se podrian presentar argumentos a
favor de la opcién que parece mas ventajosa, creo que la primera es la acertada por cinco
razones. Primero, si se efectiia la transicién de una vez, en vez de caer en la ineficiencia
que implica repetir el proceso, se realizara un ahorro considerable. Segundo, el caracter
decisivo de la ejecucion del proceso en todas las empresas al mismo tiempo las motivara.
Tercero, los usuarios de los estados financieros, entre ellos accionistas, prestamistas,
érganos reguladores y otros, se beneficiaran considerablemente si todas las empresas
usan el mismo conjunto de normas. Cuarto, todas las empresas podran recurrir a la
inscripcién cruzada de valores (y tal vez conseguir financiamiento con mayor facilidad en
otros casos) cuando se aprueben las normas béasicas con ese fin. Quinto, los usuarios
externos de estados financieros se daran cuenta de que todas las empresas del pais estan
utilizando los PCGA (que ellos probablemente conoceran), de modo que tendran un mayor
grado de confianza.

El proceso de transicién

Un cambio tan importante debe ser introducido por entidades apropiadas, o sea, los orga-
nos encargados de formular normas de contabilidad y auditoria. Sélo con un proceso de
este tipo los principios resultantes seran verdaderamente “principios de contabilidad ge-
neralmente aceptados”. En la mayoria de los paises, las entidades que introduzcan este
cambio seran las organizaciones profesionales de contadores piiblicos; en los paises don-
de las normas se establecen por ley, seran los érganos legislativos pertinentes.

En mi opinién, el Banco Interamericano de Desarrollo debe desempenar las si-
guientes funciones en esta tarea:

1} Proporcionar a los organismos encargados de establecer normas, sean del sector
privado o gubernamentales, informacién y asistencia de indole general para que
comprendan cabalmente los PCGA de la IASC o de Estados Unidos.
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2) Dar a conocer las normas de la IASC al publico en general, especialmente los autores
de estados financieros y los auditores.

3) Asistir en la preparacion de programas para ensenar las normas de la IASC.

4) Colaborar en la creacion de programas para ensefiar normas y practicas de auditoria
aceptables internacionalmente.

5)  Preparar una bibliografia de libros y articulos sobre los PCGA de la IASC y de Esta-
dos Unidos y sobre practicas de auditoria aceptables internacionalmente.

6) Examinar el efecto de la transicién en asuntos tales como estipulaciones de contra-
tos de préstamo, requisitos regulatorios en materia de declaracion de datos, divulga-
cién de cambios en los principios de contabilidad y mayores requisitos en materia de
divulgacion de informacion, especialmente con respecto a instrumentos financieros.

7) Proporcionar asistencia en el establecimiento de un programa de evaluacion por
homéologos que se lleve a cabo por medio de las principales organizaciones profesio-
nales de contadores, supeditado a la aprobacion y supervisiéon de la comision de
valores y bolsa de cada pais.

8) Facilitar la creacién de otros programas de supervision apropiados.

Las partes interesadas en el proceso de transicién

El apoyo de ciertas organizaciones y personas especialmente importantes sera indispensa-
ble para el éxito de la transicién. Habria que pedirles su opinion por medio de notas escritas
y visitas personales. Algunas de estas organizaciones y personas son las siguientes:

1) Encargados de establecer normas: organizaciones del sector privado, como asocia-
ciones profesionales, y entidades gubernamentales (probablemente 6rganos legisla-
tivos) que desempefien esta funcion.

2) Entidades gubernamentales encargadas de la supervisién o vigilancia del proceso de
normalizacién (como las comisiones de valores y bolsa y las superintendencias de
bancos de Ameérica Latina y el Caribe), representantes de 6rganos legislativos que
desempefian esta funcién y autoridades tributarias que deban tener en cuenta las
nuevas normas de contabilidad a efectos de la tributacién.

3) Socios de firmas de contadores que se encarguen de auditar estados financieros.

4) Educadores que deban incorporar las normas de la IASC o de Estados Unidos en los
programas de estudios.

5) Representantes de empresas cuyos estados financieros seran preparados de confor-
midad con los PCGA de la IASC o de Estados Unidos (empresas generales, institucio-
nes financieras, etc.).

El papel del gobierno en el proceso de transicién

La participacién y el apoyo del gobierno seran sumamente importantes para la transicion
y las tareas subsiguientes de seguimiento y supervision. El grado de participacién del
gobierno dependera del sector (publico o privado) al cual corresponda la tarea de estable-
cer normas de contabilidad y auditoria.

En los paises donde el sector privado establezca las normas, habra que tener en
cuenta el papel de las entidades gubernamentales, entre ellas las comisiones de valores y
bolsa, las superintendencias de bancos y las autoridades tributarias de América Latina y
el Caribe.
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Es muy probable que las comisiones de valores y bolsa participen activamente en
la formulacién de normas de contabilidad y auditoria. Por consiguiente, es indispensable
que acepten los PCGA de la IASC o de Estados Unidos, asi como las normas y practicas de
auditoria aceptadas internacionalmente. Cabe esperar que todos los paises miembros de
la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV) acepten dentro de poco las
normas de la IASC para la inscripcién cruzada. La aceptacién y el apoyo de los superin-
tendentes de bancos son fundamentales. La presentacion correcta de informacién finan-
ciera es muy importante para los superintendentes en el desempefio de sus funciones. En
algunos paises, la legislacion tributaria y los PCGA estan estrechamente relacionados. La
informacion preparada para la declaracién de datos financieros se usa también con fines
impositivos, de modo que las autoridades tributarias estan sumamente interesadas en las
normas de contabilidad (como es de suponer, los 6rganos legislativos de esos paises tam-
bién estaran muy interesados en las normas de contabilidad). En otros paises, la contabi-
lidad con fines tributarios y la contabilidad para la declaracién de datos financieros, a
pesar de que presentan numerosas diferencias, se armonizan mediante la asignacion del
impuesto sobre la renta. En estos paises, las autoridades tributarias estan menos preocu-
padas por las normas de contabilidad para la declaracion de datos financieros, aunque
bien podrian tener la necesidad de comprender las normas de contabilidad financiera en
el caso de transacciones complicadas.

En los paises donde la normativa depende del gobierno, hay que prestar especial
atencién al apoyo de los 6rganos legislativos, las comisiones de valores y bolsas, los su-
perintendentes de bancos y las autoridades tributarias. Si la tarea de normalizacién in-
cumbe al gobierno, es probable que las normas que se usen con fines contables sean muy
similares a los principios de contabilidad que se usen para preparar las declaraciones de
impuestos.

Parece claro que, sea el sector privado o el gobierno quien establezca las normas,
se necesitara una relacion profesional entre los autores y los usuarios de estados finan-
cieros y distintos elementos del gobierno. Asi debe ser porque ambos grupos tienen mu-
cho interés y responsabilidades con respecto a la presentaciéon de informacién financiera
y mucho que ganar con las mejores normas de contabilidad y auditoria que existan. El
establecimiento de una estrecha relacién profesional entre las distintas partes llevara
indudablemente a la formulacién de normas de mejor calidad y a la presentacién de
informacion financiera confiable.

Establecimiento de pautas detalladas para la transicién

La transicion implicara un esfuerzo importante que afectara a muchas personas. Se debe-
rian preparar planes minuciosos y pautas razonablemente detalladas para alcanzar los
objetivos en un plazo apropiado. Las pautas detalladas deberian abarcar asuntos tales
como los siguientes:

1) Distribucién de las normas internacionales de contabilidad (PCGA de la IASC), y tal
vez de los PCGA de Estados Unidos, a los paises de América Latina y el Caribe en
inglés, francés, portugués o espanol, segiin corresponda.

2) Preparacion de material educativo (tema que se trata en la seccion siguiente) y distri-
bucién del material en los paises de América Latina y el Caribe.

3) Coordinacién con organizaciones tales como la IASC, la FASB, el Colegio de Conta-
dores Publicos de Estados Unidos (AICPA) y las firmas internacionales de contado-
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res que puedan proporcionar asistencia con el material educativo, traducciones y
otras tareas.

4) Informacion relacionada con la comunicacién entre las partes que intervengan en la
transicién, incluidas las funciones y responsabilidades de distintas personas, su
direccién, los métodos de comunicacion preferidos y otros datos que faciliten la co-
municacién.

5) Cronograma de la transicién, con plazos para el inicio, las distintas etapas del plan
de transicién y su conclusién.

Programas de capacitacion

Habra que preparar diversos programas de capacitacién para los distintos grupos que
intervengan en la transicién. Los programas deberian abarcar normas internacionales de
contabilidad y practicas de auditoria, asi como procedimientos aceptables en todo el mundo.
Esta tarea consistira en la preparacion de material para el curso, incluida la seleccion de
textos apropiados; la planificacién de los cursos, incluida la preparacion del programa de
estudios, el calendario, el personal necesario, etc.; arreglos para ofrecer los cursos, selec-
cionar a participantes apropiados, fijar horarios y lugares, etc.; y el establecimiento de
métodos de supervision y control, como evaluaciones de los cursos y procedimientos para
garantizar que los cursos sean de buena calidad.

Aunque los PCGA de la IASC y las NAGA de la IFAC seran los temas principales de
los cursos, posiblemente sea necesario incluir los PCGA y las NAGA de Estados Unidos
hasta cierto punto. Muchas personas de América Latina y el Caribe, tanto autores como
usuarios, ya conocen los métodos estadounidenses de declaracion de datos financieros y
auditorias, de modo que el enfoque de los cursos seria muy diferente.

Evaluacién a cargo de homélogos

Sera sumamente importante contar con un programa de evaluacién independiente a car-
go de homoélogos para las practicas de auditoria de las distintas firmas. Un programa que
demuestre que en América Latina y el Caribe se estan aplicando normas y practicas de
auditoria internacionalmente aceptadas aumentara en gran medida la credibilidad de las
opiniones de los auditores.

Una vez aceptada la idea del programa de evaluaciéon a cargo de homoélogos se
debe asignar la tarea de su desarrollo (que incluye la obtencién de asesoramiento y asis-
tencia de paises que tengan programas bien afianzados) a fin de llevarlo adelante. Las
partes que se encarguen del programa de evaluaciéon a cargo de homélogos en cada pais
probablemente deberian ser las organizaciones profesionales de contadores piiblicos, bajo
la supervision de la entidad que desemperie funciones equivalentes a las de una comisién
de valores y bolsa.

Traduccién de normas y otros materiales pertinentes

Gran parte del material debera traducirse a los idiomas que se hablan en América Latina
y el Caribe. El material consiste en las normas internacionales de contabilidad (las cua-
les, hasta la NIC 32, han sido traducidas al espariol), un texto apropiado, la guia del
Colegio de Contadores Publicos de Estados Unidos para auditores y contadores, que se
titula “Banks and Savings Institutions”, y el material del curso que esté en inglés.
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Cronograma de la transiciéon

Espero que el proceso se inicie poco después de esta conferencia. Cada elemento del
proceso debera programarse con un plazo determinado para la transicion, del siguiente
modo: “los principios de contabilidad que se adopten como resultado de la transicién
entraran en vigencia para todos los ejercicios econémicos a partir del 31 de diciembre de
1998” (u otra fecha apropiada). La responsabilidad de establecer el cronograma de ejecu-
cién ciertamente incumbe a cada pais. Debo sefialar solamente que, cuanto antes se
haga, mas pronto se cosecharan los frutos. Entretanto, se deberia establecer un cronograma
para tratar temas tales como la comunicacién con diversas organizaciones y personas
importantes que no hayan estado presentes en esta conferencia y cuya participacién en el
proceso sea deseable, la elaboracién de los programas de capacitacién y de pautas deta-
lladas para el tratamiento de diversos asuntos, la creacién de un programa de evaluacion
por homdlogos y un programa de traducciones.

Seria demasiado prematuro establecer ahora cronogramas especificos y detalla-
dos para avanzar en estos campos, pero ese proceso se abordard en cuanto recibamos
comentarios de los participantes en la conferencia sobre esta monografia y el proceso de
transicién en general.

Algunos comentarios finales

La presentacién de informacion financiera tiene ciertas caracteristicas muy importantes,
especialmente cuando se realiza a nivel internacional. A continuacién mencionaré algunas:

Comparabilidad de la informacién financiera. Si los principios de contabilidad no
tienen muchos elementos en comun, la informacién financiera sobre comparias
similares en distintos paises no servira para comparar su valor. Eso es suma-
mente importante para los inversionistas, los prestamistas, los analistas y otros.

Uso de principios de contabilidad y normas de auditoria internacionalmente acep-
tados. Los ejecutivos de instituciones internacionales de crédito, sean del sec-
tor privado o del sector publico, asi como los ejecutivos de muchas otras enti-
dades, tendran mucha mas confianza en los estados financieros si han sido
preparados de conformidad con principios de contabilidad internacionalmente
aceptables y estan acompafados de la opinién de un auditor basada en normas
de auditoria aceptables internacionalmente y avalada por un sélido proceso de
evaluacién por homoélogos.

Calidad de las normas de contabilidad. Huelga decir que los PCGA deben ser de
buena calidad. Creo que la IASC estd dedicada a esta meta. Asimismo, las
normas “basicas” deben ser aprobadas por la OICV antes que sean aceptadas
para la inscripcién cruzada, lo cual afiade otra garantia de la calidad de las
normas “basicas”. La calidad de las normas de contabilidad de Estados Unidos
también ha sido reconocida durante muchos aros.

La credibilidad de la presentacion de informacién financiera es absolutamente
indispensable, especialmente en lo que atafie a la divulgacién de informacién
financiera.
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Valor econémico agregado. Un alto grado de confianza en los estados financie-
ros puede disminuir el costo del capital. Esta confianza también facilitara el
proceso de inscripcion de valores. Una vez hecha la transicion a los PCGA de la
IASC o de Estados Unidos, la actualizacién de los principios de contabilidad
sera mas facil y menos costosa. Lo mismo ocurrira con las normas de auditoria.

Habiendo tenido el placer de trabajar con contadores profesionales y empresarios
de América Latina y el Caribe por muchos afios y habiendo participado en el ambito de la
presentacién de informacién contable y financiera internacional por lo menos durante
una década, estoy entusiasmado con las ventajas de la transicién para los paises de
Ameérica Latina y el Caribe. Creo que la adopciéon de PCGA de la IASC o de Estados Unidos
y de NAGA de la IFAC o de Estados Unidos contribuira en gran medida a una mejora de
las caracteristicas antedichas. Espero que mi entusiasmo sea contagioso y logre imbuir el
pensamiento de los lectores.
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