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Artículo de reflexión resultado de investigación

Resumen
En el escrito se pretende realizar un acercamiento teórico y conceptual a los estándares inter-
nacionales de información financiera, a la luz de los planteamientos de la hipótesis del mercado 
eficiente desde Eugene Fama y de algunas críticas y cuestionamientos que otros teóricos 
como Hyme han realizado a su fehaciente creencia en la eficiencia de los mercados, para ello 
se estudiaron artículos de reflexión e investigación desde el campo de la teoría financiera y 
desde la teoría contable, que por un lado ofrecen una comprensión de los aspectos que ca-
racterizan a un mercado como eficiente y las fricciones y falencias que se encuentran en los 
postulados predominantes por la corriente financiera liderada por Fama desde 1970, y cómo 
estos postulados han permeado y obstaculizado el proponer un modelo contable que dialogue 
con su contexto político, social y ético, para en última instancia concluir que en el mercado hay 
asimetrías y preguntas que aunque en la práctica resultan aparentemente obvias, el afán de la 
corriente financiera por modelar la realidad y contrastar modelos empíricos en un entorno de la 
racionalidad de los agentes ha eludido que el mercado está permeado por la especulación, la 
volatilidad, las motivaciones, interés y expectativas de sus usuarios.

Palabras clave
Estándares internacionales de información financiera; Eficiencia del mercado; Información fi-
nanciera; Asimetría de la información.

Abstract
The paper intends to make a theoretical and conceptual approach to international standards 
of financial information, in the light of the proposals of the efficient market hypothesis from 
Eugene Fama and some criticisms and questions that other theorists like Hyme have made 
to its authoritative belief in the efficiency of markets, with this purpose, articles of reflection 
and research were studied from the field of financial and accounting theory, which on the one 
hand offer an understanding of the aspects that characterize a market as efficient and frictions 
and shortcomings that are found in the predominant postulates by the financial trend led by 
Fama since 1970, and how these postulates have permeated and hampered the proposal of 
an accounting model that dialogues with its political, social and ethical context, in order to 
conclude that in every market there are asymmetries and questions that although in practice 
result apparently obvious, the eagerness of the financial current to model reality and contrast 
empirical models in an environment of agent rationality has eluded that the market is permeated 
by speculation, volatility, motivations, interest and expectations of its users.

Keywords
International standards of financial information; Market efficiency; Financial information; 
Information asymmetry.
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Introducción

Eje de discusión

El proceso de financiarización de la economía ha incidido en las decisiones normativas frente a los principios y 
métodos contables que deberán acogerse en el contexto colombiano. Se entiende

la financiarización como un aumento de la importancia del capital financiero que se traduce en el creciente 
protagonismo económico y político de los agentes que lo representan y, por tanto, en el incremento de su 
capacidad para imponer sus intereses (Medialdea y Sanabria, 2013, p. 198).

Bajo la lógica de la financiarización, al proceso y gestión productiva se le superponen los rendimientos y las 
tácticas financieras.

Eugene Fama, quien en el 2013 fue merecedor del Premio Nobel de Economía por sus aportes empíri-
cos sobre los precios de los productos financieros, que ofrecieron una racionalización del funcionamiento del 
mercado financiero y del comportamiento de los inversores racionales ante la incertidumbre y volatilidad que 
se presenta en dichos mercados; será un referente en el análisis del proceso de normalización contable. Se 
hará una revisión general de algunos de los aspectos que, según Fama (1970), permiten que un mercado sea 
eficiente, a lo que agrega que un mercado eficiente es aquel donde los precios son siempre un reflejo completo 
de la información disponible; estos planteamientos de la teoría económica financiera se constituyen, sin duda, 
en aseveraciones que soportan la filosofía de los Estándares Internacionales de Información Financiera.

Por otra parte, Hyme (2003) hace una revisión crítica de los postulados de Fama para evidenciar que no son 
nuevos y que su teoría es tan vaga, que no es posible pretender valorar la asignación de recursos por el simple 
comportamiento de sus precios en la Bolsa; se cuestiona porqué se le atribuye a Fama (1970) la teoría de los 
mercados eficientes, aun cuando otros académicos como Samuelson (1965) propusieron el “juego equitativo”, 
a lo que Hyme (2003) responde:

Ese cambio de terminología se impuso, y muchos piensan que Fama propone una nueva teoría. En realidad, 
el uso de la palabra “eficiencia” no se debe a la casualidad: resulta de un cambio ideológico importante, sobre 
lo que puede ser el papel de los mercados financieros en la asignación de recursos (p. 71).
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En Colombia, el proceso de regulación internacional se materializó con la Ley 1314 de 2009 que dio vía 
política y jurídica para iniciar el camino de adopción de la estandarización internacional liderada por el Consejo 
de Estándares Internacionales de Contabilidad (IASB); como ente encargado se designó al Consejo Técnico de 
la Contaduría Pública, para que presente el plan de trabajo y las propuestas para la normalización técnica de 
las normas contables, financieras y de aseguramiento de la información (Ley 1314, 2009).

Parte de las diferencias presentadas entre el Decreto 2649 de 1993 (Presidencia de la República de Co-
lombia) y el marco conceptual para la información financiera (Consejo de Normas Internacionales de Conta-
bilidad, 2010), radican en los objetivos, usuarios y cualidades de la información contable. Mientras el primero 
contempla una gama de objetivos de la contabilidad asumiendo que la misma apoyará y fortalecerá aspectos 
de planeación, gestión y proyección empresarial, determinación de las responsabilidades fiscales, control y 
evaluación de las operaciones e impacto social, frente a múltiples propósitos, múltiples usuarios que requieren 
de la contabilidad; por el contrario bajo la filosofía internacional, la contabilidad se entiende útil si sirve a los 
intereses de inversores, prestamistas, acreedores actuales y potenciales.

Claramente, son dos orientaciones distintas, “el enfoque de la regulación ha transitado de la reglamentación 
de prácticas para la producción de la contabilidad financiera, al planteamiento de principios para la producción 
de reportes financieros” (Gómez, 2004, p. 159); desde la óptica internacional, el énfasis se da al resultado final 
del proceso y su pertinencia y relevancia estará determinada por la utilidad que le genere a los usuarios exter-
nos, relegando la función interna que cumple o debería cumplir la contabilidad, como seguimiento y control de 
los recursos productivos.

Metodología de abordaje

La metodología utilizada es de carácter cualitativo, desde una perspectiva hermenéutica, en tanto lo que se 
busca es una comprensión de la pertinencia que ha tenido el cambio de normatividad en contabilidad, luego 
de la entrada en vigencia de la ley 1314 de 2009 a la luz de la teoría económica financiera que claramente 
plantea fines y usuarios específicos contrariando la contabilidad como práctica social en función del interés pú-
blico, como técnica se aplicó la búsqueda y revisión bibliográfica de fuentes primarias y secundarias, lo cual se 
constituye en el soporte de los análisis para comprender la filosofía de los Estándares Internacionales y poder 
plantear las reflexiones críticas a la misma.
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Discusión de referentes

En 2007 se expide el proyecto de ley 165 (Congreso de la República de Colombia), en el que se exponen los 
motivos por los cuales Colombia tenía que adoptar las normas internacionales, se presenta quién deberá reali-
zar el proceso y el ministerio encargado de garantizar la implementación; se menciona que el idioma global de 
los negocios son las NIIF, a lo que el representante a la Cámara Simón Gaviria (2007), refiere abiertamente que 
Colombia tendrá que incorporarse en esa tendencia mundial porque nadie más aplica la contabilidad colombia-
na y no es necesario complejizar el asunto con el discurso nacionalista. Los comentarios resultan descalifica-
dores y ausentes de soporte técnico y empírico, un cambio en la contabilidad trae consigo impactos en las es-
tructuras de gestión empresarial y esto determinará el estancamiento, continuidad o crecimiento de las mismas.

Esto nos ubica en un terreno no ajeno a la contabilidad, que, por lo mismo, no podría escapar a la reflexión. 
Álvarez (2002) expresa que “la contabilidad, como saber estratégico, siempre ha estado al servicio del capital y 
del poder económico; ahora se le quiere poner al servicio del gran capital transnacional” (p. 179). En Colombia, 
la contabilidad se ha utilizado como artefacto de interés político para seguir alimentando la acumulación de 
riquezas, al contrario de contribuir en la mejora de los procesos internos que aportarían en la construcción de 
un ámbito económico mucho más equitativo, productivo y competitivo.

La contabilidad, como disciplina del conocimiento, no puede desligarse de las estructuras de poder; en ese 
sentido, la contabilidad ha sido configurada como una técnica que valida acciones antes que cuestionarlas y ha 
favorecido la acumulación patrimonial y no la redistribución y asignación de la riqueza (Gil, 2004); de manera 
tal que aceptar la internacionalización de la práctica contable es una “entrega de la autonomía en materia de 
regulación nacional, endosa la potestad de las naciones de autorregularse y entrega a los organismos interna-
cionales la autoridad de normalizar el ejercicio profesional” (Mejía, Montes y Montilla, 2008, p. 80).

Además, es necesario mencionar un tema que seguramente el Estado colombiano ha perdido de vista, y es 
que la facilidad en la movilidad de capitales, no propiamente se traducirá en crecimiento económico, toda vez 
que se favorece el acceso de firmas multinacionales a recursos baratos y bajo una representación especulativa 
(García y Sierra, 2012), en estas circunstancias no es posible hacer un análisis de la pertinencia de los están-
dares internacionales de información financiera sin considerar la esfera política del proceso, ya que responde a 
unas lógicas mundiales de hegemonía cultural de las finanzas, donde lo social se interviene desde lo financiero, 
y su comportamiento dependerá de lo que ocurra en el mercado de capitales (Gómez, 2016).

Gran parte de la hegemonía financiera está soportada en la teoría de la hipótesis del mercado eficiente, la 
cual plantea un modelo que específica la naturaleza del mercado cuando los precios reflejan completamente la 
información disponible, está basada en la suposición de que las condiciones de equilibrio de mercado pueden 
ser establecidas en términos de la expectativa de retorno; dicha suposición es la base de la expectativa de re-
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torno o de “juego justo” en modelos de mercado eficientes, los cuales son procesos aleatorios que no se pueden 
predecir de manera metódica ya que bajo la hipótesis de los mercados eficientes (HME), los precios formados 
en los mercados de capitales reflejan de manera confiable la información disponible en dichos mercados y con 
esa información es posible realizar predicciones más confiables (Fama, 1970).

Se dice que un mercado de valores es eficiente cuando la competencia entre los distintos participantes que 
intervienen en el mismo, guiados por el principio del máximo beneficio, conduce a una situación de equilibrio 
en la que el precio de mercado de cualquier título constituye una buena estimación de su precio teórico o 
intrínseco (Aragonés y Mascareñas, 1994, pp. 2-3).

Por su parte, Hyme (2003) defiende la idea que la teoría que se le atribuye a Fama (1970) no tiene nada de 
nuevo, es tan solo un cambio de terminología por cuestiones ideológicas que lo único que crea es confusión, 
en tanto no tiene nada que ver con la eficiencia desde una óptica económica, porque se presupone que la efi-
ciencia es una designación óptima de los recursos; dicho planteamiento teórico creo un escenario para justificar 
la liberalización y privatización del mercado, durante si son eficientes no se requiere de intervención estatal.

Los mercados financieros tienen como fin canalizar los recursos líquidos de los agentes con superávit a los 
agentes con déficit de liquidez, estableciendo las condiciones de eficiencia para generar una remuneración 
óptima por tal servicio y por el riesgo que implique dicha provisión del recurso. La forma como se aplican los 
recursos no es un problema medular de los mercados financieros, aunque se supone será la más eficiente en 
sentido económico. Este es un enfoque neoclásico de los mercados, perspectiva dominante hoy en el pen-
samiento económico y en buena parte de la planeación de políticas económicas de agentes supranacionales 
reguladores como el IASB (Gómez, 2004, p. 116).

Es pertinente diferenciar entre la eficiencia desde la perspectiva de Pareto (1923) y la eficiencia en el sen-
tido de Fama (1970). Desde Pareto se asume la eficiencia como una asignación óptima de los recursos, que 
da el punto de equilibrio entre consumo y producción y dicho equilibrio sería uno de los principios del primer 
teorema de bienestar que reza que todo mercado perfectamente competitivo conllevará a una eficiente asigna-
ción de recursos. La eficiencia desde los postulados de Fama, se asume como eficiencia informacional porque 
los precios son el reflejo de toda la información disponible sobre el valor de los activos financieros. Bajo esta 
precisión Gil, Mario y Ulloa (2011) expresan que:

La condición más laxa que se puede pedir a los mercados financieros es que sean eficientes en el sentido 
de Fama, y en particular débilmente, y muchas veces ni siquiera a este nivel lo son. Las expectativas juegan 
aquí un papel fundamental, en particular las expectativas que se retroalimentan. Son estos procesos los que 
en muchos casos impiden que los mercados se ajusten a sus precios “eficientemente”, aún si los agentes 
tienen expectativas racionales (p. 129).
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Desde la óptica financiera, no interesa el cómo se gestionan y distribuyen los recursos, ni cómo se produ-
cen, de allí que para el contexto colombiano se reclama la revisión desde el modelo contable del IASB, por un 
lado de las ventajas económicas y sociales que se derivan de su adopción por la comparabilidad de la informa-
ción financiera de las empresas cotizadas en los mercados financieros, ya que la normatividad puede resultar 
de utilidad para los usuarios principales de la información contable, pero puede no ser tan relevante en el ámbito 
de las pymes, cuya financiación procede principalmente de la retención de beneficios y de las entidades finan-
cieras del país (Marín, González-Moya, y Martínez, 2008, p. 16). Sin embargo,

la postura del IASB ha dicho que no es necesario desarrollar una NIIF diferenciada para micro entidades, 
dado que no se han identificado tipologías o necesidades diferentes de los usuarios de los estados financieros 
de propósito general de este tipo de entidades (Casinelli, 2013, p. 152).

La pregunta por los fines y los intereses de la contabilidad va más allá de una discusión conceptual. Como 
disciplina social debe obedecer en su orientación fundamental a servir el interés público; pero desde su acep-
ción sociológica, la contabilidad deberá apoyar las necesidades de la gestión, es decir, las necesidades inter-
nas empresariales y no como las plantea la óptica lineal y financiera, simplemente soportar las necesidades 
de usuarios externos, en este caso, los relacionados con los mercados bursátiles, inversores, prestamistas y 
acreedores.

Es posible establecer que contrario a la eficiencia del mercado, existe asimetría de la información (Stiglitz, 
2002). El premio Nobel de Economía, Joseph. E Stigliz (2002), quien denomina su trabajo como economía 
política de la información, demuestra que la información en el mercado es imperfecta y que no todos los par-
ticipantes tienen acceso a esta, porque hay usuarios que tienen información privilegiada, hay quienes pueden 
ocultar información y hay quienes pueden manipularla; propone una nueva alternativa, contrariando la eficiencia 
del mercado y reconociendo que en el mercado hay asimetrías y lo que se debe procurar desde la economía es 
proponer métodos para limitar o mitigar las consecuencias de dichas asimetrías.

De igual manera resulta conducente el llamado que Kurgman (2007) hace a los economistas, por su irreba-
tible fervor al mercado financiero, auspiciado por la Escuela de Chicago y dominado por Eugene Fama en 1970. 
La burbuja inmobiliaria del 2008 fue identificada por algunos economistas, quienes advirtieron de las nefastas 
consecuencias que esto traería; aun así, las hipótesis sobre las que se soporta el mercado financiero conti-
núan ajenas a la discusión de los agentes irracionales, la volatilidad del mercado, la generación de burbujas, la 
asimetría de la información; el discurso académico desde los teóricos financieros se ha visto reducido al valor 
intrínseco de los activos en el supuesto que toda la información está disponible públicamente.
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Para ser justos, los teóricos de las finanzas produjeron gran cantidad de pruebas estadísticas, lo que en un 
principio pareció de gran ayuda. Pero esta documentación era de un formato extrañamente limitado. Los 
economistas financieros rara vez hacían la pregunta aparentemente obvia (aunque no de fácil contestación) 
de si los precios de los activos tenían sentido habida cuenta de fundamentos del mundo real, tales como los 
ingresos. En lugar de ello, sólo preguntaban si los precios de los activos tenían sentido habida cuenta de los 
precios de otros activos (Kurgman, 2007, p. 190).

El mercado de capitales deberá recuperar la confianza de los inversores individuales, reconociendo en 
ellos su irracionalidad mediada por sus intereses, expectativas y motivaciones; y aceptando la volatilidad y la 
especulación a la que se ven enfrentados los mercados de capitales. Aunque sea complejo establecer un mo-
delo que logre captar esa realidad, es necesario determinar métodos para generar un entorno competitivo de 
la información, en el que todos los usuarios tengan la posibilidad de acceder a esta, acortar las brechas entre 
quienes dominan el mercado y los pequeños inversores, por lo que hay que volcar la mirada a las premisas 
keynesianas, el mercado requiere de controles porque este no depende solamente de las variaciones de los 
fundamentales económicos; está sujeto a asimetrías que podrán contrarrestarse con el estímulo fiscal para 
nivelar la fuerza que los mercados financieros han tomado.

Conclusiones

Para el análisis de la eficiencia del mercado se mencionaron tres perspectivas. Por un lado Eugene Fama 
(1970), quien cree en la eficiencia del mercado y quien ha intentado validar su teoría a través de una serie de 
pruebas estadísticas para afirmar que los mercados son eficientes y, por lo tanto, no se requiere la intervención 
estatal. Por otra parte, Pauline Hyme (2003), quien con sus planteamientos pone en entredicho la novedad de la 
hipótesis de eficiencia de los mercados propuesta por Fama, aseverando que es una estrategia ideológica para 
justificar la privatización y la apertura de los mercados; a lo que agregó que hubo un cambio en la terminología 
de una teoría conocida como “juego equitativo” a otra denominada vagamente como eficiencia de mercado y 
que lo único que esto genera es confusiones. De otra parte, Joseph Stiglitz (2002), quien no cree en la eficiencia 
de los mercados por sí solos, así que se requiere de la presencia estatal como agente regulatorio y necesario 
para mitigar las asimetrías de la información.
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La regulación contable internacional está subvalorando el proceso de la contabilidad, enfocándose en el 
producto, en la presentación de informes de carácter financiero y dándoles total preponderancia a los usuarios 
externos de la contabilidad, relegando la contabilidad de gestión y control, aun cuando en el contexto de la 
economía nacional, en el que el gran porcentaje de las empresas son consideradas pymes, se requiere de una 
contabilidad para fines internos.

La orientación del modelo NIC-NIIF hacia el control de los recursos, más que hacia la protección de la 
propiedad (Mejía et al., 2008), es un referente valioso para comprender la importancia brindada por el modelo 
NIC-NIIF hacia el patrimonio financiero. Esto también se explica desde el contexto de los sistemas contables. 
El entorno contable colombiano se encuentra caracterizado, entre otros elementos, por la marcada existencia 
de pequeñas y medianas empresas, lo que ha llevado a que en la mayoría de pymes exista una relación muy 
fuerte entre la propiedad y el control del ente, como espacio donde la propiedad actúa con legalidad y legitimi-
dad, en una perspectiva de continuidad empresarial y mantenimiento de su patrimonio, situación reflejada en 
la regulación contable nacional, con normas básicas como la causación, realización, continuidad, asociación y 
prudencia.

La regulación proviene de instituciones de naturaleza privada, que tienen influencia política y presentan 
un claro enfoque en la financiarización de la economía, en la que el interés público es aquel que satisface los 
intereses de los usuarios principales, siendo estos los prestamistas, acreedores existentes y potenciales.

Afirmando que la contabilidad es una construcción colectiva dependiente de cada contexto, no sería posible 
señalar qué tipo de medición y valoración es la correcta, si el costo histórico o el valor razonable, porque ambos 
tienen distintos criterios de valoración; si se asume la contabilidad como control, se van a requerir mediciones 
que entreguen exactitud; pero si se quieren tomar decisiones o hacer una análisis de la proyección del ente 
económico, podría resultar pertinente una valoración basada en estimaciones.
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