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Resumen

El presente articulo expone la manera en que se ha desarrollado la
financiarizacién, la utilizacién del valor razonable como método de
medicién de instrumentos financieros y el papel de la contabilidad
en esta transformacién econémica. Debido a diferentes cambios en la
economfia, la financiarizacién se ha manifestado a través de un régi-
men acumulativo, que ha trascendido el objeto de las organizaciones
y ha enfocado sus intereses econémicos en el aumento de la rentabi-
lidad por encima de su productividad, consideraciones que, segin la
teorfa marxista, son un capital ficticio. Por esta razén, la contabilidad
se ha estructurado con el fin de adoptar metodologias que permitan
medir y controlar el uso del valor razonable. El uso inadecuado de
este método tiene como resultado la sobrevaloracién y la alteracion
en la calidad de la informacién.

Palabras clave: valor razonable, capitalismo, contabilidad, crisis finan-
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Abstract

This article describes the way in which financialization has been de-
veloped, the use of fair value as a method to measure financial instru-
ments, and the role played by accounting in the present economic
transformation. Because of the different changes in economy, finan-
cialization has manifested through an accumulative regime, which
has transcended the objectives of companies and has aimed their eco-
nomic interests at the increase of profitability over their productivity;
these considerations are classified as a fictional capital, according to
Marxist theory. Therefore, accounting has been structured to adopt
methodologies that allow to measure and control the use of fair val-
ue. The inadequate use of this method results in overvaluation and
distortion of information quality.
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Introduccion

El capital financiero como factor dominante de la clase capitalista
ha generado un control sobre actividades empresariales con el objetivo
de obtener rentabilidad inmediata por encima de los criterios producti-
vos. Tal como lo expresa Astarita (2018), “los accionistas exigen a los
gerentes maximizar el valor bursétil de las empresas, y hacen prevalecer
el imperativo de la rentabilidad por sobre cualquier otra necesidad social”
(p.1). Por ejemplo, el crecimiento de Estados Unidos en el Gltimo cuarto
de siglo ha sido puramente especulativo y sin sustento en la produccion.
Entre 1982 y 2008, el producto nacional bruto (PNB) de Estados Uni-
dos crecid, en términos reales, un 83,1 %; entre 1982 y 1991 lo hizo un
30,9%, y entre 1991 y 2008, un 52,1 % (Bureau of Economic Analysis,
s.f.). Debido a este crecimiento, la crisis iniciada en 2007 es una crisis de
sobreproduccién capitalista, dado que las fuerzas productivas entraron en
contradiccién con la l6gica que gobierna la acumulacién (Astarita, 2008)
y el proceso de acumulacién del sistema capitalista mundial colapsé.

En los afios 90, como afirma Stiglitz (2003), en el sector bancario se
desarrollaron nuevas técnicas de ingenierfa financiera y se forjaron nuevas
relaciones entre contables y banqueros que no favorecian a los inversionis-
tas. Asf, crecieron los conflictos de intereses, aumenté la competitividad y
se iniciaron practicas inadecuadas en el sector para no quedar en un segun-
do plano. A partir de esto, comenzé a formarse la burbuja econémica vy las
malas pricticas contables repercutieron en la medicién por valor razonable.
Segin Liao et al. (2013), “la contabilidad a valor razonable se ha relaciona-
do con la inyeccién de una volatilidad excesiva y artificial en los mercados
financieros durante la crisis financiera del 2008, y con un impacto adverso
en la solvencia de las instituciones financieras” (p.1).

Esta crisis desaté una gran recesién en Estados Unidos y afecté la eco-
nomia mundial. Esto obligé a los gobiernos a tomar medidas para salvar el
sector financiero; por ejemplo, en los paises de la zona euro, se coordiné
un recorte de las tasas de interés y la recapitalizacién de las instituciones
en riesgo con el fin de garantizar los préstamos interbancarios. Asimismo,
mediante la Ley de Estabilizaciéon Econémica de Urgencia, Estados Uni-
dos inyecté 700000 millones de délares al mercado financiero. Ademas,
se tomaron medidas con el fin de aumentar los impuestos y reducir el
gasto publico, lo que causé respuestas sociales negativas e incrementé el
desempleo. Esto desencadené una reduccién en los ingresos per cdpita
y, segin datos de la Oficina Internacional del Trabajo (2009), “a nivel
mundial y tras cuatro afios de disminucién sostenida del desempleo, el
nidmero de desempleados aumenté en 11 millones en 2008” (p. 3).

Se podria considerar que, en las instituciones financieras, el manejo
del capital financiero ha sido inadecuado y perjudicial para la sociedad,
toda vez que su valoracién ha sido influenciada por intereses econémicos,
principalmente de los altos ejecutivos. Por ejemplo:

Universidad Central * Visiones, n.° 3, 2020 | 15



Financiarizacion y contabilidad en la crisis del 2008:

Angie Escovar, Brayan Cortés y Lady Sanchez el papel de la contabilidad por valor razonable

Los ejecutivos estadounidenses obtenian aproximadamente 300 veces las
ganancias de los trabajadores normales, la mayor parte se pagaba en forma
de opciones sobre acciones y bonos. Este Ultimo era el modo preferido
de compensacion ejecutiva después de la reforma fiscal de 1993 de la
Administracion Clinton. (Freeman, 2010, p.175)

Este tipo de incentivos, que no requerian ser contabilizados sino
solo revelados, causé escenarios criticos en donde se representaba de
manera indebida el valor total del patrimonio de las compafifas. Debi-
do a esto, la especulacién empezé a jugar un papel importante en los
comportamientos del mercado.

No obstante, dado el surgimiento de un sistema financiero internacio-
nal y de la contabilidad como “disciplina eco-socioeconémica prescrip-
tiva cuyo objeto es determinar la conservacion, produccién y manteni-
miento del patrimonio, adscrito a un ente organizacional y privilegiar su
uso en beneficio de los legitimos factores sociales vinculados” (Alvarez &
Cortés, 2018, p. 54), es preciso cuestionar: ;cémo los estdndares emitidos
por la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su
sigla en inglés) y la Junta de Normas de Contabilidad Financiera (FASB,
por su sigla en inglés) pueden llegar a tener impacto en la economia mun-
dial por la naturaleza de sus métodos para medir los hechos econémicos,
especificamente del valor razonable?

En su primera parte, este articulo presenta el concepto de financia-
rizacién y su impacto en la sociedad en aspectos como la produccién,
las inversiones fijas y las principales actividades de las organizaciones,
teniendo en cuenta que estas tdltimas son persuadidas por la necesidad de
generar rentabilidad inmediata, lo que conlleva la acumulacién de capi-
tal ficticio. En la segunda parte, a través de la crisis inmobiliaria ocurrida
durante 2008 en Estados Unidos y suscitada por la amplia demanda de
créditos hipotecarios, se describe el papel de la contabilidad en el sistema
financiero, la forma en que los actores del mercado utilizan el método de
medicién por valor razonable y la prevalencia de los intereses particulares
de los inversionistas. En un tercer acapite, se plantean diferentes postu-
ras sobre la contabilidad, el uso de la medicién por valor razonable y la
forma en que esta tltima ha sido juzgada por las recesiones econémicas
en las que ha sido involucrada.

Financiarizacion: evolucion de las finanzas
en la economia

En la era posmoderna, el mundo se ha visto afectado por diversos cam-
bios econémicos, politicos, sociales y culturales que se han mantenido
hasta hoy. Uno de los principales cambios, que ha afectado la mentalidad
y el accionar de los agentes econémicos, se originé durante los afios 70 en
los paises desarrollados o centrales y es conocido como financiarizacion de
la economia o simplemente financiarizacion. Aunque en la actualidad no
estd definido de una manera definitiva a causa de las diferentes posturas
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economistas, el término comenzd a usarse con frecuencia en el estudio
de las ciencias econémicas debido a las publicaciones del estadounidense
Kevin Phillips de los afios 1993 y 1994 tituladas Boiling point y Arrogant
capital, respectivamente. En estos libros, Phillips define la financiarizacién
como una “prolongada y divergente separacién entre las economias reales
y financieras” que causa una transformacién en el régimen de acumula-
cién capitalista, de ser netamente productivo a ser guiado por las finanzas
y la especulacién (Castafieda, 2015).

Epstein (2005) explica que “la financiarizacion significa el creciente
papel de los motivos financieros, los mercados financieros, los actores y las
instituciones financieras en el funcionamiento de las economias naciona-
les e internacionales” (p. 3). Esta transformacién del régimen acumulativo
trae consigo un cambio en las principales economias y, a menor escala, en
las economias de periferia, ya que sus mercados financieros no se encuen-
tran tan desarrollados como los de las grandes potencias. Por tal razén, las
finanzas han tomado paulatinamente el papel principal en el funciona-
miento econdémico de las naciones de acuerdo a su nivel de desarrollo y a
la capacidad que tenga el gobierno central de actuar en conjunto con el
sector financiero para fomentar la deuda en los hogares —con el fin de in-
crementar y mantener el consumo— y para crear instrumentos financieros
que sean atractivos para las organizaciones no financieras con la promesa
de mejorar sus rendimientos a corto plazo.

En la fase del capitalismo financiero y como consecuencia de lo an-
terior, la modernizacion de las finanzas ha hecho que se desplace en gran
manera la produccién, las inversiones fijas y las actividades principales de
las organizaciones por las inversiones financieras cuyo objetivo principal
es satisfacer las necesidades de rentabilidad que exigen los inversores o
accionistas, lo que ha generado un cambio en los objetivos de las compa-
fifas. En este contexto, Castafieda (2015) afirma que “el poder creciente
de los accionistas subordina las preferencias de los trabajadores y gerentes
tradicionales hacia la acumulacién (largo plazo) por una légica donde pri-
man las preferencias de los inversionistas por rentabilidad (corto plazo)”
(p.31). Esto es riesgoso porque el capital de las compafiias, al ser mayorita-
riamente producto de las finanzas y la especulacién, constituye realmente
lo que se define como capital ficticio, es decir, “un capital constituido por
titulos” (Chesnais, 2003, p.46). Dichos titulos son vendidos por las insti-
tuciones bancarias a vehiculos de inversién de propésito especial, que los
agrupan en paquetes de inversiones denominados titulizaciones, de forma
que las agencias calificadoras de riesgo otorguen una evaluacion de riesgo
favorable y sean mds atractivos para su comercializacién.

Desde 2001, afio en el cual la demanda de hipotecas en Estados Uni-
dos empez6 a tener un crecimiento considerable (por parte de poblacién
adinerada) que se mantuvo hasta 2003 y para continuar con el volumen
de hipotecas concedidas, los bancos aumentaron su oferta de las deno-
minadas hipotecas de alto riesgo o subprime, las cuales eran otorgadas a la
poblacién m4s vulnerable. Al tiempo, estas eran representadas en créditos

Universidad Central * Visiones, n.° 3, 2020 | 17



Financiarizacion y contabilidad en la crisis del 2008:

Angie Escovar, Brayan Cortés y Lady Sanchez el papel de la contabilidad por valor razonable

hipotecarios de muy facil acceso e intereses muy bajos que eran progre-
sivos y se ajustaban al alza. En consecuencia, la alta demanda generé
un incremento en los precios de las viviendas y, por consiguiente, en el
valor de las hipotecas, lo que creé una burbuja econémica con efectos
negativos en la sociedad. Aunque parecia “que los bancos empezaban a
dar marcha atrds en la discriminacién que antes habian ejercido contra
los pobres [...], el hecho de resolver los problemas de la vivienda me-
diante las finanzas privadas resulté ser un desastre” (Dymski et al., 2011,
p.37). Esto se tradujo en acciones inmorales en contra de las necesidades
de la poblacién vulnerable.

Para recuperar rdapidamente el dinero prestado en las hipotecas y en
el afdn de obtener rendimientos a corto plazo, las instituciones financie-
ras iniciaron un proceso de titulizacién, definido por Catarineu-Rabell &
Pérez (2008) como “un proceso que permite transformar un conjunto de
activos poco liquidos en una serie de instrumentos negociables, liquidos
y con unos flujos de pagos determinados” (p.90). Este proceso se realiza
a través de un vehiculo especial de titulizacién, en el que una entidad
compra los instrumentos financieros y emite bonos de titulizacién con
dichos instrumentos. De esta manera, en estos bonos se transmiten todos
los riesgos al inversor que los adquiera en diferentes segmentos, cada uno
con rentabilidad diferente de acuerdo con el riesgo asumido.

La titulizacién desaté la crisis en Estados Unidos, debido a que la banca
de inversién crecié a la par con el mercado inmobiliario como resultado
de la negociacién de los bonos hipotecarios. Asi, “la titulizacién de las
hipotecas durante el periodo de 2004 a 2006 [...] alcanzé 1,4 billones de
délares, 79,3 % del total. La tasa es considerablemente superior a la del
total de hipotecas emitidas, que fue de 63,9 % durante el mismo periodo”
(Dymski et al., 2011, p.38). Esto, sumado a las hipotecas ilimitadas gene-
radas sobre los mismos inmuebles sin realizar estudios de crédito, ocasiond
situaciones nulas de liquidez para cumplir con el pago de los créditos.

Entendiendo que en la financiarizacién de la economfa prima el capital
financiero sobre el capital productivo —es decir, los hechos econémicos
y la situacién empresarial se determinan de acuerdo a lo sucedido en un
mercado activo—, en el contexto contable, la IASB ha reglamentado la
medicién de los hechos econémicos que cumplen esta condicién median-
te una técnica denominada wvalor razonable, que se define como el “pre-
cio que se recibirfa por vender un activo o que se pagaria por transferir
un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes de mercado
en la fecha de la medicion” (IASB, 2016, p.17). Asi, los elementos del
activo o del pasivo se deberdn medir segin los supuestos que los partici-
pantes del mercado utilicen para determinar su valor. Esto, sin duda, ge-
nera aplicaciones indebidas en la valoracién y la medicion de los hechos
econémicos, puesto que los actores del mercado utilizan este método de
valoracién principalmente para alcanzar sus intereses particulares. Este
método presenta alta subjetividad y su uso desmesurado puede suponer
riesgos para las organizaciones y la economia en general. En el caso de

Estados Unidos:
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Los bancos registraban sus activos en el balance por encima de su valor real de
mercado, por el hecho de que el criterio de valoracién en contabilidad de valor
razonable consiente la utilizacion de entradas inobservables .., lo que permitié
que las entidades en mencién sobrevaloraran sus activos y los convirtieran en
activos que no reflejaban su valor real. (Perea-Murillo, 2075, p.766)

Frente al mal actuar de las agencias calificadoras de riesgo, Restrepo y
Restrepo (2009) sefialan que “cuando los bancos comerciales comenzaron
a emitir sus nuevos productos y sus sofisticados derivados como los MBS
y los CDQO, las calificadoras de riesgo les asignaron una valoracién AAA”
(p-42). De este modo, las agencias daban juicios erréneos de los bonos
hipotecarios titulizados y ocultaban que realmente estaban compuestos
de hipotecas “basura” de pésima calificacién y alto riesgo de pérdida. La
situacién detond tan pronto las personas dejaron de pagar en masa las
hipotecas, lo que arrasé con una gran parte de los bancos de inversién
estadounidenses e inicié el panico financiero global.

El valor razonable y sus posturas contables
en la financiarizacion de la economia

El modelo de medicién del valor razonable ha estado en funcion del
mercado, donde participan diferentes instituciones econémicas en busca de
sus intereses particulares. La NIIF 13 denota que “el valor razonable es una
medicién basada en el mercado, no una medicién especifica de la entidad”
(IASB, 2016). Sin embargo, en la actualidad existe un mercado donde se
prioriza la maximizacién de valor, como lo expresa Gitman (2007) cuando
menciona que “el objetivo de la empresa es la maximizacién del valor para
los propietarios, lo que estd en funcién de tres variables: la magnitud de los
flujos de efectivo, el tiempo en que se perciben estos y su nivel de riesgo”
(p.30). De acuerdo con la medicién por valor razonable, unos supuestos
involucrados en el mercado fijan precios actuales y, a partir de ellos, se deter-
minan los pardmetros para la medicién de los instrumentos financieros. Esto
atribuye a los elementos de los estados financieros informacién relevante
para los accionistas, inversionistas y demds agentes econémicos, quienes se
ven impotentes para la toma de decisiones ante esta informacién.

La informacién que proporciona la medicién por valor razonable pue-
de llegar a ser poco fiable en su naturaleza de reconocimiento, puesto que
algunas valoraciones pueden establecerse en estimaciones. Es muy impor-
tante validar la informacién, ya que “al usar este concepto de valoracién
se debe estar seguro de que la informacién que genere estard libre de sesgo,
error material o prejuicio, para que los usuarios puedan confiar en que es la
imagen fiel de lo que se pretende representar” (Silva & Azua, 20006, p. 72).
Por lo tanto, la Unién Europea lleva en sus registros contables la me-
dicién por valor razonable aplicando el principio de prudencia, para no
generar incrementos al reconocer ingresos no realizados, pues “los activos
no deben sobrevalorarse y los pasivos no deben infravalorarse” (Comisién

Europea, 2008, p.11).
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Es importante revisar las posturas de diferentes autores respecto al
criterio que se debe tener en la medicién de los hechos econémicos ha-
ciendo uso del valor razonable. De acuerdo con la financiarizacién econé-
mica, los inversionistas son los m4s afectados por el uso de la informacién
contable, dado que, en principio, la informacién financiera producto de
la aplicacién de las NIIF va dirigida principalmente a ellos, como lo afir-
ma Sosa (2015):

El modelo del valor razonable constituye el principal mecanismo por medio
del cual el IASB, a traves de las NIIF, pretende poner en practica su enfoque
basado en el mercado, la instrumentacién de la teorfa financiera en la
contabilidad y la adopcion de la dptica de los inversionistas que actdan en los
mercados de capital. (p.19)

Por tanto, es sumamente necesario que, de aplicarse este método, se
garantice que la informacién no se encuentre sesgada ni dirigida a cumplir
con los intereses de la administracién de las compafifas, que no sea altera-
da para conseguir financiamiento y que no atente contra la relevancia de
la informacién financiera.

Un caso que demuestra la importancia de aplicar el valor razonable es
el de Estados Unidos con las llamadas stock options, que, desde la década de
los 70, surgieron como un modo de incentivar a los ejecutivos por medio
de opciones de compra de acciones a un menor precio que el del mercado.
Estas opciones no se reconocian en la contabilidad y se registraban en las
notas a los estados financieros de una manera compleja, de modo que los
demds accionistas no tenfan conocimiento del valor real de la compatifa
ni de la rentabilidad de sus acciones.

Segtn Stiglitz (2003), “en junio de 1993, el Consejo Regulador de la
Contabilidad Financiera (FASB) [...] sacé una regla preliminar que pre-
tendfa obligar a las empresas a asignar un valor razonable a sus opciones,
asf como reflejarlas en su contabilidad como un costo” (p. 156). Esta pro-
posicién normativa causé revuelo entre los grandes empresarios de Wall
Street y Silicon Valley. Diferentes movimientos politicos se propusieron
frenar esta iniciativa por el efecto que tendria el reconocimiento de gran-
des pérdidas en los informes financieros de quienes aplicaban este modelo
de incentivos. Infortunadamente, en este caso primaron los intereses de
las compafifas poderosas y se perjudicé la fiabilidad de la contabilidad y la
realidad econémica que esta pretende mostrar en los estados financieros.

La confianza en la medicién por valor razonable ha sido afectada por los
multiples sefialamientos producto de las recesiones econémicas en las que
se ha visto involucrada, principalmente en compafifas del sector financiero
y asegurador, que para hacer frente a las crisis y evitar perder su posicién en
el mercado, manipulan el valor de sus activos de acuerdo con sus necesida-
des de liquidez y asf disminuyen el impacto en sus estados financieros:

Elvinculo entre los requisitos prudenciales para el capital social y la contabilidad
a valor razonable puede ser definido como prociclico. Las instituciones
financieras deben vender instrumentos financieros para mantener su capital
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regulatorio, pero, al hacerlo, refuerzan la tendencia a la baja de los mercados.
(Menicucci & Paolucci, 2017, p.50)

Estas tendencias originan escenarios criticos en donde la especulacién
tiene un papel importante en la caida de las organizaciones sin soporte
financiero suficiente, lo cual puede tener un efecto perjudicial para la eco-
nomia en general y la sociedad.

Por otra parte, hay quienes tienen un concepto diferente y promueven
el uso del valor razonable. Cardo-Pito y Barros (2016), por ejemplo, de-
fienden que:

En situaciones econdmicas “normales”, el “valor razonable” registra “gastos/
ingresos potenciales” que generan oscilaciones en los estados financieros e
impactan las interacciones de los participantes del mercado financiero. Por otro
lado, es esta anticipacion la que “previene” grandes impactos en los resultados
financieros v eventuales crisis internas. (p.72)

Ante esta postura se genera un desacuerdo, ya que el producto de las
mediciones por valor razonable se compone de volatilidad y especulacion.
Estas mediciones, en lugar de proteger y brindar tranquilidad a los inver-
sionistas, generan grandes riesgos en periodos de crisis, puesto que no re-
ducen el impacto de las valoraciones subjetivas de activos o pasivos. En-
tonces, el debate sobre la aplicacién de este método de valoracién no ha
tenido una conclusién definitiva en los estudios realizados a partir de la
crisis de 2008, pues entran en juego temas como la teorfa de la agencia,
la proteccién a los inversionistas y los accionistas, las caracteristicas de la
informacién financiera e incluso la defensa del costo amortizado como mé-
todo de solucion y objetividad en la medicion de los hechos econémicos
registrados por la contabilidad.

Conclusiones

Los cambios econémicos han permitido que la financiarizacién como
transformacién del capitalismo se fundamente en la acumulacién de capital
ficticio y, como resultado, los objetivos e intereses empresariales pasan de ser
productivos a ser netamente rentabilidades de finanzas especulativas.

La aplicacién errénea en la valoracién y la medicién de los instrumen-
tos financieros generé un panico financiero evidenciado en la crisis de
2008, cuando las entidades financieras a través de la titulizacién permitian
la negociacién de instrumentos con poca liquidez y excelentes calificacio-
nes de riesgo. Como consecuencia, el valor razonable ha estado expuesto
a ser subjetivo por intereses econémicos, y como efecto, las entidades han
sobrevalorado sus activos y la realidad ha sido manipulada.

Diversas posturas sefialan que el buen manejo de la medicién por va-
lor razonable puede ayudar a los inversionistas a prevenir grandes riesgos,
aunque este también puede ser manipulado para evitar perder su posicién
en el mercado, sobrevalorar sus activos y modificar los resultados presen-
tados en sus estados financieros.
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