Zeff, S.A. (1995). Una perspectiva sobre
el enfoque de los sectores publico y
privado de estados unidos sobre la
regulacién de la informacion
financiera. Contaduria Universidad de
Antioquia, 26-27,11-45.

Una perspectiva sobre el enfoque
de los sectores publico y privado de
Estados Unidos sobre la regulacion
de la informacion financiera

Stephen A. Zeff

Frofesor de Contabilidad en Rice University Houston, Texas, EEU.U.

Tradueeidn de Alvare Degue Mejfo, Profesor del Deporimento de fdiemas e la Universided de Anhioguia



RESUMEN

La regulacién contable tiene diferentes enfoques segin sca ¢l organismo
que dinamice el proceso de establecimiento de normas contables. Si bien algu-
nos paises utilizan un mecanismo privade o piblico, no se puede decir gue
existe un enfoque puro. En el caso norteamericano una agencia gubernamental
{la SEC) colabora con una entidad de caricter privado {la FASB). Una y otra
deben tener unidad de criterio a fin de gue ¢l proceso sea de una aplicacion
pacifica. Es importante tener en cuenta los procesos reguladores del dmbito
eurppen para sopesar las diferencias que existen con el enfogue estadounidense.




INTRODUCCION

Hn}r dia la legislacidn de las compaiias o de los valores en muchos pai-
ses o bien, preseribe la contabilidad v divulga normas que ticnen que reflcjarse
en los intormes financieros de la compania o autoriza a una agencia del sector
piblico o del privado para que promulgue tales normas. En algunos paises, tal
el caso de Alemania, la legislacion prescribe la contabilidad y divulga normas,
pero no designa a una agencia para que establezca las normas. En otros, como
en los Estados Unidos, 1a legislacion no prescribe las normas sino gque mas
bien autoriza a una agencia gubernamemtal para que lo haga. En otros mas,
coma en ¢l Reino Unido, la legislacidn prescribe las normas y lambién se ase-
gura de que una agencia del sector privado establezca las normas. En Austra-
lia, 1a legislacion prescribe las normas y explicitamente autoriza a una junta
estatutaria federal para que establezca normas adicionales.

No obstante 2n la mayoria de los pafses se ha prestado, comparativamente,
poca importancia a garantizar un acatamiento real de las normas. Al respecto
citaremos extrernos curiosos. Se ha afirmado gque «mds del 9205 de las compa-
nias alemanas con responsahilidades limitadas rehusan publicar sus cncntass
(Van Hulle 1993, 390, a pesar de que exista un requerimiento cstatutario para
gue lo hagan, Come ¢l gobiemno alemin aparentements no ha tomado alguna
accidn en contra de estos infractores, la Unidn Europea ha entablado un proce-
so de violacidn contra Alemania.

En Holanda, la Camara de Comercio, establecida en 1970 comao la corte
en la que las partes interesadas podian recusar a una compania cuyo informe
financiero anual se pensara violatorio de la ley, yano estd atrayendo mis casos.
S0BI, el grupo de interés publico que habia traido casi la mitad de los casos de
informacién financiera desde comienzos de los 70, se ha retirado del campo, ¥
en la actualidad no aparece reportado ningun caso de informacidn financiera.
En consecuencia, a menos que se acepte que la informacién financiera de todas
las compafias holandesas acatan completamente la ley, €l mecanismo de im-
posicion parece que ya no es efectivo.

En el Reino Unido, el Pinel Revisor de Informes Financieros ha sido anto-
rizado por el Gobierno para entablar procesos civiles contra compaiiias cuyos
estados financieros anuales reflejen desviaciones de las normas contables apli-
cables cuando considere que no brindan una vision «vilida y objetivas a me-
nos gue la compafiia se comprometa a suministrar estados financieros revisa-
dos. 51 las cortes encontraran que las desviaciones de las normas contables
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aphicables se alejan fpso facte de una svisidn vilida y objetivias en casos parti-
culares no se sabe adn, ya que todas las acciones emprendidas hasta ahora por
el Panel Revisor han generado acverdos de las compafifas para suministra
estados financieros revisados.

El sistema de acatamiento mias antiguo v mds conocido es uno que se priw-
tica en los Estados Unidos. No obstante, hay evidencia de gue ¢l funciona-
miento real del sisterna noneamencano frecuentemente ex mal entendido.

El objetivo del autor en este articulo es arrojar luces sobre el funciona-
miento del sistema de acatamiento de los Estados Unidos, en el contexio del
sisterna regulador general de la informacidn financiera. Como un elemento
central en ese sistema regulador, una agencia gubernamental federal colabora
con un organismo determinador de notmas del sector privado. Este sistema de
colaboracion se describe al principio del articulo, después se presenta un and-
lisis de los medios utilizados por la agencia gubernamental para garantizar el
acatamiento de sus normas. Al tinal del articulo, se presenta un andlisis de
algunos contrastes entre el ambiente regulador eurcpeo y el de los Estados
Unidos con miras a presentar algunos de los rasgos caracteristicos del segun-
duo.

DETERMINACION DE NORMAS

fa SEC--U!na Introduccion

Comprender ¢l sistema regulador de Estados Unidos os cntender ¢ fun-
cionamiento de la Comision de Valores y Bolsas (SEC)Y y su relacidn con el
orgunismo determinador de normas contables, La SEC es una agencia regula
dora federal independiente establecida en 1934 por legislacién del Congreso.!
Hajo la legislacion de los valores aprobada por el Congreso en 1933-34, Ia
SEC tienc auwtoridad para preseribir la forma y contenido de los cstados fiman

| Para una historia de la SEC. ver Seligman (19827 Fam un andlisis crtwo de la elecovidal de s
regulaciones de divalgacsdn conrable e Ta SEC. ver Benston (19691 y para wn didlogn sobre el
argurme o de Benston concermente a by e heacia de las Leyzs sabre Valores, ver Benston (1974) v Sammme
(1974;
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cieros incluidos en las decluraciones de repistra (es decir, los prospectos) que
acompanan una oferta de venta de valores al pidblico y en Ios informes periadi-
cos subsiguientes registrados con la Comisidn.? En los aios 60, la SEC, a
través de sus regulaciones delegadas, también empezdé a ejercer una vigilancia
activa sobre la forma y contenido de los cstados financieros incluidos cn los
repartes anuales de las corporaciones a los accionistas. Las aproximadamente
12,006} compafiias {conocidas como companias registradas) sometidas a la ju-
risdiccion de la SEC son aquellas registradas en las bolsas nacionales de valo-
res (como por cjemplo la Bolsa de Nueva York), las que son transadas Tuera Jde
la bolsa, o las que han emitido valores en mercados entre los estados de los
Estados Unidos v han complido con ciertas prucbas minimas.” La legislacidn
tederal sobre valores se hizo necesaria para regular el flujo de informacion
para los inversionistas dado que las leyes de las corporaciones de varnos esta-
dos no regulaban en forma efectiva tales comunicaciones.® Los estados compi-
ten entre si para atraer a las corporaciones a domiciliarse ( y €n consecuencia a
PAgAr COMIsiones ¢ IMpucstos) on sus respectivas Junsdiceiones, y en muchos
eslados ha hahido una tendencia a minimizar las cargas impuestas a las juntas
directivas de las corporaciones (lo cual s¢ conoce en algunos circulos como
una carrera hacia awcds). Antes de los afios 30, un nimero considerable de
estados intentd imponer una legislacion sobre los valores (conocida como «ley
reguladora de comercin bursatils), pera estas leyes fueron, en gran medida,
inefectivas.

La SEC estd conformada por cinco miembros de tiempo completo (cona-
cidos como Comisionados) guienes son nombrados por el Presidenwe y cunlin-
midos por el Senado. No mds de tres Comisionados pueden ser miembros del
misme partide politico. De las 75 personas que han prestado sus servicios a la
Comision durante sus primeros 60 afios, mas de dos tercios han sido abogados,

[

La SEL también cjerce auiondsd supervisora sobre las normas v procedimientos de auditoria, inclayendn
las normes de odependencia del auditor. La SEC impone penas a los auditores cuyas auditorivs no se
Tevan a cabo de acuwerdo con las noimas estahlecidas por lo SEC v pod la Comisidn de Mormas de Audi
torie del Insatuto Amencano de Contadores Pablicos Titulados (AICPAY Amén del Articulbo 2 de la
Hegalacitn 5-X  |ver abagoh que tiene que ver con inlommes de audilurias = ndependencia, v de sus
Publicaciones de [mposickin Contable ¥ de Audieonia, la comdsion oo ha citablecida nommas de audine-
rii. Ll popel de auditona de la S5EC no serd analizada en este amiculc.

L Ademids de adminesirar la Ley de Yalores de 1933 v la Ley de Valowes v Bolsas de 1934, la SEC fambidn
administre la Ley de Sociedad de Control de Acciones de Empresas de Utilidad Fablica de 1935, 1a Ley
o Escnitura de Consoreios de 1929, la Ley de Compaiiias e Inversidn de 1930, la Ley de Acesores de
Ioversidn de 1940, ¥ la Ley de Froteccidn al Inversionisa de Valores de 1970

4 En los Faradns Ulnides, 1as corporaciomes s¢ forman bage la ley estatad. no bajo la bey federal
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en tanto que otros han salido de las filas de los economistas, banqueros inver-
sionistas y ejecutivos financieros. Sdlo tres han sido contadores publicos ti-
tulados.® El actual Presidente, Arthur Levitt, Ir., es un antiguo Presidente de la
Bolsa de Valores Estadounidense. La SEC tiene un eguipo de tiempo comple-
to de méas de 2.600 personas. El contador principal es el mas importante con-
sejero para los Comisionados en asuntos de contabilidad ¥ de auditoria v el
Departamento de Finanzas de la Corporacion revisa las declaraciones de regis-
tro y los informes periddicos para verificar su conformidad con las normas
acepladas por la Comisidn.

Cuando surgid la SEC no habia programa ni en el sector pablico ni en el
privado para emitir pronunciamientos regulares sobre principios contables.®
En efecto, el regulador del sector piblico, incluyendo un mecanismo de acata-
miento, fue instalado adn antes de que fuera establecido un organismo
determinador de normas del sector privado - en parte, 10 0puesto en secuencia
en el tiempo a lo que ha ocurrido en otros tantos paises.

GAAP y «Presenta Objetivamentes

Antes de continuar serd atil un andlisis de dos términos importantes, «prin-
cipios de contabilidad generalmente aceptadoss (GAAP) y « ~resenta objetiva-
mentes.

En 1934, un comité del Instituto Americano de Contadores (AlA}, al que
se le camhid el nombre en 1957 por Instituto Americano de Contadores Pabli-
cos Titlados (AICPA), introdujo la primera forma estindar del informe del
auditor, la cual afirmaba que los estados financieros «objetivamenta presentan,
de acuerdo con principios de contabilidad aceptadoss, la posicién econdémica
de la compaiiia y los resultados de sus operaciones. En 1939, la redaccion fue

3 Los Contadores Piblicos Tiulados comisanados fueran Donald C Cook (1949-55, presidente 1952-53),
FEdward T. McCormick (194%-51), v James J. Neadham (1969-72). Cook wambién fue sbogadu. De o
res, stlo Meedham pasd de una firma de audiboria  la Comasion,

[ En 1932-13, anies del establecimicnio de la SEC, un comité del Institoto Amencang oe Contadores
(AlA), en comespondencia con la Bolsa de Valorss de Nueva York, propuso on marca de refercncia
mednte ¢l cual las corporaciones anotadas podrian escoger smétodos detalladas de contatmlidild= gue
estén dentro de los limiles de cinco sprincipios conlables generales que hin ganado wna indudable acep-
Lacadn general »  Aquellos cinco principios, junto con uno sexto adicionado por ero cominé, fueron
apiohados pos los mienvbros del Institweo so 1934 (A wditrrlar de Coeitad Coifrcativag JRI2-1974 1934),
Unn vez que la SEC hablo entredo en cscena, o A LA porecia renuente a segair promoyiendae el desamralio
de prncipias contables. Luwegn, la Asociacidn Amencana d2 Coetabilidad, la organizacida de académi-
cos contables, lanzd su propio programa para crzar una fiteratura susianoial sobre poncipios conlahies

(wer Tefl 1972, 119-134)
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modificada para afirmar que los estados financieros «presentan objetivamen-
en la posicion de la compaiila y los resultados de sus operaciones, «de conror-
midad con principios de contabilidad generalmente aceptados», terminalogia
que ha perdurado hasta el presente. Dos frases claves son «presenta objeiiva-
mentes v «principios de contabilidad generalmente aceptadoss o GAAP. En
cuanto a GAAP, la wrminologia es desorientadors,  En realidad, el 1érmino
«principios» ha llegado a incluir pricticas, métodos y procedimientos v no
simplemente principios. Originalmente, el término «aceptados» significaba
que una o mis pricticas eran realmente utilizadas por las corporaciones, v el
término «generalmente» se agregd para hacer evidente que la aceplacion de
una prictica particular por una o unas cuantas corporaciones no era suficienie
para darle respaldo sustancial: la practica tenia que ser sgencrabimente acepta-
daw entre las corporaciones.  Posteriormente, &l término «aceptadas llepd a
significar que una prictica dada era aceptable para ¢l organismo determinador
de normas del sector privado, ¥ también para la SEC." Empezd como una
nocidn deseriptiva, pero eventualmenie adquinié cardcter normativo aunquc la
terminologia «principios de contabilidad generalmente aceptadoss permane-
cid sin modificaciones,

La frase «prescnta objetivamentes ¢s mas dificil de explicar. El adverbio
«objetivamente» fue propuesto inicialmente para incluirle en el informe del
auditor en 1934 por el comité del AlA mencionado anteriormente ® Si bien los
términos «objetivamente presentas o «présenta objetivamentes han aparccido
en la forma estindar del informe del auditor del [nstitwio desde 1934, ¢] rest
gue ha aplicade la SEC es la conformidad de la informacidn financiera de una
compaififa con GAAP." El criterio dominante usado por la SEC ha sido pregun-
tarse: x1 los estados financieros de una compaiia registrada fuesen engafiosos
en caso de que una praciica contable o de divulgacion particular fuese o no
seguida."™ Bajo la Regla 203 (adoptada en 1973} del Cédigo de Etica Profesio-

li Esla eviduadn se paescnld duranie gl periodo comprembide enire los sflos 40 y medindos de los 60, y
culmind con la decisidn histdrica del Comacpa del AICTA en | 964 de respabdar un papel proactive parael
orgnnismo determinndor de normms {ver Carey V970, cap. 4-6. v Zeff 1972, | 80-202),

o Es un hecho curntoso que el encargado de oniiginar ¢ uso de «objetivamentes snesie contexio e Kichand
'.h'tiln::}', Fresidente de a Bolsa d= Valores de Nueva york, quien 2o 1938 ge declard calpable por robo de
mayor cuaniia y fue expulsado de la Bolsa (Scligman 1962, 169).

El Cuando, de 1946 2 1962, Arthur Andersen & {Co. giguieron una politiza de dar opiniones separadas soboe
I wnparcialidad de presentacion y conformidad con GAAP en sus nformes a los chientes, Carman G.

Bleugh fue el dnio en plantear un desacverdn pahlico con 12 peictica, v el personal contable de la SEC
no fue la excepondn  ver Zefl (1Y%2) y Blough {19583

10 La palitica adnimsiraiva de la SEC qoe expresa este antenin deminante apnrece en Jo Pablicacion de
Senes sohre Contahilidad Mo, 4. editada en 1938,
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nal del AICPA, los miembros pueden opinar que los estados financieros de una
compania son presentados de conformidad con GAAP aun cuando se alejen de
un principio contable promulgado por el organismao designado por el Consejo
del Instituto para establecer tales principios, pero silo si sc puede mostrar que
los estados habrian sido desonentadores en ausencia de ese alejamiento. Tén-
gase en cucnta gue en ninguna parte se menciona el término «ohjetivamentes,
en tanto que si se menciona «desorientador». En 1975, ¢l Comité Ejecutivo de
Normas de Auditoria del AICPA {AudSEC, antecesor de la Comision de Nor-
mas de Auditoria) declaré gue:

El juicio del auditor independiente concermiente 4 la «objetvidads de la
presentacion general de los estados financieros deberfa aphicarse dentro de
un marco de principios contables generalmente aceptados, Sinese marco de
referencia, el aoditor no tendria una norma uniforme para juzgar la
presentacion de la posicion financiera, resultados de aperaciones, y cambaos
en la posicidn financiera en los estados fiancieros (par. 334

Es interesante anotar que, en 1978 la Comision del AICPA sobre Respon-
sabilidades del Auditor recomendd que se eliminara la expresion «prescenta
ohjerivamentes del informe del auditor, puesto que probablemente era confusa
para el lector promedio (1978,14,74), y en 1980 la Comision de Normas de
Auditoria (ASB) realmente recomendd la adopcion de un informe del auditor
excluyendo el término «objetivamente». No obstante, y debido a la reaccion
negativa de los analistas, se retird la propuesta de la ASR de eliminar el térmi-
no «cbjetivamente» {Carmichacl v Winters 1982, 17-18). En consccuencia,
«presenta objetivamentex es una expresidn desarrollada en el sector privado
pero gque parece no ser invocada en los circulos reguladores o profesionales.
Hoy dia, las discusiones al interior de las principales empresas contables del
sector piiblico, ¥ entre las empresas o corporaciones y el equipo contable de 1a
SEC, en tormo a la conveniencia de las practicas contables o de divulgacion
giran en torno a la pregunta, «es GAAP?s

Si bien GAAP parcce dominar las consideraciones de «presenta objetiva-
mente» entre los especialistas técnicos, algunas veces «presenta objetivamen-

11 Johe O FRuron, eotonces contador principal de la SBC. se opuso a la posicidn del Aud3EC sobre “a
sequidad= (tal comn se consigna en un bomador de exposicidn ). El sostuve (1975) gue ¢5 necesario G1UL‘
el auditor haga juicios subjetives acerca de Lo sequidads para promever la comunicacidn efectiva de les
resoltados comerciales para &l pdblico que invierte, En su Declaracion Bod, wo obligaroria, la AFB
(1970, par. 189 wmbién considend que la ssquidad jugabi un papel importante. Clarmente, Tude el
peso no estd en un 50lo lado.
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tes se ve como una cualidad esencial por Ins juristas, periodisias financieres,
miembros del Congreso, y olros analistas legos, En el famoso caso de la Con-
tinental Vending en los afios 60." el juez del proceso instruyé al jurado yue

el wtest criticos (ue si los estados financicros sobjclivamente presentaron o
condicidn financiera de Ta Continental hasta Septicmbre 30, 19625 y si cllos
ateportaron con exaclitud las operaciones parael aiio fiscal 1962, Elinstruya
il jursde g considerar prueba de acatwmienlo & ovninas prolesiomales [por
giemplo, GAAF] como «evidencia que pucdeser muy porsuasiva pero no
necesariamente concluyentes de que los estados financieros «ng eran
materialmente falsos ni engafiosos» (Rosenfield ¥ Lotensen 1973, 16-17).

La Union de la SEC con el Organismo Determinador
de Normuas del Sector Privado

Aunque la SEC tiene awtoridad para prescribir las normas contables, se
embarcd en una polftica en 1937-38 que wvo el efecto de instar a la profesion
contable a brindarle a la Comisidn «respaldo oficial sustancials para la practi-
ca conrable sdlida, o GAAP. El secter privado respondid estableciendoe un
programa determinador de normas que pasd por tres elapas, de la siguicnte
muners;

Comiré sobre Procedimiento Contable (1939-39), conformado por 21
miembros de tempo parcial extractados de la contadurfa puiblica y del dmbito
universilarin, que fue un comité del AIASATICPA. Sus pronunciamientos se

conacieren como Rolelines de Tnvestiganion Conlahle

Junta de Principios Contables (APB) ( 1959-73), conformada por 21 miembros
de liempo parcial exiractados de la confaduria publica, la industria, la
comunidasd fimanciers y el fmbito umiversilanio, gue fue unajuntadel AICPA,
Sus pronunciamientos se conocieron como Opiniones (obligatorias) y
Declaraciones {aconsejahles).

Juntade Mormas de Contabilidad Financiera (FASE) {desde 1971), compuesta

de ziete miemirros de tiempo completo, la cual esrespaldada v vigilada por
Ios sindicos de una Fundacidn Conlable Financicra independiente [FCF} la

12 Estados Unidos vs Shmon, 425 F2d To6 (20 Cie 1%, cerl. negada 197 Estados Unados 1006 {14700,
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que a su ver €5 patrocinada por ocho asociaciones profesionales imporantes
qgue tienen interés en la calidad de la informacidn financiers.'? Su principal
pronunciamiento, el cual se produce sdlo después de procedimicntos extenses
de «procesodebides, se conoce como una Declaracién de Normas Contables
Finaticieras.

Si bien los pronunciamientos d¢ esta succsidn de organismos
determinadores de normas han sido promulgados sin referencia explicita a la
SEC, no sc deberia concluir que la SEC ha sido un observador pasivo durante
el proceso de determinacion de normas. El equipo contable de la SEC ha
mantenido una estrecha vigilancia sobre los asuntos. agendas, prioridades, y
posiciones tentativas del determinador de normas, y no ha sido renuznte a in-
tervenir con sus puntos de vista."

Los dos organismos han estado casi en contacto diario, por ¢scrito y en
forma ocal, en todas las fases del desarrolle de cada norma. Desde 1973, el
contader principal de 1a SEC ha asistido a 1as reuniones trimestrales del conse-
jo asesor de la FASB y presenta un informe sobre los desarrollos recientes en la
SEC. Cada trimesire, representantes del personal de 1a FASB le suministran al
contador principal de la SEC y a su equipo toda ls informacién pertinente
sobre el estado y progreso de los proyectos de la FASB, Ademds, en el mrans-
carso de los afins, los contadores principales de la SEC y los miembros de Tos
sucesivos arganisimos detenninaderes de normas ban expresado sus opiniones
en numerosas ponencias, muchas de las cuales han sido publicadas en revistas
académicas o profesionales. Los Comisionados de la SEC han visitado las
oficinas de la FASB. ¥ los miembros de la FASB han hecho lo mismo con el
personal de la SEC. Desde 1979, los Comisionados de la SEC y miembros de

13 Lue patrovicadoics seieales de ls FAF son el AICPA L Asuciacian Anenicina de Contabilidad, el Insi-
wto de Contadores de Administracidn, < Instiice de Ejecativis Financiews, ks Asociacidn paa Ado
nistrowidn & Investignedin de Inversitn, la Asooncion de la industta de Valores, In Aseciacidn de Func-
nunos de Finonzas del Gobiemo, ¥ la Asociacidn Macional de Aoditores, Contralanes v Tesoezens del
Fude Fn 1984, 1 FAF sstablecia una Comision Gobemamential de Noonas Contables, 1a cual explica
la aparicitin de bos dos dltinecs organisinos patrocinadores en la lista anterior. Hoy, la FASE tiens un
grupe profesional de cerca de 45 personas ¥ wn presepuesio anual de aproximadamente $ 15 millones de
diflares. Cercs de dos wercios del respaldo finauciero de bn FASE provieos de las ventas de publicsciones,
¥ £l reste de donaciones de fuentes en el sector privado. Se coloca un Mivite a la contibucidn anual de
cualquier donente individual para evitar ¢l becho o b 1eion de una influeocia indebnds. Para indor-
macidn Bdicional acerca del Funcionamiento de ta FASE. ver Miller el ol (1994). Pura el repode del
grupo de estudio del AICFA que recomendd el esiableci muento de La FASE, ver Eenaiierimtlenin de Nor-
mges Condeehley Finprcieras (19720,

14 Mientcas que el personal contable de lu SEC puede comentar sabre las posiciones tentativas del nrganes-
mi determinador de sormas del sector privado, «la comisidn no da rspuestes fonnales o las propuesas
de la FASB pargue la autoridad estatutaria de la comdsitn ¢s tal gue na puede expresar un punia de visia
oficial schre wa norma ¥ leeps aceptar un resultade sigmilicativomente diferenes (Barton 1982, 4600
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la FASB han tenido una reunién conjunta en la mayoria de los afios. Por lo
tanto, cada parte ha tenido amplia oportunidad de saber lo que piensa la otra,
aungue, como se observard mis adelante, se presentan conflictos abiertos,

Lugares de Comercializacion

Ademas de la comunicacién continua entre el personal contable de la SEC
y el arganismo determinador de normas, ha habido un movimiente de personal
entre los dos organismos. La mayoria de 1os contadores principales de la SEC,
después de prestar sus servicios a la Comisién, han llegado a ocupar posicio-
nes importantes n organismos determinadores de normas del sector privado.
Carma G. Blough, el contador principal desde 1935 hasta 1938, llego a ser el
primer Director de Investigacién de ticmpo completo del AIA en 1944, y
permanecio en el cargo hasta 1961, En ese cargo, Blough fue el director del
equipo del Comité de Procedimiento Contable, y desde 1947 hasta 1963 escri-
bid una columna mensual sobee contaduria v auditoria en 1a revista del Institu-
to, lu Revista de Cogiodurin, que le merecid una reputacidn como la més des-
tacada avteridad engstadﬂs Unidos sobre GAAP. William W. Wemntz, el con-
tador principal de |a SEC desde 1938 hasta 1947, sc convintié cn micmbrao del
Comité de Procedimiento Contable en 19530 v prestd sus servicios como su
director de 1936 a 1959. En 1958, cuando el presidente del Instituto nombré
un comité especial cuyo informe generd el establecimiento de Ja APB en 1959,
para suceder al Comité sobre Procedimiente Contable, wes de sus nueve miem-
bros eran Andrew Barr, contador principal de la SEC, en uso de sus funciones,
v dos de los anteriores contadores principales, Blough y Wemntz. Estos tres
también se convirtieron en miembros de comités asesores para estudios
investigativos formativos sobre postulades y principins contables amplios pu-
blicados en [961-62 bajo los auspicios dz la APB (Moonitz 1961; Sprouse y
Moonitz 1962}, y sus fuertes criticas tuvieron mucho que ver con €l rechazo
por parte de la APB de dos estudios investigativos. Blough también fue un
miembro de la APB desde 1939 hasta 1964.

En 1971, cuando la APB cstaba bajo fuertes criticas y el AICPA nombrd
un comilé de expertos para proponer un nuevo regimen {que se convirtid en la
FASB), ¢l presidente del comité fue Francis M. Wheat, anterior Comisionado
de Ja SEC. Una vez que la FASB sucedio a la APB, Andrew Barr, el contador
principal de la SEC de 1956 a 1972, se convirtid en miembro del consejo ase-
sor de la FASB para el perfiodo de 1973 a 1976. John C. Bunton, el contador
principal de la SEC de 1972 a 1976, prestd sus servicios en el consejo asesor de
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1977 a 1981. A Clarence Sampson, contador principal de 1a SEC de 1978 a
1987, fue muembro de la Junta Diectiva de la FASB de 1988 a 1993, y movién-
dose en la direccién contraria, Walter P Schuetze, quien estuvo en la junta de
la FASB de 1973 a 1976, se convirtid en contador principal de la SECen 1952
Por lo tanto, este movimiento de un lado al otro (especialmente hacia la FASB)
entre ¢l personal contable de la SEC y la esfera del organismo determinador de
normas del sector privado, con segunidad habria sensibilizade a cada parte de
los objetivos y pensamiento en ¢l otro,

ASR No. 150 (Publicacion de Series sobre Contebilidad)

Desde finales de los afios 30, la SEC generalmente se ha nnida a una poli-
tica de confiar en el sector privado para liderar el establecimiento y mejora-
miento de los principios contables. Pero, antes de 1973, esta politica no habia
sido declarada por la Comision en ninguna de sus publicaciones. En ese afio,
con la llegada de la independhiente y hien dotada FASR, la SEC anuncié puibli-
camente, en la ASR No. 150 que, para efeclos de su politica administraliva
enunciadaenla ASR No. 4 (1938}, «los principios, normas y pricticas promul-
gadas por la FASB en sus Declaraciones ¢ Interpretaciones serin consideradas
por la Comisién como con respaldo sustancial sigiificativo ¥ aquellas que es-
tén en contra de esas promulgaciones de la FASB se considerardn sin tal res-
paldo» (SEC 1973, notas de pie de pdgina omitidas). 5in embargo, la Comi-
si6in aclard que ella sola posee la autoridad estatutaria para establecer normas
contables bajo las leyes que ella administra. Si bien este reconocimiento for-
mal de la FASB come el principal organismo determinador de normas conta-
bles en el cual confia la SEC fue bienvenido por la FAF como «un paso signi-
ficativo y sin precedentes» {Fundacién Contable Financiera 1974), tal como se
anota posteriormente, no ha excluido a la SEC de tomar iniciativas en g] esta-
blecimiento de normas contables.

Tension y Desacuerdos

No todo ha sido tranquilo entre la SEC y el organismo determinador de
normas del sector privado. Durante los afios 40 y a principivs de los 50, cuan-
do 1as dos partes estaban aprendiendo a relacionarse entre si, la SEC discrepd
del Comité sobre Procedimiento Contable en varios asuntos: distribucién de
impuestos entre perfodds (es decir, impuestos diferidos), el concepto de des-
empeiio de funcivnamiento corriente vs el concepto de descmpefio global de la
declaraci6n de renta, opciones de aceiones, y revaluaciones ascendentes de los
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activos  Durante los afos 60, la SEC tuvo éxite ¢n presionar a la APB para
westrechar las dreas de diferencias en la prictica contable en temas tales como
las pensiones. artfculos extraordinarios e impuestos diferidos.'” Eapresando
una advertencia que se habia excochado de 1a Comision desde la década de los
30, el Presidente de la SEC Manuel F, Cohen dijo en 1964 que «un objelivo
apremiante e inmediato es eliminar el uso de principios contables alternativos
que subyacen a los estados financieros no justificados por diferentes circuns
tancias.»' Un lider de la profesidn contable interpretd estas instrucciones de
la SEC con el significado de «gue ta APB deberia recomendar practicas conta-
hles que hagan parecidas 1as cosas que lucen semejantes y que hagan disimiles
las cosas que lucen diferentess (Trueblood 1966, 189). Para la SEC, la
comparabilidad entre los estados financieros de las corporaciones siempre ha
sido un asunto de suma importancia y la disponibilidad ilimitada de pricticas
contables alternarivas ha sido vista como incompatible con la comparabilidad."”

L 1903 4 1971, las Administiraciones de tres Presidentes sucesivos de los
Estados 1midos bloguearon a la APB la puesta en vigor de su contabilidad
recounendada para el eeédito de inversidn (es decir, un créditn comra &) 1
puesto sobre la renta de una entidad comercial igoal a un porcentaje del costo
de equipe ¥y maquinaria recientemente adquiridos), porgue el Gobicno creia
que una pasterzacion del efecto de la declaracion de renta sobre el crédito, via
amortizactdin del crédite como una reduccidn de ¢osto durante la vida de los
activos fijos, ne servidda como un aliciente suficiente para que las compafiias
inviertieran en tales activos, en comparacion con tomar la cantidad total del
crédito inmediatamente en el ingreso neto de la contabilidad. Como la APB
respaldd sélo el enfoque de la postergacidn, la SEC, bajo presioncs entre bas-
tidores del Departamento del Tesore en Ja Administracion del Presidente John
F. Kennedy, evitdé que la Opinidén No. 2 dv la APB, emitida en 1962, entrara en
vigor. La evidencia sugiere que la SEC probablemente habria rechazado la
recomendacidn de ta APB adn sin la presidn de la Administracion, ya que
cstaba preocupada por la considerable inconformidad dentro de la profesién

1 Pura 4f aTiculd por o Rikdmbid del pefsonal contsble de 1o SEC sobre 1 ripida evolucidn del spapet
wisiials de la Comsiatdn co ol deian ol de Jos pringipaes contables. ver Pines (1955}

113 Fud orowep e wita en Zefl (1972, 189 Owo matenal hisiGrico en cpm Anfcalo &5 entractado de Sovey
CUedh, Teff (1972 cap 3y, Cavey (1969 1970k, Mootz (1974), Chetov (1975), Provits (197K, 198)),
Sulomons (19860, cap. I Van Riper {1%34), 3 o8 sarios anfou]os cotitendes en sl Mamero Centepanio
Jder ki Kereeiy obe ©emtdeforfer, pabhicsde en Mayo de 19ET.

1 in 1972 ol Presadente de la SEC William § Casey dijo «la conveniencia de hacer declaraciones de
ngresos b cimparables v uniformes coma sea posble [debera) ganar prioridad sobee el obpedvo foe-
cigniemenic condlicieos de proparcionds opomn de maneyo v Mecibilidad en is forma en que Neve bk
sueniass 1972 7
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contable con la Opinion. En 1967, cuando ¢l crédito para inversion fue intro-
ducido nuevamente por la Administracién de Lyndon B. Johnson ¥ la APR
buscaba reafirmar la posicidn que habia asumide en la Opinidn No 2, ¢l De-
partamento del Tesoro-esta ver abiertamente- intervino para impedir que la
APB lograra su cometido. En 1971, cuandp el crédito para inversion fue
reintroducide por Gltima vez, la SEC anuncid que respetaria la recomendacion
de la APB. Después de que la APB hizo ptblico una vez mis que favorecia el
enfoque de la postergucién, el Departamento del Tesoro en la Administracidn
del Presidente Richard M. Nixon obluve la aprobacion del Congreso para una
legislacidn del impuesto sobre la renta en la que a ningiin contribuyente se le
requeriria usar «algin método contable particular para el crédito» en sus esta-
dos financieros."" Esta fue la primera evidencia de que un departamento de
Giobiemno (es decir, un ministerio) apoyado por el Congreso, intervendria en el
proceso de determinar normas contables (Ver Moonitz 1966; v Zeff 1972, 178-
180, 201-202, 219-221).

A mediados de los 60, asi como en varias ocasiones anteriores, la SEC
hizo piblico que, si el organismo determinador de normas del sector privado
ne «estrechara las dreas de diferencia,» la SEC intervendria y 1o haria por si
misma. Esta amenaza de intervencién directa de la SEC siempre ha estado
latente para el determinador de nommas, ¥ los lideres de la profesion contable y
en la comunidad corporativa se han opuesto firmemenie a la delerminacion
gubernamental de los principios contables.” Entre los lideres de las principa-
les firmas de contaduria piblica ha habido desacuerdos filoséficos desde los
afios 40 sobre 1a conveniencia de la «uniformidad» frente a 1a «flexibilidad» de
los principios contables, y en los afios 60, una década de mercados de capital
altamente competitivos, los ejecuntivos de las carporaciones hahian empezado
a reconocer los beneficios de la contabilidad flexible

Fue en los 70 que la SEC parecio elegir la divulgacion como el dreaen la
cual ella tomaria el mando en la determinacion de normas, dejando los asuntos
de medicidn a la FASB {Burton 1974b). Esto ocurrié cuando la SEC estaba
ampliando el cubrimiento de Discusion y Andlisis de Administracion (MD&A),

. Sec. 10lic) de ln Ley de Renade 1971, FL. 92- 178, 85 Stat, 499 (1471)

19 Chatow (1975, eap cap 171 v Kripke (1979), ambeix ahogulos soshienen goe I SEC debeda asunie on
papel mucho més fuerie en el establecimienio de principing comtahles

20 Yer Iod anticulos jowlaides e sUfnplformlsd o b Coeabplidie] Faoanecncrae 1965 ¥ FalT (19
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una declaracién narrativa exiensiva que se exigia fuese anexada a los estados
financieros (Ver Dieter y Sandefur 1989).°!

Una politica duradera de 1a SEC, que comenzd a ser abandonada en los 70,
fue una oposicidn a los alejamientos del costo histdrico en la determinacion de
la utilidadhisidrica neta (Ver Walker 1992). Esta posicidn fue una reaccion a
las revaluaciones no comprobadas del activo por parte de las corporaciones
durante s pre-regulacion en los afios 20, y en general explict el interés de la
SEC sobre la informacidn altamente subjetiva que podria ser engafosa para los
inversionistas, incluyendo la posibilidad de uny manipulacion deliberada por
la administracion. Esta politica la ha llevado a rechazar la inclusién de proyec-
ciones de manejo y prondsticos en los archivas de la Comisidn. En 1973, por
vez primera, la SEC permitié tales representaciones en sus archivos (Burton
19744). Postevivrmente en los 70, una década de alia inflacidn, la SEC emnd
abruptamente en el dmbito de la determinacion de normas exigiéndole a casi
mil companias grandes registradas reportar informacidn seleccionada sobre el
coste de sustitucidn en un anexo a sus estades financieros anuales (SEC 1976).
En esta accion, la SEC rechazé un borrador para divulgacién de la FASBE cn ¢l
que favorecia un enfoque de contabilidad del nivel general de precio (GPL).
Poco después, una FASB amonestada publicé la Declaracidn sobre Normas
Contables Financieras No.33 (1979a), la cval pedia se reportara informacion
tanto del costo corriente coma del délar constante (GPL) en una declaracién
suplementaria, en un movimiente calculado para reafirmar su posicién como
el principal determinador de normas.®

En 1973, la SEC anuncid un rompinuento decisivo con su oposicion du-
rante décadas a los alejamientos de la contabilidad del costo hist6rico en el
estado de resultados mismo. A pesar de la expectativa declarada del contador
principal de 1a SEC en el sentido de que la FASB y la SEC «tendrin que fun-
cionar schre el principio de no sorpresa mutua si se guieren maximizar sus
esfuerzos conjuntos»s (Burton 1974, 271),% la SEC asombré a la FASB apo-
yando la «contabilidad de reconocimiento de reservax=, una aplicacion de con-
tabilidad del valor corriente a las reservas demostradas de los productores de
petrdleo y gas, en preferencia a los esfuerzas exitosos recomendados de la

10 Fn 1964 v 1977 | SEC concluyd estudios extensivos de sus politicis y papel en el sistema de divulgs
cicin corparative (ver SEC 1269 e Infocrme del Comité Ascsor 1977

22 Para un andlisis de estes niciativas, ver Tweedse 3 Whittiog e (1983, wp. Th

13 Buron sostuvo este punio de vistadesde el principio de su perfodo zomo contedor principal [ver Pacier v
MNolan 1973, 16)
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FASB de un costeo (sohre la hase de costo histdwico) para reflejan la actividad
de exploracion.®* No obstante, en su publicacién la SEC reatirmd su respaldo
a la determinacion de normas por ¢l scctor privade cn gencral y a la FASD en
particular, ¥ explicd que, bajo la Ley de Politica Energética y de Conservacion,
aprobada por el Congreso en 1975, a la SEC «se¢ le cxigia dinigir una revision
de la [norma de 1a FASE] que es singular con respecio al papel tradicional de la
Comisién en el proceso del establecimiento de normas contables financicrass

{SEC 1978}.*

Algunas de estax tensiones y desacuerdos, ¥ oiras no mencionadas sgui.
han sido precipitadas por presiones ejercidas por poderosos lobbies comercii-
les, elementos en la cormunidad financiera, departamentos de Gobierno. y miem-
bros del Congreso para promover una u otra practica contable que favorccicra
intereses especiales. La FASB y los organismos gue le anlecedieron han trata-
do de hacer que sus recomendaciones sean conducentes a una informacidn
imparcial que sea il para los inversionistas ¥ 10s acroedores, pero alrvas Tuer
zas en la sociedad, algunas veces, han impedido que el organismo determinador
de normas del sectlor privade actie por principio.

Atun la SEC no ha sido impermeable a la presidn.™ En 1981, los prancipa-
les productores de petréleo y de gas obligaron a la SEC a echar arris ¢l uso de
la «contabilidad de reconocimiento de reserva» en los estados financicros bisi
cos {SEC 1981), y en 1986 Ia misma industria derrord un intento del contador
principal de la SEC de exigir €l uso del costeo de esfuerzos exitosos para toda
Ta actividad de exploracitm (Zeff 1988, 21).

Un Embargo de Ia SEC

En 1974, la SEC detuvo una tendencia emergente de algunas corporacio-
nes de capitalizar, en vez de cargar como gasto, sus costos anuales de interés.

24 Ver Horwitz y Koledny (§982, 102-20R), Gartan (1499 1), Zeff ¢ 1993, 117-141], v Van Riger (1994 cap.
4y para andlisis de los episndios en ewe drama, Tal como se ancaa abapo. comen sandn e 1960, el Fresh
dente de la SEC Richard . Brocden abogd pos la contabilidad de valoe conbente para las ineersiones £
valores de devdo ¥ de expeculncidm (ver Wyntt 201Y. En estns dos oonsiones (o decin, petidlee v gos. v
valores transables) coando los Comisicnados se vieron dirsclansente involperados e assnios de detepm
wacion dr normas, ellos favereckron la contabilidad de walor comicnte sabee Ta contabdidad de cosee
hiabidraco Tal oo se ancid ks, Tovs Cearoa suomanclos impsenees rarys vecess sam i MEA, BT T
cia no estin versadas on e comiahilidad de crsto hisadioo come o estan la nasarka e Lo conrders s qiee
son educadus en escuelas comerciales en dos Extados Unidos.

2% I nfins d'-rspuv.‘!s. el ASR Mo, 280, la SEC pm‘cch hecer h'lﬂl.'upivf t;pcl.'id v realicea wng ves s
s respabdi @ la determinaciin de normas por el sector prvado v s la Basn

h Tar aoviillsis ¢ Iy scomseceencias scondmicnz- en la desermisacian de normas, cor Hemgren 175
Moonacz (E9T&), Soionwas {[UTEY, Zoll (1978 L9930 Kelly - Nestong 192001 Brospw sl 611800, ¢ vin
Riper | 15%4).
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Esta prictica habia sido seguida por mucho tiempo por empresas reguladas de
servicios piblicos (por ¢jemplo, monopolios de suministro de energia), pero,
para companias en otras industrias, la SEC no la considerd dentro de la tradi-
cion del «modelo contable convencional.» Ent la ASR No.163, ella prohibid a
las compaiias (diferentes a agquellas que ya habian actuado asi) adoptar una
politica contable de capitalizacion de los costos de interés hasta tanto la FASB
emitiera una norma. La publicacién de la SEC aparecid en una época de tasas
de interés de alto crecimiento, cuando la capitalizacion de Tos costos de interés
podrian incrementar sustancialmente la utilidad neta anual de una compafia
registrada. Cinco anos después, la FASB (1979b) publico una norma que per-
mitia la capitalizacion del interés en circunstancias definidas, y la SEC rescin-
did su moratoria.

Marco Conceptual

Enlos 70y 80, la FASB invirtié gran cantidad de energia y recursos idean-
do un marco conceprual. Aungue el proyecto cmpezd de manera prometedora,
con €l tiempo fracasé cuando se plantearon decisiones diliciles sobre recono-
cimiento y medicidn. Al final, el marco conceptual de la FASB no llend las
expectalivas de que podria convertirse en una fuerza intelectual poderosa para
mejorar la informacién financiera. (Ver Ruappaport 1977; Horngren 1981;
Solomons 1986a, 1986b; y Gore 1992).

Vigilancia de la SEC a la FASE

Anualmente y desde 1978, en respuesta a una solicitud del Comité del
Senada, la SEC ha presentado al Congreso un informe sobre su vigilancia de la
profesion contable, incluyendo las actividudes de determinacion de normas
por parte de la FASB. Los primeros tres informes fueron publicados como
documentos separados, Los informes de los afios subsiguicntes han sido
incluidos en el informe anual de la Comision al Congreso. Como un asunto
practico, este papel de vigilancia no parece haber alterado 1a naturaleza de la
relacion de la SEC con la FASB.

AeSEC

Cuando la FASB sucedid a la APB en 1973, el AICPA formé el Comité
Ejecutive de Normas Contables (AcSEC) como su comité écnico superior
sobre asuntos contables. Sus 15 miembros han salido predominantemente de
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firmas de contaduria piblica, perc usualmente incluyen también uno o dos
representantes de la industria y uno del dmbito universitario. Durante alpgin
tiempo, ¢l AcSEC y la FASB han tenido un acuerdo mediante el cual e] AcSEC
asume ciertos asuntos, tipicamente en conformidad con lineas mas estrachas
que involucren industnias particulares o transacciones especializadas, para re-
solver bajo la vigilancia de la FASE (Ver Rodda 1983). El personal contable
de la SEC también supervisa los proyectos del AcSEC, y algunas veces partici-
pa en las deliberaciones del subcomité que maneje un proyecto particular.

Nota Final

Cualguiers que sea el juicio de uno acerca Jde la electividad de la relacion
especial formada por la SEC v ¢l organismo determinador de normas, no hay
duda de que armbas partes han trabajado diligentemente para hacer que l1a rela-
cién funcione.” Una de las partes es una agencia gubernamental con un man
dato legislativo para establecer principios y pricticas contables para las com-
paiifas registradas, cn tanto que la otra s un organismo del sector privado cuya
misidn es suministrarle a 1a agencia gnhermamental, asi como a los preparadn-
res, auditores ¥ usuarios de la informacion contable, opinienas expertas sobre
aquellos principios y practicas. Mientras vn contador principal de la SEC ge-
nerosamente ha descrito la relacidn entre la SEC y gl organismo determinador
de las normas dcl sector privade como una esocicdad~*, un micmbre de la
APR durante sus dias finales prefirid una caraterizacion muy diferente: lu SEC
es «poder de administracidn superiors y [a APB es «<administracion de rango
inferior: analizador, formulador, implementadors (Homgren 1972, 38).% Sin
duda, las agendas de |os sucesivos organismos determinadores de normas y
muchos de sus pronunciamientos han sido poderosamente moldeados por se-
nales emanadas de la SEC. El nimero de declaraciones de normas de la FASB

27 Para una docena de wticolos gue deflesionan sobire ¢l desemgedo del papel contable de 1o SEC, presenta-
dos en wia corferencia conmenwradora del 50 aniversaro de la Comisdn, ver Mundham ¥ Leceh (13RS

28 Entrevisia cor John © Bunoen (Pacrer y Nolan 1971, 26},

L] [wanie el periodo de la AFB, ro fue desconocido para la AFE misina, asl comeo para sus fuerzas operativas
y oomités, huscar informalmente retenalimentacitn del comtador priscipal de 1o SEC en el curso de sus
debberaciones. Asf, noes dificil apreciar algdn fundamente de la cancerizacidn de Homgocen de «admi-
nistracidn superion, admindstracidn de mnee mferiors. Sin cmbargo b FA SR se ha adberido 3 wna polin-
ca de no permitirle 8 los no miembos, mcluyendo a SEC, acoeso o sus decementos ineos
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emitidas hasta ahora (mds de 120} y el extensivo detalle encontrado en ellas
responde a las necesidades cxpresas de un regulador gubernamental . *

LA SEC COMO UNA AGENCIA DE IMPOSICION

Desde sus inicios en 1934, la SEC ha aplicado mano dura a la ejecucidn.
Una vez que las normas contables y de divulgacién han sido establecidas. la
SEC considera esencial para la credibilidad de los estados financieros corpora-
tivos que se exija un total acatamiento a aquellas normas.

Procedimientos

En comparacion con la tarca que enfrentan en algunos paises las agencias
de imnposiciéon que se encargan de las reglas contables usadas tal vez por cien-
tos de miles de compaiiias, la tarea de la SEC es aproximadamente con 12.000
compaiiias sujetas a la legislacion federal sobre valores que ella administra.™

Estas son una fraccién mindscula de las aproximadamente 3.7 millones de
corporaciones de Estados Unidos, ¥ es por tanto innecesario gue la SEC y el
organismo determinador de normas del sector privado se interesen por los cos-
tos gue las normas contables y de divulgacion puedan acarrear para compafifas
medianas y pequefias que han optade por no ingresar al mercado de valores *
Aparte de las compafiias sujetas a la jurisdiceion de la SEC y otras (lales como

i Emjusticia, se Dene que sefinlar que corea de una teroera parte de las declaracione s de normas de la FASH
han sido complementos o cnmiendas de declaraciones anteriores; no ohsanhe, & cads uns se le asignd un
fuiero nugyvn e L serie. En contraste, bajo el esquema de numeracion seguido por el Comiié de Nor-
mas Contables iflandés y del Reino Unide entre 1970 v 1990, una enmiends o un complemento habria
llevado a la reemizidn de 1a norma onginal come revisadn, conservando ¢l oimern original. Igualmente,
en tos contenidos de cada declaracidn de nommas en b Estados Unidos hay un andlisis titulado <Basc
pars Conclusioness, que no forma parte de 1a norma misma. La «Base para Conclutioness que aparsce
en la mayonia de las declaraciones de nomias el vente e miis extena gue la porios,

Desde 1974, la FASE ha poblicade alrededor de 40 Interprétacionss con la lntencida de «=clarificar,
explicar ¢ explayarses en normas previamente emitidas, El procedimiento para emititic las Interpretacio-
s e menos clabormdo que para las normas.

3l Dos compending sobre |2 autorded v procedimientns da 1a SEC son Skousen (19911 y Aftermen (1 994},
Dos guias sobre los requisites de divulgacitn y repore financiero de la SEC, asf como de sas procedi-
mientos, son Momay e al, (1993) y Afterman (1994),

32 Mo ohbstante, Iy FASE ha prestado mencidn o los costos impuestos sobre Ins compafilns estrechamenie
vipgiladas (s decir, privadas). Ver el Tnfoerma del Coroitd del AICPA sobee Principio: Contables General-
mente: Aceplidos pars Compaiifas mas pequefias yio Compafilas Esrechamente Vigiladas (Agosto 19746)
que fue reproducido en FASB {1930y, La FASE ha suspendido o aplicacion de cienas normus con
relazidn & eempresas no-piblicass (FASB 1976a). ¥ en vaias declaraciones importantes de normas ha
postergade 1a fecha efectiva de la nuecva norma para dales entidades (por ejermplo, FASB 1985, par. 76; ¥
FASB 19M), par. 108},
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las instituciones financieras) que son reguladas por otrag agencias, a 1a mayo-
ria de |as compaiifas restantes no se les exige por estatutos emitir informes
financieros periddicos. Tipicamente ellas emitirian (pero no publicarian) in-
formes financieros en concordancia con los términos de acuerdos del préstamo
batcario, o como informacion para los co-especuladores, pero estos informes
financieros pueden no necesitar ser auditados. Las asambleas de nueve esta-
dos han aprobado leyes que les exigen a todas las corporaciones suminisirarle
a los accionistas informes financieros anuales, pero el uso de GAAP no se
prescribe, ni se requiere una auditoria. En la mayoria de los otros estados, se le
exige a las corporaciones suministrar tales informes s6lo bajo solicited escrita
{Zeff et al. 1992, 357, nota de pié de pigina 47). Sin cinbargo, se entiende
ampliamente que los informes financieros auditados en este sector no regulado
necesitardn prepararse de acuerdo con los misinos GAAP que se aplican a las
corporaciones inscritas en la SEC. En casos de litigio, caeria un fuerte peso
sobre aguellas que utilizasen otras norras.

La SEC tiene amplios poderes y un personal numeroso y compelente pari
cxigirle a las compafifas registradas el suministro de informacién financiera
adecuada v oporfunz al mercado de valtores. Dentro de la SEC trabajan 17
contadores en la oficina del contador principal y a la Division de Financiacién
de la Corporacidn (DCF) prestan sus servicios 120 contadores, as{ como un
ndmero igual de abogados y una pequefia cantidad de analistas financieros. 20
contadores mds , junto con varios centenares de abogados, trabajan en la Divi-
sion de Imposicion. Las declaraciones de registro de emisores por primera vez
son examinadas escrupulosamente por la DCF, en tanto que las declaraciones
de registra de companias establecidas que reportan estados financieros v los
informes periddicos (incluycndo los informes trimestrales) son sometidos a
revision selectiva. 5i la DCF fuera a plantear interrogantes acerca de la forma
o contenido dc los estados financicros o con respecto a la MD& A, una «carta
de observacidéns (aludida coloquialmente como una carta de deficiencia) seria
enviada a la compafiia regisirada. A menos gue estos intermmogantes se puedan
resolver poar enmiendas hechas al regisiro o por aclaraciones u otras explica-
ciones dadas por teléfono al personal de 1a SEC, serd necesarie gue la compa-
fia registrada y el avditor asistan a una reunion con el personal de la DCFE la
cual usvalmente va precedida de la presentacidn de un documento con la posi-
cion de la compafiia registrada en la que consigna los asuntos pot resolver. En
caso de diferencias continuas entre las partes, la DCF podria, en caso de una
declaracién de registro, rehusarse a acelerar su fecha cfectiva, lo cual puede
ejercer presidn considerable sobre la compaiiia registrady para ceder en los
puntos en discusidn para aprovechar un inercado favorable para sus valores, 5i
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esa tictica es infructuosa o si un informe periddico estd en disension, se reali-
zarfa una reunion adicional, esta vez con el contador principal y su personal.
El contador principal tomara la decision final. 51 persisten las diferencias en-
tre el personal y la compafifa registrada, sc lc puede pedir a la Divisidn de
Imposicion que adelante una indagacion o investigacion y tal vez que emplace
ciertos documentos de la compaiiia registrada.® La renuencia por parte de la
compania registrada a acatar el juicio del contador principal puede generar una
decision de la Comisidn de entablar, mediantc accién administrativa o de amo-
nestacidn (tal como «suspender y desistir=), una exigencia de redeclaracién y
futuro scatamiento, Una accidn mds severa de la Comisidn scria la promulgacién
de una «orden de cesacions, impidiendo que la declaracién de registro se haga
efectiva (y evitando asi la emisién plblica de valores) o, en el caso de un infor-
me periddico, evitando transacciones posteriores de los valores de la compaiiia
registrada en cualguier mercado piblico en el que sean transadas. Es probable
que pocas compafifas registradas se sometan a tal sancién: la sola mancha en la
reputacidn de la compaiiia tomarfa afios para limpiarse, y los accionistas de la
compafifa registrada perderian liquidez por sus valores en cartera. Entonces, la
decisién del contador principal siempre es vitualmente definitiva (a menos
que, en casos muy raros, Ia Comisidn no estuviese de acoerdo). En efecto, 1a
mayoria de las disputas entre la SEC y una compafia registrada son resueltas
sin necesidad de una accién fonnal,

A diferencia de la publicidad que acompafia las comunicaciones en el Reing
Unido entre ¢l Pancl Revisor de Informes Financieros y las compaiiias cuyos
informes financieros se creen imperfectos bajo la ley, las discusiones entre la
SEC y una compaiia rcgistrada se llevan a cabo en completa confidencia. ™
Ocasionalmente hay comentarios en la prensa cuando un informe financiero es
revisado y vuelto a emitir por parte de la compafiia registrada,* pero la SEC no
divulgaria ninguno de sus procesos (o alin su existencia) a menos que una
«orden de cesacién» u otra accidn de imposicidn o disciplinaria fuese instaurada.
En el Reinc Unido, el Panel Revisor carece de 1a posicion legal de la SEC
Estadounidense, y confia én la publicidad de la prensa para lograr su resultado
deseado. En los Estados Unidos, 1a SEC tiene pleno poder para garantizar la
conformidad sin recurrir a la prensa. Trénicamente, en la abierta sociedad Es-

33 Cuandola Comisidm recibe informacidn de fuentes esternas acerca de que ciertos datos en los archives de
nna cempaiin regivrada pueden ser engafiosos. el Deparamento de hnposicidn iniciand uns investiga-
cidin. '

34 Silmembacg, bap fa Ley de Libertad de Informucidn se puede obeener ciens informacion objedva
35 Ver por epemnplo, Loomis { 1982} y Hoang (1994
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tadounidense el proceso de garantizar el acatamiento es secreto. en 1anto gue
¢n una sociedad conocida por guardar sus secretos, el proceso es realizado €n
publico.

Mo es inusual que las compandas registradas o los audiores mdaguen al
personal contable de la SEC sobre asuntos nuevos o polémicos de implementa-
cién contable antes de presentar una declaracion de registro o un informe pe-
riddico. Una vez mas, tales indagaciones se llevan a cabo en conflidencia.
Indagacivoes similares de pre-registra se le formulan al personal téenico de la
FASB. Desde 1979, la FASB ha publicado una serie de Roletines Técnicos.
que involucran «procesos debidos» limitados cuando se comparan con las de-
claraciones de normas, para comunicar los puntos de vista de su persenal sobre
asuntos de implementacion sobre los que ha habido muchas consultas. Las
identidades de las corporaciones o de los auditores que realizan tales consultas
no se divolgan.

Un papel adicional importante desempefiado por el contador principal de
la SEC en asuntos de implementacién/acatamiento €5 su participacion en re-
uniones con la Fuerza Operante sobre Asuntos Emergentes de la FASB (EITF).
Conformada en 1984 {e imitada desde entonces en Canadd, el Reino Unido v
Australia), 1a EITF busca lograr un consenso sobre asuntos dificiles de imple-
mentacién que surgen de compafiias, empresas contables piblicas o 1la SEC.
Tal como podria esperarse, los insirumentos financieros han ocupado gran par-
te de lu atencidn de la EITE. Resimenes de las posiciones de consenso de 1a
EITF son publicados por 1a FASB. La EITF exitrae sus 13 micmbros votantes
de las 6 Empresas mis grandes, otras empresas contables piblicas, ¥ corpori-
clones y bancos, y es presididy por el director de actividades téenicas y de
mvestigacion de la FASR. Fl contador principal de la SEC asiste en calidad de
obscrvador, y toma parte ¢n las deliberaciones. En forma significativa. el con-
tador principal de la SEC generalmente ha aceptado las posicionas de consen-
5o de la EITF como respalde sustancial en registros con la Comisidn (Miller et
al. 1994, 1591, Pero ocasionalmente €l también ha anunciado sus conclusiones
¢ impedido discusiones adicionales de la EITF sobre un asunto (ver FASB

1993c).

Publicaciones

La SEC publica regularmente sus posiciones conlables. Desde 1937 hasta
1982, edito 307 Fublicaciones de Series sobre Contabilidad anunciando las
opiniones ¥ decisiones sobre asuntos conlables y de auditoria de la Comisidn,
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cerca de un tercio de las cuales surgieron de acciones de imposicion tomadas
contra auditores. En 1982, la publicacion fue dividida en dos: Publicaciones
de Informacidn Financiera, en la que expresa las posiciones de la Comision
subre principios y practicas contables v de auditorfa; y Publicaciones de Impo-
sicion Centable y de Auditoria, en las qua comunica acciones de imposicidn
tomadas contra auditores.

En 1975, la DCF y la Oficina del Contador Principal instituyeron una serie
de Boletines Contables del Personal, en los que comunica sus interpretaciones
¥ practicas en el manejo de requerimientos de divalgacidn de las leyes federa-
les de valores. Sinembargo, Los Boletines no representan reglas o interpreta-
ciones de ta Comision, ni tienen la aprobacidn oficial de la Comisidn.

Cuando la SEC procede a impuner acatamiento a una norma de la FASB
recientemente emitida, no da aviso pablico de su accidn, a menos que fuera a
emitic una publicacion, pu ejemplo, cambiando la fecha efecliva dada en la
declaracion de la FASR,

Dos decumentos de 1a Comisién sintetizan la mayor pare de sus reglas y
requerimientos de divulgacion. La Regulacién 8-X, emitida por vez primera
en 1940, contiene sustancialmente tedos los requerimicntos de la informacidn
financiera de la Comisidén. Con la Regulacidn 5-K, instituida en 1977, se pre-
tende estandarizar (odos los requerimientos de divulgacion no financiera de 1a
Comisidn.

Finalmente, la SEC resefia los principales desarrollos contables v de audi-
toria durante el ano en una seccidn de su informe anual al Congreso,

Alguanas Reflexiones sobre el Sistema de Imposicion de la SEC

Una consecuencia desafortunada del rigurose sistema de imposicién de la
SEC ha sido inhibir innovaciones deszables en la informacidn financiera {ver
Sclomons 1986b, 194-198). La SEC ha engendrado un «clima de conformi-
dad», que ha side hostil a la experimentacién con enfoques no estandarizados
para medir y reportar la informacion contable en los estados financieros
auditados. En forma comprensible. una comision de valores tiene dificultad
para lograr un equilibrio razonable entre estimular reportes financieros infor-
mativos y censurar las practicas desorentadoras. Un énfasis excesivo sobre lo
Gltimo puede producir una osificacion del desarrollo de los reportes financie-
ros, vy tal vez, fue una razon por la cual la FASB se sintit incapaz de sefialar el
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camino hacia un reporte financiern mejorado en su marco conceptual. Las
propias experiencias de los miembros de la Junta de la FASB necesariarmente
estdn arraigadas en la tradicidn de la prictica de reporte financiero de los Esta-
dos Unidos, y tal vez se pueda excusar a los miembros si cllos ne pueden
recordar una época en la que los reportes financieros no estaban rigurosamente
prescritos, y las prescripciones no eran estrictamente impucstas.

Durante sus primeras cuatro décadas, la SEC estaba mis interesada en el
potencial de la informacion financicra para desorientar que para informar. Sin
ambargo, en los 70 la SEC empezd a pedir divalgaciones amphadas en forma-
tos flexibles, para ubicar los estados financieros enun contexto de informaciin
(Burton 1981). Un ejemplo importante es la MD& A, con la que se pretende
complementar los estados linancieros formales con informacion interpretativa
«moderada» que no seria permitida en los estados financieros mismaos.

FACTORES QUE AYUDAN A EXPLICAR
EL ENFOQUE DE ESTADOS UNIDOS
A LA REGULACTON DE LOS INFORMES FINANCIEROS

Algunas de los elementos caracteristicos en el enfoque de Estados Unidos
para la regulacion de los informes financieros se pucden ver mds claramente en
coniraposicion con los enfoques de otros paises. Mis ain, es atil recordur gue
cl ambicnte institucional varfa de pais a pais, lo que necesariamente influye en
el papel otorgado a los reportes financieros y su regulacion. Los factores ana-
lizados cn csta scecion son (1) la cxtensidn vanable del grupo de usnarios en
los paises; (2) las condiciones prevalecientes en los Estados Unidos que gene-
ran una gran cantidad de especificidad en las normas enunciadas; (3) los efec-
tos de los climas diferenciales de absorcitn de empresas en la intensidad de
lobby del determinador de normas; y (4) el impacto de la riguross imposicion
de normas por parte de la SEC sobre el proceso de deletminacion de normas.

1. Extension del Grupo de Usuarios

El centro de atencion bdsico de la FASB estd en el uso de los estados
linancieros por «inversionistas y acreedores presentes ¥ potenciales y otros
usuarios para tomar decisiones racionales de inversidn, crédito y sirnilaress
{FASB 1978, par. 34), Como la razdén de ser de la FASE es suminisirarle a la
SEC «respaldo sustancial de peso» para GAAP, y dado que la SEC estd encar-
gada de regular un amplio mercado de valores con énfasis en «fotal e imparcial
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divulgacién» para todos los participantes, el centro de atencién de la FASB
subwe las decisiones de erédito e inversion es comprensible,

En el Reino Unido, ain con las recientes decisiones del gobierno de exi-
i a 300,000 companias del requerimiento estatutario de preparar estados
Imancicros auditados, alrededor de 60000 compadias todavia estdn sujetas al
requerimiento de auditoria (Jack 1993; Hurs 1994), Porlo tanwo, la Comisidn
de Normas Contables del Reino Unido debe estar mucho més atenta que la
FASB al costo impuesto por sus normas sobre compafifas iedianas y pegueiias
que o han ingresado al mercado de valores, y varias normas del Reino Unido
contiencn exenciones para las comnpaiias mas pequenas. Mis adn, en ¢l Reino
Unido, donde no bay comision gubernamental de valores, los usuarios de los
estados financicros cstan muy ampliamente definidos por la Comisidn de Nor-
mus Contables e incluyen «inversionistas actuales v polenciales, empleados,
prestamistas. proveedores ¥ otros acreedores comerciales, clicntes, gobiernos
¥ sus agencias y el piblicos (1991, para.9h. No obstante, si se juzga por los
antecedentes y afiliaciones de los miembros de la Comisién de Normas Conta-
hles (que son similares a |0s antecedentes de los miembros de la FASRB), asi
coma también por la direceidn general del trabajo logrado hasta ahora, parece
haker mucho en comin entre los programas de determinacién de normas en Los
Estados Unidos v en el Reine Unido, Puesto que en los Estados Unidos, el
centro de atencidn del wabajo de la Comisién de Normas Contables parece
estar en low inversionistas y acreedores como los usuanios mis importantes.

En el continente europeo, donde las reglas contables estatutarias se apli-
can 2 todas las companias de responsabilidad limitada, v no simplemente al
pequenio grupe de companias cuyos valores son transados piblicamente, la
extension del grupo de usuarios parecerfa ser lan grande como la caracteriza-
cion antes citada en el Reino Unido. Los mercados accionarios, especialmente
aquellos en los que hay propagados valores en cartera individuales, son una
fuente de financiacion inuche menes importante que en Jos Estados Unidos o
en ¢l Reino Unido. En su lugar, los fondos se consiguen de bances y otras
instituciones financieras, de fuentes familiares, y del estado: panies quienes,
como miembros de las Juntas Directivas, tienen un acceso «desde el interior» a
la informacidn financiera de la compania. Y en la mayorfa de los pafses, la
informacion financiera estd muy influenciada por, sino realmente ligada a, las
reglas del impuesto sobre la senta (para una vision en Alemania, ver Haller
1992} El conservadurismo en la informacién financiera es de snma importan-
cia. La proteccion al acreedor es méas importante, y cn varios paises, se tiene
en cuenta ¢l interés de los empleados. En contraste con los paises anglo ame-
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ricanos, la transparencia, es decir, una total eguidad en s informacion hinan
ciera no se acepta como premisa (ver Nobes v Parker 1991), en el sentido de
satisfacer plenamente las necesidades de informacion de los mversionists,
Sin emburgo, bien puede haber un grade suliciente de transparencia pard res
ususnos."™ En consecuencia, la diferencia en el clima de lainformacidn finan-
ciera en ¢l continente europen con el de los Estados Unidos parece ser conside-
rable,

2. Influencias sobre el Nimero y Deialle de las Normas

Se menciond antes gue los requerimientos de un regulador gubernamen-
tal. la SEC, ayudan a explicar el extensivo detalle en las normas de Ta FASRE.
(tros dos factores que contribuyen al volumen de normas v otra literatura téc-
nica que emana de la FASB son la inclinacion a pleitear de la sociedad estado
unidensc y la febnl competencia por clientcs entre las firmas de contaduria
pikblica. Con relacidn al peso del litigio, los anditores como defensa en juicios
potenciales, desean estar en capacidad de citar provisiones expresas de GAATP
como respaldo para la informacidn fianciera de sus clientes. En coanto a la
intensificada competencia entre las firmas, ha habido un exceso de incidentes
«DPINTON SHOPPING» (conducta inconveniente de algunas empresas que
despiden a una firma de auditores independientes después de buscar otra firma
que 4 su vez aprobard la presentacion de los estados financieros discutides)
comenzando en los 70, Log anditores se han visto confrontados con clientes
gue sostienen que conocen ofras finmas de contadurfa piblica que serian mils
«flexibles» en ciertos tratamientos contables. Esto ha llevado a tales firmas a
pudir un medio para detener el deterioro de las normas ¥, aun mis imponanie,
Li consigniente pérdida de elientes. Enesencia, los aaditores instaren al orga-
nismo determinador de nornas a swministrar reglas mads detalludas de nodo
que se evite el ser individualmente responsabilizados por tomar juicios basa-
dos en las reglas existentes.  El establecimiento de la EITF fue una de tales
resHestis.

En los Estados Unidos, tal como se anotd anteriormente, ¢f panrdn de cali-
dad en la informacion financiera es la conformidad con GAAP. No hay meca
nismo corrector subjetivo, como por cjemplo «punto de vista vilido y objeni-
voe enel Reino Unido (ver Parker y Nobes 1994). Por esta razon, junio con (i)
la imposicion de acatamiento rigurosa de la SEC a las normas de Ta FASB. (b

ih Pura wnn confronfesdn de primog cle visga en los chimas de inbormpeon financrers en Bos Beoiados Dlasdos
v Abrmanias ver «Reconscimic aoe Mutuos (1997
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el ambiente de litigio, y (c) el clima d¢ «OPINHON SHOPPINGs, las declara-
ciones de la FASB son oricntadas a las reglas y numcrosas.

3. Efecte de los Climas Diferenciales de Absorcidon

Una caracteristica comun de los ambientes financieros de los Estados
Unidos y el Reino Unido cs la ecurrencia frecuente de absorciones dispuladas.
Los gjecutivos son agudamente conscientes de que la imagen de rentabilidad
proyectada por la informacién financicra de su comparia puede jugar un pape|
en la precipitacion de una absorcion no deseada y, poco después, su despido de
la empresa. En un embiente de csta naturalcza, los ejecutivos de la compafia
tendrian recelo acerca del intento del organismo determinador de normas por
estrechar el rango de opciones contables alternativas, haciendo asi mds dificil
gue ellos pudiesen «contar su histerias. La experiencia ha mostrado que ellos
le harian lobby al organizme determinador de normas para prevenir esc resul-
tade. Sinembargo, ¢n el continente europeo las absorciones disputadas, debi-
do a una variedad de barreras legales y estructurales, son cscasas. Consecuen-
temente, ¢l clima en el cual las normas o principios contables son determina-
dos es mucho menos cargado politicamente que en los paises anglo-america-
nos (ver Zell etal. 1992, 352, 370-371, 380).

4. Efecto de! Acatamiento Impuesto por la SEC a las Normas

Debido a la impasicion de acatamiento a GAAP comparativamente estric-
to de Ja SEC. Tos ejecutivos de las corporaciones en Estados Unidos han llega-
do a darse cuenta que la wiltima instancias es el organismo determinador de
normias del sector privado. Una vez que ¢l delerminador de normas emite un
pronunciamiento, la SEC espera acatamiento, Por consiguiente, en los Esta-
dos Unides el lobby al determinador de normas es comprensibslemente mucho
mayor ¥y mas intenso que en pafses donde la operacidn de acatamiento es més
relajuda. Una implicacién de este comportamiento diferencial es que la cali-
dad de las normas emitidas por la FASB algunas veces puede diluirse por la
necesidad de negociar con fuerzas poderosas que se oponen a la Comision. Un
ejernplo excelente durante los dltimos anos fue la norma fuertemente cuestio-
nada de la FASB sobre la contabilidad de ciertas inversiones en valores de
especulacidn y de denda (FASB 1993a), a pesar de la fuerte defensa del Presi-
dente de la SEC (con el aparente respaldo de la Comisidn) de la contabilidad
de valor corriente. La comunidad bancania estaba unificada en su oposicién a
lacontabilidad de valor corriente, e hizo lobby ¢n forma implacable a la Comi-
sion {ver Worthy 1992).
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Un cjemplo ain mis reciente es la presion sin precedentes del Congross
fevidentemente a nombre de los intereses de negocios pequenos sobre la FASH
para que cediera ¢n su posicion tentativa de exigir reconocimicnto explicite en
la declaracién de renta de la compensacion implicita en las acciones
preferenciales para empleados (ver FASB 1993b: nyrlovee Stock Optiony 1994
Norris 1994; v Van Riper 1994, 151-153).

Fl ferviente lobby al organismo deierminador de normas v, en algunas
ocasiones, atin a la SEC ha tenido éxito en desviar algunas revisiones propues-
tas de los cstados (inancieros en las notas de pie de piging u otras divulgacio
nes. Un ejemplo excelente fuc la decisidn renuente de la SEC en 1951 {antes
mencionada), después de tres afios de siplica especial por parte de los princi-
pales productores de petrolzo v gas, de que su propucsta «contabilidad de reco-
nocimicnto de reservas deberia mostrarse en una declaracion suplementaria
mids bien que como parte de los estados financieros bisicos. En |os Bstados
Unidos, sucede que los planes de dividendos para los ejecutivos o los acuerdos
de préstamos sean adaptados a las relaciones ganancias ¢ deudaspatrimonio
reflejadas en los estados financieros. Cuando las companias perciben que una
norma contable propuesta podria afectar adversamente la interpretacion de es-
tas contratos, ellas tendrian la tendencia a favorecer declaraciones adicionales
en ver de una revision real de las cifras del estado financicea,

Probablemente debido a 1as motivaciones sugreridas en los puntos 3 v 4. un
grupy poderoso de alios ejecutivos (CEOs) de mas de 200 de las corporaciones
v bancos mis grandes. conocido como la Mesa Redonds Comercial, a traves
de su Fucrza Operante de Principios Contables. lc hizo lobby a la FASB v a la
SEC desde mediados de los 80 tanto en asuntos contables importanies como en
los procedimientos de la Comisién (ver Loomis 1945, Miller et al. 1994, 167-
159; v Van Riper 1994, cap.9). La Fuerza Operante ha buscado impuoner con-
troles sobre la agenda de la FASB. y probublemente fue un factor que incidic
en la decision tomada en 1990 por la comisidn de sindicos de Ta FAF para
volver sobre un voto de 5 a 2 en lugar de una mayoria simple cosndoe la FASH
aprucha las normas. Ademds, la Fuerza Operante tiene un escafio en la Fuerza
Operante de Asuntos Emergentes de la FASB, por lo menos unoen el consejo
asesor de la FASB, y un escano de fucto en la comision de sindicos de la FAF.

Linma Ultima Nota

El ambiente de detcnimmacion de normas en los Estados Unidos cstarid
anclado en el sector privado con una vigituncia benigng de la SEC, o meis bien
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serd una empresa gubernamental con el orzanismo determinador de normas
del sector privado come el ente benévola?. La respuesta, como es el caso usual
cuando se comparan posiciones polares, o5 en algdn punto intermedio. La
SEC no es benigna, y el organismo determinador de normas del sector privado
no ha sido ¢l ente benévolo. Cada uno ha tenido influencia sobre el otro de
maneras inesperadas. La cautela y el conservatismo de la SEC antes de princi-
pios de las 70 indudablemente restringié el rango de asuntos importantes que
el organismo determinador de normas podia asumir efectivamente. De otro
lado, las exhortaciones par el Presidente de la SEC y los contadores principa-
les han llevado al determinador de nommas a abordar asuntos contables polémicos
gue de otra manera podrian no haber sido tratados. El gran interrogante para
amkbas partes es como se compaortardn frente al intenso lobby politice en contra
de las propuestas que grupos de interés especial encuentran lesivas aun cuando
s¢ vea que las reformas propuestas sitven a los intereses de los usuarios del
estado financiero,  El organismo determinador de normas del seclor privado
asurnird la carga de 12 presion del lobby, pero la SEC tendri que asumir riesgos
al respaldar al dererminador de normas en asuntos de principio.
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