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INTRODUCCION

1. CONCEPTOS PRELIMINARES

Los problemas macroecondmicos y microecondmicos —luego de las grandes crisis que
se produjeron al comienzo de este siglo, a las que se suma la crisis financiera que
enfrentaron los paises desarrollados en el afio 2008— han planteado cambios profundos
en el comportamiento que deben observar todos los actores que operan en los
mercados de los paises mas desarrollados. Nuevos modelos de medicion de los riesgos,
basados en hechos y sucesos prospectivos y los balances de responsabilidad social
empresaria, se presentan como instrumentos claves para enfrentar los nuevos
escenarios.

La aplicacion de regulaciones mas estrictas dictadas por los organismos de control
encargados de supervisar el funcionamiento de los mercados permiten prever los
riesgos y evitar los efectos no deseados en las nuevas relaciones econdmicas de este
siglo. Resulta necesario cambiar la cultura de la organizacién incorporando valores
(ética, responsabilidad social empresaria y conceptos de transparencia vy
sustentabilidad).

El cambio de cultura debe comenzar por la creaciéon de un modelo de informacion
contable para uso interno que privilegie la implementacion de los procesos destinados
a mejorar las practicas en la gestion:

a) adoptando el principio de accountabiliz‘y;1

b) desarrollando técnicas basadas en la planificacion estratégica a corto y mediano
plazo.

De esta forma, se espera contribuir con los procesos decisorios y facilitar la busqueda
de soluciones que reduzcan los impactos que tanto dafian a los operadores en un
mercado con alto nivel de actividad. El objetivo es asegurar un mayor grado de
sustentabilidad a los proyectos.

Las nuevas regulaciones exigen la aplicacion de mejores practicas de gestion. La
adopcion del principio de accountability constituye el factor determinante para dar
respuestas a los intereses de los diferentes actores en los mercados globalizados.
Estamos en presencia de un nuevo ciclo en la materia, en donde se conforma un tripode
integrado por los estados financieros, el balance social y los estados financieros
prospectivos. Estos —en nuestra opinion— deben acompanar el informe anual que
realizan las entidades y estar dirigidos a distintos tipos de usuario segun la especificidad
de la informacion exigida.

'La palabra accountability no tiene un Unico equivalente en espafiol, pero su significado se asemeja a la
responsabilidad de rendir cuentas: cualquier obligaciéon de informar a jerarquias superiores, al publico en
general. En algunos contextos, se puede entender como responsabilidad de transparencia, asimismo
responsabilidad financiera o fiscal.
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1.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS DE CIERRE DE EJERCICIO

Los estados financieros se confeccionan sobre la base de las normas que contemplan
el uso de los estandares internacionales propuestos por International Accounting
Standard Board (IASB) para brindar informacion relevante, fiable, comparable y
comprensible.

El funcionamiento de los mercados de capitales requiere del ahorro y la inversién para
facilitar su crecimiento y favorecer el desarrollo de la economia, es por ello que las
entidades que operan en los mercados deben asumir el compromiso para dar
respuestas a las necesidades que plantean los usuarios (inversores), que exigen un
mayor grado de fiabilidad en la presentacion de los informes de gestion. Esto es aun
mas riguroso cuando se trata de grandes corporaciones.

Los nuevos manuales de normas internacionales estan destinados a garantizar mayor
seguridad a aquellos actores que operan en el ambito de los mercados de capitales
.Mercados en donde aun hoy se intenta buscar soluciones a la crisis global que enfrenta
el mundo desarrollado en las ultimas décadas. El lema que se esgrime en la busqueda
de los nuevos equilibrios economicos postula la necesidad de alcanzar mayor
transparencia en la informacién que emiten las entidades.

1.2. EL BALANCE DE RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA

Los principios éticos, tanto los de responsabilidad social empresaria como aquellos
destinados a demostrar el grado de sustentabilidad de la empresa, fueron introducidos
en el mundo empresario en diferentes etapas:

» En 1972 aparecen distintos codigos de conducta para las empresas
transnacionales, pero fracasan los intentos para unificar los contenidos.

» En 1972, en Estados Unidos, Europa y Latinoamérica, se producen diversos
estudios que sugieren modelos de balance social.

» En 1977, en Francia, se promulga la Ley 77769, que, orientada a las relaciones
de trabajo, exige la publicacion del balance social.

» Entre 1986 y 1994 se elaboran los “Principles for Business” en una mesa redonda
(Caux Round Table) creada por liderazgos econdmicos de Europa, Japon vy
Estados Unidos.

» Entre 1988 y 1993, se emite la “Declaracion Interfaith”,? un cédigo de ética sobre
el comercio internacional para cristianos, musulmanes y judios.

» En 1985, en Portugal, se promulga la Ley 141, que obliga la presentacion del
balance social a empresas con mas de cien empleados.

» En 1997, la Global Reporting Initiative crea el primer estdndar mundial de
lineamientos para la elaboracion de memorias de sostenibilidad.

% Véase el sitio web de World Faith en http://worldfaith.org/ (consulta: 28 de marzo de 2013).
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» En 2004, la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico redacta
el documento “Principios de Gobierno Corporativo”.

Consideramos que estos son los principales antecedentes que dan origen a los avances
observados en el mundo desarrollado y destinados a exigir a todas las entidades que
operan en los mercados globalizados la presentacion del balance social, entendido este
del siguiente modo:

Siendo la empresa una institucion integrada en el quehacer de la comunidad, toda la interactuacion del
accionar entre empresa y sociedad demanda no solo un balance concebido como activos y pasivos
financieros, sino también comenzar en algunos casos a cuantificar, y en otros a transparentar y/o
divulgar, aspectos que representan el manejo de bienes denominados intangibles, pero de enorme
importancia para la comunidad.?

El balance social surge como consecuencia de la regulaciéon que en forma obligatoria
se aplica a las grandes corporaciones o cuando algunas entidades consideran necesario
responder en forma voluntaria los requerimientos que realizan diferentes actores de la
sociedad. Destinado a demostrar el comportamiento ético de los miembros que tienen
la responsabilidad de la gestidn, se trata de un modelo que exige a todos aquellos que
forman parte de la entidad informar acerca de su responsabilidad social empresaria. El
balance social permite ademas revelar la sustentabilidad de la empresa.

1.3. LOS ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS

Los estados financieros prospectivos representan una opcion fiable a los nuevos
requerimientos que realizan los usuarios, aquellos que no estan en condiciones de exigir
a la entidad informacioén especifica (Viegas y Pérez, 2011 y 2012). Tiene como objetivo
medir y proyectar los efectos financieros que provienen de los estados financieros de
cierre de ejercicio, incorporando los elementos que surgen de la planificacién operativa
y estratégica y del balance social.

La visién prospectiva fundamentalmente consiste:

a) en esencia, en visualizar un futuro cuando este no puede ser visto simplemente
como una prolongacién del pasado;

b) estar dirigida a la accion y a la definicion de prioridades, es decir que es
preventiva y anticipa de problemas;

c) en demostrar la sustentabilidad de la empresa.

Un modelo prospectivo se confecciona a imagen y semejanza de los estados financieros
de cierre de ejercicio, observando para su emisién las normas emitidas por el IASB.*
Esta destinado a responder a los siguientes objetivos:

* IDEA (2001). Documento preparado por el Equipo Empresa y Sociedad.
4 1ASB (2001). NIC 1 - SIC 8 - SIC 18, “Presentacion razonable”.
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a) Lograr una mejor definicién de los resultados del ejercicio.
b) Facilitar la asignacion de ganancias acumuladas.

c) Demostrar que la empresa se encuentra en marcha, es sustentable y tiene
perspectivas futuras.

d) Reducir los riesgos de los diferentes actores que toman decisiones sobre la base
de los estados financieros de cierre de ejercicio.

El estado financiero prospectivo debe cumplir con las cualidades de la informacion
aplicables —segun las normas internacionales— a los estados financieros de cierre, en
consecuencia, deben contener informaciéon relevante, fiable, comparable vy
comprensible. Como afirmamos previamente, también deben incorporar los efectos
financieros que provienen del balance social, la planificacién operativa y la estratégica.

1.4. LA PLANIFICACION OPERATIVA

La planificacién operativa es un plan de accion dirigido a cumplir las metas previstas por
la entidad. Expresada en términos financieros, se proyecta en determinado tiempo y
bajo ciertas condiciones. Se trata de un instrumento importante para el control en la
gestién y, por ello, se aconseja integrarla a cada centro de responsabilidad de la
organizacion.

La planificacion se materializa a través del presupuesto operativo, cuyas funciones se
relacionan con la coordinacion de las acciones ejecutadas en los procesos de gestion y
el control financiero de la organizacion.

Por su parte, el control presupuestario es el proceso destinado a establecer qué es lo
que se esta haciendo y comparar los resultados con lo presupuestado. El objetivo es
verificar los logros o corregir las diferencias. En definitiva, el presupuesto es una
herramienta preventiva que permite controlar la gestion.

1.5. LA PLANIFICACION ESTRATEGICA

La planificacién estratégica se caracteriza por la construccion de modelos conceptuales
que se ocupan en reunir y proyectar informacién sustantiva, cuantitativa y cualitativa
necesaria para los procesos decisorios claves para el futuro de la entidad. Se anticipa a
los sucesos o0 hechos que puedan ocurrir y producir impactos importantes, favorables o
desfavorables, para la entidad.

Se trata de una herramienta de la gerencia estratégica que consiste en la busqueda de
una o mas ventajas competitivas de la organizaciéon. Formula y pone en marcha planes
que permitan crear o preservar estas ventajas; también que sirvan para enfrentar crisis.
Todo esto, tanto en funcion de la misiébn y visiébn de la organizacién como,
fundamentalmente, de la sustentabilidad del proyecto.

Dentro de este enfoque conceptual, no pueden dejar de considerarse las politicas medio
ambientales que se derivan de las actividades que realiza la entidad y son origen de
impactos con efectos econdmicos y financiero en el futuro. Por ello, el balance de
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responsabilidad social empresaria representa una fuente de informacion util y necesaria
para la confeccién de los estados financieros prospectivos.

1.6. HIPOTESIS DE NEGOCIO

El balance social y los estados financieros prospectivos se basan en hipodtesis y
supuestos hipotéticos, que constituye un argumento clave destinado a demostrar que la
entidad, al presentar sus estados financieros, se encuentra en marcha y es sustentable.

Los estados financieros se preparan normalmente bajo el supuesto de que una entidad
esta en funcionamiento y continuara su actividad dentro del futuro previsible. Por lo
tanto, se supone que la entidad no tiene la intencion ni la necesidad de liquidar o recortar
de forma importante la escala de sus operaciones. Si tal intencién o necesidad existiera,
los estados financieros pueden tener que prepararse sobre una base diferente, en cuyo
caso dicha base deberia revelarse.’

La confeccion de los estados financieros es responsabilidad del ente emisor. Por esta
razén, estd obligado a revelar aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la
continuidad de parte o de todas las actividades que en el futuro va a desarrollar la
empresa.

Las normas destinadas a la emision de los estados financieros exigen que la gerencia
denuncie si existen intenciones de tomar decisiones que pueden afectar la marcha de
la entidad después de la fecha de cierre de ejercicio, por ejemplo, cuando:

a) Existe intencién de liquidar la empresa.
b) Existe intencion de cesar en sus actividades.
c) No existe posibilidad de continuar con el negocio.

d) Se producen cambios en la base de contabilizacién y no un mero ajuste en los
criterios originales.

Cuando una entidad estuviera alcanzada por normativas legales u opte en forma
voluntaria por presentar el balance de responsabilidad social empresaria, debera
realizar una adecuada seleccién de las variables que se relacionan con la mision y la
vision que la caracteriza. Y todo de acuerdo a los estandares internacionales, que
permiten medir los efectos financieros, de tal forma que pueda otorgar mayor fiabilidad
a la informacién que se revela.

Los principios de contabilidad destinados al reconocimiento y medicion de los hechos o
sucesos que deben registrarse, y que postulan los organismos internacionales emisores
de normas contables para la confeccion de los estados financieros, privilegian en la
medicion la aplicacion del valor razonable.® Su definicidn esta contenida en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), que sefialan:

°|ASB (2001). Marco de conceptos para la preparacion y presentacion de estados financieros. NIIF N.° 13,
Medicion del valor razonable.

6 Aplicable a los estados financieros de cierre a partir de enero de 2013, segun la NIIF N.° 13.
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a) El valor razonable es una medicion basada en el mercado, no una medicion
especifica de la entidad. Para algunos activos y pasivos, pueden estar
disponibles transacciones de mercado observables o informacién de mercado.
Para otros activos y pasivos, pueden no estar disponibles transacciones de
mercado observables e informacion de mercado. Sin embargo, el objetivo de una
medicion del valor razonable en ambos casos es el mismo: estimar el precio al
que tendria lugar una transaccion ordenada para vender el activo o transferir el
pasivo entre participantes de mercado en la fecha de la medicién en condiciones
de mercado presentes (es decir, un precio de salida en la fecha de la medicién
desde la perspectiva de un participante de mercado que mantiene el activo o
debe el pasivo).

b) Cuando un precio para un activo o pasivo idéntico es no observable, una entidad
medira el valor razonable utilizando otra técnica de valoracion que maximice el
uso de datos de entrada observables relevantes y minimice el uso de datos de
entrada no observables. Puesto que el valor razonable es una medicién basada
en el mercado, se mide utilizando los supuestos que los participantes de
mercado utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo, incluyendo los supuestos
sobre riesgo. En consecuencia, la intencion de una entidad de mantener un
activo o liquidar o satisfacer de otra forma un pasivo no es relevante al medir el
valor razonable.

c) La definicion de valor razonable se centra en los activos y pasivos porque son
un objeto principal de la medicion en contabilidad. Ademas, esta NIIF se aplicara
a instrumentos de patrimonio, propios de una entidad, medidos a valor
razonable.’

La eleccion de este criterio exige una mirada al futuro, donde debe encontrar los
argumentos para sostener las hipotesis o supuestos hipotéticos que se esperan se
produciran. La aplicacion del valor razonable fortalece la importancia de contar con
informacion financiera prospectiva relevante, fiable, comparable y comprensible.

2. OBJETIVOS

2.1. OBJETIVOS GENERALES

El enfoque que presentamos se basa en elaboracién de un modelo de informacion
contable, cuantitativa, cualitativa y confiable para aquellos grupos de interés que estan
0 puedan estar involucrados con las actividades econdmicas que desarrollan las
empresas en un pais o region. Estos entes —por sus caracteristicas— pueden estar
obligados legalmente a ello o decidir presentar voluntariamente sus estados financieros
y rendir cuenta acerca de la sustentabilidad del proyecto econémico que desarrollan en
el estado financiero prospectivo.

7 Ibidem.
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2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Demostrar que la entidad estéd en marcha, sea porque no hay interés de cesar en sus
actividades, sea porque no existe posibilidad de continuar con la actividad. Asimismo,
reconocer la importancia de:

a) presentar una vision clara del impacto humano y medioambiental de la empresa
que dé buena informacion a los responsables de tomar decisiones de control o
conformacion de posibles alianzas;

b) proporcionar una herramienta de gestion que ayude a la organizacion a evaluar
y a mejorar constantemente su actuacion y progreso;

¢c) complementar —no reemplazar— otros informes, incluidos los financieros.

2.3. HIPOTESIS PREVIAS

Para su confeccién, los estados financieros prospectivos contemplan distintas hipétesis
y supuestos hipotéticos. Son utiles para visualizar anticipadamente los hechos y
sucesos que puedan ocurrir en el proximo ejercicio.

La informacion contable prospectiva debe incluir los aspectos financieros que se
presentan en el balance social. El objetivo es que todas las partes interesadas reduzcan
los riesgos al tomar decisiones y puedan comprobar la hipotesis de que la empresa esta
en marcha y es sustentable en el tiempo.

2.4. CONSECUENCIAS ESPERADAS

Se da respuesta a las demandas de los diferentes actores que interactian en relacion
con el ente informante dentro de los mercados globalizados. Se busca también
reconocer que estamos en presencia de un nuevo ciclo en materia de informes
contables, en donde se conforma un tripode integrado por los estados financieros, el
balance social y los estados financieros prospectivos.

3. MARCO TEORICO

Segun Hernandez Sampieri (2006: 64-65), el marco tedrico cumple siete funciones
principales:

1) Prevenir errores de otros estudios.

2) Orientar sobre como se realizara la investigacion.

3) Centrar el estudio en el problema para evitar desviaciones.

4) Documentar la necesidad de realizar el estudio.

5) Establecer hipotesis o afirmaciones que se someteran a prueba.
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6) Inspirar nuevas lineas y areas de investigacion.
7) Proveer un punto de referencia para interpretar los resultados del estudio.

El plan que se presenta responde a las diferentes corrientes doctrinarias que vienen
impulsando los organismos internacionales y que promueven un cambio de conducta de
los responsables de gestionar las actividades econémicas de una empresa. Se destaca
especialmente la necesidad de aplicar procesos en la gestion que privilegien la
aplicacién del principio de accountability.

Entre los antecedentes que constituyen el marco tedrico del plan de tesis se destacan
los esfuerzos para constituir un codigo de conducta para las empresas transnacionales
y el desarrollo de los Principios para el Gobierno Corporativo.

El cddigo de conducta es un instrumento necesario para desarrollar las politicas de
responsabilidad social y la informacién sobre el comportamiento social de la empresa.
Permite evaluar a la entidad a lo largo de su vida.

En la Resolucion 1721 (LIlII) de la ONU (1972) del Consejo Econdémico y Social,
“Discusién sobre el Codigo de Conducta para las empresas transnacionales”, se plasmo
el mandato para la formacién de un grupo de personalidades encargado de estudiar los
efectos de estas empresas en el desarrollo y en las relaciones internacionales. Se
crearon dos comisiones que no pudieron alcanzar su objetivo:

» Comisiéon de Inversiones Internacionales y Empresas Transnacionales. Debia
proponer el codigo de conducta para las empresas transnacionales. Funciond
hasta 1992 y no llegé a ningun consenso con respecto a este, por lo que
suspendieron las actividades.

» Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales. Se trataba
de un organismo técnico para el apoyo a la Comisién de Inversiones
Internacionales y Empresas Transnacionales. Tenia la tarea de investigar sobre
la naturaleza de las operaciones de las empresas transnacionales y su impacto
en los paises miembros.

La oposicion de Estados Unidos, finalmente, limit la factibilidad de sus actividades en
Nueva York, y las funciones se transfirieron a la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, del inglés United Nations Conference on Trade
and Development) en Ginebra. Alli, UNCTAD desarrolla en el afio 2000 un Conjunto de
principios y normas equitativos convenidos multilateralmente para el control de las
practicas comerciales restrictivas que establece:

a) Impedir su injerencia en los asuntos internos de los paises donde realizan
operaciones y su colaboracion con regimenes racistas y administraciones
coloniales.

b) Reglamentar sus actividades en los paises huéspedes para eliminar practicas
comerciales restrictivas y para que sus actividades se ajusten a los planes y
objetivos nacionales de desarrollo de los paises en desarrollo y, en este contexto,
facilitar —en la medida necesaria— el examen y la revision de los arreglos
concertados anteriormente.
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c) Lograr que esas empresas proporcionen asistencia, transmision de tecnologia y
conocimientos de administraciéon y gestion a los paises en desarrollo en
condiciones equitativas y favorables.

d) Reglamentar la repatriacion de las utilidades que esas empresas obtengan en
sus operaciones, teniendo en cuenta los intereses legitimos de todas las partes
interesadas.

e) Promover la reinversion de las utilidades de esas empresas en los paises en
desarrollo.

En 2012, la ONU agrega funciones “ambientales” al Consejo Econdmico y Social y crea
en el seno de Naciones Unidas un foro a nivel ministerial sobre desarrollo sustentable a
la vez que se fortalece el Programa para el Medio Ambiente (PNUMA).2

Por su parte, término gobierno corporativo se refiere al sistema por el cual una empresa
es dirigida y controlada en el desarrollo de sus actividades econémicas. Se enfoca en
las responsabilidades y derechos de cada miembro de la organizacién, asimismo en las
reglas que se deben seguir para la toma de decisiones.

Al abordar este tema, nos referimos a las practicas formales e informales que establecen
las relaciones entre la junta directiva —que define las metas que la empresa se propone
alcanzar y debera adoptar la gerencia, también aquellos que la administran dia a dia—
y los accionistas que aportan el capital en las diferentes entidades que conforman la
corporacion y que, por su participacion accionaria, no acceden a la administracion.

Los Principios de Gobierno Corporativo dictados por la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico en 2004 establecen:

a) Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo.

b) Los derechos de los accionistas y las funciones clave en el ambito de la
propiedad.

c) Un trato equitativo hacia los accionistas.
d) El papel de las partes interesadas.

e) Revelacion de datos y transparencia.

f) Las responsabilidades del consejo.

El contar con buenas practicas de gobierno corporativo mejora la disponibilidad y las
condiciones para obtener recursos financieros. Para ello, es necesario informar:

» los datos relacionados con el origen de la entidad, su evolucion, procesos y
alcances;

» la dimensién econdmica, politica y cultural;
» la situacién pasada (los antecedentes inmediatos) y la presente;
» menores costos de monitoreo y menores riesgos relacionados con su gestion.

» sobre el establecimiento de acuerdos en mejores condiciones y a mayores plazos
con otros grupos de interés (proveedores, clientes o empleados) al contar con

8 véase el sitio web de PNUMA en http://www.pnuma.org/ (consulta: 20 de junio de 2016).
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una contraparte que ofrece mayor transparencia y mejor concentracion en la
generacion de valor.

Para finalizar, es importante destacar que la adopcién de buenas practicas de gobierno
corporativo ayuda al desarrollo institucional del mercado de valores.

4. MARCO REFERENCIAL

A continuacion, describiremos el marco referencial de la tesis, entendido este como el
conjunto de caracteristicas del contexto directo (entorno real, concreto y presente) en el
que se situa y desarrolla el problema en el momento de hacer la investigacion.

En 2012, la CNV dicté la Resolucién General 606° referida al cddigo de gobierno
societario para sociedades que cotizan en bolsa, donde establece que el érgano de
administracion de cada emisora debera:

1) Informar si cumple totalmente los principios y recomendaciones integrantes
del cédigo de gobierno societario y de qué modo lo hace.

2) Explicar las razones por las cuales cumple parcialmente o no cumple tales
principios y recomendaciones e indicar si la emisora contempla incorporar
aquello que no adopta en un futuro.

Asi, en este marco de referencias —compatible con el enfoque teérico utilizado—, se
puede abordar los siguientes aspectos desde los cuales “leer’ y contextualizar el
problema:

»

»

»

»

»

»

Control de gestién. El directorio debe informar si cuenta con politicas de control
y gestion de riesgos.

Informacién y control interno, gestion de riesgos.
Comité de auditoria.
Evaluaciéon del desempefio del directorio.

Capacitacion y desarrollo de directores. Desarrollo de programas de
entrenamiento continuo para directores y ejecutivos gerenciales.

Comité de nombramientos y gobierno societario. El comité de nombramientos y
gobierno societario debe fijar las normas y procedimientos inherentes a la
seleccion de directores y ejecutivos clave. Asimismo, determinar las normas de
gobierno societario de la compafiia y supervisar su funcionamiento. El directorio
debe pronunciarse expresamente sobre lo adecuado o inadecuado de contar con
un comité de remuneraciones compuesto por directores no ejecutivos que
establezca claras politicas de remuneracion de los directores.

® Véase http://www.cnv.gob.ar/LeyesyReg/CNV/esp/RGCRGN606-12.htm (consulta: abril de 2013).
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Es importante visualizar los sectores que se involucran en el disefio de las politicas que
deben desarrollar la direccién y que tienen como centro el gobierno corporativo.’® Cabe
destacar la funcion que cumple el cédigo de gobierno societario’', que regula el
contenido de algunas de las areas mas destacadas que se presentan y que abordan las
siguientes cuestiones:

» Larelacion de la emisora con los grupos de interés.
» Laresponsabilidad de la junta directiva por la estrategia de la compaiiia.

» El plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestién y
presupuestos anuales.

» La politica de inversiones y financiacion.
» La politica de gobierno societario.
» La politica de responsabilidad social empresaria.

» Las politicas de control y gestion de riesgos y toda otra que tenga por objeto el
seguimiento periddico de los sistemas internos de informacién y control.

» La relacion con los accionistas.

» Informacioén a los accionistas.

» Atencion a inquietudes y consultas de los accionistas.

» Participacidon de accionistas minoritarios en la asamblea.
» Politica de dividendos.

» Relacion con la comunidad.

Cabe senalar que, en apoyo de todos estos nuevos requerimientos de informacion, la
Resolucion General (CNV) 606/12 toma no solo las buenas practicas de comunicacién
entre las cuestiones relevantes a las partes interesadas como medida de transparencia
y sustentabilidad tradicionales, sino que también se suma a las ultimas tendencias en
esta materia solicitando el uso de la tecnologia disponible.

5. AMBITO DE LA INVESTIGACION

Para contribuir a la mayor profundidad del trabajo que se planifica en la tesis y
considerando la problematica esbozada, los alcances de la investigacion comprenden
los siguientes niveles: tematico, espacial y temporal.

% véase http://www.chec.com.co/sitioweb/node/390 (consulta: abril de 2013).

" Carlos Fernando Rozen (2012). Socio de Becher Risk Advisory Services.
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5.1. NIVEL TEMATICO

5.1.1. Necesidad de los estados financieros prospectivos

Los estados financieros de cierre de ejercicio fundamentalmente estan dirigidos a los
usuarios externos que no tiene posibilidades de exigir a la entidad emisora informacion
especifica. En este sentido, se considera la normativa aplicable segun la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE)'?y demas
internacionales.

En general, esto ocurre con estados financieros de cierre de ejercicio. También —
consideramos— debe ser el destino que se proponga alcanzar para los estados
prospectivos, de forma tal que puedan confirmarse las hipétesis o supuestos hipotéticos
que puedan producirse en los préoximos doce meses. Son muy Utiles para que los
usuarios externos puedan, o bien confirmar y corregir evaluaciones realizadas
anteriormente (valor confirmatorio), o bien ayudar a los usuarios a aumentar la
probabilidad de pronosticar correctamente las consecuencias futuras de los hechos
pasados o presentes (valor predictivo).™

Si bien la mayoria de los actores que operan en los mercados reconocen la importancia
de contar con informacién contable que pueda ayudar a reducir los riesgos de aquellos
que no pueden acceder a informacién privilegiada, no se obliga a la entidad, salvo
contadas excepciones, a que contribuya a este objetivo exponiendo, para ello, su
situacion acerca del futuro y de su evolucién dentro del contexto econémico donde actua
(Viegas y otros, 1999).

Los esfuerzos para revelar en los estados contables de cierre de ejercicio, con respecto
a hechos o sucesos del futuro, se impulsaron en nuestro pais en un solo y utépico
principio de “aproximacion a la realidad”™, que dominé a todos los demas requisitos y
cualidades de la informacion contable. Este sefnala que La informacion debe tender a
presentarse, en el mayor grado posible, de manera que exprese los acontecimientos
tales como son, con el mayor realismo, sin deformaciones por subordinacién a
condiciones particulares del emisor.

La crisis del fair value o valores corrientes de 2001, etapa caracterizada como la crisis
de la contabilidad, y la aparicion en 2008 de los activos toxicos constituidos por grandes
tenencias de hipotecas subprime estan provocando la mayor crisis financiera en los
paises desarrollados. Segun los estudiosos de estos fendmenos, esta crisis es mayor a
la que se produjo en el mundo durante el afio 1930, cuando fue necesario también
adoptar manuales de normas que permitieran lograr una mayor transparencia en los
estados financieros de las entidades que se financiaban a través de los mercados de
capitales.

"2 La Resolucion Técnica N.° 16 de la FACPCE define como usuarios tipo a (i) cualquiera fuere el ente
emisor, a sus inversores y acreedores, incluyendo tanto a los actuales como a los potenciales; (ii)
adicionalmente: (a) en los casos de entidades sin fines de lucro no gubernamentales, a quienes les proveen
o podrian suministrar recursos (por ejemplo, los socios de una sociedad civil); (b) en los casos de entidades
gubernamentales, a los correspondientes cuerpos legislativos y de fiscalizacion.

'* FACPCE. Resolucién Técnica N.° 16, Marco conceptual de las normas contables profesionales.

* Ibidem.

22



Hoy, podemos observar como los organismos a cargo del control de los mercados de
capitales y los organismos reguladores de los mercados financieros se esfuerzan para
producir fuertes corrientes de cambio en los manuales de normas destinadas a la
confeccion de los estados financieros. Actualmente, adoptan mayores medidas
preventivas destinadas a reducir los riesgos para proteger los intereses de los usuarios
que fueron sorprendidos y afectados seriamente por esta crisis.

5.1.2. Avances sobre la necesidad de presentar el balance social

En 2001, el Instituto para el Desarrollo Empresarial de la Argentina (IDEA) identifica los
siguientes objetivos:

» Realizar un diagnéstico de la gestion empresarial en relacién con el cumplimiento
de su responsabilidad social en un determinado periodo, lo que permite redefinir
politicas, establecer programas y hacer mas eficientes las inversiones sociales
para mejorar la relacién costo/beneficio.

» Permitir a la gerencia planificar las acciones orientadas a aumentar la
productividad y eficiencia de sus trabajadores y a efectuar un seguimiento del
resultado de esas acciones.

» Disponer de informacion relativa a los recursos humanos de la empresa y sobre
su relacién con los sectores de la comunidad con los cuales ella se vincula, entre
otras cosas, para poder informar adecuadamente a la opinién publica sobre su
desempefio social.

» Permitir a la empresa actualizar politicas y programas relacionados con su
responsabilidad social, ya que es un instrumento efectivo para medir y controlar
las consecuencias, los costos y beneficios derivados de sus acciones.

Cabe destacar que la tarea destinada a lograr consensos para lograr instalar una cultura
en los ambitos econdmicos de responsabilidad social empresaria no es una tarea
sencilla: exige voluntad politica y una fuerte demanda de la sociedad en la busqueda de
los valores de comportamiento ético.

5.2. NIVEL ESPACIAL

El trabajo tiene como objetivo recoger los antecedentes internacionales en materia de
informacién contable prospectiva y del balance social, que, en este caso, se remonta a
las primeras investigaciones realizadas por organismos internacionales hasta el afio
2012. Esta tarea permitira presentar argumentos doctrinarios relevantes que apoyen la
hipotesis que se postula y que nos proponemos demostrar.

La preocupacion creciente sobre la calidad de las practicas que permiten auditar y
reportar los aspectos sociales y éticos de una institucién ha hecho emerger una cantidad
creciente de estandares para desarrollar la practica para la confeccién y auditoria del
balance social. Estas corrientes de pensamiento representaron uno de los aspectos
esenciales que contribuyeron al desarrollo de nuevas regulaciones sobre
responsabilidad social frente a los cambios de los escenarios econémicos y la aparicién
de los modelos econdmicos globalizados.
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5.2.1. Francia: Ley 77769 (1977)

Presenta la primera definicion legal de balance social. Para la ley francesa, el Balance
Social es obligatorio para las empresas que ocupan a mas de trescientas personas. Es
un instrumento de informacion global retrospectivo mediante el uso de ciertos
indicadores referidos —basicamente— al ambiente social interno de la entidad emisora.

En esta misma época, también se realizaron avances en la materia en Iberoamérica: las
principales instituciones publicas y privadas de paises como Chile, Brasil, Colombia,
Ecuador, México, Peru y Uruguay publican anualmente sus balances sociales.

Los esfuerzos realizados para instalar un modelo de informe socio-ambiental,
representan un fuerte desafio que exige profundizar la adopcién y difusion de criterios
que garanticen la uniformidad de los indicadores utilizados para emitir el balance social.
Esto se materializé en un importante documento publicado en el apartado siguiente.

5.2.2. Global Reporting Initiative (GRI) (1997)

Se trata de la Iniciativa de Informes Globales (11G)," cuya misién es desarrollar guias
de aplicacion global que informen sobre la performance econdémica, medioambiental y
social —inicialmente— de corporaciones y —posteriormente— de todo negocio u
organizacion.

Las organizaciones participantes se unieron para trabajar en favor del medio ambiente.
la red IIG incorpora la participacion activa de mas de mil participantes, que representan
a cientos de corporaciones, organismos no gubernamentales y asociaciones de
negocios.

Su Guia para la elaboracion de memorias de sostenibilidad considera tres elementos de
sustentabilidad aplicables a una organizacion:

» Econdmico. Incluye, por ejemplo, los gastos por nédminas, productividad laboral,
creacion de empleo. También, gastos en servicios externos, gastos en
investigacion y desarrollo e inversiones en formacion y otras formas de capital
humano. El aspecto econdmico incluye —aunque no se limita a ello— los estados
financieros y declaraciones relacionadas.

» Medioambiental. Incluye, por ejemplo, el impacto de los procesos, productos y
servicios sobre el aire, agua, tierra, biodiversidad y salud humana.

» Social. Incluye, por ejemplo, salud y seguridad en el lugar de trabajo, estabilidad

de los empleados, derechos laborales, derechos humanos, salarios y
condiciones laborales en las operaciones externas.

Esta guia es una herramienta de ayuda a las organizaciones para elaborar informacién,
de modo que:

'® Se trata de normas privadas y voluntarias patrocinadas por CERES (Coalition for Environmentally
Responsible Economies) en asociacion con PNUMA (Programa de las Naciones para el Medio Ambiente).
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» presenten una vision clara del impacto humano y medioambiental de la empresa;

» proporcionen a las partes interesadas (stakeholders) datos fiables que sean
relevantes para sus necesidades e intereses e inviten a otros actores al dialogo
y a la investigacion;

» proporcionen una herramienta de gestién que ayude a la organizacién a evaluar
y a mejorar constantemente sus actuaciones y progresos;

» presenten una vision clara del impacto humano y medioambiental de la empresa
para que los responsables de tomar decisiones sobre inversiones, compras y
posibles alianzas se encuentren bien informados;

» respeten criterios externos de elaboracion de memorias ya establecidos y
comunmente aceptados;

» complemente, y no que reemplace, otros informes, incluidos los financieros.

Los lineamientos que se siguen para la confeccion de reportes sociales buscan elevar
su calidad, permitir su comparacion y hacerlos utiles. En particular, para los inversores,
como una herramienta que relacione los resultados financieros con los no financieros.

5.2.3. Institute of Social and Ethical Accountability (1999)

El instituto tiene la mision de privilegiar los principios éticos y de accountability. Dicta la
norma AA1000, dirigida a promocionar la responsabilidad social empresaria para el
desarrollo sostenible.

El objetivo del organismo es dar mayor credibilidad a los informes de sostenibilidad. Se
considera que estos deben ser auditados, por lo que impulsa la aplicacion de normas
profesionales para ello. Establece que las organizaciones que preparan sus informes,
asi como las partes interesadas, deben aceptar la realizacién de auditorias externas
para aumentar la credibilidad y la efectividad de sus informes, asi como su desempeno.

La norma AA1000 persigue dos objetivos principales:

1) promover la responsabilidad de las instituciones y, como parte de esto;

2) apoyar el aprendizaje y la mejora del desempenio institucional en lo social, ético,
ambiental y econdmico, como asi también apoyar el desarrollo sustentable de
las instituciones.

Con el fin de mejorar los procesos para la recoleccion de las variables que la entidad
emisora selecciona previamente, se desarrollan nuevos procedimientos, destinados a
asegurar que la informacion sea util, real, confiable y suficiente para controlar, evaluar
y tomar decisiones.

La compleja tarea para normalizar los procesos que permiten identificar las areas
internas y externas de la empresa que son alcanzadas por las actividades de la
organizacién y que necesitan ser medidas a través de indicadores que sean factibles de
comparacion exige evaluar y acreditar la calidad de los procesos para la obtencién de
informacién que responda a las variables elegidas por la entidad. Con esta orientacion
se dicta en el afo 2001 la SA 8000.
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5.2.4. Social Accountability 8000 (SA 8000) (2001)

Establece requerimientos especificos de responsabilidad social que le permiten a la
empresa:

» desarrollar, mantener y aplicar sus principios y procedimientos, con el objeto de
manejar aquellos asuntos que estan bajo su control o influencia;

» demostrar a las partes interesadas que sus principios, procedimientos y practicas
estan en conformidad con los requerimientos impuestos por esta norma.

Los requerimientos de esta regulacion seran de aplicacion universal en lo que respecta
a emplazamiento geografico, sector industrial y tamafio de la compania. Segun su
aplicacion, en la confeccioén del balance social, la entidad emisora deberia, al comienzo
de los procesos:

1) Definir los grupos de interés con los cuales tiene relacion y esperan acciones de
la empresa en cumplimiento de la responsabilidad social.

2) Definir los campos de actividad relacionados con estos publicos que se van a
controlar y evaluar durante el periodo, lo cual conduce a definir las variables e
indicadores para su control.

De acuerdo con los indicadores, la informacion puede ser cualitativa o cuantitativa y
puede no estar sistematizada.

5.2.5. Instituto para el Desarrollo Empresarial de la Argentina (IDEA) (2001)"®

Entre los importantes aportes de investigacion en la materia, se puede destacar el
estudio que realizé IDEA, donde se sefiala que el periodo de mas actividad referido a la
tematica que nos ocupa fue a partir de los afnos setenta. En esa época, se pusieron en
marcha los movimientos a favor de informar sobre la responsabilidad social empresaria.
Este mismo trabajo sefiala que, en la década de los ochenta, esos movimientos no
lograron desarrollarse y, citando a David Hess," considera que esto fue debido, en
parte, a la recesion y a la primacia dada a los intereses de las empresas.

La comunidad de negocios, por otro lado, no vio en el balance social una ayuda para
mejorar la performance corporativa, sino la manera para que otros grupos de interés
tuvieran la informacién necesaria para calificar a las empresas. La falta de capacidad
del publico de entender y apreciar este tipo de reporte bajé también su demanda.

Un importante aporte al tema es el que desarrollé el tedlogo Hans Kiing,'® que considera
la importancia, paralela a los lucros para los shareholders (accionistas), la
responsabilidad para con todos los stakeholders (agentes o participantes, que invierten
su “empefno” o stake en la empresa). Y ambas circunscriben secciones detalladas sobre
las obligaciones de las empresas en relacion con todos sus actores: empleados,

' IDEA (2001). Documento preparado por el Equipo Empresa y Sociedad.

7 Ibidem, cita a Hess, D.: Regulating Corporate Social Performance: A New Look at Social Accounting,
Auditing and Reporting, Business Ethics Quarterly.

18 Ibidem, cita a Kung, H., The Caux Round Table y Declaracién Interfaith (1999), p. 430.
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clientes, proveedores, financiadores, comunidad (gobiernos locales y nacionales),
ademas de aquellas obligaciones relacionadas con los propietarios.

5.2.6. Balance social en Argentina (2000)

El principal avance, en nuestro pais, se produce con el dictado de la Ley 25250" y el
Decreto 1171/2000. Esta norma obliga a presentar el balance social a aquellos entes
que tienen, como minimo, quinientos trabajadores en relacién de dependencia. También
deben ser presentados en el primer ejercicio donde se alcance este nimero. Si se trata
de un conjunto economico, la empresa controlante debe considerar a todas las personas
en relacion de dependencia de todas las entidades que lo integran. El objetivo es:

» Realizar el diagndstico de la gestiébn empresarial en un periodo determinado para
permitir la posibilidad de redefinir politicas, establecer programas y evaluar la
efectividad de las inversiones sociales, con miras a la promocion de los
trabajadores y de la sociedad.

» Disponer de informacién de la empresa y de sus trabajadores, asi como de los
sectores que se vinculan comercial o productivamente con su actividad.

Cabe destacar la importancia que en su contenido se asigna a los acuerdos en las
convenciones colectivas de trabajo: sus destinatarios, segun la ley, son sindicatos con
personeria gremial signatarios de la convencidn colectiva de trabajo que le sea aplicable
a la empresa.

Por su parte, la Resolucion 23/2001 del Ministerio de Trabajo, Empleo y Formaciéon de
Recursos Humanos establece que solo las empresas que sean suscriptoras de mas de
un convenio colectivo de trabajo de empresa, cualquiera sea el numero de trabajadores
comprendidos en cada uno ellos, tienen obligacion de elaborar un balance social por
cada uno de esos convenios.

Pero es la Ley 25877/2004% la que aumenta el nivel de exigencia, ya que dispone en el
articulo 25 del capitulo 1V, referido al balance social, la reduccién del niumero de

° TITULO V: BALANCE SOCIAL

Art. 18: Las empresas que ocupen a mas de 500 (quinientos) trabajadores deberan elaborar anualmente
un balance social que recoja informacion sistematizada relativa a condiciones de trabajo y empleo, costo
laboral y prestaciones sociales a cargo de la empresa. Ese documento sera girado por la empresa a la
representacion sindical de sus trabajadores, dentro de los 30 (treinta) dias de elaborado.

20 CAPITULO IV: BALANCE SOCIAL

Art. 25: Las empresas que ocupen a mas de TRESCIENTOS (300) trabajadores deberan elaborar,
anualmente, un balance social que recoja informacién sistematizada relativa a condiciones de trabajo y
empleo, costo laboral y prestaciones sociales a cargo de la empresa. Este documento sera girado por la
empresa al sindicato con personeria gremial, signatario de la convencién colectiva de trabajo que le sea
aplicable, dentro de los TREINTA (30) dias de elaborado. Una copia del balance sera depositada en el
MINISTERIO DE TRABAJO EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL, la que sera considerada estrictamente
confidencial.

Las empresas que empleen trabajadores distribuidos en varios establecimientos, deberan elaborar un
balance social Unico, si la convencién colectiva aplicable fuese de actividad o se aplicare un Unico convenio
colectivo de empresa. Para el caso de que la misma empresa sea suscriptora de mas de un convenio
colectivo de trabajo, debera elaborar un balance social en cada caso, cualquiera sea el nimero de
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trabajadores a trescientos para imponer la obligacion de presentacion. En el articulo
numero 26, se establecen los siguientes requerimientos minimos de informacién que
debe incluir el balance social:

» Balance general anual, cuenta de ganancias y pérdidas, notas complementarias,
cuadros anexos y memoria del ejercicio. Estado y evoluciéon econdmica y
financiera de la empresa y del mercado en que actua.

» Incidencia del costo laboral.

» Evolucion de la masa salarial promedio. Su distribucién segun niveles y
categorias.

» Evolucion de la dotacion del personal y distribucion del tiempo de trabajo.
» Rotacion del personal por edad y sexo.

» Capacitacion.

» Personal efectivizado.

» Régimen de pasantias y practicas rentadas.

» Estadisticas sobre accidentes de trabajo y enfermedades inculpables.

» Tercerizaciones y subcontrataciones efectuadas.

» Programas de innovacion tecnoldgica y organizacional que impacten sobre la
plantilla de personal o puedan involucrar modificaciones de condiciones de
trabajo.

5.2.7. Resolucién Técnica N.° 36 de la Federaciéon Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas (2012)*

Los principios que fundamenta el dictado esta norma se expresan claramente en los
considerandos, que sefialan que uno de los objetivos para la preparacion del balance
social es demostrar la forma en la que contribuye la organizacion —o pretende contribuir
en el futuro— a la mejora o incide en el deterioro de las tendencias, avances y
condiciones econdmicas, ambientales y sociales a nivel local, regional o global.

Un aspecto que también se destaca se refiere al alcance de la informacion que debe
presentarse, ya que el balance social debe, por lo tanto, tratar de presentar el
desempefio en relacion con concepciones mas amplias de la sustentabilidad. Esto
incluye analizar el desempefio de la organizacidon en el contexto de los limites, y las
exigencias impuestas sobre los recursos ambientales o sociales a nivel sectorial, local,
regional o mundial, y sobre el uso de recursos y niveles de contaminaciéon. También
puede ser relevante en lo referente a objetivos sociales y econdémicos, tales como
objetivos de desarrollo sustentable y objetivos socioeconémicos a escala nacional o
internacional.

trabajadores comprendidos.

21 En su texto de 2012, la FACPCE sefala: “Aprobacion de esta norma para los ejercicios iniciados a partir
del 1 de enero del 2013, permitiendo su aplicacion anticipada a partir de los ejercicios iniciados desde la
aprobacién de esta resolucién por la Junta de Gobierno”.
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También establece que para la preparacién del balance social adopta la Guia para la
elaboracion de memorias de sostenibilidad, del GRI, destacando que es el modelo
internacional mas reconocido.

5.3. NIVEL TEMPORAL

El periodo de la investigacion abarcara desde el afio 1972, con la Resolucion 1721 de
la ONU referida a la discusién del cédigo de conducta para las empresas
transnacionales, por tratarse de los primeros pronunciamientos de organismos
internacionales o gubernamentales que abren el debate para dar respuestas concretas
a las nuevas demandas de los interesados en la informaciéon que debe brindar las
empresas, y llegara hasta el afio 2012.

6. MARCO METODOLOGICO

El marco metodolégico de la investigacion, también conocido como estrategia
metodoldgica (haciendo referencia a un conjunto de acciones emprendidas para lograr
un propdsito deliberado), instrumentacién (por los diferentes instrumentos en los que se
operativizan las técnicas empleadas) o metodologia de la investigacion (en relacion con
el proceso técnico metodolégico de cdmo investigar —contrastacién empirica—).

6.1. TECNICA NO PROBABILISTICA

Se utilizara la técnica no probabilistica. Se trata de la eleccién de los elementos que no
dependen de la probabilidad, sino de causas relacionadas con las caracteristicas de la
investigacion. No es un procedimiento mecanico ni se basa en férmulas de probabilidad,
sino que depende del proceso de toma de decisiones de una persona o de un grupo de
personas.

En lo que respecta a los ambitos de aplicacion, se investigara en aquellos espacios
geograficos donde las entidades econdmicas operan y deben presentar estados
financieros aplicando las normas internacionales de informacién financiera, segun lo
establece el IASB, o las utilizadas en aquellos paises que armonizan sus normas con
las dictadas por el IASB.

Por su parte, el estudio de caso —entendido no como la eleccion del método, sino del
“objeto” o la “muestra” que se va a estudiar— es tanto de corte cuantitativo como de
corte cualitativo, incluso mixto. Dicho estudio se realizara bajo cualquier disefio:
experimental, no experimental transaccional o longitudinal. En este estudio, pueden
aplicarse todas las caracteristicas que se implementan, como muestras colectivas o
grupos. En un caso, se tratara con un enfoque mixto para lograr mayor riqueza de
informacién y conocimiento sobre él. Es importante destacar que este requiere tratarse
con profundidad, buscando el completo entendimiento de su naturaleza, sus
circunstancias, su contexto y sus caracteristicas (Hernandez Sampieri, 2003: 330-332).
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Para finalizar, destacaremos los detalles de la l6gica y pasos seguidos para el
procesamiento, analisis e interpretacion de los datos. El disefio de investigacion no
experimental es un estudio en el que se manipulan intencionalmente una o mas
variables independientes (supuestas causas-antecedentes) para analizar las
consecuencias que la manipulacion tiene sobre una o mas variables dependientes
(supuestos efectos-consecuentes) dentro de una situacion de control para el
investigador. En funcién de la naturaleza del problema de investigacion y de nuestros
propésitos investigativos, se propone la utilizacion de una forma vinculada y
complementaria, entre enfoques metodoldgicos cuantitativos y cualitativos. Asi, el
enfoque mixto combina el maximo de generalidad con la concrecion grupal (grupo focal)
e individual (entrevista en profundidad).

Las técnicas de entrevista y discusidon grupal ocurren mediante procesos
comunicacionales cara a cara, en el marco de la investigacion social cualitativa. Con
éstas técnicas se trata de poner en relacion los comportamientos sociales con las
percepciones, explicaciones o evaluaciones de los actores individuales, en condiciones
y contextos de produccion de significados.

6.2. ENCUESTA EN PROFUNDIDAD

La encuesta se realizd6 con alumnos que se encuentran cursando la Maestria en
Contabilidad Internacional, considerando que para dar respuestas deben —en primer
lugar— estar informado sobre el objetivo que se propone demostrar la tesis que se
presenta.

La técnica de la encuesta en profundidad pretende, a diferencia de la encuesta clasica,
profundizar en las manifestaciones de los sujetos encuestados. Se aplica a un nimero
reducido de sujetos, cuya seleccién es de importancia crucial: informados que han vivido
y protagonizado ciertos hechos, con opinidn representativa, sujetos del entorno que
proporcionan datos de terceras personas. EI numero de entrevistados se establece por
indice de saturacion: cuando a juicio del investigador supone una cuota adecuada por
encima de la cual no se obtendria mas informacioén, ya que se caeria en la redundancia.
Para la encuesta fue importante decidir:

» Ambito geogréfico. Las empresas seleccionadas para el analisis de casos estan
enmarcadas en un modelo donde se aplican todos los instrumentos necesarios
para validar los aspectos tedricos con los practicos. En este caso, se presenta
un caso expuesto y defendido en la Conferencia Interamericana de Contabilidad
realizada en Santo Domingo en septiembre del 2015, donde recibi6 el primer
premio entre los trabajos presentados.

» Ambito poblacional. Las encuestas en profundidad se realizaron a alumnos de la
Maestria de Contabilidad Internacional que se dicta en la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires y que provienen de diferentes
paises de América Latina. También, en el ambito de encuentros nacionales e
internacionales, donde se debaten temas relacionados con esta investigacion.

» Ambito temporal. Las encuestas en profundidad se realizaron de acuerdo con el
cronograma previsto en este documento.
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» Instrumento de investigacién. Se acompafia como Anexo 2.

Con el fin de identificar las caracteristicas que relunen las personas entrevistadas, se
disend una ficha que reunié distinta informacion: sobre el perfil del entrevistado. Esta
incluye distintos aspectos sobre su rol en empresas emisoras de informes prospectivos
y balance social, por ejemplo:

a) Experiencia de trabajo.
b) Cargo que ocupa en la actualidad o el que ha ocupado.
¢) Funciones/actividades que desempena.

Era un objetivo que la mayoria de los entrevistados ocupara cargos de jerarquia
(director, gerente, responsable) en las organizaciones donde trabajan o hayan
trabajado.

6.2. CUESTIONARIO

Se disend el cuestionario utilizado para realizar las entrevistas siguiendo los pasos
previstos en el Cronograma.
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CAPITULO I.
BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO

1.1. INTRODUCCION

Los nuevos escenarios econdmicos dominados por el fenédmeno econdémico que
significé la globalizacién impuso un cambio de cultura en las organizaciones. Asimismo,
el compromiso de que las empresas adopten en su gestion los principios de buenas
practicas de gobierno para garantizar la fiabilidad de la informacion que se brinda a los
diferentes actores que operan en los mercados de capitales y privilegiar la transparencia
en la gestion. Se volvio para ello indispensable la existencia de un cédigo de conducta
que regule el comportamiento de todos los miembros que componen la organizacion.

En este capitulo, se analizan las consecuencias de las crisis que se produjeron a
comienzo del siglo XXI por la recesion economica de los mercados en Estados Unidos
y los fraudes contables de importantes corporaciones alli. Entre ellas, la creacién de la
comisién destinada a investigar los fraudes cometidos, que concluyé su labor con el
dictado de la ley Sarbanes-Oxley (SOX), que impone el cumplimiento de nuevas
obligaciones a la Securities and Exchange Commission (SEC).”

La preocupacion frente a la primera crisis del siglo impulsé a los organismos
internacionales a buscar soluciones. Con este fin, la OCDE aprobé en 2004 un
documento titulado White Paper sobre aspectos del gobierno corporativo en
Latinoamérica que refleja los resultados de las mesas redondas regionales en Brasil
(2000), Argentina (2001), México (2002), y Chile (2003). Alli se tomé como base el
analisis de un documento emitido por la OCDE en el ano 1999.

Cabe destacar el rol que adquirieron los organismos internacionales encargados de
investigar las causas y los efectos generados por las crisis. La situacion derivé en un
fuerte proceso de regulacion sobre las corporaciones para requerir que asuman el
compromiso de atender los reclamos de los grupos de interés (stakeholders).2

En el afio 2008, se desata una nueva crisis, que conmovié y paralizo a los mercados de
capitales internacionales. Se trata de la “crisis de las hipotecas”, que abridé un escenario
con grandes incertidumbres y en donde resulta dificil predecir el tiempo que demandara
recuperar el funcionamiento normal de los mercados.

Ese mismo afo, la SEC decidié adoptar las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) emitidas por la International Accounting Standards Board (IASB)*y
abandonar las normas US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)* emitidas

"En espafol: “Comision de Valores y Bolsa de los Estados Unidos”.

2 En una compaiia, los grupos de interés estarian integrados por los empleados, los clientes, los
proveedores, las entidades financieras, el Estado, la comunidad, la sociedad, etc.

®En espafol: “Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad”.

“En espafiol: “Principios de contabilidad generalmente aceptados”.
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por el Financial Accounting Standards Board (FASB).° Su objetivo era mejorar el manual
de normas que aplicaban las empresas que cotizaban en el mercado de capitales
estadounidense.

Como consecuencia de la situacion global después de las dos grandes crisis, comienzan
a difundirse otras regulaciones, que contienen los nuevos principios que deben ser
observados por las corporaciones. Se incorpora el concepto gobernanza global, que se
refiere al sistema por el cual las grandes corporaciones deben desarrollar nuevos
meétodos de gestion dentro del denominado gobierno corporativo.

Los avances estan dirigidos a que las corporaciones asuman el compromiso de proteger
los derechos de cada miembro de la organizacién y brindar mejor informacion a los
stakeholders. Para alcanzar los objetivos que se propone alcanzar la corporacién, es
necesario que la gestion se oriente a proteger y gestionar el riesgo y mitigue los efectos
que puedan producirse sobre los bienes publicos, el medio ambiente o las metas
sociales. Para ello se incorporan los documentos emitidos por la OCDE con los
principios de gobernanza y los de las Naciones Unidas con el Pacto Global. Finalmente,
dentro de estos cambios en la cultura de las organizaciones corporativas, cabe
mencionar que en el aino 2010, la OCDE emite otro documento, Estrategia de innovacion
de la OCDE: llevarle ventajas al mafiana, cuya finalidad fue impulsar y fortalecer el
desarrollo de los paises mediante la incorporacion en sus politicas de la innovacion y la
investigacion.

El resultado de la globalizacion marca la interdependencia econémica global de todos
los paises involucrados en estos procesos. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
define al fendmeno econdmico de la globalizacién como un plan que se caracteriza por

.. una interdependencia econdmica creciente del conjunto de paises del mundo, provocada por el
aumento del volumen y la variedad de las transacciones transfronterizas de bienes y servicios, asi como
de los flujos internacionales de capitales, unida a la difusion acelerada de la tecnologia.

El organismo también sefiala que el proceso de globalizacién abarca:

a) La globalizacién en sus aspectos politicos.
b) La globalizacion en sus aspectos técnicos.
c) La globalizacién como prospectiva, una tendencia hacia modelos especificos.

Para interpretar la doctrina que sustenta estos nuevos paradigmas, resulta interesante
analizar las acciones llevadas a cabo por los organismos internacionales que, en
muchos casos —Yy antes de que se produjeran las crisis— ya habian realizado acuerdos
con los gobiernos —en especial los de los paises mas desarrollados— destinados a
impulsar politicas de mayor control para las empresas que operan en los mercados, es
decir, mayor transparencia y fiabilidad cuando reportan los resultados de la gestion.

Las crisis globales de los mercados de capitales comenzaron a fines del afio 2000 con
la quiebra de importantes empresas que disimulaban su estado de insolvencia mediante
la confeccion de estados financieros que ocultaban las perdidas. No se registraban

°En espanfiol: “Comité de Normas de Contabilidad Financiera”.
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determinados pasivos y de esta forma ocultaban la verdadera situacion financiera de la
entidad emisora.

Nuevamente, en el aino 2008, con la denominada crisis de las hipotecas, se profundizé
la necesidad de establecer acuerdos y normas dirigidas a que entidades que operan en
los mercados se avinieran a aplicar las buenas practicas de gobierno. El objetivo fue
asegurar mayor transparencia en sus acciones Y fiabilidad en los informes de gestion
destinados a los inversores, proveedores, entidades financieras, clientes, empleados y
el Estado, entre otros.

La tematica que desarrollamos en este capitulo pretende analizar algunas cuestiones
claves que deben ser adoptadas en un modelo de gestion donde se privilegie las buenas
practicas de gobierno y se incorpore un cédigo de conducta. Se incluye una guia de los
principios de las buenas practicas que la entidad debe acompafiar cuando publica sus
estados financieros.

.2. ANTECEDENTES DEL GOBIERNO CORPORATIVO

1.2.1. PRIMERA CRISIS DEL SIGLO XXI (2001-2002)

Entre el afo 2001 y 2002, en Estados Unidos, se produjo una profunda crisis econémica
con una fuerte recesién en los mercados. Este fendmeno rapidamente se propagé a los
mercados de capitales. Dentro de ese contexto complejo, entre las empresas que
sucumbieron a la crisis por su importancia, podemos mencionar las siguientes:

»  WorldCom (2002): USD 107.000 millones.

» Enron (2001): USD 63.400 millones.

» Global Crossing (2002): USD 25.500 millones.

» Adelphia Comun (2002): USD 24.400 millones.

» Pacific Gas & Electric Company (2001): USD 21.500 millones.
» K-Mart Corporation (2002): USD 17.000 millones.

» NTL Incorporated (2002): USD 16.800 millones.

Cabe senalar que, en algunos casos, la falta de transparencia y fiabilidad de los estados
financieros que presentaban algunas corporaciones derivé en una cadena de quiebras
donde se puso al descubierto las irregularidades y fraudes contables que venian
cometiendo. El comportamiento de las empresas quebradas se caracterizaba por
presentar una gestion exitosa, y ante la crisis, al frenarse el crecimiento de la economia,
quedaron seriamente expuestas sin poder encubrir sus procedimientos contables
fraudulentos.

La pérdida que sufrieron los inversores fue de tal magnitud que dio origen a un proceso
por el cual comenzaron a aplicarse medidas mas rigurosas para el control del
funcionamiento de los mercados de capitales. Con este fin, los organismos
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internacionales impulsaron la emision de documentos muy relevantes para restablecer
y proteger el buen funcionamiento de los mercados de capitales.

1.2.1.1. Informe Winter® (Unién Europea, 2002)

El Informe Winter fue confeccionado por un grupo de expertos designados por la
Comision Europea para la Reforma y Modernizacion del Derecho Societario en Europa,
que abordé los siguientes temas:

» Los instrumentos de creacion del derecho societario en Europa.
» Las practicas de buen gobierno corporativo.
» Los grupos y piramides de sociedades.

» La movilizacién de las sociedades en el espacio europeo y los procesos de
reestructuracion.

» El ejercicio transfronterizo del derecho de voto y la posibilidad de celebracion de
juntas no presenciales.

» El desarrollo de tipos organizativos como la sociedad an6nima europea o la
sociedad colectiva europea.

El objetivo de este informe es establecer las bases y pautas de actuacion en relacién
con el proceso de creacion del derecho comunitario en materia econdémica.

1.2.1.2. Ley Sarbanes-Oxley’ ( Estados Unidos, 2002)

Esta ley se dictd después de la crisis de los afios 2001-2002, que paraliz6 la economia
de los Estados Unidos con la caida en la cotizacién de las acciones de numerosas
empresas, fundamentalmente del sector tecnoldgico.

Sin lugar a duda, el caso Enron concentro todos los esfuerzos de investigacion. El juicio
a que fueron sometidos sus principales directivos permitié conocer la estafa financiera
que habian cometido. Entre las maniobras mas importantes, se destaca la creacion de
entidades con fines especificos (EPE) offshore, que funcionaban en los paraisos fiscales
y cuyos presidentes eran ex directivos de la empresa ya retirados, lo que puede suponer
que para llevar a cabo el fraude no se revelaba que las empresas creadas constituian
una parte relacionada.

La finalidad de las EPE se basaba en garantizar el financiamiento y el crecimiento de
Enron, pero que, al frenarse la economia de los Estados Unidos y al paralizarse el
crecimiento de la empresa, se siguié tomando los fondos sobre la base de los estados
financieros que se presentaban al mercado de capitales, que no mostraban la realidad.
La situacién era mas grave aun, ya que se seguia operando con fuerte quebranto
financiado con los fondos que se recibian del mercado a través de las EPE.

La estrategia que se utilizd6 para seguir funcionando se basaba en ocultar el fraude
financiero que se venia cometiendo antes de la crisis. La empresa ya enfrentaba fuertes

® Su nombre es en honor al presidente de dicha comision de expertos, el holandés Jaap Winter.

"La ley lleva el nombre del senador Paul Spyros Sarbanes y el congresista Michael Garver Oxley.
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pérdidas operativas, pero cuando la economia de Estados Unidos entré en recesion a
partir del atentado terrorista del 11 de septiembre de 2001, se puso en evidencia su
accionar fraudulento.

El método que aplicaron los ejecutivos de Enron estaba destinado a alcanzar los
objetivos del plan de negocio demostrando que habia sido exitoso. En este punto, cabe
sefalar que el plan era confeccionado por la alta gerencia y aprobado en la asamblea
de accionistas. La comision investigadora del Congreso de los Estados Unidos
determind que la responsabilidad sobre las irregularidades cometidas vy, finalmente, la
quiebra de la empresa recaia en la primera, encabezada por su presidente.

Se demostré que se alteraron los registros contables. En consecuencia, la informacion
que aprobaba la asamblea de accionista y se presentaba en el mercado de capitales
era fraudulenta, lo que provocé que muchos inversores perdieran sus ahorros. Las
principales irregularidades que se cometieron se basaron en omitir en la contabilidad las
pérdidas operativas que arrojaba el negocio. Para poder continuar funcionando,
obtenian financiamiento y se ocultaban los pasivos financieros contraidos con las EPE.

Para evitar revelar la verdadera situacién de sus pasivos, la participacién de Enron en
el capital de las EPE antes de la quiebra no superaba el 3 %. De esta forma, no violaba
las normas dictadas por la SEC: si la tenencia no superaba este porcentaje, no estaba
obligada a presentar el estado financiero consolidado; en consecuencia, presentaba los
estados financieros consolidados en una sola linea y aplicando el método del valor
patrimonial proporcional. De esta forma, no comunicaba el fuerte endeudamiento que
mantenia con las EPE segun lo que comunico la comisién investigadora de la SEC.

Otro hecho para destacar se vincula con el pago de remuneraciones a los directivos
mediante opciones sobre acciones stock options. Este mecanismo consistia en premios
por la “buena gestidon” que permitia alcanzar las metas dentro del plan de negocios,
segun se revelaba en los estados financieros de Enron. Cabe senalar que, si se
registraba como parte del costo de operaciones, hubieran arrojado pérdidas
significativas.

Frente a los hechos acaecidos con la caida de grandes corporaciones, el Congreso de
los Estados Unidos creo una comisién destinada a investigar los fraudes cometidos.
Esto concluy6 con el dictado de la ley SOX, que impone el cumplimientos de nuevas
obligaciones a 1aSEC para que aplique regulaciones mas exigentes. Fija sanciones
graves a los directores, los miembros de la comisién fiscalizadora que integran la
corporaciones y a los auditores externos que dictaminan sobre los estados financieros.

También aparece una nueva figura de control de la sociedad: se trata del Comité de
Auditoria, que debe ser responsable de monitorear la marcha de la sociedad y debe
aprobar los honorarios que presupuestan los auditores externos.

Entre los aspectos mas relevantes de la Ley cabe mencionar:

» El Titulo lll, que refiere a la Responsabilidad Corporativa:

» Los funcionarios firmantes denuncian que han examinado los informes que
se presentan al mercado de valores y que este no contiene ninguna de las
declaraciones falsas u omision de material o ser considerada engafosa.
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»

»

Los estados financieros e informacion relacionada presentan razonablemente
la situacion financiera y de los resultados en todos los aspectos.

Los funcionarios firmantes son responsables de los controles internos y se
han evaluado a estos ultimos dentro de los noventa dias mencionados. Han
informado sobre sus resultados.

Se debe confeccionar una lista de todas las deficiencias en los controles
internos y destacar la informacion sobre cualquier tipo de fraude que involucre
a los empleados en las actividades internas.

Se debe comunicar cualquier cambio significativo en los controles internos o
factores relacionados que puedan tener un impacto negativo en los controles
internos.

El Titulo IV (declaraciones financieras mejoradas) se refiere a la Evaluacion de
la Gestion de los Controles Internos:

Los emisores estan obligados a publicar informacién en sus informes anuales
sobre el alcance y la adecuacion de la estructura y los procedimientos de
presentacion de informes financieros de control interno. Esta declaracion
también debera evaluar la efectividad de los controles y procedimientos
internos.

La firma de contabilidad registrada debera, en el mismo informe, atestiguar e
informar sobre la evaluacion de la eficacia de la estructura y los
procedimientos de presentacion de informes financieros de control interno.

La Ley establece una modificacién en el codigo penal de los Estados Unidos
que especifica las multas y penas para los responsables legales de infraccion
de los requerimientos expuestos en ella.

El Titulo VIl (Responsabilidad, Fraude Corporativo y Penal) se refiere a las
sanciones penales por alteracion de documentos. En esta seccidén se imponen
penas de multa o hasta veinte afios de prisién por alterar, destruir, mutilar,
ocultar, falsificar registros, documentos u objetos tangibles con la intencién de
obstaculizar, impedir o influir en una investigacion legal. También impone penas
de multa o prision de hasta diez afios para cualquier contador que, a sabiendas
e intencionalmente, viole los requisitos de mantenimiento de todos los
documentos de auditoria o revisidén por un periodo de cinco afios.

1.2.1.3. Combined Code on Corporate Governance (Reino Unido, julio 2003)®

Este cdédigo de administracién funciona bajo el principio de “cumplir y explicar”. Se
establecen las buenas précticas, que abarcan temas como:

»

»

»

La composicion de la junta de directores y la eficacia.
El papel de las comisiones del consejo.
Las remuneraciones y la relacion con los accionistas.

8En espafol: “Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social”.
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» La gestion de riesgos y el control interno.
» El papel de los comités de auditoria.
» Se debe evaluar e informar sobre distintos aspectos del negocio.,

1.2.1.4. Informe Aldama (Espafia, enero 2003)°

Este documento recomienda la elaboracion de un “informe anual de gobierno
corporativo” por el consejo de administracion, previo informe de la comision de auditoria
y control o cuando corresponda la comision de nombramientos y retribuciones. El
informe contempla distintos aspectos de la sociedad:

» Estructura de la propiedad:

» Porcentaje de participacion y las relaciones de indole familiar, comercial,
contractual o societaria que existan, no limitandose a informar Unicamente
sobre las participaciones significativas.

> Representacion (directa o indirecta) de estas participaciones en el consejo.
» Medidas de blindaje.

» Estructura de la administracion:

» Composicion, reglas de organizacién y funcionamiento del consejo de
administracion y de sus comisiones.

» ldentidad, trayectoria, participacion en el capital y remuneracion de
consejeros.

»  Funciones y cargos de cada consejero dentro de la sociedad.
> Relaciones entre consejeros y los accionistas de referencia.

»  Consejeros cruzados o vinculados.

»  Procedimientos de seleccién, remocion o reeleccion.

» Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo:

> Operaciones de la sociedad con sus acciones de referencia, sus
administradores y altos directivos.

»  Operaciones con sociedades filiales.

> Informacién relevante para enjuiciar la efectividad y la observancia de los
deberes de lealtad.

» Sistemas de control de riesgo:

» Dispositivos de control para evaluar y reducir el riesgo.
> Funcionamiento de la junta general.

® Miembros de la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados
Financieros y las Sociedades Cotizadas. Presidida por D. Enrique de Aldama y Mifién en el momento de
emision del informe.
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» Funcionamiento y cauces de relacion con los accionistas.

1.2.1.5. Organizacién para el Comercio y el Desarrollo Econémico OCDE,
Nuevo Gobierno Corporativo

Los estudios de la crisis de principio del siglo XXI revelaron la gravedad de la situacion
y la falta de previsiones de las empresas, situaciones que provocaron un fuerte impacto
en los mercados y pusieron en evidencia las debilidades de los organismos de control
frente a las politicas que aplicaban las corporaciones para mejorar sus resultados e
incrementar el valor de su negocio, sin considerar en sus planes estratégicos y de
gestién la sustentabilidad de la empresa.

La OCDE, en 1999, emitié un pronunciamiento que tuvo como objetivo consolidar todas
las normativas que fueron emitidas en diferentes paises y destinadas a impulsar la
aplicacion de las buenas practicas de gobierno. En él se establecen los siguientes
principios:

» Proteccion de los derechos de los accionistas.
» Trato equitativo para con los accionistas.

» Informar a los grupos de interés.

» Comunicacién y transparencia.

» Responsabilidad del directorio.

Como ya fue mencionado, en el afio 2004, la OCDE emite un documento titulado White
Paper sobre gobierno corporativo en Latinoamérica cuyos puntos mas destacables son:

» Mejora del cumplimiento y aplicacion permanente de las buenas practicas de
gobierno corporativo.

» Cooperacion regional.

Las acciones que impulsa la OCDE a nivel global tienen —fundamentalmente— un
espectro de aplicacion macroeconémico. Se espera, por ello, que a mediano y largo
plazo sus efectos puedan llegar a los escenarios microeconémicos para contribuir al
crecimiento y a la sostenibilidad de las empresas que operan en un pais 0 en una region.

La OCDE, en el 2006, emite un documento destinado a impulsar la adopcién de politicas
de buenas practicas de gobierno. El objetivo es recomendar a los gobiernos que exijan
a las empresas que operan en el ambito de los mercados de capitales la adopcién de
un codigo de conducta que privilegie la ética, la proteccion del medio ambiente y la
sustentabilidad. El pronunciamiento tiene como finalidad que los directivos y la alta
gerencia de las empresas asuman un fuerte compromiso con los grupos de interés y
brinden informacién sobre la actividad econdémica y financiera. Asimismo, que
acompafien los estados financieros de cierre de ejercicio con informacién sobre la
responsabilidad social empresaria.

Como también se ha dicho parrafos atras, producida la segunda gran crisis del siglo, en
el afno 2010, la OCDE emite otro documento, titulado Estrategia de innovacién de la
OCDE: llevarle ventajas al mafiana. Alli se recomienda que las empresas, para alcanzar
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los objetivos que se fijaron en su plan de negocios, logren una conjuncion adecuada
entre los insumos de la oferta y los requerimientos de la demanda. Para este fin, es
importante considerar la innovacién capaz de superar los desafios que presenta la
cambiante naturaleza de los mercados.

La Organizacién también incorpora a su mision brindar su contribucion a los gobiernos
para el desarrollo de las estrategia de innovacion mediante el disefio de politicas
orientadas a la busqueda de soluciones nacionales y globales. Se recomienda que la
implementacién de dichas estrategias constituya un proceso permanente, fortalecido
mediante el aporte realizado por expertos, el intercambio de experiencias y las practicas
basadas en normativas que impulsen el desarrollo de programas para tal fin. Los temas
que se incluyen son los siguientes:

» Centrarse de manera mas estratégica en el papel de las politicas a favor de la
innovacién para generar un crecimiento mas fuerte, menos contaminante y mas
justo.

» Ampliar politicas para promover la innovacion ademas de la ciencia y la
tecnologia para reconocer que esta implica una amplia gama de inversiones en
activos intangibles.

» Politicas de educacion y capacitacién adaptadas a las necesidades de la
sociedad actual para habilitar que todas las personas puedan ser creativas,
participar en la innovacion y beneficiarse de los resultados.

» Mayor atencién normativa a la creacién y desarrollo de nuevas empresas y su
papel en la generacion de innovaciones claves y fundamentales, asi como de
nuevos puestos de trabajo.

» Bastante atencion al papel fundamental de la investigacion cientifica para
permitir la innovacion radical y proporcionar los cimientos para la innovacion
futura.

» Mejores mecanismos para promover la difusion y aplicacién del conocimiento
mediante redes y mercados que funcionen adecuadamente.

» Atencién al papel del gobierno al crear nuevas plataformas para la innovacion;
por ejemplo, mediante el desarrollo de redes de banda ancha de alta velocidad.

» Nuevas tacticas y mecanismos de gobernabilidad para la cooperacion
internacional en la ciencia y tecnologia con el fin de ayudar a enfrentar los
problemas mundiales y compartir los costos y los riesgos.

» Sistemas para medir el concepto mas amplio y mas interconectado de la
innovacioén y sus efectos para guiar la formulacion de politicas.

1.2.1.6. Pacto Global de Naciones Unidas (2007)

Los requerimientos en materia de buenas practicas incluyen la aplicacion del codigo de
ética empresarial y la adhesién al Pacto Global de Naciones Unidas, que significa el
respeto a y el cumplimiento de diez principios:

1) Las empresas deben trabajar contra la corrupcién en todas formas, incluidas
extorsién y soborno.
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2) Las empresas deberan mantener un enfoque preventivo que fortalezca el medio
ambiente.

3) Las empresas deben apoyar y respetar la proteccion de los derechos humanos
fundamentales, reconocidos internacionalmente, dentro de su ambito de
influencia.

4) Las empresas deben apoyar la libertad de afiliacién y reconocimiento efectivo
del derecho a la negociacién colectiva.

5) Las empresas deben asegurarse de que sus empresas no son complices en la
vulneracion de los derechos humanos.

6) Las empresas deben favorecer el desarrollo y la difusidon de las tecnologias
respetuosas con el medio ambiente.

7) Las empresas deben apoyar la erradicacién del trabajo infantil.

8) Las empresas deben apoyar la abolicién de las practicas de discriminacion en el
empleo y la ocupacién.

9) Las empresas deben apoyar la eliminacién de toda forma de trabajo forzoso o
realizado bajo coaccidn.

10)Las empresas deben fomentar las iniciativas que promuevan una mayor
responsabilidad ambiental.

1.2.2. SEGUNDA CRISIS DEL SIGLO XXI (2008)

La segunda crisis de la primera década del siglo XXI se produjo en el afio 2008. Tuvo
su origen, al igual que la primera gran crisis, en los Estados Unidos, pero, a diferencia
de la primera, estos nuevos sucesos tuvieron gran impacto en los mercados financieros
del mundo.

El hecho que la caracterizé se manifesté en un fuerte nivel de incobrabilidad de los
llamados “activos téxicos”, bonos que se emitian sobre la base de una combinacién de
hipotecas prime e hipotecas subprime. Estas constituian una parte muy importante del
activo clasificado en la cartera de créditos de importantes bancos de inversién. Su alto
grado de incobrabilidad produjo fuertes quebrantos que afectaron a las instituciones
financieras dedicadas al negocio inmobiliario.

Esta crisis tuvo su epicentro en los bancos hipotecarios, en la necesidad de las
entidades financieras dedicadas al negocio de las hipotecas de colocar los fondos dado
el exceso disponible en los piases desarrollados. Esto favorecié una creciente oferta de
crédito y alenté a aquellos individuos que no tenian suficiente capacidad financiera a
comprar su vivienda mediante créditos hipotecarios sin mayores requerimientos.

Una vez concluido el proceso de constitucion de la hipoteca, el instrumento de crédito
se incorporaba a un paquete de hipotecas que, luego, integraban un fideicomiso
financiero. Esta mecanica permitia obtener mas fondos a través de la emision de nuevos
bonos, para luego volverlos al sistema como si se tratara de un circulo virtuoso que se
retroalimentaba y le permitia crecer. Aunque con un debilitamiento de las garantias que
ofrecian esos nuevos productos.
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Los fideicomisos hipotecarios se colocaban en los mercados de capitales mediante la
emision de bonos. Los paquetes hipotecarios que formaban ese fideicomiso se
compraban y vendian entre entidades dedicadas al negocio hipotecario y también a
través de inversores que los consideraban una inversion de bajo riesgo al estar avalados
por hipotecas. Esto ocurria tanto en el mercado local como en el exterior, ya que
pagaban excelentes tasas de interés.

La otra cara de la moneda estaba centrada en los titulares de los créditos hipotecarios.
Estos habian logrado comprar su vivienda mediante este tipo de financiamiento, pero,
frente a la perdida de sus empleos, no pudieron pagarla: en consecuencia, perdieron su
propiedad, que ya estaba sobrevaluada. Esta situacion obligaba al tomador del crédito
hipotecario a abandonar su casa, lo que provocaba que el valor de esta cayera
estrepitosamente. En forma concomitante, se producia la pérdida de las garantias que
sostenia a los derivados financieros emitidos sobre la base del paquete de hipotecas
prime 'y subprime. La consecuencia directa de la crisis significo la paralisis de todos los
nuevos proyectos de construccion y el derrumbe del mercado inmobiliario con
consecuencias muy dificil de medir y casi imposible de determinar respecto a los dafios
provocados.

Otro dato importante se vincula con las evaluadoras de riesgo. Estas, en la mayoria de
los casos y a pocos meses antes de la caida del mercado, calificaban algunos derivados
financieros que se basaban en estas hipotecas con calificacion triple A. la inversion, por
lo tanto, era atractiva para los inversores conservadores, que también se vieron
seriamente afectados con grandes pérdidas.

La reaccion de los Gobiernos para auxiliar a los bancos hipotecarios fue dispar. Un
importante nimero de entidades fueron auxiliadas mediante un salvataje financiero. En
Estados Unidos, el Congreso dicto la Ley de Estabilizacion Econdmica de Urgencia en
el afio 2008, que aprobd un gasto estatal de USD 700.000 millones para comprar estos
“activos basura”. En tanto, la repercusion en otros paises, particularmente en la Union
Europea, fue muy lenta, ya que no se adoptaron medidas que permitiera socorrer a las
entidades afectadas.

Esta crisis provocé un cambio importante en las regulaciones aplicadas para la emisién
de los estados financieros de los bancos de inversidon. La trascendencia de las
decisiones tomadas por la SEC constituyd un hito de significativa importancia, ya que
dio comienzo en Estados Unidos a un proceso destinado a la adopcion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) dictadas por el IASB. La misma SEC,
en los considerandos de la norma dictada, sefiala que las normas emitidas por el FASB
no eran suficiente antidoto para evitar la produccion de nuevas crisis.

1.2.2.1. Securities and Exchange Commission (2008)

La SEC adopta las NIIF emitidas por el IASB y abandona las USGAP emitidas por el
FASB. Su objetivo fue mejorar el manual de normas que aplicaban las empresas que
cotizaban en el mercado de capitales estadounidense y garantizar que los estados
financieros cumplan con los requisitos y cualidades de la informacion. Asimismo, que
sean relevantes, fiables, comparables y comprensibles.
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Establecié un cronograma para que las empresas obligadas comiencen la aplicacién de
los pronunciamientos del IASB. Las grandes empresas comenzaron a partir del afo
2014; las medianas, en el 2015 y, finalmente, en el afio 2016, las pequefias entidades.

1.3. EL GOBIERNO CORPORATIVO Y EL CODIGO DE CONDUCTA

Luego de los impactos en la economia global en la primera década del siglo XXl y el
desconcierto de los inversores en los principales mercados de capitales del mundo, se
inicio un fuerte proceso para requerir a las empresas que asuman el compromiso de
atender los reclamos de los grupos de interés.

Un rol importante lo asume la International Organization of Securities Commissions
(IOSCO), cuya funcion es cooperar con los organismos de regulaciéon de cada pais en
pos de hacer mas eficiente el funcionamiento de los mercados de capitales. Para ello,
las comisiones de valores de cada pais comenzaron a adoptar normas y procedimientos
mas rigurosos que garantice el acceso de informacion relevante, fiable, comparable y
comprensible a los inversores.

El IASB, organismo que reemplaza al Inter-Agency Standing Committee (IASC)',
acuerda mejorar las normas contables mediante una proceso de mejora que comenzo
en el afo 2001. Adquiri6 mayor trascendencia ante la crisis de los mercados de
capitales. Uno de sus objetivos claves fue fortalecer las cualidades que deben observar
los emisores cuando confeccionan los estados financieros.

Para lograr, entonces, alcanzar mayor transparencia y fiabilidad dentro de las entidades,
se hizo necesario un cambio en la cultura imperante en las organizaciones. Para ello,
resulté imprescindible que las empresas aplicaran los principios de buenas practicas de
gobierno y cumplan con las disposiciones del codigo de conducta que el directorio debe
aprobar.

1.3.1. EL GOBIERNO CORPORATIVO

Se define al gobierno corporativo como la correcta asignacion de poderes y
responsabilidades entre el directorio, la alta gerencia y los accionistas de una empresa.
Esta definicién reconoce que no se trata Unicamente de un conjunto de reglas externas,
sino también de una disciplina empresarial necesaria para mantener una relacion
estable y productiva entre los participantes de cualquier organizacion.

Los Principios de Gobierno Corporativo dictados por la OCDE (2004) comprenden los
siguientes temas:

» Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo.

» Los derechos de los accionistas y las funciones clave en el ambito de la
propiedad.

= espafiol: “Comité de Normas Internacionales de Contabilidad”.
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» Un trato equitativo hacia los accionistas.

» El papel de las partes interesadas.

» Larevelacion de datos y la transparencia.

» Se establece las responsabilidades de los miembros del consejo.

Existe consenso en considerar que, con buenas practicas de gobierno corporativo,
mejoran las condiciones de obtencion de recursos financieros. Para ello, es necesario
que la corporacién informe sobre:

» los datos relacionados con el origen de la entidad, su evolucién, procesos y
alcances; dimensién econdémica, politica o cultural;

» la situacion del pasado, es decir, antecedentes inmediatos y presente;
» los costos de monitoreo y los riesgos relacionados con su gestion;

» el establecimiento de acuerdos en mejores condiciones y a mayores plazos con
otros grupos de interés (proveedores, clientes o empleados) al contar con una
contraparte que ofrece una mayor transparencia y una mejor concentracién en la
generacion de valor.

Como se ha dicho en la Introduccion, la adopcién de buenas practicas de gobierno
corporativo es un proceso que comienza por cambiar la cultura de la organizacién
incorporando valores tales como la ética, la responsabilidad social empresaria y los
conceptos de transparencia y sustentabilidad. Su desarrollo esta destinado a fortalecer
el funcionamiento institucional del mercado.

El cumplimiento de las buenas practicas obliga a las entidades a evaluar los riesgos en
la gestion y a desarrollar politicas para reducir las amenazas que puedan provocar dafio
a la empresa. La transparencia y la rendicién de cuentas son los elementos esenciales
de una buena gestion; asimismo, un requisito para la buena salud de las organizaciones.

El desarrollo de los indicadores estandares de practicas de buen gobierno de la OCDE
han sido reconocidos y adoptados principalmente en las empresas que cotizan en los
mercados de capitales. Constituye un modelo destinado a revelar el comportamiento
ético de todo tipo de empresas, incluidas empresas privadas, familiares y de propiedad
estatal. El modelo dirige sus acciones principales a los siguientes participantes que
interactuan en una organizacion:

» Los propietarios e inversionistas que aportan capital para financiar el negocio.

» Los ejecutivos, gerentes y empleados que manejan el negocio en el dia a dia e
implementan las politicas y estrategias.

Sobre esta base, el directorio mantiene cuatro funciones principales:

1) Representar los intereses de los propietarios.

2) Supervisar y brindar asesoramiento estratégico a la direccién ejecutiva.
3) Establecer politicas que apoyan el objeto social.

4) Cumplir con su deber legal de actuar en el mejor interés de la empresa.
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El directorio debe mediar y alinear los intereses de los propietarios y gerentes con
respecto a ciertos temas en los que es probable que tengan puntos de vista
contradictorios, pero igualmente validos. La importancia es aun mayor en las empresas
estatales donde pueden tener una mision de politica social y publica adicional a sus
objetivos comerciales y financieros.

Un antecedente importante en relacién con este tema es el que impulsa la Australian
Stock Exchange (ASX) con sus diez principios basicos del gobierno corporativo:"’

1) Aportar una base sdlida para la gestion y la supervisién (identificar y difundir las
respectivas funciones y responsabilidades del consejo de administraciéon y
direccion).

2) Estructurar el consejo hacia la creacion de valor afiadido (el consejo debe tener
una composicion, tamafo y compromiso efectivos para definir adecuadamente
sus deberes y responsabilidades).

3) Promover decisiones éticas y responsables (promover activamente tomas de
decisiones éticas y responsables).

4) Salvaguardar la integridad de los estados financieros (adecuar la estructura para
verificar y preservar de forma independiente la integridad de los estados
financieros de la compafdia).

5) Difundir la informacion oportuna (promover revelaciones oportunas de los
asuntos relevantes que afectan a la compania).

6) Respetar los derechos de los accionistas (respetar los derechos de los
accionistas y facilitar su ejercicio eficaz).

7) Identificar y gestionar el riesgo (establecer un sistema de control interno y de
analisis y gestion del riesgo).

8) Promover la mejora del rendimiento (evaluar y mejorar la efectividad del consejo
y la direccion).

9) Remunerar de forma justa y responsable (asegurar que el nivel y la composicion

de los salarios es suficiente y razonable, también que va en relacion con el
rendimiento individual y corporativo).

10) Reconocer los intereses de los stakeholders (reconocer las obligaciones legales
y demas compromisos con los grupos de interés).

Por su parte, los principios y practicas de una adecuada estructura de gobierno
corporativo son:

» Cabdigos de conducta, valores y estandares de comportamiento.

» Sistemas de mediciéon del desempefio de unidades de negocio y personas
acordes a los objetivos institucionales.

» Asignacion de responsabilidades y definicion de autoridades.

" Australian Stock Exchange (ASX) Corporate Governance Council: “Principles of Good Corporate
Governance and Best Pactice Recommendations” (marzo 2003).
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» Perfiles y funciones de acuerdo a las responsabilidades en todos los 6rganos de
gobierno corporativo.

» Efectivos sistemas de control, como son las auditorias interna y externa.
» Transparencia en la informacién.

1.3.2. EL CODIGO DE CONDUCTA

1.3.2.1. Principales antecedentes

En la década de los setenta, como consecuencia de las crisis en los Estados Unidos
vinculada con la fuerte competencia de los “tigres asiaticos”, la pérdida de competitividad
de las tradicionales regiones industriales y el encarecimiento del petréleo producido por
los paises arabes (1973-1974) utilizado como instrumento de presion sobre los
Gobiernos occidentales, se emitieron importantes pronunciamientos destinados a evitar
dafios. Para alcanzar este objetivo, se considerd necesario acordar un cédigo comun
sobre el comportamiento ético.

La ONU comenz6 en 1972 a desarrollar un cédigo de conducta destinado a proteger los
intereses de los stakeholders. Se tratd de un instrumento necesario, destinado a
establecer las politicas de responsabilidad social empresarial y a encuadrar su
comportamiento social para finalmente evaluar a la entidad a lo largo de su vida. En la
resolucion 1721 (LIll) del Consejo Econdmico y Social, se concreté el mandato para la
formacion de un grupo de personalidades encargado de estudiar los efectos de las
empresas transnacionales en el desarrollo y en las relaciones internacionales. Para ello,
se crearon dos comisiones:

» Comisiéon de Inversiones Internacionales y Empresas Transnacionales. Debia
proponer el codigo de conducta para las empresas transnacionales. Funciond
hasta 1992 y no llegé a ningun consenso con respecto a este, por lo que
suspendieron las actividades.

» Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales. Se trataba
de un organismo técnico para el apoyo a la Comisién de Inversiones
Internacionales y Empresas Transnacionales. Tenia la tarea de investigar sobre
la naturaleza de las operaciones de las empresas transnacionales y su impacto
en los paises miembros.

Finalmente, con la oposicion de los Estados Unidos, limité la factibilidad de sus
actividades en Nueva York. Las funciones se ftransfirieron a la United Nations
Conference on Trade and Development (UNCTAD)'? en Ginebra. Alli, la UNCTAD
desarrolla en el afio 2000 un conjunto de principios y normas equitativos convenidos
multilateralmente para el control de las practicas comerciales restrictivas que establece:

a) Impedir su injerencia en los asuntos internos de los paises donde realizan
operaciones y su colaboracion con regimenes racistas y administraciones
coloniales.

2 En espafol: “Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo”.
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b)

Reglamentar sus actividades en los paises huéspedes para eliminar practicas
comerciales restrictivas y para que sus actividades se ajusten a los planes y
objetivos nacionales de desarrollo de los paises en desarrollo y, en este contexto,
facilitar —en la medida necesaria— el examen y la revision de los arreglos
concertados anteriormente.

Lograr que esas empresas proporcionen asistencia, transmision de tecnologia y
conocimientos de administraciéon y gestion a los paises en desarrollo en
condiciones equitativas y favorables.

Reglamentar la repatriacién de las utilidades que esas empresas obtengan en
sus operaciones, teniendo en cuenta los intereses legitimos de todas las partes
interesadas.

Promover la reinversion de las utilidades de esas empresas en los paises en
desarrollo.

1.3.2.2. Caracteristicas

El cédigo de conducta de una empresa es uno de los canales de comunicacion mas
importantes. Puede orientar a la direccion para informar a los empleados sobre las
principales normas que rigen las conductas de negocio aceptables. Un codigo de
conducta bien redactado y bien comunicado es algo mas que una mera expresion de
las politicas de la empresa.

El codigo establece las caracteristicas propias de la cultura de control de la empresa,
comprendiendo a toda la entidad sobre el compromiso que la direccidon tiene con
respecto a la integridad y los recursos disponibles para ayudar a los empleados a lograr
los objetivos de cumplimiento que propone la direccion. Debe incluir:

»

»

»

»

»

»

»

Un firme respaldo por parte de la direccién de la empresa, con hincapié en el
compromiso desplegado por la direccion en materia de integridad.

Un lenguaje sencillo, conciso y positivo que pueda ser comprendido con facilidad
por todos los empleados.

Recomendaciones y pautas clasificadas por temas y basadas en las principales
politicas y areas de riesgo de cumplimiento normativo de la entidad.

Una guia practica sobre riesgos basada en escenarios reconocibles o ejemplos
hipotéticos.

Un disefio atractivo que fomente su lectura, uso y comprension.

Herramientas para una adopcion ética de decisiones que ayuden a los
empleados a tomar las elecciones acertadas.

Disefio de canales informativos y mecanismos viables que los empleados
puedan utilizar para comunicar sus preocupaciones o buscar asesoramiento sin
temor a represalias.
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1.3.2.3. Alcances

El codigo de conducta empresarial tiene por fin reflejar la identidad cultural de la
empresa promoviendo los principios éticos y la responsabilidad frente a las expectativas
de los grupos de interés. Abarca las siguientes &areas: conducta empresarial,
responsabilidad social empresaria, ambiente de trabajo, diversidad e inclusion,
proteccion de bienes, informacion personal y privacidad, anticorrupcion, practicas justas,
comunicacion con partes externas y desarrollo de recursos.

1.3.2.4. Contenidos para un modelo de cédigo

Entre los contenidos para un modelo de cédigo, podemos mencionar:

»

»

»

»

Objetivo

Promover principios de comportamiento ético en el desarrollo de la actividad
de la empresa. Dichos principios se fundan en la responsabilidad de los
empleados hacia la empresa y constituye una regla para el cumplimiento de
sus obligaciones laborales y asegurar transparencia en las relaciones
internas, con terceros y la sociedad.

Ambito de aplicacién

Se aplica a todo el personal de la empresa. También, cuando actian en
nombre y representacion de la empresa o en aquellos actos de su vida
personal que tengan relacion con su actividad.

Conducta empresarial

Los empleados deben comportarse de manera justa y honesta, cumpliendo
con las leyes y las reglas internas, las disposiciones del codigo de conducta
y cumplir con el compromiso de sustentabilidad.

Los gerentes deben actuar como un modelo a seguir y promover una cultura
ética y de cumplimiento de las normas.

Las comunicaciones deben ser claras en las relaciones con el exterior. Son
parte del comportamiento ético,. La confianza que se derive de ellas sera
esencial para que sean solidas.

Responsabilidad social empresaria

La empresa tiene como objetivo contribuir al mejoramiento de la economia y
al desarrollo social basandose en el respeto por los derechos humanos y
laborales fundamentales a través de sus areas de influencia, especificamente
entre los empleados, clientes y proveedores.

Ambiente de trabajo, diversidad e inclusion

Asegurar un ambiente de trabajo estimulante, libre de cualquier clase de
discriminacion o acoso. Se debe promover la diversidad e inclusion entre los
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»

»

empleados con la conviccién de que la cooperacion entre las personas de
diferentes culturas, habilidades, puntos de vista y experiencias es
fundamental para atraer talento.

» Los empleados deben tratarse con respeto y evitar cualquier conducta que
pueda dafiar la dignidad de otro. Deben respetar su integridad fisica y mental,
su ideologia politica y sus creencias religiosas.

> Los gerentes deberan crear y promover un ambiente solidario donde la
integridad, el respeto y la inclusion estén siempre presentes.

» Las comunicaciones con los empleados deberan ser abiertas e imparciales.
La empresa reconoce la libertad de asociacion y convenios colectivos para
sus empleados.

> La empresa debe estar contra cualquier clase de trabajo irregular o
explotacién, asi como también de cualquier clase de trabajo forzoso, coaccion
o trabajo infantii. También se opone a cualquier clase de acoso,
hostigamiento o asedio.

Lugar de trabajo

> La empresa debe asegurar un lugar de trabajo seguro y saludable. Los
empleados deben evitar cualquier conducta que pueda hacer peligrar la salud
o la seguridad.

> Los empleados deben apoyar los esfuerzos para proteger el medio ambiente
y minimizar el impacto que produzca sus actividades empresariales en este.

Proteccion de bienes e informacién empresarial

> Deberan preservarse tanto los bienes tangibles como los intangibles de la
empresa.

> Los bienes tangibles deberan protegerse contra dafio, mal uso o derroche y
deberan unicamente ser utilizados para trabajar. Los empleados deberan
cuidar los fondos de caja, bancos, acciones, valores etc., propiedad de la
empresa y conservar todo documento que representen derechos vy
obligaciones.

»  Toda informacion empresarial debera ser registrada por completo y de forma
precisa. Los registros y documentos deberan estar disponibles y ser
accesibles siempre que una autoridad o personal autorizado asi lo requiera.

> No puede presentar informes que no sean veridicos o que induzcan a error a
quienes los reciban. La informacion de la empresa debe ser tratada como
confidencial. Los empleados deberan manejar la informacién confidencialidad
y divulgarla sélo ante una necesidad de conocimiento o si cuentan con una
autorizacion especifica para hacerlo. Las mismas reglas rigen para todos los
documentos que tengan informacion confidencial.

> Los registros y la informacién, incluidos los archivos y correos electrénicos,
deberan retenerse por el tiempo que indiquen las leyes pertinentes; en el caso
de litigios previsibles o pendientes, asimismo inspecciones de una autoridad.
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> La alteracion fraudulenta o falsificacion de cualquier registro o documento
guedara totalmente prohibida.

Informaciéon personal y privacidad

> La informacion personal debe manejarse apropiadamente y deberan
respetarse los derechos a la privacidad. Debera reunirse, procesarse y
compartirse Unicamente con fines especificos, legitimos y necesarios.

Conflicto de intereses.

> Un conflicto de interés ocurre cuando un empleado se ve involucrado en
actividades o relaciones personales que puedan interferir con su capacidad
para servir a los intereses de la empresa. Si el conflicto es inevitable, debera
manejarse de manera tal que evite perjudicar a la empresa.

> El empleado no podra trabajar, sin autorizacién, para otra empresa que
produzca los mismos servicios.

» El empleado no podra ser proveedor de la empresa.

» El empleado no debera cumplir funciones de consultoria para un proveedor.

> El empleado no podra realizar u ofrecer un trabajo ajeno a la actividad de la
empresa en las oficinas de esta mientras se encuentre en su horario laboral.
Tampoco podra utilizar para dichos fines los equipos informaticos, de
comunicacion, informacion reservada y otros recursos de la firma.

> Siel cényuge, otro miembro de la familia directa o cualquier persona cercana
a un empleado de la empresa es proveedor o empleado de este ultimo, se
considerara que existe un posible conflicto de intereses.

>  Cuando un empleado tenga intereses financieros en una empresa con la cual
la empresa tiene relaciones comerciales, se considerara que exista un posible
conflicto de intereses si pudiese tomar acciones que protejan o mejoren dicha
inversion.

Antisoborno y anticorrupcion

» Se condena y combate todas las formas de soborno y corrupcién. Los
empleados deberan realizar negocios de forma honesta y ética.

» Los empleados no podran recibir, ofrecer ni solicitar obsequios, agasajos o
donaciones con motivo o en ocasién del desempeno de sus funciones. Su
aceptacion puede interpretarse como un acto de cohecho.

»  Esta permitido ofrecer o aceptar algunas atenciones normales de negocios si
los gastos efectuados estan dentro los limites razonables.

> En la seleccién de proveedores de bienes y servicios, todos los elementos
considerados para la decisidon seran evaluados de modo imparcial.

Informacién financiera

» Los informes financieros deben ser veraces, imparciales, completos y cumplir
estrictamente con los estandares contables vigentes. La alteracion
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fraudulenta o falsificacion de registros o documentos esta prohibida y no
puede justificarse bajo ningun aspecto.

> La labor de los gerentes es promover una cultura de control interno en los

reportes financieros.

» Los estados financieros y la informacion dirigida a los accionistas, a los

organismos reguladores y al publico deben ser comprensibles y estar en
conformidad con las leyes locales vigentes.

I.4. RELACION DE LA EMISORA CON LOS GRUPO DE INTERES

Los organismos de regulacion que estan a cargo del control del funcionamiento del
mercado de capitales dictan normas que deben ser aplicadas por las entidades que
operan en estos mercados.

1.4.1. RELACION CON LOS ACCIONISTAS

En relacién con los accionistas, se dictan normas que estan dirigidas a proteger sus
intereses. Para ello, se privilegian los principios de transparencia y fiabilidad en los
informes dirigidos a ellos. Asimismo, se determina la obligacién de responder sobre
cuatro aspectos esenciales los requerimientos que estos realizan,:

»

»

»

Comunicacioén tradicional. Las comunicaciones escritas por medio de los estados
financieros, anuncios de prensa y paginas web. La comunicacién de las
empresas hacia el mercado, usualmente se logra por medios del cumplimiento
de las regulaciones impuestas. Las paginas web se convirtieron en un vehiculo
de comunicacion efectiva y de facil acceso que permite publicar los principios de
las buenas practicas de gobierno y cuentan con las posibilidades de ser
actualizados constantemente.

Comunicacion de reconocimiento. Implica la comunicacion entre ejecutivos y los
accionistas. Este enfoque trata de impulsar cada vez mas la interaccion entre los
organismos de control y los actores sociales que estan relacionados. Esta idea
debe ir méas alla de la publicacion de los estados financieros y lograr que la
empresa se reuna con los grupos de interés por medio de foros, conferencias y
presentaciones personales. El objetivo no es solo comunicar la estrategia de la
empresa, sino también su sostenibilidad con estos grupos.

Comunicacién bajo un nuevo paradigma. Es la comunicacién entre la junta
directiva y los accionistas. Este enfoque trata de fomentar la interaccion entre los
miembros de la junta directiva con los altos niveles gerenciales y, a través de
ellos, con todos los miembros de la organizacion. El modelo de buenas practicas
de gobierno esta basado en un sistema de confianza y aseguramiento donde los
accionistas les delegan a los directivos la funcién de informar como es la gestion
de los ejecutivos que manejan los activos de los inversionistas.
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» Los canales de comunicacion. Pueden ser directos o a través del area de
relaciones institucionales, la cual podria tener como mision canalizar sus
demandas y dar una respuesta oportuna:

»  brindando informacién;

» atendiendo las inquietudes y consultas;

» garantizando la participacién de accionistas minoritarios en asamblea;
» comunicando la politica de dividendos de la empresa.

1.4.2. RELACION CON LA COMUNIDAD

Al abordar el tratamiento de este tema, resulta necesario segmentar y clasificar los
grupos que pueden requerir informacion referida al funcionamiento de la corporacion.
De este modo, se podra responder a las diferentes demandas segun las necesidades
propias de cada uno de ellos.

Al mencionar a los grupos de interés, como se ha dicho, se hace referencia a todos los
grupos que integran la comunidad que tienen o puede tener interés en relacionarse con
la entidad. Es necesario mantener a esta comunidad informada con respecto a las
acciones que realiza la corporacion y las ya planificadas para el futuro.

Estos grupos se caracterizan por que esperan alcanzar sus objetivos a través de la
empresa. Para ello intentan influir sobre los directivos mediante la utilizacion de su
poder; lo que coloca a la empresa en una situacién complicada por dos motivos:

1) los recursos de la empresa son escasos, por lo que sera muy dificil satisfacer los
objetivos de todos los grupos de interés;

2) los grupos de interés que no se sientan satisfechos con los objetivos logrados
pueden retirar el apoyo a los directivos (dependiendo de la importancia del grupo,
esto puede dificultar e incluso impedir la consecucion de los objetivos de la
empresa).

Debido a esto, es fundamental realizar un analisis detallado de los grupos de interés en
cada empresa. El interés de las personas raramente se demuestra de forma individual,
sino que se manifiesta con un grupo con el que se comparten intereses. Una misma
persona puede pertenecer a varios grupos de interés: de esta forma, su comportamiento
dependera del grupo al que pertenezca en cada momento. Por ejemplo, los
departamentos de marketing y producciéon pueden unirse cuando se enfrentan a la
propuesta de abandonar determinadas lineas de comercializacion, pero también pueden
mantener posiciones opuestas cuando se trate de incorporar nuevos productos a la
gama de los que hoy se estan ofertando.

Los grupos se pueden formar por criterios formales o de la organizacién como, por
ejemplo, como hemos visto, pertenecer al mismo departamento de la empresa o formar
parte de un grupo por motivos especiales o puntuales. La valoracién de la importancia
de cada grupo de interés dependera de la presencia o no de las siguientes
caracteristicas:
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» Poder. Se refiere a la capacidad de cada grupo de interés para imponer sus
objetivos propios por sobre los demas grupos.

» Legitimidad. Hace referencia a la percepcién de que los objetivos perseguidos
se ajustan a las normas, valores o creencias de la sociedad.

» Urgencia. Se asocia a la prisa o al empefio que pone el grupo de interés en
conseguir sus objetivos.

Si un grupo de interés presenta las tres caracteristicas, sera considerado crucial y
determinante para la empresa. En el lado opuesto, un grupo que no posea ninguna de
las tres caracteristicas anteriores no debe considerarse a fines de realizar mayores
investigaciones sobre ellos.

La Gestién de los grupos de interés (stakeholders) en la estrategia de las organizaciones
es un interesante trabajo de Forética™ que nos permite visualizar los aspectos mas
relevantes sobre el tema:

El primer paso en el establecimiento de un modelo de gestion con los grupos de interés que debe seguir
toda organizacién que desee desarrollar un proceso de este tipo es la identificacién de quienes pueden
ser encuadrados dentro de esta categoria. En este estado inicial, asi como en todo el proceso posterior,
conviene involucrar a los distintos departamentos de la organizacién; desde la alta direccidon hasta
administracion, pasando por compras, marketing, recursos humanos, medio ambiente, finanzas o
calidad, entre otros. Este es un elemento clave que, de no realizarse asi, puede sentar las bases de un
modelo incompleto o erréneo con el que la organizaciéon tome decisiones incorrectas, que no sélo no
ayuden en la estrategia de RSE [responsabilidad social empresarial, sino que incidan negativamente
en los riesgos reputaciones y de gestion.

No existe una lista genérica de grupos de interés para las compafiias, ni siquiera del
mismo sector. Cada organizacion debe contemplarse desde una perspectiva transversal
de tal manera que pueda identificar todos aquellos grupos que puedan afectar o verse
afectados por el desarrollo de la actividad. Algunos elementos de ayuda a la hora de
identificar los grupos de interés de una organizacion incluyen las siguientes
perspectivas:

» Por cercania: grupos que interactian de manera cercana con la organizacion,
inclusive los stakeholders internos.

» Porinfluencia: grupos de interés que influyen (o pueden hacerlo) en el desarrollo
de la actividad de la organizacion.

» Por responsabilidad: aquellos con los que se tienen obligaciones legales.
» Por dependencia: grupos que dependen de la actividad de la organizacidn.

A continuacion, veremos alguna de las numerosas herramientas y modelos de gestién
para la integracion de la relacién con los grupos de interés en la organizacion.

® Forética es una “asociacion de empresas y profesionales de la responsabilidad social

empresarial/sostenibilidad lider en Espafia y Latinoamérica, que tiene como mision fomentar la integracion
de los aspectos sociales, ambientales y de buen gobierno en la estrategia y gestion de empresas y
organizaciones”. Véase su sitio web en http://www.foretica.org/ (consulta: 29 de septiembre de 2013).
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1.4.2.1. Las normas GRI Grupo de Interés

Es una iniciativa multistakeholder que establece un marco comun para el reporte
voluntario de las incidencias econdmicas, sociales y ambientales de la actividad de las
organizaciones. En la actualidad, es el marco formal mas utilizado para informar sobre
los aspectos economicos, sociales, ambientales y de buen gobierno de las
organizaciones.

1.4.2.2. EI G3.1 de GRI

Dentro de sus requisitos, cabe destacar —fundamentalmente— las siguientes
exigencias sobre las que las organizaciones deben informar siempre indicando el
numero de requisito especificado:

a) Relacion de grupos de interés que la organizacion ha incluido.

b) Base para la identificacion y seleccion de grupos de interés con los que la
organizacién se compromete.

c) Enfoques adoptados para la inclusion de los grupos de interés, incluidas la
frecuencia de su participacion por tipos y categoria de grupos de interés.

d) Principales preocupaciones y aspectos de interés que hayan surgido a través de
la participacién de los grupos de interés y la forma en la que ha respondido la
organizacién a ellos en la elaboracidén de la memoria.

1.4.2.3. SGE 21, Sistema de Gestion Etica y Socialmente Responsable, de
Forética (2008)

Surgida como resultado del trabajo de un grupo de expertos y lideres de opiniéon que
durante el X Congreso de Calidad y Medioambiente celebrado en 1999 en Barcelona se
cuestionaron de qué manera se podia poner en valor una cultura empresarial basada
en la responsabilidad de todos sus miembros frente al conjunto de la sociedad, es la
primera norma europea certificable que establece los requisitos que deben cumplirse
para garantizar la integracion de la gestion de la responsabilidad social en la estrategia
corporativa. De esta manera, pone a disposiciéon de las organizaciones un sistema
enfocado a la integracion voluntaria de sus preocupaciones sociales y
medioambientales en las operaciones comerciales y en las relaciones con sus grupos
de interés.

Esta norma incorpora los criterios e iniciativas mas relevantes existentes en la
actualidad, tanto en materia de responsabilidad social empresaria como en lo que hace
al sistema de gestion. Permite a las organizaciones optimizar los recursos al maximizar
la compatibilidad con otras herramientas de gestion. Esta estructurada en nueve areas
de gestidon que coinciden con los nueve grupos de interés principales para la mayoria
de las organizaciones, independientemente de su tamafo o actividad:

» Alta direccion. Pretende, en primer lugar, impulsar el cambio organizativo

mediante la elaboracidén de un plan de responsabilidad. El establecimiento de
una politica de gestion ética y responsabilidad social, un cédigo de conducta, una
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»

»

»

»

»

»

»

»

politica anticorrupcion y la creaciéon de un comité de ética/responsabilidad social
que garantice el cumplimiento de los compromisos adoptados.

Clientes. El objetivo es velar por la honestidad de la relacion comercial y
garantizar las caracteristicas del producto para conseguir la satisfaccién del
cliente. La proteccién de publicos vulnerables, la accesibilidad de los productos
o servicios ofrecidos y la incorporacion de criterios de responsabilidad social en
la fase de I+D (investigacion y desarrollo) son algunos de los requisitos.

Proveedores. Las organizaciones definiran sus propios criterios de compras
responsables sobre la base de los cuales evaluaran y seleccionaran a sus
proveedores. En la medida de lo posible, se pretende que las organizaciones
responsables fomenten buenas practicas entre sus proveedores.

Personas que integran la organizacion. Partiendo del cumplimiento de los
derechos humanos y pasando por aspectos como la igualdad, conciliacidn, salud
y seguridad laboral y formacién, este apartado tiene como objetivo la creacién de
un entorno de trabajo de calidad que favorezca la motivacion, la retencién de
talento y el bienestar de las personas.

Entorno social. Destaca la importancia de conocer y evaluar los impactos, tanto
positivos como negativos, que la organizacion genera en su entorno social, asi
como la transparencia en las relaciones.

Entorno ambiental. El compromiso de prevencion de la contaminacion, la gestion
de los impactos ambientales asociados a la actividad y la comunicacion de los
indicadores ambientales de la organizacién son algunos de los ejemplos.
Inversores. En este punto, la norma se centra en el buen gobierno y la
transparencia financiera de la organizacion.

Competencia. Trata de fomentar la competencia leal y la resolucion de conflictos
por medio de arbitraje. Impulsa la cooperacién y establecimiento de alianzas
entre organizaciones competidoras.

Administraciones publicas. La norma va mas alla de las exigencias legales
tratando de crear vias de colaboracion entre la organizacion y la administracion.

La norma SGE 21 percibe que, gestionando de forma correcta estos grupos de interés,
la organizacion puede mejorar de manera sustancial sus impactos econémicos, sociales
y ambientales. Asimismo si se compromete a impulsar un desarrollo sustentable y
positivo tanto para ella misma como para su entorno.

Especificamente, establece que las organizaciones deben desarrollar un modelo
documentado de relacién con sus grupos de interés. Este modelo incluye criterios para
identificar y clasificar a los stakeholders, una metodologia para detectar sus expectativas
y el establecimiento y priorizacién de planes de accién y comunicacion.
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I.5. EL CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO EN ARGENTINA

La CNV dicté en el afio 2012 la Resolucién General 606™ referida al codigo de gobierno
societario para Sociedades que cotizan en bolsa, donde se establece que el 6rgano de
administracion de cada emisora debera:

»

»

informar si cumple totalmente los principios y recomendaciones integrantes del
Cadigo de Gobierno Societario y de qué modo lo hace;

explicar las razones por las cuales cumple parcialmente o no cumple tales
principios y recomendaciones e indicar si la emisora contempla incorporar
aquello que no adopta en un futuro.

Asi, en este marco de referencias —compatible con el enfoque tedrico utilizado— se
pueden abordar los siguientes aspectos:

1) Control de gestion

El directorio debe informar si cuenta con politicas de control y gestion de
riesgos.

Informacion y control interno; gestidon de riesgos.
Comité de auditoria.
Evaluacion del desemperfio del directorio.

2) Capacitacion y desarrollo de directores

Desarrollo de programas de entrenamiento continuo para directores y
ejecutivos gerenciales.

3) Comité de nombramientos y gobierno societario

El comité de nombramientos y gobierno societario debe fijar las normas y
procedimientos inherentes a la seleccion de directores y ejecutivos clave.

Debera determinar las normas de gobierno societario de la compafia y
supervisar su funcionamiento.

El directorio debe pronunciarse expresamente sobre lo adecuado o
inadecuado de contar con un comité de remuneraciones compuesto por
directores no ejecutivos que establezca claras politicas de remuneracion.

El Codigo de Gobierno Societario regula el contenido de las éareas jerarquicas
superiores, responsables de la gestidn:

4) Responsabilidad de la junta directiva por la estrategia de la compariia

" véase http://www.cnv.gob.ar/LeyesyReg/CNV/esp/RGCRGN606-12.htm (consulta: abril de 2016).
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> El plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestion y
presupuestos anuales.

»  La politica de inversiones y financiacion.
» La politica de gobierno societario.
» La politica de responsabilidad social empresaria.

» Las politicas de control y gestién de riesgos y toda otra que tenga por objeto
el seguimiento periddico de los sistemas internos de informacion y control.

» La junta directiva es responsable de la comunicacién y transparencia
informativa. Se concentra en los derechos y trato equitativo en las funciones
de los grupos de interés. Asi lo determina los principios de practicas de buen
gobierno.

> Los principales desafios para la junta directiva estan orientados, en la
mayoria de los casos, a garantizar que la informaciéon que llegue a los
accionistas, comités, alta gerencia y empleados)sea completa, integra,
transparente, equitativa, oportuna y que, por lo tanto, garantice cada una de
estas instancias y cumpla su misién dentro de la organizacion.

5) Politicas impulsadas por la Comisién Nacional de Valores

> La Resolucion General 622/13 reglamenta la aplicacion de la Ley 26831
(Mercado de Capitales, Titulo IV, Capitulo I, Seccién 1) y establece que las
entidades sometidas al régimen de oferta publica de sus valores negociables
deberan remitir a la CNV con periodicidad anual la memoria del érgano de
administracion sobre la gestion del ejercicio. Esta debe incluir un anexo
separado con el informe sobre el grado de cumplimiento del Cdédigo de
Gobierno Societario. Debe informar también acerca de su politica ambiental
o de sustentabilidad, incluidos, si tuvieran, los principales indicadores de
desempefio en la materia o, en caso de no contar con tales politicas o
indicadores, proporcionar una explicacion de por qué los administradores
consideran que no son pertinentes para su negocio.

TABLA DE CONTENIDOS DEL CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO

CUMPLIMIENTO INFORMAR
O
Si NO EXPLICAR

TOTAL | PARCIAL

PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO ECONOMICO
QUE ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RELACIONADAS

Recomendacion 1.1: Garantizar la divulgacién por
parte del Organo de Administracion de politicas
aplicables a la relacion de la Emisora con el grupo
econdmico que encabeza y/o integra y con sus
partes relacionadas
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

Recomendacion |.2: Asegurar la existencia de
mecanismos preventivos de conflictos de interés.

Recomendacion 1.3: Prevenir el uso indebido de
informacion privilegiada.

PRINCIPIO II. SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA

EMISOR

Recomendacién Il. 1: Garantizar que el Organo de
Administracion asuma la administracion y
supervision de la Emisora y su orientacion
estratégica.

11.1.1 el Organo de Administracién aprueba:

11.1.1.1 el plan estratégico o de negocios, asi como
los objetivos de gestion,

11.1.1.2 la politicas de inversion (en activos
financieros y bienes de capital),

11.1.1.3 la politica de gobierno societario
(cumpliendo con el Cédigo de Gobierno Societario),

11.1.1.4 la politica de seleccidn, evaluacion y
remuneracion de los gerentes de primera linea,

11.1.1.5 la politica de asignacion de
responsabilidades a los gerentes de primera linea,

11.1.1.6 la supervision de los planes de sucesién de
los gerentes de primera linea,

11.1.1.7 la politica de responsabilidad social
empresaria,

11.1.1.8 las politicas de gestion integral de riesgo y
de control interno y de prevencién de fraudes,

11.1.1.9 la politica de capacitacion y entrenamiento
continuo para miembros del Organo de
Administracion y de los gerentes de primera linea,

De contar con eses politicas, hacer una descripcién de los principales aspectos de las mismas

11.1.2 De considerar relevante, agregar otras politicas
aplicadas por el Organo de Administracién que no
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

han sido mencionadas y detallar los puntos
significativos,

11.1.3 La Emisora cuenta con una politica tendiente a
garantizar la disponibilidad de informacion relevante
para la toma de decisiones de su Organo de
Administracion y una via de consulta directa de las
lineas de gerencias, de un modo que resulté
simétrico para todos sus miembros (ejecutivos,
externos e independientes) por igual y con una
antelacién suficiente que permita el adecuado
analisis de su contenido. Explicar.

11.1.4 Los temas sometidos a consideracién del
Organo de Administracién son acompafiados por un
analisis de los riesgos asociados a las decisiones
que puedan ser adoptadas, teniendo en cuenta el
nivel de riesgo empresarial definido. Como aceptable
por la Emisora. Explicar.

Recomendacion 11.2: Asegurar un efectivo Control de
la Gestién empresarial.

El Organo de Administracion verifica:

11.2.1 El cumplimiento del presupuesto anual y del
plan de negocios,

11.2.2 El desempefio de los gerentes de primera linea
y su cumplimiento de los objetivos a ellos fijados (el
nivel de utilidad prevista versus la utilidad logradas,
calificacion financiera, calidad del reporte contable,
cuota de mercado, etc.)

Hacer una descripcién de los aspectos relevantes de la politica de Control de Gestion de la Emisora
detallando técnicas empleadas y frecuencia del monitoreo efectuado por el Organo de Administracion.

Recomendacién 11.3: Dar a conocer el proceso de
evaluacién del desempefio del Organo de
Administracion y su impacto.

1.3.1 Cada miembro del Organo de Administracion
cumple con el Estatuto Social y, en su caso, con el
Reglamento del funcionamiento del Organo de
Administracion. Detallar las principales directrices del
Reglamento. Indicar el grado de cumplimiento del
Estatuto Social y el Reglamento.
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

11.3.2 El Organo de Administracién expone los
resultados de su gestion teniendo en cuenta los
objetivos fijados al inicio del periodo, de modo tal
que los accionistas puedan evaluar el grado de
cumplimientos de tales objetivos, que contienen
tanto aspectos financieros como no financieros.
Adicionalmente, el Organo de Administracion
presenta diagndstico acerca del grado de
cumplimiento de la politica mencionada en la
Recomendacion Il, puntos 11.1.1 y 11.1.2.

Detallar los aspectos principales de la evaluacion de la Asamblea General de Accionistas sobre el grado
de cumplimiento por parte del Organo de Administracién de los objetivos fijados y de las politicas
mencionadas en las Recomendaciones Il, puntos 11.1.2 y 11.1.2, indicando la fecha de la Asamblea

donde se presento dicha evaluacion.

Recomendacion I1.4: Que el numero de miembros
externos e independientes constituyan una
proporcion significativa en el Organo de
Administracion.

11.4.1 La proporcién de miembros ejecutivos,
externos e independientes (éstos ultimos definidos
segln la normativa de esta Comisién) del Organo de
Administracion guarda relacion con la estructura de
capital de la Emisora. Exponer.

11.4.2 Durante el afio en curso, los accionistas
acordaron a través de una Asamblea General una
politica dirigida a mantener una proporcion de al
menos 20% de miembros independientes sobre el
ntimero total de miembros del Organo de
Administracion.

Hacer una descripcidn de los aspectos relevantes de tales politicas y de cualquier acuerdo de
accionistas que permita comprender el modo en que los miembros del Organo de Administracién son

designados y por cuanto tiempo. Indicar si la independencia de los miembros del Organo de

Administracion fue cuestionada durante el transcurso del afio y si se han producido abstenciones por

conflicto de interés.

Recomendacién 11.5: Comprometer a que existan
normas y procedimientos inherentes a la seleccién y
propuesta de miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea de la
Emisora.

11.5.1 La Emisora cuenta con un Comité de
Nombramientos,
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL | PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

11.5.1.1 Integrado por al menos tres miembros del
Organo de Administracién, en su mayoria
independientes,

11.5.1.2 Presidido por un miembro independiente del
Organo de Administracion,

11.5.1.3 Que cuenta con miembros que acreditan
suficiente idoneidad y experiencia en temas de
politicas de capital humano,

11.5.1.4 Que se reuna al menos dos veces al ano.

11.5.1.5 Cuyas decisiones no son necesariamente
vinculantes para la Asamblea General de
Accionistas sino de caracter consultivo en lo que
hace a la seleccién de los miembros de
Administracion.

11.5.2 En el caso de contar con un Comité. De
Nombramientos, el mismo:

11.5.2.1 Verifica la revision y evaluacion anual de su
reglamento y sugiere al Organo de Administracién
las modificaciones para su aprobacion.

11.5.2.2 Proponer el desarrollo de criterios
(calificaciones, experiencia, reputacion profesional y
ética, otros) para la seleccion de nuevos miembros
del Organo de Administracién y gerentes de.
primera linea,

11.5.2.3 Identificar los candidatos a miembros del
Organo de Administracién a ser propuesto por el
Comité a la Asamblea General de Accionistas.

1.5.2.4 Sugiere miembros del Organo de
Administracion que v afio habran de integrar los
diferentes Comités del Organo de Administracién
acorde con sus antecedentes,

11.5.2.5 Recomienda que el Presidente del Directorio
no sea a su vez el Gerente General de la Emisora,

11.5.2.6 Asegura la disponibilidad de los curriculum
vitaes de los miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea en la
web de la Emisora, donde quede explicitada la
duracién de sus mandatos en el primer caso,
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

11.5.2.7 Constata la existencia de un plan de
sucesion del Organo de Administracién y de
gerentes de primera linea.

11.5.3 De considerar relevante agrega politicas
implementadas realizadas por el Comité de
Nombramientos de la Emisora que no han sido
mencionadas en el punto anterior.

Recomendacién 11.6: Evaluar la conveniencia de que
miembros del Organo de Administracién y/o sindicos
y/o consejeros de vigilancia desempefien funciones
en diversas Emisoras.

La emisora establece un limite a los miembros del Organo de Administracion y/o sindicos y/o consejeros
de vigilancia para que desempefien funciones en otras entidades que no sean del grupo econémico,
que encabeza y/o integra la Emisora. Especificar dicho limite y detallar si en su transcurso del afio se

verificd alguna violacion a tal limite.

Recomendacion I1.7: Asegurar la Capacitacion y
Desarrollo de miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea de la
Emisora.

11.7.1 La Emisora cuenta con Programas de
Capacitacioén continua vinculado a las necesidades
existentes de la Emisora para los miembros del
Organo de Administracién y gerentes de primera
linea, que incluyen temas acerca de su rol y
responsabilidades, la gestién integral de riesgo
empresariales, conocimientos especificos del
negocio y sus regulaciones, la dinamica de la
gobernanza de empresas y temas de
responsabilidad social empresaria. En el caso de los
miembros del Comité de Auditoria, normas contables
internacionales, de auditoria y de control interno y de
regulaciones especificas del mercado de capitales.

Describir los programas que se llevaron a cabo en el transcurso del afio y su grado de cum

plimiento.

11.7.2 La Emisora incentiva, por otros medios no
mencionados en 11.7.1, a los miembros de Organo de
Administracion y gerentes de primera linea mantener
una capacitacion permanente que complemente su
nivel de formacién de manera que agregue valor a la
Emisora. Indicar de qué modo lo hace.

PRINCIPIO Ill. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE IDENTIFICACION, MEDICION,

ADMINISTRACION Y DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL
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CUMPLIMIENTO INFORMAR
O
Si NO EXPLICAR

TOTAL | PARCIAL

Recomendacién IlI: El Organo de Administracién
debe contar con una politica de gestién integral del
riesgo empresarial y monitorea su adecuada
implementacion.

I1l.1 La Emisora cuenta con politicas de gestion
integral de riesgo empresarial (de cumplimiento de
los objetivos estratégicos, operativos, financieros, de
reporte contable, de leyes y regulaciones, otros).
Hacer una descripcién de los aspectos mas
relevantes de las mismas.

111.2 Existe un Comité de Gestion de Riesgo en el
seno del Organo de Administracién o de la Gerencia
General Informar sobre la existencia de manuales de
procedimientos y detallar los principales factores de
riesgos que son especificos para la Emisora o su
actividad y las acciones de mitigacién
implementadas. De no contar con dicho Comité,
correspondera describir el papel de supervision
desempenado por el Comité de Auditoria en
referencia a la gestién de riesgos.

Asimismo, especificar el grado de interaccién entre el Organo de Administracién o de sus Comités con
la Gerencia General de la Emisora en materia de gestion integral de riesgos empresariales.

111.3 Hay una funcién independiente dentro de la
Gerencia General de la Emisora que implementa las
politicas de gestion integral de riesgo (funcién de
Oficial de Gestion de Riesgo o equivalente).
Especificar.

11l.4 Las politicas de gestion integral de riesgos son
actualizaciones permanentes conforme a las
recomendaciones y metodologias reconocidas en la
materia. Indicar cuales (Enterprise Risk,
Management, de acuerdo al marco conceptual de
COSO -Committee of Sponsoring Organizations of
Treadway Commission-, ISO 31000, norma IRAM
17551, seccidn 404 de la Sarbanes-Oxley Act, otras).

I11.5 El Organo de Administracién comunica sobre los
resultados de la supervision de la gestién de riesgos
realizadas conjuntamente con la Gerencia General
en los estados financieros y en la Memoria anual.
Especificar los principales puntos de las
exposiciones realizadas.

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON
AUDITORIAS INDEPENDIENTES
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CUMPLIMIENTO INFORMAR
O
Si NO EXPLICAR

TOTAL | PARCIAL

Recomendacion IV: Garantizar la independencia y
transparencia de las funciones que le son
encomendadas al Comité de Auditoria y al Auditor
Externo.

IV.1 El Organo de Administracion al elegir a los
integrantes del Comité de Auditoria teniendo en
cuenta que la mayoria debe revestir el caracter
independiente, evalla la conveniencia de que sea
presidido por un miembro independiente.

V.2 Existe una funcién de auditoria interna que
reporta al Comité de Auditoria o al Presidente del
Organo de Administracién y que es responsable de
la evaluacioén de sistema de control interno.

Indicar si el Comité de Auditoria o el Organo de Administracién hace una evaluacién anual sobre el
desempefio del area de auditoria interna y el grado de independencia de su labor profesional,
entendiéndose por tal que los profesionales a cargo de tal funciéon son independientes de las restantes
areas operativas y ademas cumplen con requisitos de independencia respecto a los accionistas de
control o entidades relacionadas que ejerzan influencia significativa en la Emisora.

Especificar, asimismo, si la funcién de auditoria interna realiza su trabajo de acuerdo a las normas
internacionales para el ejercicio profesional de la auditoria emitidas por el Institute Internal Auditors (ll1A).

IV.3 Los integrantes del Comité de Auditoria hacen
una evaluacién anual de la idoneidad, independencia
y desempefio de los Auditores Externos, designados
por la Asamblea de Accionistas. Describir los
aspectos relevantes de los procedimientos
empleados para realizar la evaluacion.

IV.4 La Emisora cuenta con una politica referida a la
rotacion de los miembros de la Comisién
Fiscalizadora y/o Auditor Externo, y a propésito del
ultimo, si la rotacion incluye a la firma de auditoria
externa o Unicamente a los sujetos fisicos.

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Recomendacion V.1: Asegurar que los accionistas
tengan acceso a la informacion de la Emisora.

V.1.1 El Organo de Administracién promueve
reuniones informativas periddicas con los accionistas
coincidiendo con la presentacion de los estados
financieros intermedios. Explicitar indicando la
cantidad y frecuencia de las reuniones realizadas en
el transcurso del afo.
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

V.1.2 La Emisora cuenta con mecanismos de
informacion a inversores y con un area especializada
para la atencién de sus consultas. Adicionalmente
cuenta con un sitio web que puedan acceder los
accionistas y oros inversores, y que permite un canal
de acceso para que puedan establecer contacto
entre si. Detallar.

Recomendacién V.2: Promover la participacion
activa de todos los accionistas.

V.2.1 El Organo de Administracién adopta medidas
para promover la participacién de todos los
accionistas en las Asambleas Generales de
Accionistas. Explicar, diferenciando las medidas
exigidas por la ley de las ofrecidas comunitariamente
por la Emisora a sus accionistas.

V.2.2 La Asamblea General de Accionistas cuenta
con un Reglamento para su funcionamiento que
asegura que la informacion esté disponible para los
accionistas, con suficiente antelacion para la toma de
decisiones. Describir los principales lineamientos del
mismo.

V.2.3 Resultan aplicables los mecanismos
implementados por la Emisora a fin que los
Accionistas minoritarios propongan asuntos para
debatir en la Asamblea General de Accionistas de
conformidad con la normativa vigente. Explicar
resultados.

V.2.4 La Emisora cuenta con politicas de estimulo a
la participacion accionaria de mayor relevancia, tales
como los inversores institucionales. Especificar.

V.2.5 En la Asamblea de Accionistas donde se
proponen designaciones de miembros del Organo de
Administracién se dan a conocer, con caracter previo
a la votacion: (i) la postura de cada uno de los
candidatos respecto de la adopcién o no de un
Caodigo de Gobierno Societario; y (ii) los
fundamentos de dicha postura.

Recomendacién V.3: Garantizar el principio de
igualdad entre accion y voto.

Recomendacion V.4: Establecer mecanismos de
proteccién de todos los accionistas frente a las
tomas de control.
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

Recomendacion V.5: Incrementar el porcentaje
acciones en circulacion sobre el capital.

Recomendacion V.6: Asegurar que haya una politica
de dividendos transparente.

V.6.1 La Emisién cuenta con una politica de
distribucion de dividendos prevista en el Estatuto
Social y aprobada por la Asamblea de Accionistas en
las que se establece las condiciones para distribuir
dividendos en efectivo o acciones. De existir la
misma, indicar criterios, frecuencia y condiciones que
deben cumplirse para el pago de dividendos.

V.6.2 La Emisora cuenta con procesos documentales
para la elaboracién de la propuesta de destino de
resultados acumulados de la Emisora que deriven en
constituciones de reserva legales, estatutarias,
voluntarias, pase a nuevo ejercicio y/o pago de
dividendos.

Explicar dichos procesos y detallar en que Acta de Asamblea General de Accionistas fue aprobada la
distribucion (en efectivo o acciones) o no de dividendos, de no estar previsto en el Estatuto Social.

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD

Recomendacion VI: Suministrar a la comunidad la
revelacion de las cuestiones relativas a la Emisora y
un canal de comunicacion directo con la empresa.

VI.1 La Emisora cuenta con una web de acceso
publico, actualizado, que no sélo suministre
informacion relevante de la empresa (Estatuto
Social, grupo econdémico, composicion del Organo de
Administracion, estados financieros, Memoria anual,
entre otros) sino que también recoja inquietudes de
usuarios en general.

V1.2 La Emisora emite un Balance de
Responsabilidad Social y Ambiental con frecuencia
anual, con una verificacion de un Auditor Externo
Independiente. de existir, indicar el alcance o
cobertura juridica o geografica del mismo y donde
esta disponible. Especificar que normas o iniciativas
han adoptado para llevar a cabo su politica de
responsabilidad social empresaria. (Global Reporting
Iniciative y/o el Pacto Global de Naciones Unidas,
ISO 26000, SA 8000, Objetivos de Desarrollo del
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Milenio, SGE 21-Foretica, AA 1000, Principios de
Ecuador, entre otras)

PRINCIPIO VIl. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE

Recomendacién VII: Establecer claras politicas de
remuneracién de los miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea, con
especial atencion a la consagracién de limitaciones
convencionales o estatutarias en funcion de la
existencia o inexistencia de ganancias.

VII.1 La. Emisora cuenta con un Comité de
Remuneraciones:

VIl.1.1 integrado por al menos tres miembros del
Organo de Administracién, en su mayoria
independientes.

VII.1.2 presidido por u miembro independiente del
Organo de Administracion,

VII.1.3 que cuenta con miembros que acreditan
suficiente idoneidad y experiencia en temas de
politicas de recursos humanos.

VII.1.4 que se relna por lo menos dos veces al afio.

VII.1.5 cuyas decisiones no son necesariamente
vinculantes para la Asamblea de Accionistas ni para
el Consejo de Vigilancia sino de caracter consultivo
en lo que hace a la remuneracién de los miembros
del Organo de Administracién.

VIl.2 En caso de contar con un Comité de
Remuneraciones, el mismo:

VIl.2.1 asegurar que exista una clara relacién entre
el desempefio del personal clave y su remuneracion
fija y variable, teniendo en cuenta los riesgos
asumidos y su administracion,

VII.2.2 supervisa que la posicion variable de la
remuneracién de miembros del Organo de
Administracion y gerente de primera linea se vinculé
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

con el rendimiento a mediano y/o a largo plazo de la
Emisora.

VII.2.3 revisar la posiciéon competitiva de las
politicas y practicas de la Emisora con respecto a
remuneraciones y beneficios de empresas
comparables, y recomienda o no cambios,

VIl.2.4 define y comunica la politica de retenciones,
promocidn, despido y suspension de personal clave,

VII.2.5 informar pautas para determinar planes de
retiro de los miembros del Organo de Administracion
y gerentes de primera linea de la Emisora,

VI1.2.6 da cuenta regularmente al Organo de
Administracion y a la Asamblea de Accionistas
sobre las acciones emprendidas y los temas
analizados en sus reuniones,

VI1.2.7 garantizar la presencia del Presidente del
Comité de Remuneraciones en la Asamblea
General de Accionistas que apruebe las
remuneraciones al Organo de Administracion, para
que explique las politicas de la Emisora, con
respecto a la retribucién de los miembros del
Organo de Administracién y gerentes de primera
linea.

VII.3 De considerar relevante mencionar las politicas
aplicadas al Comité de Remuneraciones de la
Emisora que no han sido mencionadas en el punto
anterior.

VII.4 En caso de no contar con un Comité de
Remuneraciones, explicar como las funciones
descriptas en VII.2 son realizadas dentro del seno
del propio Organo de Administracion.

PRINCIPIO VIIl. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL

Recomendacién VIII: Garantizar comportamientos
éticos en la Emisora.

VIIl.1 La Emisora cuenta con un Cédigo de Conducta
Empresaria. Indicar principales lineamientos y si es
de conocimiento para todo el publico. Dicho Cédigo
es firmado por lo menos los miembros del Organo de
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CUMPLIMIENTO

Si

TOTAL

PARCIAL

NO

INFORMAR
O
EXPLICAR

Administracion y Gerentes de primera linea. Sefalar
si fomenta su aplicacién a proveedores y clientes.

VIII.2 La Emisora cuenta con mecanismos para
recibir denuncias de toda conducta ilicita o anti ética,
en forma personal o por medios electronicos
garantizando que la informacion trasmitida responda
a altos estandares de confidencialidad e integridad,
como de registro y conservacioén de la informacion,
Indicar si el servicio de recepcion y evaluacion de
denuncias es prestado por personal de la Emisora o
por profesionales externos e independientes para
mayor proteccion hacia los denunciados.

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO

Recomendacion IX: Fomentar la inclusion de las
previsiones que hacen a las buenas practicas de
buen gobierno en el Estatuto Social.
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CAPITULO II.
MANUAL DE POLITICAS PROSPECTIVAS

II.1. INTRODUCCION

¢ Por qué es necesario tener un manual de politicas prospectivas? El manual constituye
un esfuerzo de sintesis analitica, conceptual, operativa e instrumental sobre los
fundamentos tedricos y practicos que sustentan la construccion del futuro, la vision de
largo plazo, la transformacion productiva y la transicién hacia una sociedad y economia
del conocimiento.

Las politicas deben contribuir a fortalecer los argumentos que dan lugar a las acciones
realizadas por los responsables de la gestiéon. No se limitan al analisis de los hechos
sucedidos en el pasado y en el presente. Es imprescindible contar con planes sobre el
futuro para reducir los riesgos en las acciones que se proyectan llevar a cabo a mediano
y largo plazo. Las politicas prospectivas constituyen el marco de referencia para definir
los procedimientos y los procesos que ayudan a recoger las expectativas, interpretar los
cambios y anticiparse a las crisis.

El manual de politicas tiene como misién orientar a la direccion superior y a la alta
gerencia en el desarrollo de los procesos que le permitan confeccionar el plan
estratégico y brindar un soporte necesario tanto a los gerentes como a los responsables
de los procesos para disefiar los planes operativos que seran elevados al directorio para
su aprobacion.

I.2. LA PLANIFICACION A PARTIR DE LAS CRISIS DE LA PRIMERA DECADA
DEL SIGLO XXI

El alto grado de turbulencia que caracterizé al funcionamiento de los mercados de
capitales durante la primera parte del siglo XXI impulsé a los organismos de regulacion
a profundizar los estudios para determinar las nuevas reglas de juego. Reglas basadas
en las buenas practicas de gobierno, con el objetivo de actuar preventivamente y
mitigando los efectos de los riesgos que pudieran amenazar al funcionamiento normal
de los mercados.

IOSCO" establecio que las comisiones de valores deben asumir un rol mas activo para
controlar con eficacia y eficiencia el funcionamiento de los mercados de capitales, de
forma de proteger y evitar los sucesos de una crisis que ponga en riesgo los intereses
de los inversores. Asimismo, se considerd necesario que las corporaciones establezcan
mecanismos mas efectivos para la gestion de riesgo y la comunicacién con estos, que

"En espaniol: “Organizacion Internacional de Comisiones de Valores”. Reune a los reguladores de valores
del mundo.
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vienen reclamando a los organismos de regulacién una participacién mas activa para el
control de funcionamiento de las empresas que operan en los mercados.

El resultado de los estudios realizados por la Organizacién determiné la necesidad de
que en las empresas corporativas funcione un comité de riesgo, integrado por los
directores designados por el directorio. Este comité debe incorporar, al menos, un
director independiente, de manera que permita dar mayor transparencia a la gestion y
cumplir con las politicas de buenas practicas de gobierno. Sus funciones son monitorear
el cumplimiento de los planes estratégicos y de gestion, es decir, evaluar sus posibles
desvios, gestionar los riesgos y dictar las medidas necesarias para mitigarlos.

La gestion de riesgo comienza a ocupar un lugar de importancia dentro del mundo de
las corporaciones, ya que tiene una influencia sustantiva tanto en la planificacion
operativa como estratégica. El objetivo es anticiparse a las crisis. Es por ello que resulta
recomendable que, para estos fines, se desarrollen protocolos destinados a establecer
como se gestiona el riesgo.

Il.2.1. EL PLANEAMIENTO Y LA GENERACION DE UN MODELO PROSPECTIVO?

El planeamiento es una actividad integradora que debe tratar de elevar al maximo la
eficacia y eficiencia del sistema de gestion. Debe favorecer los procesos para obtener,
interpretar, comprender y comunicar informacion. Planear significa visualizar a la
organizacién en un futuro deseado (horizonte de planeamiento), anticipando el efecto
de las decisiones que se tomen en el presente. El planeamiento es el proceso mediante
el cual la organizaciébn adapta sus recursos a un contexto donde desenvuelve su
actividad.

Esta es una funcién extremadamente dinamica y debe estar orientada a brindar a los
responsables de la gestion los instrumentos confiables para la toma de decisiones con
implicancias econdmicas y financieras. Para su instrumentacion, este sistema se nutre
de los siguientes subprocesos:

a) Determinar el horizonte de planeamiento. Requiere establecer un limite en el
tiempo. No obstante, debe reconocerse que pueden formar parte del
planeamiento integral otros proyectos particulares con un horizonte distinto de
este.

b) Pronosticar el contexto futuro esperado (escenario) de tipo politico, social y
econdémico (global y sectorial), en el cual la organizacién desarrollara la actividad
necesaria para cumplir sus fines. Los contextos econémicos que plantean los
mercados, desde el punto de vista politico y social, van creciendo en
complejidad. Se pone mayor énfasis en el planeamiento dentro de un escenario
donde la gestion de riesgos a mediano y largo plazo debe estar prevista e
incluida dentro de la planificacion mediante supuestos hipotéticos vy

2 Este tema fue abordado en el ambito del Instituto de Investigaciones Contables de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires y debatido en la XXIll Conferencia Interamericana de
Contabilidad (San Juan de Puerto Rico, 1999), especificamente por el grupo “Nuevos modelos de informes
financieros” integrado por Viegas, J. C.; Rial, N. y Gajst, F.
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determinando las medidas que se adoptaran para mitigar al minimo la
incertidumbre del futuro.

c) Definir la ubicacion deseada de la organizacion en el escenario esperado. Implica
reconocer cuales son los aspectos positivos (fortalezas) y cuales son los
negativos (debilidades) de la organizacién para cuando se maximice la utilizacion
de las potencias con que se cuenta. Se debe cuidar que las debilidades no
originen una crisis. Para ello, la clave es aprovechar en forma eficaz y eficiente
las oportunidades que brinda el mercado y neutralizar las amenazas que de
concretarse puedan afectarla.

d) Identificar las necesidades y deseos de los clientes. En este subproceso se
materializa en el concepto ya planteado en el sentido de que el ente puede ser
concebido como un sistema de comunicacién circunscrito en virtud de las
necesidades y deseos de los usuarios del producto de la organizacion.

e) Detectar los cambios en las necesidades y requerimientos de otros sectores
interesados: accionistas, personal, proveedores, etc. La necesidad de este
subproceso resulta evidente toda vez que estos condicionan, en mayor o menor
medida, la actividad de la organizacion.

f) Desarrollar metas, objetivos y planes generales que serviran como marco de
referencia para encauzar los esfuerzos de la organizacion total (nivel superior).
En este subproceso se toma el concepto de totalidad.

g) Convertir el planeamiento general en planeamiento especifico (esfuerzos
funcionales), sobre una base mas detallada (nivel intermedio): investigacién y
desarrollo, produccién, comercializacion, financiacién, administracion y servicios
logisticos. Es decir, el planeamiento especifico debera necesariamente estar
integrado e relacionado de forma tal que se cumpla con el concepto de totalidad.

h) Desarrollar un esquema integrado que comprenda el planeamiento y control.
Debe centrarse en la utilizacion de recursos dentro de cada una de estas areas
funcionales (tarea combinada entre el nivel intermedio y el nivel operativo),
siempre relacionadas con el esfuerzo total del planeamiento.

Para la generacién de un modelo prospectivo, la informacion contable proyectada debe
utilizar como soporte los datos que surgen de los diferentes subprocesos, incluyendo
los planes estratégicos que se proyectan desarrollar a corto, mediano y largo plazo.

Un aspecto que se debe considerar para desarrollar el planeamiento prospectivo, con
independencia de la importancia de la entidad, se vincula con el logro de los resultados
qgue esperan obtener los stakeholders. En este aspecto, el modelo de planificacion que
se adopté no puede ignorar los riesgo que puedan causar un dafio grave en el futuro a
corto, mediano o largo plazo, algo que puede afectar la sustentabilidad de la empresa.
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Il.2.2. EL PLANEAMIENTO OPERATIVO Y ESTRATEGICO

El planeamiento operativo® tiene como finalidad proyectar las acciones que la entidad
llevara a cabo para alcanzar sus fines, dentro de un marco de referencia donde se
enuncia como principal objetivo la vision y mision de la empresa. Es una herramienta
necesaria para llevar a cabo la gestion y medir sus resultados a corto y mediano plazo.
Se instrumenta a través del presupuesto operativo y su confeccion es responsabilidad
de las areas operativas de la entidad.

Debe incorporar en su disefio las decisiones estratégicas cuando la alta gerencia decida
ejecutarla y, en consecuencia, se deben modificar los presupuestos operativos para
adecuarlos a los nuevos escenarios. Es asi, entonces, que la planificacion tiene dos
vertientes: una corresponde a la planificacion que se materializa a través del
presupuesto operativo; otra es la planificacién estratégica cuya responsabilidad recae
en la alta gerencia.

11.2.3. EVOLUCION DEL OBJETIVO DE LA PLANIFICACION ESTRATEGICA

La planificacion estratégica, como disciplina y como practica empresarial, logra mayor
grado de adhesion a partir de la década de 1960,con el auge de las grandes
corporaciones empresariales de Estados Unidos que ya habian comenzado a utilizar
estas técnicas a principios del siglo XX. La aplicacion es impulsada por las principales
consultoras de empresas y los aportes académicos de las grandes escuelas de
negocios, que contribuyeron a su reconocimiento como un modelo de gestion
indiscutible.

Son los objetivos de la planificacion estratégica segun la opinion de reconocidos autores:

» Von Neumann y Morgenstern (1947): la estrategia empresarial es la serie de
actos que ejecuta una empresa, los cuales son seleccionados de acuerdo a una
situacion concreta.

» Drucker (1997): la estrategia requiere que los gerentes analicen su situacién
presente y que la modifiquen en caso necesario. Los gerentes deberian saber
qué recursos tiene su empresa y cuales debera tener.

» Chandler (1962): la estrategia es el elemento que determina las metas basicas
de una empresa a largo plazo, asi como la adopcion de los cursos de accioén y la
asignacién de los recursos necesarios para alcanzarlas.

» Andrews (1965): la estrategia representa un patréon de objetivos, propésitos o
metas, asi como las politicas y los planes principales para alcanzarlos. Esto
permite definir la actividad a la que se dedica la empresa, o a la cual se dedicara,
asi como el tipo de empresa que es o sera.

3Un enfoque sobre un modelo de planeamiento operativo y estratégico puede consultarse en el programa
de investigacion de Viegas, J. C. Rial, N.; Feudal, O. y Gajst F. (1998) . Alli se fundamenta la necesidad de
que todo proyecto econémico debe estar concebido dentro de un modelo que facilite guiar las acciones que
se piensa desarrollar.
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»

»

Ansoff (1965): la estrategia es un hilo conductor entre las actividades de la
empresa y los productos con el mercado. La estrategia es una regla para tomar
decisiones. Tiene cuatro componentes: liderazgo, conocimiento organizacional,
competencia y arquitectura de la firma.

Mintzberg (1993) define la estrategia, al estratega y al proceso de planificacion

de estrategia. También habla de los fundamentos y la formacion de estrategias
en casos como el de Sony, Microsoft, IBM y otros.

Las opiniones de numerosos investigadores coinciden en que no hay una estrategia que
sea mejor que las demas. Sostienen que el valor agregado esta en los procesos de
innovacion que las organizaciones desarrollen. Un ejemplo de estrategia lo podemos
visualizar en algunas empresas de tecnologia, donde, dado que por lo que producen y
comercializan son claramente exitosas, su estrategia se basa en la incorporacion
continua de las innovaciones. Un ejemplo de esto es Apple.* En definitiva, en el caso de
las empresas tecnoldgicas, los directivos de las organizaciones no pueden dejar el
crecimiento al azar: estos necesitan crear una estrategia con mas rapidez que su
competencia.

Las dimensiones de la estrategia clasica pueden ser:

a)
b)
c)

d)

e)
f)
g)

h)
i)

Un medio de establecer el propésito de la organizacion.
Una definicién del campo competitivo de la empresa.

Una respuesta a las oportunidades y amenazas externas y puntos deébiles y
fuertes internos para alcanzar una ventaja competitiva.

Una manera de definir la gestion con perspectivas corporativas de negocios y
funcionales.

Un modelo de decisién coherente, unificador e integrador.
Una definicion de cémo establecer las relaciones con sus stakeholders.

Puede tratarse de la definicién de propdsito estratégico que se le exige a la
organizacién que desarrolle.

Un medio para desarrollar las competencias centrales de la organizacion.

Un medio de invertir en recursos tangibles e intangibles para el desarrollo de
capacidades que garanticen una ventaja sostenible.

Por otra parte, también hay barreras que deben considerarse para la planificacion
estratégica:

a)
b)

Pensamiento errado de la direccion.
Presiones externas para la convergencia.

4Apple Inc. es una empresa multinacional estadounidense con sede en Cupertino, California. Disefia y
produce equipos electrénicos y software. Entre sus productos de hardware mas conocidos, estan la iMac,
el iPod, el iPhone y el iPad. Desarrolla también los sistemas operativos para sus diferentes dispositivos,
ademas del explorador de contenido multimedia iTunes, la suite iLife (software de creatividad y multimedia),
la suite iWork (software de productividad), Final Cut Studio (una suite de edicion de video profesional), Logic
Studio (software para edicion de audio en pistas de audio), Xsan (software para el intercambio de datos
entre servidores), Aperture (software para editar imagenes RAW), y el navegador web Safari.
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c) Sesgos en la toma de decisiones.

d) Sesgos de los sistemas de costos.

e) Presiones de crecimiento.

f) Falta de incentivos organizativos.

g) Deficiencias en el plan con respecto a la cadena de valor que se impulsa.
h) Deficiencias en los sistemas administrativos y para la toma de decisiones.

Las decisiones estratégicas se caracterizan por producir cambios profundos en los
planes de gestion. Se asocian, por ejemplo, cuando se debe cambiar el rumbo de los
negocios, a la necesidad de adquirir o liquidar un negocio o a la absorcion de un
competidor u otro tipo de combinacién de negocios.

El proceso que se instrumenta para proyectar y controlar los efectos que se derivan de
la ejecucion de los planes estratégicos es inverso a la planificacion operativa. Tal como
se ha sefalado, lo estratégico se mantiene en reserva en los niveles superiores —alta
gerencia— hasta que se toma la decision: solo en ese momento formara parte de los
planes operativos. En tanto, los presupuestos operativos son disefiados por los
responsables de la gestidbn e incorporan los datos que provienen de los planes
estratégicos cuando la direccion superior ya tomo la decision de ejecutarlos.

Mintzberg (1994), en una vision critica, sefala el ocaso de la planificacion estratégica.
Identifica en ella tres premisas falsas o falacias:

» La falacia de la prediccién. El entorno futuro no puede predecirse, ya que es
imposible predecir el comportamiento de los competidores.

» La falacia de la independencia. La formulacion de la estrategia no puede
separarse del proceso de direccién. Un departamento de planificacién no puede
captar toda la informacion necesaria para la formulacion estratégica. Tampoco
se trata de un proceso formal periédico, sino de un proceso dinamico.

» La falacia de la formalizacién. Los procedimientos formales de planificacion
estratégica son insuficientes para hacer frente a los cambios constantes del
entorno. Para ello, las organizaciones precisan de los sistemas informales y
deben promover el aprendizaje juntando el pensamiento y la accidn.

Lo que plantea este autor se basa en escenarios distintos a los que hoy enfrentan los
inversores y las empresas en los mercados de capitales. La globalizacién y las grandes
corporaciones aumentaron su poder econdmico dentro de un marco de libertad de
mercado y en donde el centro de interés se ha puesto, fundamentalmente, en mejorar
la rentabilidad de los negocios. Si bien este objetivo es importante, los nuevos actores
demandan que la empresa revele la sustentabilidad del negocio.

La direccion superior y la alta gerencia de la empresa, en su planificacién estratégica,
deben analizar los datos referidos a los escenarios posibles y las diferentes amenazas
y oportunidades que puedan enfrentar y evaluar el riesgo y sus consecuencias. El
objetivo que debe asegurarse es la sustentabilidad de la empresa: se trata de una
respuesta clara que demandan los grupos de interés, los Stakeholders.

La planificacion estratégica se caracteriza hoy por la construccion de modelos
conceptuales que se ocupan de reunir y proyectar informacion sustantiva, cuantitativa y
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cualitativa necesaria para los procesos decisivos y claves para el futuro de la entidad.
Busca anticipar los sucesos o hechos que puedan ocurrir y los importantes impactos
tanto favorables como desfavorables para la entidad. Una nueva vision estratégica se
basa en integrar la informacién prospectiva en el presupuesto operativo incorporando
los riesgos que deben ser evaluados en relacion con sus efectos no deseados en el plan
de negocio. Esta destinada a anticipar y medir el posible dafio; asimismo, a determinar
los procedimientos para mitigar o transferir el riesgo.

La gestién estratégica busca relacionar a la empresa con su entorno y su objetivo
estratégico. Se trata de identificar con antelacion las amenazas y oportunidades que
traen la necesidad de un cambio en la gestion. Para su confeccion, debe tenerse en
cuenta las particulares de cada negocio e identificar el efecto de los cambios en los
factores fuera del control para la empresa, factores que pueden variar no solo entre
sectores, sino también entre empresas de la misma industria.

Un modelo prospectivo, ademas de incorporar la informacién que proviene del
presupuesto operativo, debe incorpora los aspectos esenciales que se proyectan en los
planes estratégicos que impulsa la alta gerencia. Tal modelo esta destinado a visualizar
el futuro y proporcionar respuestas que satisfagan a los diferentes actores con la
responsabilidad de tomar decisiones dentro y fuera de la entidad. El objetivo es mejorar
el manejo de riesgo y ser capaz de anticipar los dafios graves o las oportunidades que
el mercado le ofrece a la entidad emisora para mejorar sus posibilidades de éxito.

1l.2.4. LA PLANIFICACION OPERATIVA

La planificacion operativa tiene como objetivo desarrollar un plan de accidn destinado a
alcanzar las metas previstas por la entidad. Expresada en términos econdmicos y
financieros, abarca un determinado tiempo y debe obedecer a ciertas condiciones. Se
trata de un instrumento destinado al control en la gestién y debe incorporar las acciones
previstas por el area gestion de riesgo. Para una articulacion eficaz, debe integrarse con
cada centro de responsabilidad de la organizacion.

Las principales criticas que se formulan en relacion con el presupuesto operativo las
podemos encontrar en un trabajo de Fernandez Fernandez y Rodriguez Rivero (2011),
de la Universidad de Extremadura:

Una de las cuestiones de mayor resonancia es que dentro del marco de la disciplina presupuestaria se
ha venido manifestando en las ultimas décadas las insuficiencias y limitaciones que presenta la gestion
bajo la concepcién clasica de los presupuestos, intensamente denunciada desde la vertiente
profesional, y prédigamente puesta de manifiesto desde el colectivo académico.

Los importantes cambios que fue incorporando el sistema presupuestario a lo largo de
varias décadas aun hoy siguen recibiendo fuertes criticas basadas en malas practicas
gue hacen menos fiable la informacién que brinda para alcanzar con eficacia los
objetivos que se propone. Prueba de ello son los aspectos que se exponen como
barreras de la gestion presupuestaria clasica (Neely, Adams y Crowe, 2001):
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» Consumen demasiado tiempo y son excesivamente costosos para la empresa.

» Restringen el grado de flexibilidad y reaccion, por lo que se convierten en
barreras ante los cambios de entorno.

» Raramente estan orientados estratégicamente.

» ARaden poco valor, particularmente dado el tiempo que se necesita para su
elaboracion.

» Se centran mas en la reduccion de costos que en la creacién de valor.

» Fortalecen la cadena vertical de mandos y control.

» No contempla la estructura de redes que la organizacion pueda estar adoptando.

» Favorece el “juego de la negociacion” y conductas inadecuadas.

» Se mejoran y actualizan con poca frecuencia.

» Se basa en premisas sin fundamento y en conjeturas o hipoétesis.

» Refuerzan las barreras departamentales en lugar de impulsar el conocimiento
compartido.

» Hacen sentir al personal de la empresa infravalorado.

Las consultas realizadas a expertos sobre el tema de las practicas presupuestaria
coinciden en calificarlas como complejas e ineficientes, rigidas, costosas y de gran
pérdida de tiempo para su confeccion. En muchos casos, brindan informacién poco
fiable y afaden escaso valor a la empresa. Tampoco suponen un estimulo para la
consecucion de metas ambiciosas. Inducen al mal uso de los recursos, promueven
conductas profesionales poco éticas y suscitan ambientes de desmotivacién entre los
actores implicados en la confeccion.

La sola mencidn de los aspectos que se exponen exige que se revisen todos los
procesos utilizados para la confeccién de los presupuestos operativos aplicados a la
gestién. se considera impostergable, entonces, la tarea de realizar los cambios que sean
necesarios y finalmente certificar su calidad.

Las funciones y objetivo del presupuesto operativo —segun nuestra opinion— deberian:

a) Relacionar la coordinacion de las acciones que se ejecutan en los procesos de
gestién, de control y de gestion de riesgo dentro de la organizacion.

b) Establecer qué es lo que se esta haciendo y comparar los resultados con lo
presupuestado, para verificar luego los logros o corregir las diferencias.

c) Determinar cual ha sido la politica de control de riesgo, para después evaluar la
sustentabilidad de la empresa.

Los protocolos que él area de organizacion y método disefia para la confeccion del
presupuesto deben permitir comparar los planes previstos por la direccidén y las acciones
qgue se programan en cada area de gestion. Luego se analizaran los desvios entre del
plany lo ejecutado. La repeticion periodica de este circuito es un proceso necesario que
permite retroalimentar e incorporar los ajustes necesarios para mejorar la gestion y
corregir los errores de estimacion.

Desde nuestro punto de vista, es necesario articular la planificacion operativa y
estratégica utilizando nuevas herramientas ya desarrolladas, tales como los modelos de
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informacion integral con certificacion de calidad (ISO, IRAM) y otras, como las
recientemente difundidas Towards Integrated Reporting — Communicating Value in the
21st Century (Hacia la elaboracion de informes integrados: la comunicacién del valor en
el siglo XXI).°

I1.2.5. LA PLANIFICACION FINANCIERA Y LA PLANIFICACION ESTRATEGICA

Una buena gestion financiera tiene principalmente tres objetivos: dos son mantener
solvente el negocio y mantener la liquidez suficiente para poder cumplir con las
obligaciones a su vencimiento. En el contexto de estos dos primeros objetivos que
ofrece la empresa de la manera mas eficiente, también se debe contemplar el tercer
objetivo, que se refiere a considerar la financiacion necesaria para crecer.

Aunque la mayoria de los directores financieros tratan de tener una vision optimista ante
las necesidades de financiacion, esto es muy dificil cuando la empresa no tiene un
sistema de planificacién formal. La planificacion estratégica da la oportunidad de mejorar
este punto de vista mediante una mayor precision, una cobertura mas amplia y un
meétodo de control.

Cuando una empresa lleva a cabo practicas de gestion estratégica, esta en condiciones
mas favorables de cumplir con los principios de buen gobierno y hacer posible la toma
de las mejores decisiones financieras con una reduccién sustantiva del riesgo y del costo
de financiamiento del negocio.

Una condicion previa para una buena gestion y planificacion financiera debe ser el
resultado de las politicas estratégicas aprobadas por la alta direcciéon de la empresa.
Debe tener en cuenta las implicaciones de liquidez cuando se tomen decisiones
estratégicas. Cada gerente a cargo de la gestion es responsable en la utilizacién de los
recursos financieros, sin embargo, cabe sefalar la importancia que representa para la
organizacién producir un cambio en la cultura, de forma tal que los gerentes piensen
mas alla de los beneficios (gastos antes de impuestos y antes de los resultados
financieros).

La planificacion financiera, prevista en el presupuesto operativo, solo tiene valor real
cuando se superpone a la estrategia financiera. Debe incluirse la selecciéon de los
medios de financiacion, la colocacion de los fondos excedentes, las maneras de evitar
la incidencia de los impuestos y los cambios en las condiciones generales de la
empresa.

Las decisiones estratégicas financieras pueden actuar como una restriccion en general
al pensamiento estratégico. Las estrategias destinadas a las lineas de inversion no
pueden sobrepasar a las necesidades operativas. No obstante, los planes para estimular
aun mas la inversién de capital pueden actuar como un acicate, incluso cuando los
saldos liquidos se reducen. En tanto se prevea alcanzar un uso de dinero de manera
mas rentable y reducir el riesgo de la empresa, es posible abandonar un objetivo de

® Norma difundida en 2013 por el International Integrated Reporting Council (IIRC) (Consejo Internacional
de Informes Integrados), una coalicién global de reguladores de estandares, inversores, empresas,
profesionales de la contabilidad y organizaciones no gubernamentales.
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explotacion presente si, estratégicamente, se percibe que los mercados futuros son mas
ventajosos.

Existe una relacién muy estrecha entre el plan financiero y el resto de los planes de la
empresa. Fundamentalmente, los que son el resultado de evaluar las necesidades
financieras previstas en el presupuesto operativo y los planes estratégicos. Como
hemos sefialado, pueden modificarse las decisiones financieras que se han previsto
frente a la decision estratégica de, por ejemplo, el pagos de dividendos o la afectacién
de fondos como reservas con fines especificos. En consecuencia, puede ser necesario
modificar el plan de negocios.

La etapa inicial para confeccionar el flujo de efectivo del plan financiero parte de
estimaciones sobre las fuentes de financiacion que puede acceder la empresa con el
propésito de financiar el plan. Estas decisiones no son automaticas y son los principales
elementos de la estrategia. Cabe sefialar que hay muchos factores para tener en cuenta.
Los cambios en las fuentes de financiacion afectaran, entre otras cosas, los intereses,
dividendos e impuestos. Esta etapa sirve para cuantificar algunas de las alternativas y
decidir sobre la conveniencia en relacién con la fuente de financiacion mas favorable
para la empresa.

Los planes estratégicos y los planes operativos, previamente evaluados su viabilidad,
proporcionaran a la empresa la posibilidad de proyectar una estimacion de los beneficios
futuros de acuerdo con sus estrategias. También permiten calcular el presupuesto de
capital necesario para apoyar y poner en practica otros planes estratégicos aun no
contemplados en el presupuesto operativo. Las cifras de inversion de capital pueden ser
a veces en forma de una serie en lugar de una cifra definitiva, y aunque se trata de una
complicacién, esto no causa ningun problema real. En realidad, las previsiones de
beneficios también deben ser vistos como un rango.

Estos planes también deben proporcionar una estimacion de la depreciacién, un gasto
que, en términos de flujo de caja, no es un gasto real. La provision especifica debe existir
para el calculo de este en los planes operativos y en los planes para las nuevas
actividades que se puede estimar directamente (no hay depreciacion historica en este
tipo de planes: los calculos directos se pueden hacer desde las necesidades de
inversion de capital, aunque la principal complicacion puede originarse en las
adquisiciones). De esta manera, el planificador financiero cuenta con algunos de los
principales parametros de los prondsticos de flujo de efectivo: las ganancias, los gastos
de capital, los flujos de capital de las desinversion y la depreciacion.

I.2. BASES PARA LA IMPLEMENTACION DE UN PLAN ESTRATEGICO PARA LA

GESTION

Il.2.1. EL PLAN ESTRATEGICO PARA LA GESTION

Para la confeccion del plan estratégico es necesario evaluar los modelos de negocios
alternativos frente los escenarios donde se planifica el desarrollo de la gestion. Es
importante capturar las ventajas competitivas de la organizacion, su formulacién y la
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puesta en marcha de los planes destinados a crear valor y preservar las mejores
condiciones para enfrentar las contingencias. Su objetivo es que la alta direccion
planifique las acciones dentro de la mision y visibn de la organizacién para,
fundamentalmente, preservar la sustentabilidad y el crecimiento de la empresa.

Tradicionalmente, la gestion estratégica tenia como objetivo, desarrollar acciones que
tendieran a mantener el rumbo que se habia fijado la empresa para alcanzar sus metas.
Ansoff (1965) ha desarrollado un enfoque novedoso que sostiene que la planeacién
estratégica incluye liderazgo, conocimiento organizacional, competencia, arquitectura
de la firma, asi como la formulacion de estrategias de sustentacion y coordinacion de
esfuerzos para lograr objetivos a largo plazo fundamentados en su aplicacion temporal.

La gestion estratégica busca como uno de sus objetivos relacionar la empresa con su
entorno para identificar con antelacion las amenazas y oportunidades. Para ello, es
necesario el cambio en la cultura de la organizacion y las formas de relacion entre las
personas que integran la entidad. Pueden existir diferencias fundamentales en las
actitudes y capacidades de los diferentes actores que gestionan la empresa: lo que un
gerente ve como una amenaza puede ser aprovechada por otro. Algunas empresas
aceptan el desafio del cambio como uno de los factores sumados a la tarea de la gestion.
En contraposicion, nos encontramos con organizaciones muy rigidas y resistentes al
cambio.

Segun Mintzberg (1999), el concepto de estrategia tiene sus raices en la estabilidad,
aunque gran parte de las perspectivas de estudio se concentran en el cambio
organizacional. Las preguntas que el autor formula tiene que ver con qué es lo que
hacen los gerentes cuando trabajan y en qué tipo de arreglo organizacional trabajan
estos. No toma como validos los supuestos de la organizacién burocratica y cuestiona
los marcos conceptuales de Frederick Taylor y Henry Fayol. Los gerentes representan
un eslabon muy importante entre la estrategia de los directores y las tacticas y
procedimientos que se llevan a cabo en los niveles inferiores de la organizacién. Los
gerentes no siempre hacen lo que les es encomendado: mas aun, hacen otras cosas
gue no le son encomendadas.

Mintzberg plantea un aspecto clave en el funcionamiento de las organizaciones. Sefiala
que existe una enorme diferencia entre lo que hacen los gerentes y lo que se les ha
pedido que hagan. En su trabajo de investigacion referido al comportamiento de estos,
indica que tienen una importante preferencia hacia los contactos verbales y que emplean
mucho tiempo en las conversaciones: es por ello que no estan muy lejos de la verdad
aquellos que ven a las empresas como un arreglo dialogado. Durante su trabajo,
realizan ademas distintas actividades, como pausas e interrupciones, en cuestiones no
trascendentes para el negocio.

Il.2.2. LAS CONTINGENCIAS PARA LA PREPARACION DEL PLAN ESTRATEGICO

Segun lo senala Hussey (1998), la preparacién del plan estratégico adquiri6 mayor
grado de importancia con el trabajo de Ansoff que comenzé a investigar con respecto a
los procesos por los cuales se identifican y determinan estrategias que no son
dependientes de las circunstancias en las que la organizacién opera. En este aspecto,
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cabe destacar que hay muchas variables que afectan la calidad de la estrategia y, desde
ya, no menos importante es la competencia y el juicio de las personas que la desarrollan.

Las decisiones y el comportamiento de las organizaciones se correlacionan con el
incremento de la competencia entre las empresas (nivel de turbulencia), tanto en el pais
de origen como en el exterior. El trabajo de Ansoff (1984) se centr6 en algunas
cuestiones diferentes de los planteos clasicos de su época: aborda los problemas con
una mirada a las circunstancias externas en las que la organizacion funciona. El
resultado fue la definicion de cinco niveles de turbulencia, cada uno de los cuales se
asocio a la forma optima para desarrollar la gestion estratégica:

» Grado 1: es posible desarrollar una prediccion util del futuro a través del analisis.

» Grado 2: el analisis permite reconocer diferentes escenarios para planificar,
aunque exista incertidumbre sobre lo que sucedera.

» Grado 3: hay incertidumbre, pero el cambio se puede estimar con precision
razonable; por lo tanto, el proceso de planificacion estratégica, que es la piedra
angular de gran parte de la teoria actual, es la adecuada.

» Grado 4: es una condiciébn de gran ambigledad. Esto podria implicar la
elaboracion de itinerarios contingentes en los que es necesario alcanzar metas
especificas para aclarar la estrategia correcta. Puede significar, igualmente, el
reconocimiento de que la estrategia tendra que evolucionar a medida que
cambian las condiciones de la industria.

» Grado 5: el negocio se encuentra en un estado de turbulencia masiva y los
sistemas de planificacion son demasiado engorrosos para hacerle frente. El
enfoque de la estrategia debe incorporar formas de encontrar y utilizar las
senales débiles sobre el cambio, la respuesta rapida, flexibilidad y un estado de
analisis constante de la alta direccion. Las organizaciones de nivel cinco tienen
que trabajar para crear el entorno en el que han de operar para el nivel uno.

En definitiva, el concepto codifica la capacidad general de gestién, cultura, clima y la
competencia organizativa apropiados para cada nivel de turbulencia.

Tradicionalmente la gestion estratégica ha significado el desarrollo de un plan para, en
primer término, mejorar los resultados de la empresa y, como meta superior, alcanzar
un desarrollo sostenible. Los analisis de casos han podido demostrar que las empresas
de mayor rentabilidad fueron aquellas que tenian una buena correlacién entre el nivel
de turbulencia y el enfoque apropiado para la gestion estratégica de ese nivel. De otra
forma, cuando los resultados son negativos, la correlacion no se pude alcanzar y los
procesos para la toma de decisiones estratégicas son altamente complejos.

En su publicacion de 2013, Wheelen y Hunger proponen el siguiente diagrama de flujo
para el proceso de toma de decisiones estratégicas:

» Evaluar los resultados actuales del rendimiento.
» Revisar el gobierno corporativo.

» Analizar y evaluar el entorno externo.

» Analizar y evaluar el entorno empresarial interno.
» Analizar los factores estratégicos FODA.
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» Generar, evaluar y seleccionar la mejor estrategia.
» Implementar la estrategia seleccionada.
» Evaluar la estrategia implementada.

El término proceso implica la existencia de una retroalimentacion para corregir y ajustar
las estrategias segun la experiencia que se va adquiriendo.

11.2.3. METODOLOGIA PARA LA IMPLEMENTACION DE UN PLAN ESTRATEGICO

Hussey (1991) presenta un enfoque sobre la metodologia para la implantacién de un
modelo de planificacion estratégica siguiendo el enfoque de Ansoff. Este modelo seera
de gran ayuda para nuestro objetivo: lograr obtener informacion mas fiable y aplicable a
un modelo de estados financieros prospectivos. Los pasos que propone permiten
asegurar éxito en la implementacién de un sistema para el desarrollo y seguimiento de
los planes operativos y estratégicos de una organizacion compleja.

El primer paso es la descentralizacion de la planificacién.® Las grandes empresas,
particularmente aquellas con distintas subsidiarias operativas, cuentan con operaciones
multinacionales o actividades de especial complejidad o diversidad, por lo que puede
resultar imposible que una sola persona integre toda la informacién necesaria para la
planificacion total. Este problema es poco probable que pueda ser resuelto mediante la
centralizacion del sistema de planificacion. Es por ello que se propone que los procesos
queden bajo la responsabilidad de los encargados de planificacion que integran las
grandes divisiones o filiales de la compafia. Estos deberan reportar al director general
de la divisién o subsidiaria con una relacién funcional con el gerente de planificacion
central. Es particularmente importante que el planificador de division este asociado con
la gestidn de las divisiones.

El segundo paso es evitar la duplicacion. Hay una gran tentacion de establecer
funciones duplicadas en un departamento de planificacion. Estudios especificos, tales
como la evaluacion de proyectos, la cuantificacién de los planes y la aplicacion de
técnica de problemas de planificacion, son todas actividades que hacen un uso intensivo
de los profesionales especializados. Es posible que muchos de los proyectos se puedan
completar mas rapido si el planificador tiene un equipo de profesionales, investigadores
de mercado o personas con conocimientos similares. Sin embargo, esto puede ser un
gran peligro cuando no existe una participacion en el desarrollo de aquellos que luego
deben gestionar. Una solucién adecuada es, por lo tanto, abordar el proceso de
planificacion con el firme propésito de involucrar a la mayor cantidad de empleados de
la empresa en el sistema mientras sea humanamente posible. Esto significa que se debe
esperar que los servicios existentes contribuyan a las actividades de planificacion y
evitar que en los equipos solo se integren a especialistas contratados para ese fin. Los
gerentes son los planificadores reales de la empresa, por lo que los especialistas
pueden ser el personal de apoyo de la planificacion.

®Los conceptos desarrollados aqui se basan en un estudio de caso para la planificacion estratégica,
originalmente un documento informativo de Hussey para un cliente. Posteriormente, fue publicado en
Cuestiones clave de la capacitacién en gestién, de Hussey y Lowe (eds), Kogan Page, Londres, 1990.
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Algunas funciones existentes en la empresa no siempre tienen los especialistas que la
planificacion corporativa requiere. Como consecuencia, sera necesario en muchos
casos contratar a personal de apoyo. El hecho de que un planificador de la empresa
identifique un problema que no esta en condiciones de resolver es una buena razén
para que un especialista pueda asistir técnicamente para cubrir la necesidad de esa
funcién. Cada situacion debe ser examinada con el fin de llegar al fondo de la situacién
problematica que se plantea.

El tercer paso es utilizar los propios grupos de trabajo. Cuando se contrata un equipo
externo para desarrollar el plan estratégico, el periodo es mas corto: puede durar unas
dos semanas para llegar a conocer el amplio ambito de la empresa, es decir, las
personas claves involucradas y la geografia de la entidad y sus edificios. En primer
lugar, el planificador debe conocer la cultura de la empresa y su estilo de organizacion.
Hay una necesidad de que este y el director ejecutivo tengan puntos de vista similares
con los objetivos iniciales de planificacion: de no cumplirse, puede dar lugar a una
situacién imposible de resolver después.

Se establecid un cronograma para cada equipo con una serie de reuniones
programadas que, eventualmente, permitiria a cada equipo elaborar un proyecto de plan
para la unidad. La primera reunion de cada uno consistié en un taller disefiado por los
consultores que proporciono un modelo general para el desarrollo del plan estratégico,
para construir la capacidad de pensamiento estratégico y para permitir a los equipos
comprender y aplicar algunos de los métodos de analisis que se pensaba que eran
apropiados para la tarea. Se presentaron diversos métodos para ver las fortalezas y
debilidades; asimismo, analizar la industria y la competencia. Se entregaron materiales
preliminares de informacion y sobre como utilizar los métodos de analisis.

Esta primera etapa movilizé positivamente a los equipos. La primera consigna de trabajo
consistio en un primer analisis de la situacion de la unidad de negocio, en el detalle de
algunas estrategias tentativas y en listas con informacién faltante y que debia obtenerse.
En las siguientes reuniones, los equipos de cada unidad debian preparar un plan
estratégico con los objetivos y los pasos para lograrlos. Se generaron los espacios para
la discusion del plan con la alta direccion. Los consultores, por su parte, participaron
ayudando en aspectos practicos en muchas etapas posteriores del proceso y trabajando
en un papel de colaboracion con la empresa.

A continuacién, se veran las etapas para llevar a cabo la planificacion estratégica se.

11.2.3.1. Familiarizacion

La primera etapa por resolver es calcular el tiempo necesario para reunir la informacion
privilegiada que permita obtener conocimiento sobre la planificacién empresarial. Esta
etapa puede durar varios meses cuando se realiza con los equipos de la empresa.

Es durante este periodo que el gerente de planificacion comienza a ejercer una funcién
muy importante, que es el control desde el inicio del proceso de planificacién. El
planificador debe estar obligado a producir algun tipo de plan de implementacién (tal
vez, en forma de una red, como ejemplo). Este plan debe ser presentado y discutido en
una reunién con la direccion de planificacion y la alta gerencia o con cualquier otro
6érgano que actue como comisiéon de planificacion de las politicas y el control de la
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compafia. De esta manera, la direccién y la alta gerencia se familiarizara con lo que el
planificador esté haciendo y pondra de manifiesto su involucramiento ante el personal y
los altos directivos.

Los informes provisionales periddicos y, en su caso, la actualizacién y modificacion del
plan de ejecucion deben ser una parte del sistema de control que utiliza la comisién de
planificacion. Esto puede parecer muy elemental, pero es un hecho que muchos
planificadores se toman un tiempo demasiado largo para conseguir la planificacion
corporativa debido a que no existia ni la precision ni el interés de las areas superiores
de la empresa.

11.2.3.2. La evaluaciéon ambiental del sector externo

Evaluar el entorno de la empresa es una tarea que se inicia en paralelo con la evaluacion
interna. Los datos pertinentes se introducen en la evaluacion general de las fortalezas y
debilidades en una etapa temprana. Posteriormente, se plantean los supuestos de
planificacion y se definen las bases para los planes. La tarea de supervision y evaluacion
del ambiente externo es continuo y sobrevive a la propia red.

1.2.3.3. Plan de mejores practicas en gestion de estrategias

Una vez iniciadas las primeras etapas de la evaluacion de las empresas (evaluacion de
las fortalezas y debilidades), inclusive el estudio de los resultados y tendencias del
pasado, es posible establecer los objetivos de beneficios u objetivos primarios. Esto es
deseable también en la etapa inicial, ya que contribuye a proporcionar a la empresa un
marco para las otras tareas en curso. Aunque no se muestra en la red, se da a entender
que estos primeros objetivos podran ser revisados en una etapa posterior.

11.2.3.4. Establecer objetivos secundarios

La identificacién de la declaracion del propésito de la empresa es una evolucion logica
de los objetivos de rentabilidad, aunque esta no se puede definir hasta que se complete
casi totalmente la evaluacién de las fortalezas y debilidades.

11.2.3.5. La evaluacion ambiental interna

Junto con la continuacion de la evaluaciéon de las fortalezas y debilidades, se lleva a
cabo la evaluacion ambiental interna con la plena integracion de todos los datos
externos pertinentes y una discusion detallada de la alta direccion (es posible que la
direccidon quiera discutir varios objetivos en la misma sesién). La palabra discusion
implica, en este concepto, aceptacion, rechazo, modificacion, y —lo mas importante—
la accién. Como ya se ha sefalado, la evaluacién es una etapa clave en el desarrollo de
cualquier plan.

11.2.3.6. Identificar las limitaciones

Durante la evaluacion de las fortalezas y debilidades que el planificador realiza, es
posible que requiera la ayuda de la alta gerencia para identificar las restricciones
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autoimpuestas que desean aplicar a la gestion de sus negocios. Esta definicion forma
parte del paquete total de objetivos que ya se ha discutido.

11.2.3.7. Examinar la informacién de gestion disponible

Otra de las tareas iniciales es examinar la gestion de la informacion disponible y hacer
una mirada de cerca al sistema de informacion de gestion. La gestion de la informacion
€S necesaria como un insumo para la evaluacion corporativa, aunque aqui se hace
hincapié en la seleccion y uso de los datos pertinentes. El examen que se realiza en la
red esta centrado en la fiabilidad de la informacién actual y en las posibilidades de
desarrollar la planificacién a largo plazo.

De este analisis, se debe determinar si el sistema es confiable o si requiere de una
revision. En el caso de que sea necesaria esta Ultima, se deben realizar las
modificaciones del sistema para proporcionar una mejor informacion del enfoque total
de la planificacion. El plan puede sugerir que esto se haga en la etapa inicial; sin
embargo, en la practica, hay que aceptar que la modificacién completa de un sistema
de informacién gerencial podria tomar mucho mas tiempo que el que requiere el plan,
aunque los objetivos del sistema si se podrian especificar en esta primera etapa.

1.2.3.8. Examinar los sistemas de planificaciéon existentes

Todas las empresas en el mundo cuentan con sistemas de presupuesto que cumplen al
menos una parte de sus necesidades de planificacién. Siempre es una buena practica
para aprovechar lo que ya existe y hacer el menor numero de cambios posible. En
algunos casos, puede ser que algunos sistemas sean inadecuados o poco fiables, por
ejemplo, el caso de las empresas que todavia no tienen ningun método formal de
evaluacién de proyectos de inversion de capital. El producto final debe compatibilizarlos
en estos sistemas particulares con el enfoque de la planificacion total que finalmente se
adopte.

El plan debe considerar al menos tres de estos sistemas (presupuestario de capital,
gasto de capital y el control presupuestario), pero pueden existir otros planes que
también deban ser examinados. Otros aspectos para considerar estan en las politicas,
en la administracién de personal y en los procedimientos de planificaciéon de recursos
humanos.

11.2.3.9. Evaluar el estilo y la responsabilidad de la empresa para el sistema de
planificacion

El planificador tiene que estar familiarizado con la empresa, su filosofia de gestion, su
organizacién actual, la presentacién de informes y varios otros factores que ayudan a
ver la empresa en términos de un sistema de planificacién. Gran parte de esta tarea se
puede desarrollar en el trabajo que tiene que ser llevado a cabo para la evaluacion de
las empresas.
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1.2.3.10. Establecer si se necesitan grandes cambios estratégicos o de
organizacion

Esta es una tarea esencial en la evaluacién de las empresas y debe ser desarrollado
antes de que el sistema de planificacion esté disefiado. Los cambios en el sistema en
algunas empresas pueden ser muy complejos, ya que exigen una mayor investigacion
previa a la adopcion de decisiones de cambio.

Los identificacion de problemas en esta area son fundamentales para el futuro éxito de
la planificacion y para que no actuen como un cuello de botella que impida un mayor
desarrollo. La situacion varia de una compania a otra, y los planificadores pueden
identificar a aquellas empresas donde no existen problemas para enfrentar.

En muchas organizaciones, la decision de iniciar la gestién estratégica se debe a un
cambio en la alta direccion o de la comprension de que la empresa se enfrenta a graves
dificultades. Puede ser que las directrices claves del plan estratégico sean dictadas por
la alta gerencia a cargo de la gestion estratégica y se extienda a toda la empresa. Esta
estrategia puede requerir medidas para mejorar los resultados, la reorganizacion de las
unidades operativas e, incluso, el cierre o la venta de algunas partes del negocio. Este
tipo de planificacién perdera credibilidad si estos grandes cambios se hacen mas
adelante en el proceso de implantacion. Un gerente que inicia la elaboracién de un plan
para una zona de negocios donde esta previsto un cambio estratégico importante es
poco probable que tenga un sentimiento de confianza en el proceso de planificacién si
no fue informado antes de comenzar con su tarea.

Pueden surgir situaciones en las que, si bien no existen trastornos estratégicos
drasticos, las relaciones organizativas estan mal definidas o son inadecuadas para la
planificacion. Todavia existen empresas que se mueven hacia la gestion estratégica sin
contar con un organigrama que permita visualizar las escalas jerarquicas y funcionales
o donde no son claras las misiones y funciones de cada area. De esta manera, cuando
no existe una estructura clara de los responsables de la gestion, no se lograra implantar
un adecuado sistema de planificacion total, operativa y estratégica.

1.2.3.11. Diseio del sistema de planificaciéon

Una vez que los problemas anteriores se han eliminado, el planificador puede disefiar
el sistema de planificacion que utilizara la empresa. Para ello, es la necesario que
trabaje muy de cerca con los gerentes clave para que el sistema se ajuste a los
negocios.

1.2.3.12. Preparar el manual de planificacion

El sistema debe ser redactado en un manual de planificacion y, posteriormente,
aceptado por la alta direccién junto con una descripcion del proceso que la compaifiia
va a utilizar. El manual puede ser uno de los agentes para la formacion de toda la
empresa en la planificacién empresarial. Sin embargo, su disefio y la forma en que se
utilizara internamente debe ser compatible con el estilo de la empresa.
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11.2.3.13. Volver a evaluar todos los proyectos y desarrollos previstos

Uno de los desafios que enfrenta el planificador es como lograr organizar la planificacion
en una situacion dinamica, donde la empresa debe continuar con sus actividades
normales. Al principio, la tarea principal es mantener el equilibrio: no puede hacer nada
para cambiar su impulso. Luego, debera ir creando los espacios para hacer que cambie
de direccion.

En todas las sociedades hay proyectos que estan en marcha, y no seria aconsejable
posponerlos en las primeras etapas de la implementacién de la planificacion estratégica,
aun cuando el proyecto fuera incompatible con la estrategia general de la compania.

Cuando la compafia haya alcanzado un punto que lo considere adecuado, se fijaran
entonces los objetivos, se definiran las fortalezas y las debilidades y se determinaran
las principales anomalias. Sera necesario realizar una revaluacion de los proyectos en
curso para impulsar su desarrollo y establecer la posibilidad de aplazar las que no son
de interés en el plan estratégico de la empresa, a la luz de toda la nueva informacion
que se disponga.

11.2.3.14. Definir los objetivos y metas de las areas de gestion

Una de las tareas mas complejas es dividir el total de objetivos de la empresa entre las
areas de gestion. Esta labor tiene una gran importancia y es un requisito importante de
cualquier forma de planificacion. Para ello, es necesario contar con la informacion
resultante de la investigacién que la compaiiia ya ha llevado a cabo.

11.2.3.14. El programa de educacién interna

En muchas empresas, los gerentes tienen que ser ayudados a planificar con mayor
eficacia. Eso es una tarea clave para el planificador, ya que el sistema de planificacion
tiene que ser explicado a los directores de toda la organizacion. El desafio es crear un
ambiente motivador, de amplia cooperacién y compromiso entre todas las personas que
van a participar.

Es razonable esperar que en las discusiones detalladas del sistema de toda la
organizacién se sugieran mejoras que deberian incorporarse en las diferentes areas. Si
se considera un sistema participativo, las opiniones y recomendaciones de los gerentes
deben ser bienvenidas.

1.2.3.15. Publicar directrices para los planes de operacion de largo alcance

Cuando la compania ha llegado a un punto en el que esta lista para preparar sus
primeros planes a largo plazo, las acciones se dividen entre la planificacion estratégica
y operativa. El vinculo entre los dos son las directrices que incorporan obijetivos,
suposiciones, limitaciones por cambios estratégicos en la cultura de la organizacion o
intenciones (a menudo provisional en esta etapa). Para ello, la planificacion debe
contemplar un cronograma.
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1.2.3.16. Preparacion de los planes operativos

Los planes operativos de largo alcance son preparados por los gerentes, quienes los
presentaran a la alta direccién, que debera discutirlos y debatirlos. Este proceso ya es
parte de la entrada a la planificacion estratégica. Al mismo tiempo, la informacion que
se generara conducird a mejoras de las declaraciones de los puntos fuertes y débiles,
un proceso que sobrevive a la red y continda en el préximo ciclo de planificacion.

11.2.3.17. Evaluar y establecer estrategias principales

Las principales decisiones estratégicas, en los que algunos trabajos deberan ya estar
desarrollandose, continian su marcha y son examinandas a la luz de los planes
operativos. El plan estratégico, los planes financieros y el personal necesario plantean
la necesidad de elaborar planes operativos. Simultaneamente, estos se revisan en
profundidad con la gerencia de cada area.

1.2.3.18. Responsabilidad de la emision los planes

Todos los planes son emitidos por los gerentes responsables de la gestion y constituyen
las bases para iniciar la aplicacion. El lapso de tiempo cubierto variara segun la
complejidad y la naturaleza de la empresa. El hecho de que gran parte del trabajo
provoque una participacion de los directivos desde una etapa inicial es un factor que
ayuda a un movimiento razonablemente rapido hacia un proceso completo de
planificacion.

Es necesario que los gerentes de toda la empresa comprendan los principios de la
planificacion y el proceso que se aplica en su empresa. Puede ser un gran obstaculo
cuando el planificador no logra trasmitir los principios y los objetivos de la planificacion
estratégica. En cualquier empresa, hay variaciones en la edad, la capacidad, la funcion
y el nivel de estudios de los gerentes, y no pueden en ningun caso ser considerados
como un grupo homogéneo. Muchos consideran la tarea de la gestidon como una ciencia
apasionante, y se suelen mantener al dia con los ultimos acontecimientos (inclusive la
gestion estratégica), otros no tienen tiempo o ganas de actualizar sus habilidades. Otros
podrian incluso argumentar en contra de la opinion de que la gestion se puede estudiar,
creyendo que es algo que es innato e instintivo.

Gran parte de la tarea de cambiar el panorama de la gestién recae en la alta direccion.
Para ello es necesario que demuestren el valor de la gestion estratégica de las acciones
y motiven a los administradores en la medida en que estan dispuestos a tratar de
desempefiar plenamente su papel en el proceso de planificacion.

El director ejecutivo que opta por no contratar a un planificador debe soportar todo el
peso del trabajo. El planificador permite centralizar toda la informacion del plan
estratégico y debe asegurar que los gerentes se familiaricen con la esencia de la
planificacion empresarial. Asimismo, no tiene el poder para hacer que los gerentes
cumplan sus instrucciones, pero puede asistirlos para que realicen su tarea.

Al igual que la alta direccion, el planificador tiene que dar el ejemplo personal en la
conducta del dia a dia. La falta de sinceridad se convierte rapidamente en evidencia y
los gerentes pronto tendran la imagen de alguien que no practica lo que predica. Debe
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ser capaz de comunicarse con los gerentes, de hablar en términos que puedan
entenderlo y debe estar lo suficientemente informado acerca de sus funciones para
lograr apreciar sus problemas y sus puntos de vista. La comunicacién es una de las
areas mas dificiles de la gestion.

Uno de los métodos mas eficaces para llevar adelante una discusién productiva es aquel
basado en la opinidn personal. Sobre esa base, sera necesario hablar de cada punto
con los gerentes a cargo de la planificaciéon, detallar modelos tomados a partir de sus
propios problemas y llegar a conocerlos como individuos. Esto comienza durante el
periodo de familiarizacién y gana intensidad a medida que el planificador se encuentra
mas involucrado en el negocio de la empresa y ayuda a los gerentes en la elaboracion
de sus propios planes.

11.2.3.20. Manual de planificacion

El manual es el que define claramente el sistema de planificacion y muestra como cada
parte del sistema encaja en el conjunto. Es, por lo tanto, una herramienta muy
importante. Se trata de un registro que permite documentar los procesos desarrollados
en la planificacion. Debido a eso, es importante que los gerentes entiendan el valor del
rol que desempefan.

Puede comprender los conceptos generales de planificacién y ser la base de los
meétodos del desarrollo de la planificacion. Si esta bien construido, también ahorrara
tiempo a los gerentes, ya que les permitira hacer frente a la tareas mas importante, como
lo es la toma decisiones.

1.2.3.21. Conferencias de planificacion internas y cursos

Cada conferencia debe establecer un tiempo de discusion adecuada y debe ser
disefiada de forma participativa para fomentar y estimular el debate. Para lograr esto,
es necesaria la limitacién de los numeros de asistentes, que tiene su rango entre veinte
y treinta personas. Las conferencias son, a menudo, mas eficaces en los aspectos
didacticos si estan organizadas por profesionales.

Se recomienda los estudios de caso y proyectos de planificacién reales: estos pueden
ser muy valiosos para la ensefianza de la estrategia empresarial, el analisis, el uso de
técnicas, los problemas del cambio y la naturaleza de los sistemas de planificacion, entre
otros. Siempre que se preparen profesionalmente, es Util para escribir casos basados
en la experiencia de la empresa para demostrar la pertinencia de los conceptos.

11.2.3.22. La asistencia a seminarios externos

Cada planificador suele tener su propia inclinacién, y sobre esa base construye el
modelo de gestion estratégica. Sin embargo, tal sistema requiere el desarrollo del
enfoque centrado en la compafia. No es aconsejable cuando la planificacién es
conducida a lo largo de todo el proyecto sin haber brindado la oportunidad de incorporar
otras opiniones que, en algunos casos, pueden presentar ideas opuestas a las
desarrolladas en los procesos de planificacion. Mostrar que la planificacion es un tema
dinamico y que las contribuciones reales se pueden hacer respetando la metodologia
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que proponen los gerentes en todos los niveles es importante tanto para los
planificadores como para la sociedad en general.

Este problema se puede resolver preparando gerentes seleccionados para asistir a
seminarios externos sobre la gestion estratégica. Aquellos que se ofrecen suelen ser
utiles en la exposicion de los participantes a las nuevas ideas, pero no debe
considerarse como un sustituto de la formacion.

11.3. CONCLUSION

Todos estos métodos son de uso limitado a menos que exista un respaldo de la
participacioén total de la empresa en la gestion estratégica. La formacion y el desarrollo
de cualquier tipo son mejores cuando tienen un caracter continuo y estrechamente
relacionado con las actividades y tareas del dia a dia. Por lo tanto, la mejor formacién
en la planificacion proviene del uso de este método de gestion y es consistente con la
decision de la alta direccién y la del planificador, que actua como guia para allanar el
camino.
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CAPITULO III.
MANUAL DE POLITICAS DE GESTION DE RIESGO

lIl.1. INTRODUCCION

El manual de politicas de gestion de riesgo esta orientado a anticipar los escenarios de
futuro y definir los procesos para facilitar la consecucion de los objetivos de la entidad.
En sentido amplio, estos ultimos se pueden clasificar en cinco categorias:

1)
2)
3)
4)

5)

Estratégicas: objetivos a alto nivel, alineados con la misién de la entidad.
Operacionales: objetivos vinculados al uso eficaz y eficiente de recursos.
Comunicacionales: objetivos de fiabilidad de la informacion suministrada.

De custodia de activos: asegurar la salvaguarda de bienes de uso, inventarios y
otros activos.

De cumplimiento: objetivos relativos al cumplimiento de leyes y normas
aplicables.

ll.2. LAS BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO Y EL RIESGO

Las buenas practicas de gobierno constituyen un marco de referencia donde la empresa
inscribe el cédigo de conductas aplicable a todos los miembros de la organizacion. La
creacion de un comité de riesgo permite a la alta direccién de la empresa monitorear el
desarrollo del plan estratégico y, mediante informacién fiable, gestionar el riesgo.

Los principios y practicas de buen gobierno establecen obligaciones para los directores
y la alta gerencia sobre las siguientes cuestiones:

a)
b)

c)

d)

e)
f)

Contar con el cédigo de ética y estandares de comportamiento.

Contar con perfiles definidos de acuerdo a las responsabilidades de los
funcionarios en todos los 6rganos de gobierno y definir su mision y funciones.

Realizar asignaciones de las responsabilidades que corresponde a cada area de
gestién aplicando los manuales de procesos y procedimientos.

Desarrollar sistemas de medicion del desempefio por areas y por puestos de
trabajo, evaluados de acuerdo a los objetivos institucionales.

Establecer sistemas efectivos de control (auditoria interna y externa).
Adoptar una estrategia de transparencia en la informacion.

La gestidén de riesgo debe ser parte de la estrategia institucional y del proceso de toma
de decisiones, ya que permite tener mejor informaciéon sobre los efectos de las
decisiones tanto positivas como negativas que se toman en la gestion.
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El riesgo es una contingencia o probabilidad de sufrir una pérdida o dafio econémico
como resultado de la ocurrencia de un evento que altera las condiciones normales del
desarrollo de la gestion. El desarrollo e implementacion de modelo para su control debe
considerar distintos actores, entre ellos: los responsables de monitorear los riesgos y
efectuar los controles (especialmente los érganos de gobierno, dentro de su alcance y
de acuerdo con su responsabilidad en la gestion); la estructura a cargo de control y
administracion de riesgos (pero también todas las unidades de la organizacion en sus
diferentes niveles de responsabilidad).

Un control interno con enfoque de administracion de riesgos busca relacionar a los
diferentes érganos de gobierno con las estructuras operativas y de control. En forma
integrada, debe vincularse con los diferentes niveles de responsabilidades para
garantizar el buen desempefo organizacional en todo momento. Su desarrollo requiere
de politicas, procesos y procedimientos que le permitan operar en todos los estratos de
la organizacion.

Il1.2.1. FORTALECIMIENTO DE LA CULTURA ORGANIZACIONAL

La cultura organizacional es uno de los elementos de prevencion mas significativos e
importantes para el desarrollo de las buenas practicas de gobierno. EI mayor reto que
enfrentan las organizaciones es lograr la implementacion de una verdadera cultura de
gestion de riesgo que incentive a las personas a comunicar errores propios y fomente la
transparencia.

Su desarrollo debe estar basado en una gestion proactiva, que identifique y evalue
oportunidades y amenazas. Asimismo, que promueva la mejora continua de las
operaciones y que optimice el desempefio de los responsables de esta gestion. Esto
debe ser una prioridad para la institucion si quiere garantizar la sostenibilidad, ya que
se trata de uno de los mas grandes desafios para una empresa.

Para lograr una efectiva gestion de riesgo se requiere:

» El convencimiento de la alta direccion sobre los beneficios que representa
implementar un marco adecuado para realizarla.

» La necesidad de capacitar a los miembros de la organizacién para implementar
un area destinada a ella.

» Alinear la cultura organizacional a sus principios y fundamentos, ya que, de no
lograrse, podrian prevalecer mecanismos débiles de control, con metas e
incentivos solo concentrados en el crecimiento y no en las amenazas.

l11.3. POLITICA DE CONTROL INTERNO CON ENFOQUE DE ADMINISTRACION
DE RIESGO

La definicion de un marco estratégico que contemple la administracion de riesgo,
requiere que la organizacion establezca las politicas que se dictan en el mas alto nivel
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de la empresa. Su objetivo debe estar sustentado en politicas que incluyan la prevencion
de problemas potenciales y la deteccion y correccidon de situaciones de riesgos
concretos, por ejemplo:

a) Politica de seguridad.

b) Definicion de la informacion que se publicara.

c) Administracion de los recursos.

d) Seguridad de los recursos humanos.

e) Seguridad fisica interna y del entorno.

f) Administracion de las comunicaciones y control de las operaciones.
g) Control de accesos a los procesos y procedimientos del sistema.

h) Adquisicion de sistemas de informacion, desarrollo y mantenimiento que
aseguren su funcionamiento.

i) Administracién de los incidentes de seguridad con el desarrollo de protocolos
gue sean preventivos y que contemplen los procedimientos que deben seguirse.

j) La observacién del cumplimiento de las normas legales, los estandares
aplicables segun el riesgo, las técnicas que determina los manuales de
procedimiento y los principios de auditoria recomendados para cada caso.

El objetivo no es eliminar el riesgo, sino administrarlo dentro de las politicas y la
estrategia definidas por el directorio para evitar que puedan impactar negativamente en
los resultados. La administracion integral de riesgos es un modelo sistematizado, con
una metodologia y herramientas especificas, que esta bajo el control de un comité de
gestion de riesgo formado por directores de la empresa. La responsabilidad de su
aplicacion es de la Alta gerencia.

Este sistema debe apuntar a mitigar y disminuir riesgos existentes, como asi también a
desarrollar planes estratégicos que contemplen el rendimiento esperado del negocio y
mida las amenazas asociadas remanentes luego de la implementacion de todas las
medidas de prevencidn y mitigacién de riesgo.

La politica que aplica la empresa para administrar los riesgos debe permitir determinar
el impacto que puede producir la informacion que se brinda en los distintos grupos de
interés diferenciandolos segun su pertenencia:

» Grupos de interés internos: la alta gerencia (con acuerdos de confidencialidad)y
responsables de mantener los contactos con autoridades de los organismos
reguladores en temas de seguridad; con las auditorias independientes en
relacion con los requerimientos que pueden formular; con las gerencias en todos
sus niveles y de acuerdo a sus funciones; con los empleados, entre otros.

» Grupos de interés externos: organismos de regulacién, clientes, proveedores,
distintas ONG, sectores de la comunidad.
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ll.4. POLITICAS DE INFORMACION EN EL MARCO DE LA GESTION DE RIESGO

Los sistemas de informacién en el marco de la gestion de riesgo deben utilizar
indicadores basados en estandares que permitan medir adecuadamente los efectos de
los sucesos pasados, presentes y futuros. Asimismo, que pueden impactar en la marcha
futura de la empresa. La clave para alcanzar la fiabilidad de los informes se basa en
balancear la cantidad de datos y la profundidad de la informacion, de acuerdo a los
distintos propdsitos y los grupos de interés a quien se dirigen.

Los informes deben contener suficientes datos como para ser comprensibles. Deben
provenir de una base de datos sistematizada y su estructura debe permitir realizar
analisis y comparaciones. Para ello, es preciso verificar que se cuente con un sistema
que provea informacion completa, confiable y oportuna, que permita monitorear la
exposicion al riesgo, que sea Util para tomar decisiones fundadas y ejecutadas en
acciones oportunas. La importancia en la calidad de los datos no debe subestimarse:
ninguna herramienta puede compensar la mala calidad de los datos. La informacion de
mala calidad afecta los resultados y puede tener serias consecuencias de interpretacion
que afecten los procesos de toma de decisiones.

El primer paso para poder tener un sistema de informacion adecuado es darle
importancia a la calidad del dato de origen. Dada la pertinencia de los datos y el flujo de
informacioén, debe asegurarse que son obtenidos por canales libres de interferencias. La
seguridad informatica, en este aspecto, es un tema de vital importancia debido el
incremento de comunicacién interna y externa, también la dindmica que implica su
publicacion en formato digital. Toda informacién conlleva distintos tipos de riesgos que
deben ser evaluados y monitoreados sistematicamente.

La implementacién de procesos con enfoque de administracion de riesgos implica definir
el ambito y la politica del sistema de gestién de seguridad de la Informacién, analizar
cémo se capturan los datos de origen para la valoracion de los riesgos y, finalmente,
evaluar los procesos de registro para implementar controles que aseguren la fiabilidad
en las bases de datos.

lll.4.1. ORGANOS DE GOBIERNO RESPONSABLES DE ESTABLECER POLITICAS
Y MONITOREAR RIESGOS

Entre las capacidades necesarias para establecer politicas, procesos y procedimientos
que favorezcan los controles bajo el enfoque de administracién de riesgos, se identifican
los siguientes aspectos:

a) Alinear el riesgo aceptado y definir la estrategia que se adopta para mitigarlo o
transferirlo.

b) Enlaevaluacién de las alternativas estratégicas, considerar el riesgo identificado
y establecer la oportunidad y la estrategia para desarrollar los mecanismos de
respuesta.

96



c) Mejorar las decisiones de respuesta a los riesgos en funciéon de la propia
experiencia y los nuevos desarrollos capaces de mejorar los procedimientos que
se venian aplicando.

d) Seleccionar entre las posibles alternativas de respuesta: evitar, reducir,
compartir o aceptar y crear valor para la empresa.

e) Reducir las sorpresas que producen pérdidas operativas: mejorar la capacidad
para la deteccion de los eventos potenciales y emitir respuestas para reducir las
sorpresas y los costos o pérdidas asociados.

f) Identificar y gestionar la diversidad de riesgos para la empresa. En este aspecto,
es necesario observar cuando se enfrentan mdultiples riesgos que afectan a
distintas partes de la organizacién. Para ello, es debe brindarse respuestas
eficaces e integradas a los impactos interrelacionados de dichos riesgos.

g) Aprovechar las oportunidades mediante la consideracién de una amplia gama de
potenciales eventos. Estar en posicion de identificar y aprovechar las
oportunidades de modo proactivo es una ventaja.

h) Mejorar las fuentes de financiacién: la obtencién de informacién sélida sobre el
riesgo permite evaluar eficazmente las necesidades globales de capital y mejorar
su asignacion.

Estas capacidades, inherentes a la administracion de riesgos, ayudan a la direccion a
alcanzar los objetivos de rendimiento planeados. Permite prevenir la pérdida de recursos
y aseguran una informacion eficaz acerca del cumplimiento de leyes y normativas para
evitar dafios a la reputacién y sus consecuencias derivadas.

111.4.2. DIRECTORIO

Con el fin de dar cumplimiento a la mision y visién de la empresa, es funcién del
directorio aprobar las politicas de gestion desde el punto de vista de la integridad y la
eficacia. Siempre teniendo en cuenta el tamafio de la empresa y su especificidad
operativa y considerando las buenas practicas de gobierno.

El directorio es responsable final de establecer las politicas que respondan a los
intereses de los accionistas y aprobar la planificacién estratégica, asi como la intensidad
y naturaleza de sus riesgos y de las funciones tercerizadas que se contraten. Selecciona
los escenarios mas ventajosos y fija las politicas en linea con los objetivos operativos y
estratégicos, de forma tal que involucre a toda la entidad.

El directorio, en relacion con la gestién de riesgo, debe ejercer los poderes exclusivos
sobre:

» la aprobacion de politicas y estrategias de administracién de riesgos y sus niveles
de tolerancia;

» la definicién periddica de los objetivos de desempefo del riesgo ajustado y
acorde con el nivel de capital necesario;

» la revisién periddica de los resultados obtenidos en relacién con los perfiles de
riesgos subyacentes,
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»

»

la realizacion de pruebas de estrés con modelos que permitan determinar cual
es la reaccion frente al riesgo en situaciones muy exigentes,

la aprobacion de la estructura organizacional de la empresa y su sistema de
asignacion de responsabilidades a fin de garantizar su adecuacién en el tiempo
y de asegurar que no exista concentracién de poder en un solo individuo.

El directorio también es responsable de la creacidn y desarrollo de un ambiente
favorable para el control basado en las siguientes caracteristicas clave:

»

»

»

»

»

»

»

un estilo ético de comportamiento de los directivos y la alta gerencia, como
testimonio acorde con el cédigo de disciplina que involucra a todos los miembros
de la empresa.

la integridad moral y los valores éticos de todos los empleados;

una estructura organizacional que responda a los fines que se propone alcanzar
la entidad;

la atribucidn de tareas y responsabilidades acorde con los manuales de procesos
y procedimientos;

politicas de administracion de recursos humanos de acuerdo con las
recomendaciones promovidas por los organismos internacionales;

la promocion de habilidades profesionales entre los empleados para potenciar
las buenas practicas de gestion;

la realizacion de evaluaciones oportunas de las situaciones criticas en curso y la

implementacion de las medidas correctivas necesarias, con las correspondientes
comunicaciones de politicas que deban aplicarse.

Ill.4.3. COMITE DE ADMINISTRACION DE RIESGO

El comité de riesgos se integra con miembros del directorio de la sociedad y es
responsable de emitir las politicas de gestion de riesgos que deberan ser aprobadas por
el directorio. Periédicamente, debe informar al directorio sobre:

»

»

»

»

»

»

las metodologias aplicadas y su necesidad de actualizacién en pos de un control
interno con enfoque de administracion de riesgos;

excepciones a los limites de exposicidn de riesgo aprobadas por el directorio;

la revisidon anual de los objetivos, politicas y procesos para la administracion de
riesgos;

la metodologia y procedimientos para identificar, medir, vigilar, controlar,

informar y revelar los distintos tipos de riesgo que se produjeron durante el
periodo informado;

solicitudes de aprobacidén de modelos y escenarios posibles para llevar a cabo la
evaluacién, medicion y el control de riesgos;

solicitudes de aprobacién sobre medidas de mitigacién en respuesta a los riesgos
potenciales;

98



» la exposicion de la empresa a los riesgos principales, definidos por su impacto,
probabilidad y consecuencia;

» los tipos de estrategia utilizadas para atender los riesgos que amenazan a la
empresa.

Es recomendable que el comité esté a cargo de las distintas etapas de la
implementacién de los sistemas de administracion de riesgo. Debe ser auténomo y
responsable de identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar todos los
riesgos potenciales que enfrenta la empresa. Para cumplir su cometido debe definir
politicas de control interno con enfoque de administracién de riesgos y garantizar que
estas mejoren constantemente y se adapten a las operaciones de la empresa y a las
condiciones externas cambiantes; asimismo, evaluar, con la asistencia de unidades
independientes que realicen tareas de control, el sistema de administracion de riesgos
adoptado, que incluye el analisis cuantitativo de los principales riesgos, como minimo
una vez al afo, a través de pruebas de estrés. Por otra parte, debe verificar que la alta
gerencia implemente el sistema de control interno con enfoque de administracion de
riegos de forma adecuada para prevenir riesgos potenciales y obtener informacion sobre
las situaciones criticas mas significativas, situaciones detectadas por los distintos
organos encargados de su monitoreo y control.

El proceso de cambio o ajuste a las politicas debe ser un proceso ordenado,
documentado y con mecanismos de comunicacion efectivos hacia la organizacion. Las
politicas deben ser revisadas integralmente para asegurar consistencia entre ellas y
evitar contradicciones en la estrategia y los criterios. Para ello, se debe verificar:

» que las politicas y criterios de exposicion al riesgo por cada tipo de riesgo
existente se encuentran adecuadamente documentada;.

» si hay un mecanismo de control de la autorizacién de excepciones a las politicas
establecidas;

» si existe un responsable de mantener actualizada la documentacion de politicas
y asegurar la consistencia entre ellas.

1ll.4.4. ALTA GERENCIA

La alta gerencia, compuesta por el gerente general y los ejecutivos principales, tiene
distintos niveles de responsabilidad en la implementacion de los procesos y
procedimientos destinados al mantenimiento y monitoreo del sistema de control interno
con enfoque en la administracion de riesgo. Particularmente, sin perjuicio de los poderes
especificos atribuidos a la gerencia general, es responsable de:

a) implementa los procedimientos y procesos de administracion de riesgos;

b) fijar los limites operativos y su oportuna revision al tiempo que monitorea la
exposicion al riesgo cumpliendo con todos los limites aprobados por el directorio;

c) definir los detalles de la estructura de la organizacion, las obligaciones y
responsabilidades de las diferentes areas y del plantel de empleados que las
integran;

99



d) determinar la toma de decisiones de conformidad con los lineamientos y la
planificacion aprobada por el directorio (en este contexto, también implementa la
separacion de funciones necesarias entre los individuos que conforman las
diferentes areas a fin de prevenir cualquier conflicto de intereses);

e) supervisar, en general, el funcionamiento de la organizacién, a que es
responsable del control interno y de los procedimientos para la administracién de
riesgo, debiendo adaptarlos a la dinamica de las condiciones operativas y al
marco legal regulatorio para garantizar la existencia de procedimientos que
documenten la identificacion de riesgos y la forma de mitigacion;

f) garantizar la adecuada estructura de la linea de informacion, de manera tal que
el directorio tenga noticias periédicamente sobre la eficacia y adecuacién del
sistema cada vez que se detecte una situacion critica considerable (en particular,
garantiza el analisis oportuno de las pruebas, cuyas conclusiones se transmiten
al directorio junto con las propuestas de mitigacion);

g) recomendar medidas al directorio tendientes a mejorar el sistema de control
interno para la administracion de riesgo;

h) asistir al directorio con respecto a los pasos a seguir para corregir cualquier
situacioén critica detectada e incorporar mejoras sobre la base de los informes
recibidos.

Cuando las circunstancias lo determinan, ante la presencia de condiciones apremiantes,
originadas en situaciones que pudieran menoscabar la solvencia de la empresa o ponen
en riesgo el cumplimiento de objetivos de la sociedad, la alta gerencia es la encargada
de ordenar las medidas correctivas. Debe elevar al directorio en la primera reunion que
se convoque el planeamiento estratégico para su aprobacion y, posteriormente, debe
determinar los procedimientos y los procesos aplicables en la administracion y gestion
integral del riesgo. Para cumplir su mision, se ocupa de desarrollar las siguientes
acciones:

» analisis del mercado;

» analisis externo de oportunidades y amenazas del entorno;
» analisis interno de fortalezas y debilidades de la institucion;
» cuantificacion de oportunidades;

» determinacién de los recursos;

» determinacién de la estrategia;

» plan estratégico para lograr las metas y objetivos.

El planeamiento estratégico con enfoque en administracién de riesgo se orienta a
determinar las acciones que se aplicaran para enfrentar las amenazas del entorno, asi
como a corregir las debilidades de la institucion y determinar las formas de afrontarlos.

Las amenazas del entorno y las debilidades de la empresa son las limitaciones y los
obstaculos de cualquier tipo que no permiten sortear el riesgo y ponen en peligro el
futuro de la entidad. Entre las mas destacadas podemos mencionar las siguientes
situaciones:
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Alcanzar los objetivos.

Ejecutar las estrategias.

Optimizar la operacion.

Crecer con control.

Enfrentar los desafios sectoriales.

Reaccionar a condiciones adversas.

Existen muchos tipos de riesgo comunes a todas las instituciones. Estos pueden ser
agrupados en tres grandes categorias:

»

»

»

Riesgo operacional. Es el riesgo de pérdida en que incurrira la institucion por
fallas o deficiencias en los sistemas e informacion, en los controles internos o por
errores en el procesamiento de las operaciones. Incluye errores cometidos por
el personal o por los sistemas utilizados para la operacion cotidiana. Se pueden
clasificar en:

riesgo de operacion;
riesgo de personas;
riesgo de fraude externo;
riesgo de fraude interno;
riesgo de seguridad;
riesgo tecnologico.

Riesgo financiero. Pueden existir riesgos de distintos tipos:

Riesgo de crédito. Se define como las pérdidas potenciales por falta de pago
de un importante cliente o por el incumplimiento de una contraparte en las
operaciones financieras que efectie la sociedad, incluida la recuperacién
proveniente de las garantias reales o personales que la institucién tenga a su
favor. También comprende las variaciones adversas en costos y rendimientos
por operaciones pactadas a tasa variables y la incapacidad de trasladar
variaciones de tasas de mercado a productos pactados con tasa fija.

Riesgo de liquidez. Se refiere al riesgo de incurrir en gastos adicionales para
obtener un préstamo de fondos relativamente mas costoso a corto plazo para
solventar una situacién de falta de liquidez.

Otro tipo de riesgo financiero, por ejemplo, el riesgo de mercado, que es la
pérdida potencial en el valor de los activos en la que podria incurrir una
entidad por variaciones adversas en sus distintos factores.

Riesgo externo. Son los riesgos del entorno. Por lo general, estan fuera del
control de las instituciones; sin embargo, como parte de la gestion integral del
riesgo, es necesario tenerlos identificados y disefar planes de accién para
mitigar su posible impacto. Un breve listado de ellos seria:

)

)

riesgo politico;
riesgo macroeconémico;
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»  riesgo del sistema financiero;
»  riesgo de catéstrofes naturales;
» riesgo de seguridad.

lI.5. CONTROL INTERNO CON ENFOQUE DE ADMINISTRACION DE RIESGO

Este sistema tiene como funcién analizar los riesgos y observar los controles como un
todo integrado y basado en una sinergia a fin de identificar interacciones y ponerlas de
manifiesto. Se basa en determinar e identificar las responsabilidades de los distintos
actores dentro de la organizacién y, principalmente, verificar la implementacion de
mecanismos de salvaguardia estructurados y apropiados a efectos de garantizar el
cumplimiento de las estrategias dispuestas por la alta gerencia.

El objetivo del control es mantener los riesgos identificado en los niveles aceptables,
con la mira puesta en garantizar que existan los recursos suficientes para afrontar
cualquier evento adverso y prestar atencion a que el riesgo sea cubierto con un margen
de seguridad compatible con los lineamientos impulsados por la alta gerencia, tales
como la eficiencia y eficacia de los procesos desarrollados en la empresa, el control de
riesgo adecuado, la confiabilidad e integridad de los informes financieros vy
administrativos, las medidas que se aplican para la proteccion de los activos de la
Empresa, y el cumplimiento de las operaciones de la sociedad en el marco de
reglamentaciones y procedimientos vigentes.

Para desarrollar un manual para el seguimiento y control de la gestion de riesgo, es
necesario considerar el alcance de los procedimientos y los procesos necesarios para
cumplir con sus objetivos. En su implementacion se deberia verificar que:

a) en la empresa se impulsa un plan de control con enfoque de administracién de
riesgos;
b) el directorio y la alta gerencia lo aprueban e impulsan;

c) el directorio y la alta gerencia aseguran que los riesgos significativos han sido
identificados;

d) todas las areas de la empresa reciben lineamientos de la alta gerencia en temas
de control con enfoque en administracion de riesgo;

e) las estrategias, planes y politicas de gestion de riesgo se revisan y actualizan
periddicamente de acuerdo a los resultados y el analisis del entorno;

f) se identifican y comparten las mejores practicas de administracion de riesgo del
sector,;

g) el comité de riesgos acuerda establecer medidas para monitorear los riesgos;

h) el plan que se confecciona es consistente con los objetivos derivados del plan
estratégico;

i) existen mecanismos para garantizar contar con recursos suficientes para
administrar los riesgos a la que la empresa esta expuesta;
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j) los objetivos y metas de las distintas areas incluyen los controles necesarios para
que sea efectivo;

k) se analiza el entorno politico, econémico y social para monitorear los riesgos;

[) se participa en los foros que existen para mantenerse informado sobre las
tendencias, cambios, amenazas, etc. que enfrenta la industria y el sector.

Il.5.1. ETAPAS DEL PROCESO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS

Los procesos de administracion de riesgo se gestionan como un sistema definido por
sus interacciones. Se crea asi un mejor entendimiento que aporta valor y da respuesta
a las necesidades de actualizacion de procedimientos vigentes, por ejemplo; la
formalizacion de procedimientos no documentados; la incorporacion lo detectado a
través de matrices de control; el establecimiento de ponderacion de riesgos a fin de
determinar el umbral de riesgo; el establecimiento de la metodologia aplicable para
acciones correctivas y de mitigacién; la revisién de las matrices que reflejen las
actividades y los riesgos principales valorizados por las fuentes operativas; etcétera.

La vision de los procesos permite mejorar la gestion de las interfaces. En consecuencia,
es muy importante jerarquizar los riesgos identificados para darles prioridad a aquellos
gue potencialmente tienen un mayor impacto negativo y aquellos que tienen una mayor
probabilidad de ocurrencia. Con esta informacién, sera posible comenzar a controlar los
riesgos que enfrenta la empresa de forma ordenada y con una mayor efectividad,
optimizando los costos asociados.

Este proceso de identificacion y jerarquizacion debe ser un proceso permanente y
sistematico para poder reevaluar continuamente los riesgos e impactos a los que se
enfrenta la institucion y asegurar que los esfuerzos y los recursos sean enfocados
correctamente. Las etapas en este proceso no son estaticas, sino que corresponden a
un flujo de informacién que debe ocurrir de manera sistematica y continua entre los
distintos niveles y areas funcionales de la empresa. Debe garantizarse que los distintos
riesgos y su gestion son reevaluados de forma permanente para poder ser gestionados
de manera efectiva.

Para ello, los aspectos principales que debe contener un manual de riesgo se puede
enunciar de la siguiente forma:

1) Identificacién del riesgo. Este ultimo es aquel que, si se presenta, puede provocar
un incremento en los niveles de riesgo que modifique los planes operativos y la
planificacion estratégica. Esto puede ocurrir antes o durante un evento de riesgo.
Lo importante es tener un sistema de control a través del cual se pueda hacer
esta identificacion.

2) Medicién del riesgo. Una vez identificado el riesgo, se debe establecer los
métodos, metodologias, procesos y sistemas de medicidon de los factores que
este determina, asimismo su impacto. Esto servira para evaluar la probabilidad
de su ocurrencia y severidad o su grado de impacto. Para realizar la medicién,
se puede aplicar las siguientes metodologias: la confeccion de un mapa de
riesgos (es una herramienta genérica) o una medicién especifica mediante
indicadores particulares.
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3) Monitoreo. Se trata de establecer los mecanismos y procesos que permiten dar
un seguimiento permanente a los factores de riesgo. Requiere sistemas de
informacién adecuados que permitan realizarlo de forma oportuna a través de
mediciones de los indicadores y comparando los reales con los esperados o con
los limites de tolerancia al riesgo y su impacto.

4) Control o mitigacién. Corresponde a la accion concreta orientada a disminuir la
probabilidad de ocurrencia de un evento o a tratar de reducir la presencia de los
factores de riesgo. Son procesos que enfocan las siguientes estrategias:
minimizar los factores de riesgo, garantizar la calidad de la operacion, fortalecer
los mecanismos de control interno, cumplir con la normativa, establecer limites
en cuanto a los procesos de decision cuando el mapa de riesgo lo considera alto.
No todo riesgo puede controlarse en su totalidad: se deben considerar las
acciones posibles, enumeradas mas arriba, asociadas a la estrategia que se
decida impulsar. Entre los mecanismos y acciones de salvaguardia, se puede
contratar seguros, efectuar provisiones, constituir reservas, ajustar las lineas
operativas de mayor exposicién al riesgo, reducir los plazos de financiacién o
realizar cobranza preventiva, aplicar modelos que midan el impacto bajo distintos
escenarios y establecer acciones definidas para reaccionar oportunamente.

5) Divulgacién. Esta etapa constituye un cierre a los procesos que se instrumentan
en la administracién de riesgo y se basan en brindar informacion confiable,
oportuna, transparente. Puede tener distintos objetivos, por ejemplo, demostrar
a los accionistas que las politicas implementadas por el comité de riesgo han
sido efectivas —en tanto se hubiera alcanzado con éxito cumplir con los planes
de contingencia, seguridad de la informacion y garantias para la integridad de la
informacién— o, por el contrario, las expectativas no pudieron alcanzarse y los
efectos por los impactos negativos que se generaron afectan el funcionamiento
de la empresa, por lo que se debe aplicar correctivos a las politicas y a los planes.
Otro objetivo pueden se responder a los requerimientos de distintos grupos de
interés (reguladores, administradores, inversionistas, comunidad) mediante
planes de comunicacién con mayor nivel de detalle y profundidad dependiendo
del propdsito y la ponderacion de los grupos de interés que lo demandan y en
relacion con el universo de interesados que se debe informar.

ll.5.2. ESTRATEGIAS DE GESTION DE RIESGO

Cuantitativamente, es prudente no entender el riesgo como sinénimo de probabilidad de
ocurrencia del evento, sino mas bien como el resultado de la combinacion de la
probabilidad del evento y su impacto financiero (pérdida en unidades monetarias). Esta
definicion se aproxima a la de la norma ISO Guia 73 (2009), que define el riesgo como
la probabilidad de un evento y sus consecuencias.

Existen distintos tipos de estrategias que pueden ser utilizadas para gestionar los
eventos de riesgo. Estas deben ser definidas y ser consistentes con la estrategia y
objetivos de la institucion.
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TIPOS DE ESTRATEGIA Y ACCIONES ASOCIADAS

ESTRATEGIA ACCIONES
EVITAR » Subcontratar

» Salir o evitar
CONTROLAR » Prevenir

» Mitigar
FINANCIAR » Provisionar

» Asegurar
TRANSFERIR » Cubrir (coberturas)

Para determinar qué tipo de estrategia es la mas conveniente, hay que realizar un
andlisis de los indicadores proyectados o las probabilidades de ocurrencia del riesgo,
con los costos que se incurriria para mitigarlo o con el que pudiera resultar de conseguir
financiamiento para enfrentarlo, entre otras alternativas.

Es necesario crear la infraestructura y los mecanismos para incorporar este proceso a
la cultura organizacional. Todas las personas que trabajan en la empresa deben
participar en el proceso de identificacion oportuna y prevencion de los riesgos
potenciales. Las buenas practicas de gobierno recomiendan fomentar estas acciones
que fortalecen los procesos de administraciéon de riesgo y que permiten reconocer y
exponerlos, tanto los existentes como los potenciales, de forma eficaz y oportuna.

En este sentido, es también relevante discernir entre los términos que refieren al riesgo
como una pérdida posible, una pérdida probable o una pérdida potencial: la distincidon
podria depender de las unidades en que las que se mida:

» Una probabilidad de pérdida seria la probabilidad de 0 % a 100 % de que se
produzca un suceso la ocasione. Este porcentaje es obtenido con métodos
cuantitativos estadisticos.

» Una posibilidad de pérdida se refiere a la ocasion de que se produzca un suceso
que resulte en pérdidas. Esta posibilidad no es obtenida con métodos
cuantitativos.

» Una pérdida potencial puede ser entendida como una pérdida cuantificada en
unidades monetarias y no en términos de posibilidad o probabilidad.

11l.5.2.1. Las variables macroeconémicas del mapa de riesgo

La macroeconomia se ocupa de analizar periddicamente variables e indicadores del
comportamiento a nivel nacional, regional e internacional, con el fin de establecer
politicas destinadas a lograr el equilibrio y el crecimiento de la economia de una
determinada region o pais. Es por ello que constituye un marco necesario para
desarrollar un mapa de riesgos.
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Los riesgos de mercado se relacionan con las estimaciones que deben realizarse ante
las pérdidas potenciales por cambios en los factores que impactan en la economia, es
decir, distintas operaciones que pueden aumentar en el futuro los pasivos contingentes.

111.5.2.1.1. Equilibrio fiscal

Cuando se habla de equilibrio, se refiere a la balanza fiscal. Por un lado, el ingreso que
se compone de todo lo que el estado recauda por impuestos y exportaciones y, por otro,
el gasto que se ha presupuestado.

El presupuesto publico o presupuesto del Estado es la ley que incluye la relacién de
gastos que puede ejercer este y los ingresos que debe alcanzar en el proximo afio. Es
una ley de naturaleza mixta, puesto que su funcién es legislativa pero también de
control. Los gastos comprenden al conjunto de erogaciones generalmente dinerarias
que realiza para cumplir con sus fines, es decir, satisfacer las necesidades de la
sociedad. El ingreso, por su parte, son los recursos que tiene —preferentemente
dinero— para la atencién de las erogaciones determinadas por las exigencias
administrativas o de indole econdmico-social.

Una situacion ideal de equilibrio fiscal se presenta cuando los ingresos publicos son
iguales a sus gastos. En este caso, solo se da una reasignacion de los recursos, puesto
que el gobierno los retira de una parte del sector privado via impuestos para asignarlos
a otros grupos del mismo sector privado. De esta manera, bajo un equilibrio entre los
ingresos y los gastos publicos, el ahorro, la inversion y el consumo, tanto publicos como
privados, no se modifican.

Para el buen funcionamiento de la economia de un pais, lo ideal es que haya un
equilibrio fiscal. No obstante, en paises subdesarrollados, principalmente, es muy dificil
alcanzar esta meta: por ello, el pais necesita recurrir a préstamos que, a largo plazo. si
no hay control del gasto publico, suelen aumentar las tasas de interés por aumento de
un factor clave que refleja la capacidad que tiene el pais de hacer frente al pago de su
deuda. La falta de cumplimiento de sus obligaciones se manifiesta en el aumento de la
tasa de interés que debera pagar para conseguir el financiamiento, ya que se incorpora
como costo el riesgo pais. Todo ello contribuye al aumento del desequilibrio fiscal.

111.5.2.1.2. Nivel de empleo (ocupacion)

El nivel de empleo esta dado por el grado de utilizacion de los recursos productivos de
una economia. En general, cuando se habla él o de ocupacion de una economia, se
suele hacer referencia unicamente al grado de ocupacion del factor trabajo. Para su
calculo, se tiene en cuenta la gente empleada.

Robert Mundell (1956), doctorado en el MIT, present6 una tesis sobre el movimiento
internacional de capitales. Una conclusiéon basica de este trabajo sobre las areas
monetarias 6ptimas —considerada el armazon basico sobre el que se construyd la zona
euro— considera que cualquier regién particular dentro de una zona monetaria, si quiere
mantener un nivel de empleo, o bien debe reducir los salarios reales, o bien debe acudir
a la movilidad del factor trabajo para paliar los llamados “choques asimétricos”.
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111.5.2.1.3. Riesgo cambiario o de divisas

Este riesgo se da cuando se mantienen posiciones sin cobertura en divisas extranjeras,
las cuales originan una exposicion a pérdidas potenciales cuando se modifican las tasas
de cambios.

La tasa de cambio es la relacién entre el precio de dos monedas determinado por la
oferta y la demanda. En otras palabras, es lo que tendria que pagarse en una moneda,
por ejemplo, el peso argentino, para adquirir otra moneda, como el euro o el délar
estadounidense. Existen diferentes tasas de cambio que suelen operar en los mercados
y constituyen un indicador que debe considerarse para la construccién de los escenarios
prospectivos:

» Tasa de cambio fija. Es la tasa de cambio que se mantiene constante en el tiempo
y, generalmente, esta ligada al dolar. La autoridad monetaria o el banco central
de cada pais es el encargado de mantener fija esta paridad cambiaria.

» Tasa de cambio flotante. Es la tasa de cambio cuyo comportamiento se deja
librado totalmente al mercado sin que la autoridad monetaria intervenga para
tratar de regular su comportamiento.

» Tasa de cambio nominal. Determina cuantas unidades de una moneda pueden
comprarse con una sola unidad de otra moneda.

» Tasa de cambio real. Es la tasa de cambio entre dos monedas luego de ser
descontada la inflacién. El tipo de cambio real de un pais respecto de otro es el
precio relativo de los bienes del pais extranjero expresados en términos de
bienes locales y viene dado por la formula e= (E x P*) / P." sus variaciones
pueden relacionarse tanto a movimientos en el tipo de cambio nominal como
diferencias en los precios de los bienes extranjeros o en los precios de los bienes
locales. En este sentido, podemos distinguir la apreciacién real (si los bienes
argentinos se hacen relativamente mas caros, cae el precio de, por ejemplo, los
bienes estadounidenses expresado en bienes argentinos, por lo que cae el tipo
de cambio real) y la depreciacién real (si los bienes argentinos se hacen
relativamente mas baratos, sube el precio de, por ejemplo, los bienes
estadounidenses expresado en bienes argentinos, por lo que sube el tipo de
cambio real).

111.5.2.1.3. Riesgo de tasas de interés

Se producen ante el hecho de mantener activos y pasivos (reales o nominales) con
diferentes fechas de vencimiento. La diferencia en el calce de |la operacién puede crear
exposicion a los cambios en los niveles de las tasas de inferés que surgen de las
modalidades financieras que adopta la entidad para llevar a cabo la gestion:

» Depositos en instituciones financieras en plazos fijos u otras modalidades donde
se perciben intereses.

‘e = tipo de cambio real; E = tipo de cambio nominal; P* = deflactor del producto bruto interno del pais
extranjero; P = deflactor del producto bruto interno local.
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»

»

»

Préstamos obtenidos o créditos concedidos que devengan intereses.

Operaciones de compras donde se abona un interés por la financiacion que
otorga un tercero.

Operaciones de ventas financiadas donde se cobra un interés a un tercero.

Oftras variantes que presenta la tasa de interés pueden ser:

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Tasa de interés anticipada. Es aquella que una vez acordada se paga o se cobra
al iniciar cada periodo.

Tasa de interés efectiva. Expresion anual del interés nominal que depende de la
periodicidad con que éste ultimo se pague. Implica reinversion o capitalizacion
de intereses.

Tasa de interés en moneda extranjera. Es equivalente en moneda local a la que
se obtendria en el extranjero teniendo en cuenta los efectos de devaluaciones o
revaluaciones.

Tasa de interés libre de riesgo. No presenta ningun riesgo para los inversionistas
(por ejemplo, los bonos del Tesoro estadounidense).

Tasa de interés nominal. Tasa de interés o rendimiento que el emisor paga al
inversionista por un titulo periédicamente (mensual, trimestral o anual), sin tener
en cuenta la reinversion de intereses.

Tasa de interés real. Tasa de interés que descuenta el efecto de la inflacién.

Tasa de interés vencida. Es aquella que, una vez acordada, se paga o se cobra
al finalizar cada periodo.

Tasa de redescuento. Tasa de interés que le cobra el banco central al banco
comercial por reembolsarle parte del crédito que este ha concedido a terceros.

Tasa de reinversion. Tasa de interés que gana un arrendador sobre los
excedentes monetarios del arrendamiento durante el periodo siguiente al de
inversion en un arrendamiento.

Tasa interna de retorno. Método de evaluacién de la inversion que establece la
tasa de descuento que seria necesario aplicar para balancear los costos
presentes y futuros con las utilidades, empleando técnicas de flujo de caja
rebajado.

111.6.2.1.4. Riesgo de inflacién

Este riesgo se enfrenta en aquellos lugares donde la economia posee un aumento
sostenido y generalizado de los precios sobre los bienes y servicios. Afecta las
inversiones cuando no compensan la pérdida de poder adquisitivo por ella generada.

Para disefiar los escenarios futuros, la inflacion constituye un obstaculo que impide
realizar analisis comparativos entre datos estimados segun la historia de la empresa, ya
que, si el futuro se basa en las expectativas, crea un alto nivel de incertidumbre cuando
entra en juego la especulacion que se produce cuando el oferente de bienes y servicios
incrementa sus precios en anticipacién a una posible pérdida de valor de la moneda o
aprovecha el fendmeno para aumentar sus ganancias desmesuradamente. Las
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perspectivas inflacionarias pueden distorsionar el resultado segun sus diferentes
variantes:

» Inflacién de demanda. Cuando la demanda general de bienes se incrementa sin
que el sector productivo haya tenido tiempo de adaptar la cantidad de bienes
producidos a la demanda existente.

» Inflacién de costos. Cuando el costo de la mano de obra o las materias primas
se encarece Yy, en un intento de mantener la tasa de beneficio, los productores
incrementan los precios.

» Inflacion generada por las mismas expectativas de inflacion. Se da con
frecuencia en paises con alta inflacién, donde los trabajadores pugnan por
aumentos de salarios para contrarrestar los efectos inflacionarios, lo cual da pie
al aumento en los precios por parte de los empresarios al consumidor, lo que
origina un circulo vicioso.

Frente al panorama presentado, la inflacion estimada que se utilice para integrar los
planes operativos y estratégicos debe ser un indicador que surja de la experiencia de la
entidad y luego de analizar los desvios no justificados que se produjeron en afos
anteriores.

111.5.2.1.5. Riesgo accionario

Surge al mantener posiciones abiertas (compra o venta) con acciones, indices o
instrumentos financieros basados en las primeras. Estas posiciones pueden enfrentar
una exposicién al cambio en el precio de mercado de las acciones vinculadas a los
indices o a instrumentos basados en ellos.

111.5.2.1.6. Riesgo de volatilidad

Se trata de instrumentos financieros que contienen opciones. Su precio esta en funcion,
entre otros factores, de la volatilidad percibida en el subyacente de la opcion (tasas de
interés, acciones, tipo de cambio, etc.).

111.5.2.1.7. Riesgo base o de margen

Se trata de un instrumento que se utiliza como cobertura de otro. Cada uno de ellos es
valuado con distinta curva de tasas (por ejemplo, un bono gubernamental cubierto con
un derivado de tasas interbancarias de manera que su valor de mercado puede diferir
y generar imperfecciones en la cobertura).

111.5.2.1.8. Riesgo de default

Es el incumplimiento por parte del emisor del pago de los intereses o el capital de un
titulo. Esto genera para el pais emisor un cargo a futuro por la financiacién que necesite
tomar para su financiamiento por la incorporacion del riesgo pais a la tasa que deba
abonar, medido como la diferencia entre el rendimiento del bono y el del Tesoro
estadounidense de igual duracion.
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11.5.2.2 Las variables microeconémicas del mapa de riesgo

La microeconomia es el estudio y analisis de la actividad econémica que pone el foco
en del comportamiento de los agentes individuales. Se conoce como ley de oferta y
demanda. A los riesgos asociados los podemos dividir en econémicos, financieros y de
apropiacion.

111.5.2.2.1. Riesgo econémico

Se trata de la incertidumbre producida en el rendimiento de la inversién debida a los
cambios generados en la situacion econémica del sector en el que opera la empresa y
las decisiones que se adopten para enfrentar los cambios. El riesgo econémico es una
consecuencia directa de las decisiones de inversién; por lo tanto, la estructura de los
activos de la empresa es responsable del nivel y de la variabilidad de los beneficios de
explotacion que se pretenden alcanzar. Las causas que los provocan pueden referirse
a:

» Politicas de gestion de la empresa.

» Politicas de distribucién de productos o servicios.

» Aparicion de nuevos competidores.

» Cambios en los gustos de los consumidores.

» Modificacion de la estructura econdémica de la empresa.

La forma de reducir los riesgos econdmicos exige que los responsables de la gestion
estudien y clasifiquen los diferentes factores que pueden impactar en los objetivos de la
empresa. En este sentido la prospectiva es un instrumento que permite anticipar los
efectos y, en consecuencia, facilita la toma decisiones que permitan reducir los efectos
negativos que puedan producirse.

El riesgo econdmico surge por diversos motivos, por ejemplo:

» sensibilidad de la demanda de los productos o servicios de la empresa con
respecto a las condiciones generales de la economia;

» actividad y nivel de la competencia;

» diversificacion de la produccion;

» apalancamiento operativo;

» perspectivas del crecimiento empresarial;
» tamafo de la empresa.

111.6.2.2.2. Riesgo financiero

Volatilidad de la financiacién fija y su impacto en el ROE (rentabilidad obtenida por la
empresa sobre sus fondos propios) a partir de un ROA fijo (utilidad neta/activo total).
Este riesgo se relaciona con las decisiones que adoptan los responsables de la gestidon
para financiar el proyecto y esta vinculados con:

110



» Riesgos de créditos. Se trata de la financiacién que otorga la entidad a terceros
y la capacidad de pago que tienen los deudores para cumplir en tiempo y forma
Con Su compromiso.

» Riesgo de liquidez. Es el riesgo de quedarse sin dinero en el momento
inoportuno. Esto puede ocurrir cuando la entidad tiene dificultades para financiar
el proyecto y no cuenta con la liquidez necesaria para asumir las obligaciones, a
pesar de contar con activos. Estos ultimos tal vez no pueden ser vendidos con la
rapidez y al precio conveniente para poder disponer de los fondos y afrontar sus
obligaciones.

111.5.2.2.3. Riesgo de apropiacion

Este tipo de riesgo constituye un problema principalmente en aquellos paises donde el
desarrollo del negocio se basa en la explotacion de concesiones. El riesgo de
apropiacion puede ocurrir cuando el inversor se ve despojado del activo en explotacion
y, en consecuencia, deja de obtener el retorno econdmico que esperaba. Para reducir
el riesgo, las tasas de retorno de la inversion obtenidas deberian ser altas y con plazos
de realizacién de muy corto plazo.

11.5.2.3. Matriz de riesgo

Una matriz de riesgo constituye una herramienta de control y de gestion utilizada para
identificar las actividades mas importantes de una empresa y el tipo y nivel de riesgos
inherentes a estas actividades. Permite evaluar la efectividad de una adecuada
administracion de los riesgos que puedan impactar los resultados y los objetivos de una
organizacién. Esta herramienta se utiliza para jerarquizar los riesgos a los que se
enfrenta la institucién y asignar recursos en funcion a esto. Evaltua con claridad el nivel
de severidad y probabilidad de ocurrencia de los eventos de riesgo.

Es necesario establecer una metodologia para crear y revisar un mapa de riesgo, el cual
se revisa periodicamente. En el proceso participa el directorio y la alta gerencia. La
matriz permite establecer una cuantificacion objetiva de los eventos de riesgo. Todas
las personas que son necesarias intervienen en su proceso de creaciéon y evaluacion.
La responsabilidad de administrar el proceso de mapa de riesgos esta asignada al area
correspondiente, con la supervision del comité de administracion de riesgos.

Para generar un mayor nivel de claridad, en un contexto caracterizado por la
proliferacion y superposicion de funciones y érganos de control, el sistema de control
interno con enfoque de administracion de riesgos debe estar asociado al rol de cada
funcion de la compafia, dentro de un esquema caracterizado por dos niveles
organizacionales. El primer nivel es el operativo, centrado en la alta gerencia y
enriquecido por unidades especializadas que se centran en areas especificas de control
y administracion de riesgo. El segundo nivel cuenta con un alto grado de independencia
organizacional y su tarea es verificar el desempefo del sistema en lo que respecta a
controles y administracion de riesgos. Estos niveles organizacionales estan
estructurados en relacién con:
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a) Funciones operativas (duefos o responsables de riesgo).
b) Funcion de administracion de riesgos y funcion de cumplimiento.
¢) Funcién de auditoria interna.

Los principios y propodsitos del sistema de control interno con este enfoque deben estar
debidamente difundidos y aplicados dentro de la empresa a efectos de lograr un alto
grado de consistencia e integracién entre los sistemas. Para su correcto funcionamiento,
se debe adoptar un enfoque metddico, destinado a evaluar la eficiencia de los procesos
desde una perspectiva de administracion de riesgos y observando la adecuada
aplicacion de los protocolos relacionados y los métodos de trabajo que se emplean para
fortalecer las buenas practicas de gobierno.

Los controles se seleccionan e implementan de acuerdo a los requerimientos
identificados por la valoracion del riesgo y los procesos de tratamiento. La evaluacion
de cada uno debe quedar claramente documentada en las matrices de control y, muy
especialmente, en la de los controles que se consideren excluidos de ella.

11.5.2.4. La autoevaluaciéon y la administracion del riesgo

La administracion del riesgo se trata de un sistema de autocontrol: cuando se administra
efectivamente, se estda menos expuesto a sorpresas y pérdidas inesperadas. Su base
esta asociada a la toma de decisiones adecuadas acerca de cuanto riesgo puede
tolerarse —y cémo administrarlo— para identificar oportunidades. Es un proceso
continuo que requiere de una autoevaluacién asociada al compromiso de cada
responsable o duefio del proceso.

La autoevaluacion es una herramienta que permite identificar los riesgos operativos y
estratégicos que aun no se han incorporados en los procedimientos. Permite también
verificar los controles que se deben incorporar en los protocolos que determinan los
procesos. Resulta necesario para promover internamente las acciones destinadas a
actualizar las matrices de riesgo por actividad. Se incluye la realizaciéon de talleres
destinados a todos los miembros de la organizacion que tienen responsabilidades de
gestion para que contribuyan a identificar las fortalezas y debilidades dentro del entorno
de riesgo operativo y estratégicos.

Los resultados y los planes de accién del proceso de autoevaluacion se comunican al
comité de riesgo para que determine si corresponde realizar cambios en las politicas
que oportunamente fueron aprobadas. La responsabilidad de la ejecucion y efectividad
de este proceso esta compartida dentro de la organizacion.

También es importante revisar los puntajes que se asignaron para traducir las
evaluaciones cualitativas en parametros cuantitativos y destinados a determinar la
posicién relativa de diferentes tipos de exposiciones al riesgo. La tarea implica
considerar el nivel del impacto de los eventos de riesgo, tanto su probabilidad de
ocurrencia como el nivel y efectividad de los controles que disparen la accién definida
estratégicamente para enfrentar la amenaza.
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111.5.2.5. La administracién del riego y las matrices

Los eventos que ingresan a la matriz deben ser analizados: pueden tener un impacto
negativo, positivo o de ambos tipos a la vez. La autoevaluacién permite realizar una
deteccion temprana y pude determinar si tienen un impacto negativo que puede impedir
la creacion de valor o erosionar el valor existente de un recurso. Los eventos con
impacto positivo pueden, a veces, compensar los impactos negativos o pueden
representar oportunidades para la creacién de valor o para asegurar la obtencion de un
recurso.

La premisa subyacente del control con enfoque de administracion de riesgos es generar
valor para los grupos de interés de la empresa. El desafio para la alta gerencia es
interpretar los resultados que arroja la matriz y determinar cuales deben ser las medidas
que deben tomarse ante riesgos potenciales y como proteger el valor de la empresa
para sus grupos de interés. Se maximiza el valor cuando la alta gerencia, en conjunto
con los responsables de los procesos, establecen estrategias y objetivos para encontrar
un equilibrio 6ptimo entre las acciones de respuesta y los riesgos asociados que surgen
de la matriz mediante recursos eficaces y eficientes a fin de concretar las estrategias de
la empresa.

Por lo tanto, para la implementacién de controles que deba hacer cada grupo o area es
importante organizar y mantener actualizados con el mayor detalle posible los procesos
que involucren a contactos internos y externos (personas, responsabilidades, activos,
necesidades, acuerdos, riesgos, etc.) y disefiar e implementar una base de datos de
matrices que permita, de forma amigable, el alta, baja y modificaciones de cualquiera
de las actividades y sus riesgos asociados. Una vez alcanzado este punto de partida,
se debe documentar la metodologia de actualizacion, auditabilidad y periodicidad de
informes de manera sistematica.

111.5.2.6. Prevencion de eventos de riesgo

Contribuye a la efectividad del control de riesgos la existencia de indicadores clave o de
alerta temprana que se comuniquen, de manera efectiva y sistematica, a toda la
empresa. Estos indicadores deben ser especificos, aplicables a las actividades diarias,
y contar con protocolos que establezcan todas las caracteristicas del indicador y las
responsabilidades asociadas a él. Tienen que ser también cuantificables, medibles,
significativos. Entre sus objetivos esté presente detectar los riesgos operacionales mas
relevantes.

Existe una clara distincion entre indicadores de alerta e indicadores de desempefio. Los
riesgos operacionales mas significativos deben estar traducidos en algun indicador de
alerta para su monitoreo. Se establecen acciones preventivas y correctivas. Se deben
elaborar informes de monitoreo y resultados. Es mas efectivo que se definan pocos
indicadores relevantes, para poder administrarlos mas eficazmente. Cada uno de ellos
tiene limites de tolerancia para su monitoreo y control. Es necesario medir tendencias
tanto para indicadores generales como para indicadores especificos.

Cualquier anomalia que repercuta en el funcionamiento adecuado de la empresa debe
hacer funcionar los sistemas de prevencion. Las medidas que se adopten para
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solucionar, minimizar o asumir riesgos deberan expresarse consistentemente con el
objetivo de mantener y restaurar su nivel operacional.

Todas las medidas adoptadas deberan ser puestas a prueba para mantener en vigencia
y mejorar los procedimientos. Para el caso de eventos de fuerza mayor que pudieran
interrumpir o desajustar el desempefio normal de las operaciones, deben desarrollarse
planes de contingencias. Este tipo de eventos de riesgo generalmente tiene una baja
probabilidad de ocurrencia pero un alto impacto. Las actividades de estos planes deben
ser probadas con cierta periodicidad para asegurar que sean ejecutables en caso de un
desastre real. La comunicacion general debe ser efectiva e identificar el tipo de
contingencia, dafios, duracion aproximada y la posibilidad de operar o no en las
instalaciones.

Debe existir un plan para determinar las acciones a seguir, como asi también registro
de controles operativos y contables en sistemas alternos e informacion para la toma de
decisiones que presente el impacto y el efecto proyectado generado por la contingencia
en la empresa.

11.5.2.7. Proteccion y cumplimiento de requerimientos legales

Es importante considerar la identificacion de la legislacion aplicable a la empresa
definiendo y documentando todo lo que guarde relacién con estos aspectos.

Otro componente es el relacionado con los derechos de propiedad intelectual: se deben
generar procedimientos que aseguren el cumplimiento de las regulaciones, por ejemplo,
el empleo de software legal, su concienciacién y difusion.

Todos los registros que guarden algun tipo de informacién clasificada desde el punto de
vista legal deben ser protegidos para evitar pérdidas, alteraciones y divulgacion
inadecuada. En particular, los registros de caracter personal, especialmente los que
pueden contener datos intimos —en el caso de tener necesidad de almacenarlos—,
como lo son datos sobre enfermedades, discapacidades, orientacion religiosa, sexual,
politica, etc.

Para todos estos registros, se deben implementar todos los procedimientos necesarios
para prevenir su procesamiento incorrecto, pues se pueden haber considerado todos
los aspectos legales en su guarda y custodia, pero al momento de ser procesados,
guedan expuestos o sus resultados quedan fuera del perimetro o las evaluaciones de
seguridad que fueron realizadas sobre los registros.

111.5.2.8. Mecanismos de control y seguimiento

Ninguna estrategia o politica de procedimiento o de proceso es efectiva si no se las
controla. Es importante que se establezcan mecanismos formales y sistematicos que
permitan vigilar la correcta y completa implementacion de las decisiones, asi como
mecanismos de seguimiento y evaluacion de su efectividad. Esta es una etapa
fundamental del proceso efectivo de administracién de riesgos.

Por esta razon, es necesario que los mecanismos de control y seguimiento de los
distintos riesgos estén incorporados en los protocolos de los procedimientos a fin de que
se pueda dar una respuesta adecuada. Son importantes las revisiones periddicas de los
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resultados del proceso de administracién de riesgo, con énfasis en el cumplimiento de
las politicas y los criterios de control aplicados. De esta forma, se fortalece el mecanismo
mediante auditorias periédicas para asegurar la efectividad de los controles.

Un proceso de administracion de riesgos efectivo involucra la retroalimentacion
permanente de los sistemas de control para asegurar que las politicas y estrategias son
apropiadas y que los niveles de riesgo a los que esta expuesta la empresa estan dentro
de los limites o parametros establecidos por la institucién. Los pasos en el proceso de
gestion de riesgo son parte de un flujo dinamico y de interaccion entre todos los niveles
de la organizacion que, consistentemente, cuestiona y mide si son razonables y
apropiados o si deben ser modificados.

Como parte de este proceso, se debe evaluar permanentemente la efectividad de las
estrategias, los controles y las politicas adoptadas. Si el resultado de esta evaluacion
no resulta favorable y muestra que los riesgos no estan siendo administrados, entonces
debera realizarse una evaluacion o modificaciones de las decisiones. En ciertos casos,
sera necesario un redisefio o redefinicién de estrategias o politicas.

Es importante que la direccion comprometa a todos los niveles de la empresa para que
estén involucrados en este proceso. Debe existir un proceso formal y sistematico de
evaluacion de la efectividad de las estrategias de gestion de riesgo.

l1.6. NIVELES DE AUTORIZACION, FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES

Uno de los principios mas importantes para integrar la practica de gestidén de riesgo en
la empresa es a través de la segregacion de funciones y responsabilidades. Con ella se
previenen conflictos de interés, por lo que se reduce el riesgo. Porque, en caso de que
haya deficiencias, esto puede favorecer la oportunidad de practicas fraudulentas y la
complicidad entre miembros del personal.

La aplicacién de los niveles de autorizacion para cualquier tipo de decision es un
proceso clave para garantizar el control de la operacion. Minimiza la posibilidad de
fraude, ya que implica revisiones de mas de una persona para el caso de operaciones
de mayor riesgo. Todos los procedimientos deben estar debidamente documentados,
actualizados. Su incumplimiento debe ser severamente sancionado.

Cada empleado debera tener asignada su responsabilidad de acuerdo a su posicion y
funciones. Esto tendra que estar documentado en la descripcion de su puesto. Las
responsabilidades seran otorgadas de acuerdo a la experiencia, manejo y entendimiento
de las actividades por desarrollar. Se estableceran limites a las facultades del personal:
cada empleado debera tener definido un determinado margen de actuacién, fuera del
cual sera necesaria la autorizacién por parte de un nivel superior en caso de tener que
salir de este. Debe existir un control de firmas autorizadas y establecidas por montos.
Estos niveles de autorizacion deben estar debidamente documentados. También deben
existir niveles de autorizacion definidos y documentados para la aprobacion de
excepciones.
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El criterio que se utiliza para la separacion de funciones se basa en la posibilidad de que
se den los siguientes eventos:

a)
b)
c)
d)

e)

Errores en forma repetitiva.
Deterioro del estandar de productividad y eficiencia.
Administracion deficiente.

Separacién entre aquellos que autorizan y aquellos que ejecutan las actividades,
especialmente las relacionadas con los aspectos financieros.

Malversaciones o fraude: el riesgo de fraude esta relacionado con pérdidas
econdmicas como resultado del engafo o estafa intencional por parte de un
empleado o un cliente. Los mecanismos de control efectivo juegan un papel clave
en la prevencion de este tipo de eventos.

Los controles deben incluir revisiones previas incorporadas a los propios procesos, asi

como

evaluaciones posteriores que observen cumplimiento de las politicas y

lineamientos de la empresa.

1l.6.1. ASPECTOS TERMINOLOGICOS

»

»

»

»

»

»

»

Establecer el contexto: establecer los contextos estratégico, organizacional y de
gestidon de riesgos en los cuales tendra lugar el resto de los procesos. Deben
establecerse los criterios sobre los que se evaluaran los riesgos y se definira la
estructura del analisis.

Interesados: personas y organizaciones que pueden afectar, ser afectados o
percibir ser afectados por la decision o actividad.

Identificar los riesgos: identificar qué, por qué, dénde, cuando y cédmo los eventos
podrian impedir, degradar, demorar o mejorar el logro de los objetivos
estratégicos y de negocio de la organizacion.

Analizar los riesgos: determinar los controles existentes y analizar los riesgos en
términos de consecuencia y probabilidad en el contexto de tales controles. El
andlisis deberia considerar el rango de consecuencias potenciales y cuan
probable es que esos dafios puedan ocurrir. Consecuencia y probabilidad se
podrian combinar para producir un nivel estimado de riesgo.

Evaluar los riesgos: comparar los niveles estimados de riesgo contra los criterios
preestablecidos y considerar el balance entre beneficios potenciales y resultados
adversos. Esto posibilita que se ordenen los riesgos para identificar las
prioridades de gestion. Si los niveles de riesgo establecidos son bajos, podria
caer en una categoria aceptable y no se requeriria tratamiento.

Tratar los riesgos: si los niveles de riesgo establecidos son bajos y son tolerables,
entonces no se requiere tratamiento. Para otros riesgos, se deben desarrollar e
implementar estrategias y planes de accion especificos para aumentar los
beneficios potenciales y reducir los costos latentes.

Monitorear y revisar: monitorear y revisar el desempefio del sistema de gestion
de riesgos y procurar detectar cambios que pudieran afectar la adecuacién o
beneficio de costo de los controles.
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»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Comunicar y consultar: comunicar y consultar con los interesados internos y
externos segun resulte apropiado en cada etapa del proceso de gestién de
riesgos para interpretar al proceso como un todo.

Documentacién y registro: registrar en forma adecuada cada etapa del proceso
de gestion de riesgos. Documentar las hipétesis, métodos, fuentes de datos,
analisis, resultados y razones para las decisiones.

Financiamiento de riesgos: métodos aplicados para afrontar el tratamiento de
riesgos (poner en vigencia estructuras e instrumentos) y las consecuencias
economicas o financieras negativas.

Gestion de riesgos: cultura, procesos y estructuras que estan dirigidos hacia la
administracion eficaz de oportunidades o potenciales efectos adversos.

Proceso de gestion de riesgos: aplicacion sistematica de politicas,
procedimientos y practicas de administracion a las tareas de establecer el
contexto; identificar, analizar, estimar, evaluar, tratar, monitorear y comunicar el
riesgo.

Sistema de gestion de riesgos: conjunto de elementos del sistema de gestion de
una organizaciéon concerniente a la gestion de riesgos. Los elementos del
sistema de administracion pueden incluir planeamiento estratégico, toma de
decisiones y otros procesos para tratar los riesgos. La cultura de una
organizacion se ve reflejada en su sistema de gestion de riesgos.

Reduccioén de riesgos: aplicacion selectiva de técnicas apropiadas y principios
de gestion aplicados para disminuir la probabilidad, las consecuencias negativas,
0 ambas asociadas a un riesgo.

Anélisis de sensibilidad: examinar como varian los resultados de un calculo o
modelo cuando se cambian las hipotesis o suposiciones individuales.

Aceptacion o retenciéon de riesgos: aceptacion de las consecuencias que
conlleva una pérdida o los beneficios de ganar sobre un riesgo en particular. La
retencion del riesgo incluye la aceptacion de aquellos que no han sido
identificados, y no incluye tratamientos que involucran seguros o transferencia
por otros medios. Puede haber variabilidad en el grado de aceptacién y
dependencia de los criterios de riesgo.

Transferencia de riesgos: cambiar la responsabilidad o compartir con otra parte
la carga de la pérdida o el beneficio de la ganancia relacionada con un riesgo.
Ciertos requerimientos legales o estatutarios pueden limitar, prohibir u obligar a
la transferencia de alguno de ellos. Puede llevarse a cabo mediante seguros u
otros acuerdos y puede crear nuevos riesgos o modificar un riesgo existente.

Tratamiento de riesgos: proceso de seleccidon e implementacion de medidas para
modificar el riesgo. Las medidas de tratamiento de los riesgos pueden incluir
evitar, modificar, transferir o retener el riesgo.
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CAPITULO IV.
ANTECEDENTES Y MARCO CONCEPTUAL DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS PROSPECTIVOS

IV.1. ANTECEDENTES LEGALES Y NORMATIVAS PROFESIONALES REFERIDAS
A LA INFORMACION PROSPECTIVA

Los antecedentes que se recogen sobre el tema se remontan a casi ochenta y siete
afios atras y estan vinculado con las crisis de los mercados de capitales producidos en
la década de 1920 en Estados Unidos. En esa época, comienza un proceso destinado
a mejorar los controles de las empresas que operan en los mercados de capitales: los
emisores, sometidos a mayores regulaciones, deben aplicar normas mas estrictas para
la confeccion de los estados financieros. Se podria considerar que se inicia aqui el
primer intento normativo destinado a obligar a las empresas a presentar informacion
prospectiva, dirigida a los grupos de interés que operaban en los mercados de capitales,
de forma tal que les permita visualizar mediante proyecciones el futuro de la empresa.

Transcurridos algunos anos, y ante numerosas crisis que se repitieron en diferentes
mercados de capitales del mundo, surgid la necesidad de atender los reclamos del
inversor y proteger sus intereses. Para ello se comenzo a reconocer la importancia que
representa que las empresas revelen su situacion futura.

El avance sobre la necesidad de presentar Informacién prospectiva fue lento y, en
general ha sido muy resistido por los emisores, no muy dispuestos a brindar informacién
sobre el futuro, aun cuando a través de esta la empresa pueda demostrar que estara en
marcha al menos hasta el préximo ejercicio, segun lo establecen los pronunciamientos
profesionales y las normas que dictan los organismos de control.

IV.1.1.ANTECEDENTES IMPORTANTES EN DISTINTOS PAISES

IV.1.1.1. Reino Unido

Desde 1969 hasta 1972, ha sido uno de los precursores en destacar la importancia que
representa contar con informacién financiera prospectiva (IFP). Con esta finalidad, en el
ambito del mercado bursatil, se establecié que la informacién de resultados debe, como
minimo, presentar cifras previsionales tales como cifras de negocio; resultados antes de
impuestos; resultado antes de los resultados extraordinarios; resultados después de
impuestos, beneficio por accion antes de resultados extraordinarios.

En 1975, el Accounting Standards Steering Committee sefalé que, considerando las
necesidades de diferentes grupos de usuarios, debe brindarse IFP de forma tal que se
pueda, entre otros aspectos, realizar:
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a) la evaluacion de la capacidad de la entidad para llevar a cabo futuras
reasignaciones de sus recursos, con propositos econdmicos o sociales o de
ambos tipos;

b) la estimacién de las perspectivas futuras de la entidad que incluya su capacidad
para satisfacer dividendos, remuneraciones y otras salidas de caja.

Se establece que estos informes se deben presentar con un anexo en el que se indique
las hipétesis principales en las que se basa la informacion. Por otra parte, se debia
revelar aspectos tales como:

» niveles de resultados futuros.
» niveles de empleo futuro y perspectivas.
» niveles de inversion futura.

IV.1.1.2. Estados Unidos

Si bien, como se senald, en los Estados Unidos la crisis del afio 1930 representoé un hito
importante que el reconocimiento de la importancia de contar con informacion
prospectiva para el mejor funcionamiento de los mercados de capitales, en 1972, la
Securities and Exchange Commission (SEC) prohibié a las sociedades publicar tal
informacion.

La posicion adoptada por la SEC produjo desigualdades entre aquellos grupos de
interés que estaban en condiciones de exigir “informacion previsional”, a pesar de la
prohibicion, respecto de aquellos que no tenian este tipo de privilegio.

En 1973, con el fin de mejorar el tratamiento de los hechos y sucesos futuros que debian
revelar las empresas, la Comision modificé su posicion y levanté la prohibicién de
publicacion de informacién prospectiva. Para ello, obligd a que se revele informacion
sobre previsiones de ventas y beneficios, dentro de un periodo de tiempo razonable.
Esta informacion, normalmente, se debia enviar al organismo de control.

Cinco afios mas tarde, el organismo recomendé a las empresas fomentar la publicacion
de informacién prospectiva, ya no tanto en los documentos que se le enviaban, sino
para terceros. Estableci6 que se deberian incluir, como minimo, las hipdtesis
subyacentes referidas a la informacion prospectiva vinculada con aquellos temas de
mayor interés para los inversores, tales como las ventas o ingresos por servicios
prestados, el resultado neto y el beneficio por accién.

Finalmente, en 1979, establecio reglas para limitar la responsabilidad de las empresas
que presentaban informacion prospectiva y admitiéo que en la preparacién y publicacion
de esta informacién, aun cuando se confeccione de buena fe, siempre es posible que
se deslice algun error en la estimacion.

El American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), por su parte, ha
mantenido una posicién bastante neutral en cuanto a la informacion prospectiva que las
empresas decidian presentar junto con los estados financieros. En 1986, publicé un
documento donde sefialé que ningun dato que se presente como informacion
prospectiva deberia ser interpretado como significativo, aun cuando acompafie a los

120



estados financieros basicos. De esta forma, pretendia limitar la responsabilidad de los
auditores.

Asimismo, el Instituto indicé que la informacion financiera prospectiva es cualquier
informacion financiera acerca del futuro capaz de presentarse como estados financieros
completos (posicién financiera, los resultados de las operaciones y los cambios en la
posicién financiera) o limitados a uno o mas elementos. Su preparacién, segun este
organismo, depende de si es de “uso general’” o para “usuarios privilegiados”. En
aquellos casos en los que no se presente un estado financiero prospectivo completo,
este organismo recomienda que las alternativas de exposicidon pueden limitarse a
brindar informacion sobre los siguientes conceptos:

a) Ventas o ingresos brutos.

b) Beneficio bruto o costo de ventas.

c) Partidas inusuales o infrecuentes.

d) Provision para impuesto sobre sociedades.

e) Operaciones discontinuadas o partidas extraordinarias.
f) Resultados de operaciones continuas.

g) Beneficio neto.

h) Beneficio por accién primario = beneficio o pérdida / (acciones ordinarias +
equivalentes a acciones ordinarias)." Se trata del resultado de la siguiente razén:
beneficio o pérdida / (acciones ordinarias + equivalente a acciones ordinarias +
cualquier otro valor debilitante).?

i) Cambios significativos en la posicién financiera: una descripcion de lo que los
administradores —responsables— se proponen con la presentacion de la
prevision financiera y un aviso acerca de que los resultados previstos podrian no
ser alcanzados.

j) Resumen de las hipotesis significativas.
k) Resumen de las politicas contables significativas.

IV.1.1.3. Canada

En Canada3, el Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) publicé en 1980 un
estudio acerca de la presentacion de informacion financiera sobre el futuro.
Basicamente, sefiala que existen algunas opiniones en el sentido de publicar este tipo
de informacién para que, al siguiente afio, los estados anuales expliquen las variaciones
entre las cifras previstas y las realizadas. Se reconocia de este modo la existencia de
cierta resistencia por parte de las empresas a brindar este tipo de informacion.

El organismo publicé en 1983 un documento dirigido, en general, a toda entidad que
presente publicamente informacion prospectiva y, en particular, a las que presentaban

' Este ultimo factor corresponde a aquellos valores que, sin ser aun acciones ordinarias,
permitiran al inversor convertirse en un accionista ordinario; beneficio por accion completamente
diluido.

2 Este dltimo término de la ecuacion se refiere a los efectos de operaciones discontinuadas.
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este tipo de informacion en la Comisién de Valores Mobiliarios. Alli se sefalaba
expresamente que no debia formularse opinidon sobre la oportunidad de publicar
informacion prospectiva y se instaba a tener sumo cuidado en la preparacion y
presentacion de informes en funcion del riesgo que supone para terceros.

IV.1.1.4. Francia

En Francia, en 1984, se establecié la obligacion legal de presentar informacién
prospectiva mediante la Ley 84-148, que se refiere a la prevision y arreglo amistoso para
sortear las dificultades que podian enfrentar las empresas. Ademas, en 1985, mediante
el Decreto 85-195, se declara obligatorio para ciertas empresas presentar informacion
prospectiva: se indica que deben confeccionar cuentas de resultados previsionales y
plan de financiacion previsional. Esta informacion debia acompafarse con un informe
anexo que describiera los principios contables, métodos utilizados, hipotesis para la
prevision y la justificacién de su pertinencia y coherencia.

La Orden de Expertos y Contables Autorizados (OECCA) expresd en 1985 que las
cuentas previsionales comprendian las cuentas de resultados, el cuadro de financiacion,
el balance y las notas anexas destinadas a ser comunicadas a terceros. Las
recomendaciones de este organismo no expresaron opinidn en cuanto a la publicacion
0 no de la informacién prospectiva. No obstante, emiti6 sus recomendaciones para
responder a las exigencias legales.

IV.1.2. INTERNATIONAL FEDERATION OF ACCOUNTANTS (IFAC)

La IFAC dicté dos importantes pronunciamientos sobre el tema referido a la informacion
prospectiva:

1) En 1989, recomendd en la Guia de Auditoria N.°27 que la informacion
prospectiva puede incluirse en los estados financieros o en una o mas partes de
estos. Este tipo de informacion debe ir acompafiada de notas anexas donde se
incluyan las presunciones en las que esta basada y las politicas contables
aplicadas en su preparacion. Sin embargo, esta guia no expresa opinion alguna
respecto de si se debe elaborar y publicar la informacién financiera prospectiva
por parte de las empresas.

2) En 2004, con la ISAE 3400 (antes, ISA 810) emite una recomendacion bajo el
titulo “El examen de la informacion financiera prospectiva”. Alli aconseja al
auditor obtener suficientes evidencias apropiadas de:

»  sise trata de supuestos que la informacioén prospectiva financiera es la mejor
estimacién de la gerencia y, en el caso de supuestos hipotéticos, si tales
suposiciones son consistentes con el propdésito de la informacion;

» si la informacion financiera prospectiva esta preparada correctamente sobre
la base de las hipdtesis;

» si la informacion financiera prospectiva se presenta adecuadamente y si
todos los supuestos materiales se dan a conocer de manera adecuada,
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incluida una indicacion clara de si son mejores suposiciones de estimacion o
supuestos hipotéticos;

» sila informacion financiera prospectiva esta preparada sobre la base de los
estados financieros histéricos y bajo principios apropiados de contabilidad.

IV.1.3. ARGENTINA

Desde el afio 1972, la Ley de Sociedades Comerciales establece la obligacion de revelar
las perspectivas futuras de la entidad a los administradores.® Las practicas usuales se
redujeron a cumplir con este requisito mediante un parrafo en la memoria que el
directorio presentaba a la asamblea de accionistas cuando se trataba el balance de
cierre de ejercicio.

Para garantizar la intangibilidad del capital, la Comisién Nacional de Valores determiné
en 1997 que las entidades que decidan operar en el mercado de capitales mediante la
oferta publica de sus titulos valores, o cuando realizan una oferta de nuevos titulos para
aumentar su capital, estan obligadas a presentar estados contables proyectados.* Se
trata de una norma muy precisa que reglamenta la forma de preparaciéon y presentacion
de estos informes.

El objetivo que persigue esta norma legal es demostrar que el estado financiero de cierre
de ejercicio que se presenta anualmente cumple con las normas contables y que,
asimismo, para su confeccion, contempla los efectos de hechos o supuestos hipotéticos
que pueden afectar los resultados del ejercicio proximo. Debe, en estos casos, preverlos
cuando puedan cuantificarse.

Los logros y los impactos negativos basados en hipdtesis y supuestos hipotéticos
contemplados en el plan de negocio de la empresa para el proximo ejercicio, segun las
normas legales, cuando no se puedan cuantificar, se deben revelar en notas de estado
financiero. Es obligatorio que el directorio lo informe en la memoria.

Por su parte, el Decreto 2041/2006 impulso la aplicacion de normas internacionales de
contabilidad con motivo de las crisis econdmicas que se produjeron en los mercados de
capitales del mundo en la primera década del siglo XXI, en consonancia con lo que
resolviod la International Organization of Securities Commissions (IOSCO) sobre adoptar
las normas dictadas por la IASB para la emision de los estados financieros.

3 Ley 19550, art. 66: “Los administradores deberan informar en la memoria (...) su juicio sobre la
proyeccién de las operaciones y otros aspectos que se consideren necesarios para ilustrar sobre
la situacion presente y futura de la sociedad”.

* Resolucion (CNV) 290/97: “Considerandos: (...) imponiendo mayores requisitos informativos a
aquellas (...) sociedades (...) en las que la participacion del publico (...) asi lo imponga (...) en
particular en aquellos casos en que las emisoras ingresen a la oferta publica o recurran a ella
para obtener nuevos fondos”. “Normas relativas a la forma de preparacion y presentaciéon de
estados contables proyectados”.
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IV.1.4. PRINCIPALES ANTECEDENTES DE LA DOCTRINA CONTABLE SOBRE
INFORMACION DEL FUTURO

Hasta el afio 1990, era escasa la doctrina contable destinada reconocer la necesidad de
presentar informacion prospectiva. No existia ningun modelo que tuviera como principal
objetivo preservar una mayor transparencia y fiabilidad sobre la marcha futura del
negocio y, por otra parte, dar respuesta a las demandas que venian realizando los
grupos de interés que operan en los mercados de capitales. Los pocos avances estaban
limitados a presentar informacion asistematica, sin adoptar un modelo determinado de
presentacion.

Comienza a desarrollarse en este nuevo periodo una doctrina que reconoce la
necesidad de que los modelos contables para la emision de los estados financieros de
cierre de ejercicio no pueden limitarse Unicamente a considerar en su confeccion las
evidencias que surgen de hechos o sucesos del pasado. El principio de empresa en
marcha obliga al emisor a buscar e identificar los hechos o sucesos que se enfrentaran
durante el préximo ejercicio. La informacién prospectiva tiene que compararse con los
estados financieros de cierre de ejercicio, de forma tal que permita determinar y evaluar
los desvios y las causas que lo provocan.

Una visidon que impulsa a esta nueva doctrina sefiala que mediante la informacion
prospectiva se lograria vincular la informacion del pasado y la situacién futura de la
empresa. Metaféricamente hablando, los estados prospectivos tienen como objetivo
construir un puente entre la informacién contable del pasado —representado por los
estados financieros de cierre del ejercicio— con el futuro de la empresa durante un
determinado periodo de tiempo.

Para desarrollar un modelo de informacién prospectiva, los principios contables que se
deben adoptar tendran que sortear la resistencia que suelen oponer las empresas para
brindar informacion acerca del futuro y demostrar que sus presentaciones no afectan el
desarrollo de los planes operativos y estratégicos.

Las propuestas referidas a la presentacion de informacion contable prospectiva, segun
las investigaciones realizadas, han promovido acalorados debates, a favor y en contra,
con pronunciamientos académicos y profesionales. No podemos desconocer los
requerimientos de aquellos grupos de interés que tienen que tomar decisiones respecto
a una entidad cuando demandan financiamiento: es evidente que los estados financieros
no son suficientes, por lo que exigen la presentacion de informacién contable
prospectiva, tales como estados de flujo de fondos, proyecciones econdémicas, forma de
recupero de la inversion y otros informes. A estos grupos se lo podria denominar grupos
“privilegiados” (bancos, proveedores y otros acreedores financieros).

Importantes eventos profesionales abordaron el tema que estamos analizando y se
pronunciaron a favor de dar respuestas a las demandas que realizan los grupos de
interés a la entidad emisora. Fundamentalmente, inversores, que deben basar sus
expectativas en datos concreto cuando toman decisiones vinculadas con la continuidad
del negocio. Entre los antecedentes donde se ha desarrollado el tema podemos
mencionar, las XIX Jornadas de Ciencias Econémicas del Cono Sur (Chile, 1998) y la
XXI Conferencia Interamericana de Contabilidad (Puerto Rico, 1999). En ambos eventos
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se debatieron ponencias sobre la presentacién de informacion contable prospectiva y
se lleg6 a importantes conclusiones sobre el tema:

»

»

»

La informacion contable actualmente utilizada debe ser complementada a
efectos de mejorarla y permitir ampliar la comprension de la situacion patrimonial
y econdmica de la empresa en cuanto al pasado, presente y futuro.

Los estandares contables internacionales de informacion financiera dictados por
la IASB reconocen la necesidad de revelar la evolucion prospectiva de la entidad
en un escenario no menor al afio posterior al cierre de ejercicio, ya que constituye
un requisito que permite confirmar que la empresa esta en marcha hasta el
momento de presentar los estados financieros al cierre del préximo ejercicio.

Los estados financieros que se preparan actualmente, en cumplimiento de las
normas contables, requieren que la entidad, como responsable de su emision,
evalue aquellas cuestiones que pueden producirse con posterioridad al cierre de
ejercicio, de tal forma que se pueda verificar con razonabilidad las siguientes
situaciones contingentes:

» estimaciones para determinar las contingencias;
» calculo de la morosidad y la incobrabilidad;

» vida util de los activos de uso;

» test de recuperabilidad y valor limite;

> bienes de uso;

> valor razonable de los intangibles adquiridos;

» llave de negocio;

> inversiones en bienes inmuebles;

» saldos activos de impuestos diferidos;

> inversiones en otras sociedades.

Recientemente, en el afio (2013), el Consejo Internacional de Informes Integrados (lIRC,
por su sigla en inglés), publico para responder a los grupos de interés que,
fundamentalmente, operan en los mercados de capitales. Estos nuevos informes sirven
para visualizar los cimientos del futuro.®

»

En el marco de los estandares contables internacionales, se establece la
obligacién de que la entidad emisora de los estados contables reconozcan los
efectos negativos frente a la pérdida de valor de recupero de sus activos totales
o parciales. Debe imputarse al resultado del ejercicio o con cargo al revaluo
contable cuando se haya constituido reservas por revaliuo que correspondan a
esos activos.

® La Directiva sobre Transparencia de la Union europea exige que las empresas faciliten
informacion pertinente sobre responsabilidad social corporativa, al igual que el Cédigo King IlI
para empresas de Sudafrica. Global Reporting Initiative y las asociaciones de inversores
sostenibles como EUROSIF también respaldan este concepto.
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» En esta misma linea de tratamiento, se establece que, sila entidad tiene previsto
reducir sus operaciones (dejar de producir y comercializar una linea de
productos), el impacto sera necesario revelarlo en los estados financieros de
cierre de ejercicio. Para ello, se debe determinar el importe estimado de la
reduccion y su huella en los ingresos futuros, para luego imputar dichos efectos
al valor recuperable de los activos, propiedad, planta y equipos que estuvieran
alcanzados.

IV.2. MARCO CONCEPTUAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS

El marco conceptual debe fundarse con criterios cientificamente reconocidos dentro del
campo de la investigacion. Debe sostenerse en principios que permitan desarrollar un
modelo. Segun Miller y Starr (1972):

Los modelos pueden definirse como representaciones de la realidad que intentan explicar el
comportamiento de algunos aspectos de la misma. Debido a que los modelos son representaciones
explicitas de la realidad, son siempre menos complejos que la realidad misma, pero tienen que ser lo
suficientemente completos para acercarse a aquellos aspectos de la realidad que se esta
investigando...

Otro aspecto esencial del modelo prospectivo tiene que ver con las caracteristicas que
se deben observar para su confeccion. Ya que su objetivo es establecer un puente que
pretende vincular el pasado con el futuro, sera necesario adoptar los mismos estandares
0 normas que se aplicaron para confeccionar los estados financieros de cierre de
ejercicio.

La finalidad del modelo alcanza su maxima expresion, cuando los usuarios de la
informacion contable prospectiva encuentran argumentos razonables para reducir los
riesgos en los procesos de toma de decision. Esto es debido a que el emisor de los
estados financieros prospectivos informa sobre el futuro de la empresa y sefala si se
encuentra en marcha o, por el contrario, existen evidencias de que reducira en el futuro
su capacidad operativa.

La amplitud de los temas que abarca el desarrollo de un modelo de informacién contable
prospectivo exige que la entidad emisora desarrolle un manual de politicas contables y
un manual de procedimientos contables destinados a la confeccidon de estos nuevos
estados. En consecuencia, es necesario aplicar los principios contables de acuerdo con
el modelo elegido por la entidad emisora, para luego presentar la situacién econémica
y financiera al cierre de ejercicio.

En lo referido al capital a mantener,® el modelo admite la posibilidad de que el emisor
determine los resultados tomando como variable el capital financiero o capital fisico:

a) Mantenimiento del capital financiero. Bajo este concepto se obtiene ganancia
solo si el importe financiero (o monetario) de los activos netos al final del periodo

®IFAC (1998). Marco conceptual para la informacién financiera.
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b)

excede al importe financiero (0o monetario) de los activos netos al principio,
después de excluir las aportaciones de los propietarios y las distribuciones
hechas entre ellos en ese periodo. El mantenimiento del capital financiero puede
ser medido en unidades monetarias nominales o en unidades de poder
adquisitivo constante.

Mantenimiento del capital fisico. Bajo este concepto se obtiene ganancia solo si
la capacidad productiva en términos fisicos (o capacidad operativa) de la entidad
al final del periodo (o los recursos o fondos necesarios para conseguir esa
capacidad) excede a la capacidad productiva en términos fisicos al principio del
periodo, después de excluir las aportaciones de los propietarios y las
distribuciones hechas entre ellos durante ese periodo.

La decision destinada a determinar los resultados basada en uno de los modelos puede
surgir a requerimientos de los grupos de interés para poder medir mejor los resultados
de su inversion y facilitar los procesos en la toma de decisiones:

»

»

Unidad de medida monetaria. Tomando la moneda funcional y considerando los
efectos que se producen cuando la moneda se ve expuesta a cambios en el
poder adquisitivo, la NIC 29 contempla la posibilidad de realizar ajustes cuando
exista hiperinflacion.”

Criterio de medicién. La entidad emisora debe aprobar las politicas contables
que, respetando los estandares y normas contables, selecciona para poder
responder al principio de brindar a través de los estados financieros una “imagen
fiel” de su situacion econdémica y financiera. Las bases o métodos que define el
marco conceptual para la informacion financiera son los siguientes:

»  Costo histérico. Los activos se registran por el importe de efectivo y otras

partidas pagadas o por el valor razonable de la contrapartida entregada a
cambio en el momento de la adquisicién. Los pasivos se registran al importe
de los productos recibidos a cambio de incurrir en la obligacion o, en algunas
circunstancias (por ejemplo, en el caso de los impuestos a las ganancias),
por las cantidades de efectivo y equivalentes al efectivo que se espera pagar
para satisfacer el pasivo en el curso normal de la operacion.

» Costo corriente. Los activos se llevan contablemente por el importe de

efectivo y otras partidas equivalentes al efectivo que deberia pagarse si se
adquiriese en la actualidad el mismo activo u otro equivalente. Los pasivos
se llevan contablemente por el importe sin descontar de efectivo u otras
partidas equivalentes al efectivo que se precisaria para liquidar el pasivo en
el momento presente.

> Valor realizable (o de liquidacién). Los activos se llevan contablemente por el
importe de efectivo y otras partidas equivalentes al efectivo que podrian
obtenerse, en el momento presente, por la venta no forzada de estos. Los
pasivos se llevan a su valor de liquidacion, es decir, los importes no
descontados de efectivo o equivalentes al efectivo que se espera pagar para
cancelar los pasivos en el curso normal de la operacion.

NIC 29. La informacién financiera en economias hiperinflacionarias.
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»  Valor presente. Los activos se llevan contablemente al valor presente,
descontando las entradas netas de efectivo que se espera que genere la
partida en el curso normal de la operacion. Los pasivos se llevan por el valor
presente, descontando las salidas netas de efectivo que se espera necesitar
para pagar las deudas en el curso normal de la operacion.

Los estados financieros prospectivos se confeccionan con los mismos criterios de
medicién que se utilizaron en el estado de cierre de ejercicio. Deben analizarse los
escenarios macroeconomicos y microecondmicos donde la entidad desarrolla su
actividad y evaluar los riesgos que la direccion de la entidad emisora define en el plan
estratégico para el préximo ejercicio economico.

Los criterios de medicion que determinan las normas para cada uno de los elementos
que integran el estado financiero deben estar orientados a alcanzar el principio de
“‘imagen fiel”. Esto no significa exactitud, lo que significa es que esta libre de errores que
modifican los fendbmenos que se describen. El reconocimiento de valor razonable en la
medicién permite asegurar una visidn orientada a evitar apartarse del principio de
imagen fiel. El empleo del valor razonable para la preparacién de estados financieros no
es generalizado, y su utilizacién esta acotada a un conjunto de situaciones especificas,
tales como instrumentos financieros; activos intangibles; propiedad, planta y equipos;
activos bioldgicos y propiedades de inversion.

El valor razonable es el precio que sera recibido al vender un activo, o pagado para
cancelar o transferir un pasivo en el mercado mas ventajoso en la fecha de medicion
(un precio de salida), ya que el precio es directamente observable o estimado utilizando
una técnica de valoracién.® En ausencia de un mercado observable para proporcionar
informacion sobre los precios, la entidad tendra en cuenta las caracteristicas de los
participantes del mercado que realizarian una transaccion para el activo o pasivo.

Para determinar el valor razonable en la emision de los estados financieros se propone
una jerarquia de tres niveles:

» Nivel 1. Comprende los precios cotizados en los mercados activos para activos
0 pasivos idénticos. Se define un mercado activo como el mercado en que las
transacciones para el activo o pasivo tienen lugar con frecuencia y volumen
suficiente para proporcionar informacion capaz de fijar precios sobre una base
de negocio en marcha. Cuando una entidad mantiene un gran nimero de activos
y pasivos similares a los que requiere medir y no resulta accesible un precio
cotizado en un mercado activo, la entidad puede utilizar un método de fijacion de
precio alternativo que no dependa exclusivamente de precios cotizados: como
un recurso practico, no clasificaria como nivel 1, pero se admite su utilizacion.

» Nivel 2. Comprende otros datos de entrada observables no incluidas dentro del
nivel 1 de la jerarquia del valor razonable. Se trata de datos de entrada
corroboradas por el mercado que pueden no ser directamente observables, pero
que estan basados en datos de mercados observables o apoyarse por estos,
porque tales datos de entrada son menos subjetivos que los datos de entrada no
observables clasificados en el nivel 1.

8 NIIF13. Medicion a valor razonable..
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» Nivel 3. Comprende datos de entrada no observables (inclusive los datos propios
de la entidad que se ajustan, si fuera necesario, para reflejar los supuestos que
los participantes de mercado utilizarian dadas las circunstancias). Es decir, que
se realizan estimaciones desarrolladas por la entidad, que debera ajustar los
datos de entrada si la informacion esta razonablemente disponible, lo que indica
que otros participantes del mercado utilizarian datos diferentes al fijar el precio
del activo o pasivo o existe algo concreto para la entidad que no esta disponible
para otros participantes del mercado.

IV.2.1. TASA DE DESCUENTO DE LOS FLUJOS FUTUROS DE FONDOS
ESPERADOS: UN ELEMENTO CLAVE PARA LA PROYECCION

Debe reconocerse que, para cada empresa, el costo de financiacién le es propio y
diferente del de las demas. Se debera aceptar, en consecuencia, que la financiacion a
la que accede es la mejor posible para si. La empresa buscara situarse en una “posicion
de 6ptimo relativo” en la mezcla de sus pasivos y de su capital. De hecho, las decisiones
de financiamiento son tomadas en el marco de las alternativas que le plantea el mercado
al cual la empresa tiene acceso en cada oportunidad, suponiéndose que esta adopta la
gue considera mas conveniente atenta las circunstancias.

Por lo tanto, parece adecuado usar la tasa a la que accede la empresa en lugar de la
tasa de mercado, cuya estimacion es extremadamente subjetiva. No obstante lo
expresado precedentemente, también debe aceptarse que no siempre una empresa se
encuentra en una “posicion de optimo relativo” en lo que respecta a su financiamiento
mezcla. En ese caso, y a los efectos del andlisis interno, debera evaluarse si tal situacion
obedece a causas enddgenas (por ejemplo, ineficiencia de la gestién financiera), con el
objeto de producir el ajuste que pudiera corresponder.

Para el calculo de las previsiones financieras, la NIC 36 presenta una base adecuada
qgue puede utilizarse para determinar la proyeccion futura de los fondos, considerando
que la informacién que se utilizara se basa en la proyeccion econdmica que abarque un
ejercicio posterior al de cierre. Esta proyeccion debe incorporar las variables
estratégicas del plan de negocios que aprobd la direccion incorporando los crecimientos
que se hayan proyectado.9

Para establecer las estimaciones de los flujos de efectivo futuros para el calculo del valor
de uso de los activos, la Norma antedicha sefiala lo siguiente:

» Las proyecciones de los flujos de efectivo deben estar basadas en hipotesis
razonables y fundamentadas, que representen las mejores estimaciones de la
gerencia sobre el conjunto de las condiciones econdmicas que se presentaran a
lo largo de la vida util restante del activo. Debe darse mayor peso a las evidencias
externas a la empresa.

» Las proyecciones de flujos de efectivo deben estar basadas en los presupuestos
o prondsticos de tipo financiero mas recientes que hayan sido aprobadas por la
gerencia de la empresa.

® NIC 36. Deterioro del valor de los activos.
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» Las proyecciones basadas en estos presupuestos o pronosticos deben cubrir,
como maximo, un periodo de cinco anos, salvo que pueda justificarse un plazo
mayor.

» Las proyecciones de flujos de efectivo posteriores al periodo cubierto por los
presupuestos o prondsticos de tipo financiero mas recientes deben estimarse
extrapolando las proyecciones anteriores a partir de tales presupuestos o
previsiones y utilizando para los afios posteriores escenarios con una tasa de
crecimiento constante o decreciente, salvo que se pudiera justificar el uso de una
tasa creciente en el tiempo. Esta tasa de crecimiento no debera exceder la tasa
media de crecimiento a largo plazo para los productos, industrias, pais o paises
en los que opera la empresa; o para el mercado en el que se utiliza el activo,
salvo que pudiera justificarse una tasa de crecimiento mayor.

Por otra parte, los flujos de efectivo futuros también deben incluir:

» proyecciones de cobros procedentes del funcionamiento continuado del activo;

» proyecciones de los pagos en los que sea necesario incurrir para generar los
cobros anteriores por el funcionamiento continuado del activo (incluidos, en su
caso, los pagos necesarios para preparar al activo para su utilizacion), asi como
los que puedan ser atribuidos directamente o distribuidos segun una base
razonable al activo;

» los flujos netos de efectivo que, en su caso, se recibirian o pagarian por la
desapropiacion del activo al final de su vida util.

Un aspecto que puede tener importantes efectos en las proyecciones se refiere a las
reestructuraciones de la empresa que se planifiquen en el futuro y que, para la
preparacion de los estados contables proyectados, deben ser consideradas. Para ello,
deben adoptarse bases razonables que tengan un sustento adecuado.

Cuando la empresa realice inversiones que mejoren la capacidad de un activo por
encima del nivel de rendimiento originalmente previsto para él, las estimaciones de los
flujos futuros de efectivo deberan incluir las previsiones de entradas de efectivo que se
esperan de dicha inversion.

Otro aspecto que debe considerarse en la proyeccion son los efectos del financiamiento
que surge de los activos y pasivos que pueden generar resultados por este concepto.

En cuanto a los resultados extraordinarios que podrian proyectarse, estan referidos a la
posible realizacion de algun activo no operativo y cuya condicion no es habitual para la
empresa. En este sentido la norma internacional sefala que la estimacion de los flujos
netos de efectivo a recibir (0 eventualmente a pagar), por la desapropiacion de un activo
al final de su vida util, debe basarse en la cantidad que la empresa espera obtener de
la venta del elemento en una transaccion libre entre un comprador y un vendedor
adecuadamente informados y una vez se hayan deducido los costos estimados de la
desapropiacion.

Una clave para el calculo de las previsiones se vincula con la tasa de descuento que
debe utilizarse para medir los flujos de fondos al momento que se proyecta la
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informacion. En este sentido, también puede ser razonable adoptar el criterio que fija la
norma internacional, que indica:

» La tasa o tasas de descuento a utilizar deben ser tomadas antes de impuestos,
y se deben escoger tasas que reflejen las evaluaciones actuales del mercado
sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

» La tasa o tasas de descuento no deben reflejar los riesgos que ya hayan
ocasionado los ajustes en las estimaciones de los flujos de efectivo futuros.

» Ladefinicién de la tasa de descuento es independiente de la estructura del capital
mantenido por la empresa y también de la manera en que la empresa ha
financiado la compra del activo, porque los flujos futuros que se esperan de este
no dependen de la forma en que se haya financiado su adquisicion.

IV.2.2. LOS COMPONENTES DEL MODELO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
PROSPECTIVOS

A continuacion, presentaremos algunos componentes que deben estar incluidos en el
modelo que se propone para presentar la situacion econémica-financiera prospectiva.

IV.2.2.1. Objetivos de la informacién prospectiva

Las normas contables para la emisién de los estados financieros no establecen reglas
para revelar la informacion prospectiva. La vision prospectiva, fundamentalmente, tiene
como objetivo brindar informacion esencial para:

» Visualizar un futuro cuando este no puede ser visto simplemente como una
prolongacién del pasado.

» Servir de base para la toma de decisiones financieras, anticipando sus efectos
en el futuro.

» Rendir cuentas sobre los efectos econdmicos y financieros que producen las
acciones y la definicion de prioridades que estratégicamente se han planificado
para actuar en forma preventiva y de anticipacién vinculadas con las amenazas
que pueden impactar en la empresa.

» Permitirles a los grupos de interés observar lo que se espera que ocurra en los
proximos doce meses y cuales son los efectos de las acciones que los
responsables de la gestion llevaran a cabo en relacion con el objeto social que
explota la empresa y cuando corresponda demostrar su sustentabilidad.

Para alcanzar el grado de “fiabilidad” que se requiere en la presentacion del estado
financiero que la empresa emite al cierre del ejercicio, sera necesario que el estado
prospectivo se confeccione a su imagen y semejanza. Se trata de un requisito necesario
que garantiza la compatibilidad entre los resultados alcanzados en el periodo
transcurrido con la proyeccion que se propuso alcanzar la entidad emisora al comienzo
del ejercicio.
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El estado financiero prospectivo debe cumplir con los requisitos y cualidades de la
informacion: ser relevante, fiable, comparable y comprensible, de acuerdo con lo que
establecen las normas contables aplicadas a los estados financieros de cierre de
ejercicio, ya que estan dirigidos a los mismos grupos de interés.

La aplicacion de normas emitidas por organismos internacionales de control,
conjuntamente con los estandares que impulsa la IFAC y la IASB, destinadas a las
entidades emisoras de los estados financieros, pueden encontrar respuestas en la
informacion prospectiva debido a que contemplan los efectos de los riesgos que pueden
afectar la continuidad de la empresa. Esta nueva herramienta constituye una respuesta
clara para gestionar los riesgos y evitar que se repitan las fuertes crisis que se han
producido en estas ultimas décadas y que afectaron, fundamentalmente, a los grupos
de interés que operan en los mercados de capitales y a los stakeholders.

IV.2.2.2. Requisitos y cualidades de la informacién que contienen los estados
financieros prospectivos

La confeccion de informacion contable prospectiva tiene como finalidad proyectar la
situacion econdmica y financiera, asimismo los flujos de fondos para los préximos doce
meses, considerando los hechos y sucesos que la entidad ha planificado de modo
operativo y estratégico sobre la base de hipotesis y supuestos hipotéticos.

Las caracteristicas del “modelo” que se aplica para su confeccion deben contemplar las
politicas contables destinadas a regular su emisién y que son aprobadas por el directorio
del ente emisor. Un postulado esencial del este modelo esta dirigido a demostrar que la
entidad emisora cumple con la hipotesis de negocio en marcha. Al elaborar los estados
financieros, la gerencia evaluara la capacidad que tiene una entidad para continuar en
funcionamiento. Es decir, una entidad elaborara los estados financieros bajo la hipétesis
de negocio en marcha a menos que la gerencia pretenda liquidar la entidad o cesar en
su actividad, o bien no exista otra alternativa mas realista que proceder de una de estas
formas.

Cuando la gerencia, al realizar esta evaluacién, sea consciente de la existencia de
incertidumbres importantes, relativas a eventos o condiciones que puedan aportar
dudas significativas sobre la posibilidad de que la entidad siga funcionando
normalmente, procedera a revelarlas en los estados financieros. Cuando una entidad no
prepare los estados financieros bajo la hipétesis de negocio en marcha, revelara ese
hecho junto con las hipotesis sobre las que han sido elaborados y las razones por las
gue la entidad no se considera como tal.

La emisién de los estados financieros es responsabilidad del ente emisor. En
oportunidad de su emisién al cierre de ejercicio, estd obligado a revelar aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la continuidad de parte o de todas las
actividades que en el futuro va a desarrollar la empresa. La alta gerencia es la
responsable de denunciar si existen intenciones de tomar decisiones que pueden afectar
el funcionamiento de la entidad después de la fecha de cierre de ejercicio, como cuando
existe intencion de liquidar la empresa; hay cese en sus actividades; no existe la
posibilidad de continuar con el negocio; hay cambios en la base de contabilizacion y no
un mero ajuste en los criterios originales.
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Las politicas contables que aplique la entidad emisora para el reconocimiento de los
hechos y sucesos que pueden afectar su continuidad en forma parcial o total se deben
revelar en los estados financieros de cierre de ejercicio con las notas y aclaraciones
correspondientes. En la actualidad, no existe un modelo de uso generalizado que
establezca la forma mas adecuada para presentar la informacion sobre los riegos que
acechan el futuro de la entidad emisora.

La IASB establece que los estados financieros deben reflejar una “imagen fiel”. Esta
cualidad también se debe aplicar a la confeccion de los estados financieros
prospectivos, advirtiendo a los usuarios que se trata de proyecciones que contienen
hipdtesis y supuestos hipotéticos que se proyectan sobre la base de la planificacion
operativa y estratégica que la empresa emisora preve para su gestion durante el proximo
ejercicio.

La propuesta que desarrollamos en esta tesis se basa en la necesidad de acompanar
el estado financiero de cierre de ejercicio con el estado prospectivo que, como minimo,
comprenda los proximos doce meses, de manera tal que permita su comparabilidad con
el estado financiero correspondiente al proximo cierre de ejercicio.

La informacion que se presenta, por lo tanto, debe ser:

a) Relevante. No debe omitirse ningun hecho o suceso que, basado en hipétesis o
supuestos hipotéticos, por su importancia produzca impacto en los estados
financieros prospectivos. Comprende, como punto de partida, la situacion
econdmica y financiera de las actividades realizadas en ejercicio finalizado; y se
incorpora la informacion que proviene de la planificacion operativa y estratégica
que se haya previsto desarrollar en el préximo ejercicio.

b) Fiable. Para aplicar este requisito, la empresa emisora debe adoptar los
estandares internacionales y las politicas contables aprobadas por el directorio
en la confeccion de la informacion prospectiva. Para ser Util, la informacion debe
ser fiable. La informacion posee esta cualidad cuando esta libre de error
significativo y de sesgo o prejuicio. Por ello, los estados prospectivos que se
presentan deben revelar la imagen fiel de la empresa a mediano y largo plazo.
Resulta necesario advertir si su reconocimiento puede ser potencialmente una
fuente de equivocos, ya que, si bien la informacién puede ser relevante, puede
ocurrir que no existan evidencias que garanticen cierta fiabilidad en su
naturaleza.

c) Comparable. El estado financiero prospectivo del ejercicio concluido se debe
comparar con los estados financieros del cierre de ejercicio y debe acompafarse
con los estados financieros prospectivos para el proximo periodo. El objetivo de
presentar la informacion en forma comparativa es permitir a los stakeholders
evaluar lo proyectado al principio del ejercicio con el estado contable de cierre y
establecer si existen variaciones que puedan constituir riesgos severos que
afecten el principio de “empresa en marcha” para el nuevo ejercicio que se inicia.
Si la emisora modificd las politicas contables para la presentacion al cierre del
ejercicio, debera revelar si estos cambios pueden afectar los intereses de los
usuarios o, por el contrario, no constituyen un error de planificacién que, en
consecuencia, no afecta los intereses de los usuarios.
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d) Comprensible. Considerando que el estado financiero prospectivo esta dirigido

a los stakeholders, este requisito constituye un compromiso que debe asumir el
ente emisor. Para alcanzar este propdsito, se supone que los usuarios tienen un
conocimiento razonable de las actividades econdmicas y del mundo de los
negocios.

Los principios contables basicos aplicables en la preparacién y presentacién de los
estados contables proyectados deben ser el resultado de la elaboracion de una guia de
aceptacion generalizada, de forma tal que permita cumplir con los objetivos y contribuya
a la caracterizacion del modelo contable aplicable.

IV.2.2.3. Postulados basicos

»

»

Utilidad. Debe ser util a aquellos usuarios que no tienen posibilidades de exigir a
la entidad otro tipo de informacién. Estaran destinados a mejorar la capacidad de
decisién, aunque perdiendo sentido su presentacion si su utilizacién fuera casual
y la receptividad de estos informes por parte de los destinatarios resultara
indiferente.

Costo-beneficio. El beneficio que puede obtenerse por su utilizacion debe
justificar el costo agregado que demanda su elaboracion y presentaciéon. La
preparacion de los estados contables proyectados exige un esfuerzo que no
debe exceder lo que puede considerarse normal para la entidad emisora.

IV.2.2.4. Principios generales

»

»

»

»

»

Oportunidad. El uso de fondos de terceros para poder financiar el funcionamiento
de la entidad constituye un punto clave para establecer la necesidad de la
emision de estados contables proyectados.

Viabilidad. La presentacion de estos informes debe cumplir con un objetivo
insoslayable que justifique el esfuerzo que representa su emision; caso contrario,
no se consideraria viable.

Empresa en marcha. Los estados proyectados tienden a reforzar la idea de que
se trata de una empresa en marcha, que se encuentra funcionando y que tiene
capacidad econdémica para continuar operando en el futuro.

Totalidad. Todos los sectores de la entidad emisora deben comprometerse con
las metas reflejadas en la proyeccion. Para cumplir con este requisito, toda la
informacion debe estar disponible y ser suministrada por los responsables de las
acciones que la entidad proyecta ejecutar.

Comparabilidad. Este principio afirma la idea de que el estado proyectado debe
respetar los principios contables basicos y responder a un modelo contable. Si
se optara por la no definicion de un modelo, el usuario recibiria los datos sin
ningun diseio determinado y le resultaria imposible obtener un informe
comparable. Debe facilitar el analisis de la informacién que brinda la entidad
emisora y de la que pudieran presentar otras entidades que actuan en similares
ramas de actividad.
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» Uniformidad. La aplicacion consistente de los principios basicos permite vincular
el pasado (posiciones ya asumidas) con el futuro (sucesos y hechos
proyectados).

» Confidencialidad. Deben preservarse las estrategias disefiadas por la entidad
emisora para el desarrollo del proyecto. Por lo tanto, la informacién que se brinde
no debe superar lo que puede considerarse tolerable para no debilitar la
competitividad de la empresa.

» Exposicion. Las caracteristicas de la presentacion deben ser similares a la de los
modelos que utilizan los estados financieros tradicionales..

IV.2.2.5. Principios contables especificos

» Prudencia. Resulta utdpica la posibilidad de disefiar estados proyectados que
describan con certeza los hechos o sucesos que se presupuestan. Sin embargo,
debe actuarse con prudencia en la seleccion de los indicadores y en el uso de
los instrumentos para la proyeccion. Los antecedentes historicos de la misma
entidad, donde se comparan datos proyectados con hechos y sucesos ocurridos,
constituyen parametros valiosos para la preparacion de los nuevos informes.

» Devengado. El reconocimiento de hechos y sucesos que se espera ocurriran
deben ser proyectados desde su devengamiento sin importar el momento del
pago o de la cobranza.

IV.3. CONCLUSIONES

En el disefio de la Informacién contable proyectada no se aplica como principio contable
especifico el de “realizacion”, ya que este se relaciona con los hechos o sucesos
ocurridos. En consecuencia, este principio se utiliza en la etapa de control, cuando se
compare lo realizado con lo proyectado. Asimismo, cabe sefalar que el criterio de lo
“percibido” es de aplicacién solo al proyectar el flujo de fondos.

Nuestra propuesta de presentar informacién prospectiva exige tomar como imagen los
estados contables de cierre de ejercicio. Para ello, se debe identificar los requisitos que
se cumplen para su preparacion y presentacion. En este sentido, la NIC 1 constituye un
marco conceptual adecuado para establecer los puntos de convergencia y las
diferencias entre los estados financieros clasicos y los proyectados.

Esta Norma, revisada de acuerdo con el marco conceptual del IASC para la preparacion
y presentacion de los estados financieros, ' sostiene que debe cumplirse con
requerimientos tales como significatividad, empresa en marcha, la seleccion de politicas
contables cuando no existan normas al respecto, consistencia y presentacién de
informaciéon comparativa. En su parrafo 15, se sefiala que, para realizar una
presentacién razonable, se requiere:

10 Reemplaza a la NIC 1, Revelaciones de politicas contables, a la NIC 5, Informacién que debe revelarse
en los estados financieros, y a la NIC 13, Presentacién de activos y pasivos corrientes.

135



la seleccion y la aplicacion de las politicas contables;
la presentacién de informacion (incluida la de politicas contables) de forma
pertinente, confiable, comparable y comprensible;

exposiciones adicionales cuando los requerimientos de las NIC son insuficientes
para permitir a los usuarios entender el impacto de las transacciones o hechos
particulares en la posicién financiera de la empresa y su desempefio financiero.

Cuando la NIC 1 se refiere a politicas contables, las define como principios, bases,
convenciones, reglas y practicas especificas adoptadas por una empresa en la
preparacion y presentacion de estados financieros."' Estas deben ser desarrolladas
para asegurar que los estados financieros provean informacién que sea:

a)
b)

pertinente para las necesidades de toma de decisiones de los usuarios;

confiable, en el sentido que represente fielmente los resultados y la posicion
financiera de la empresa y refleje la sustancia econémica de los hechos y de las
transacciones, no meramente su forma legal;

neutral, esto es libre de sesgos;
prudente;
completa en todos sus aspectos significativos.

Una conclusién a la que ha arribado la International Capital Markets Group expresa que
la informacion financiera prospectiva recae en dos categorias principales: cuantitativa
(numerativa) y cualitativa (narrativa):'

a)

b)

Cuantitativa. La informacion que se consideraria cuantitativa son los flujos de
fondos, presupuestos, declaraciones de ingresos, y prondsticos de ganancias.
La informacion financiera prospectiva cuantitativa se extiende hasta los estados
contables completos. Esta informacion podria ser complementada por analisis
de indices de los elementos clave de los estados financieros. Por ejemplo: la
ganancia bruta y las ganancias por accion basadas en resultados pasados puede
ser mas util como indicador de desempenio futuro que ciertos prondsticos.

Cualitativa. Incluye la informacion narrativa, en términos financieros, sobre el
desempefo pasado y futuro de la empresa, asi como las perspectivas futuras.
Por ejemplo: podria cubrir los objetivos comerciales generales de la empresa,
métodos para conducir el negocio, sus relaciones con otros (accionistas
principales, directores, administradores), explicaciones de las relaciones y
cambios en los indicadores principales de los datos operativos que se centran
en los cambios clave y las razones para esos cambios. Puede también incluir
informacién futura para identificar y evaluar los posibles efectos de las
tendencias clave (por ejemplo, en relacion con la produccion: ventas, stock, el
estado del libro de 6rdenes, costos o procesos de venta), las principales metas,

"NIC 1, parrafo 21.

12 . . “ S . . . .
International Capital Markets Group: “Informacioén financiera prospectiva: una perspectiva internacional
sobre los tipos, propésitos y limitaciones”.
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factores estratégicos que son criticos para implementar exitosamente la
estrategia corporativa y los planes principales, finanzas, oportunidades y riesgos,
y las mediciones narrativas de los indicadores lideres.
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CAPITULO V.
ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS
PARA LA TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS

V.1. ESQUEMA DE PRESENTACION

La hipoétesis que aqui se desarrolla considera que el estado financiero prospectivo debe
confeccionarse a imagen y semejanza de los estados financieros de cierre de ejercicio,
de forma tal que puedan ser analizados en forma comparativa.

El modelo parte de comparar el estado prospectivo confeccionado al inicio de un
ejercicio con el estado de cierre del mismo ejercicio. Asi, se estara en condiciones de
determinar los desvios que se produjeron, para luego clasificarlos en una matriz de
contingencias donde en un eje se mide el grado de ocurrencia de las “contingencias” de
(1 a 5)y en el otro eje se miden las “amenazas” y las “oportunidades”. De este modo,
responsables de determinar las politicas y aquellos que llevan adelante la gestion
pueden, dentro del campo de las variables que pueden manejar, introducir los cambios
necesarios en la planificacién proyectada para enfrentar los escenarios de futuro.

Esta herramienta es util para la direccién superior porque permite evaluar los éxitos o
los errores en las politicas que aplicaron. También, la eficiencia en la gestién que
desarrollaron los responsables de cada area de la organizacién en relacion con los
planes estratégicos que se impulsaron. En definitiva, permite evaluar cuales fueron los
logros y fracasos.

Las practicas habituales en el control de la gestién reconocen la importancia que brinda
a la empresa el presupuesto operativo y su comparacion con la informacién surgida en
su ejecucion durante un determinado periodo de tiempo. El estado financiero
prospectivo constituye una herramienta que trasciende la frontera de la empresa
emisora, ya que permite al emisor brindar informaciéon mas fiable a todos los usuarios
interesados, tanto internos como externos. Es por ello que estos estados se
confeccionan sobre la informacidn que proviene de la planificacion estratégica y
operativa que la entidad planifica para el préximo ejercicio. Su caracteristica exige que
los hechos y sucesos que se esperan se produzcan en los préximos doce meses se
revelen a través de hipétesis y supuestos hipotéticos, de acuerdo con los escenarios
alternativos que puede enfrentar la empresa en el préximo ejercicio y de acuerdo con el
objeto social de la empresa.

El caso que se presenta tiene como objetivo demostrar la importancia que reviste para
los usuarios internos y externos poder comparar la informacién prospectiva que fue
confeccionada a principio de un ejercicio con los estados financieros de cierre del
ejercicio.
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V.2. ESTADOS FINANCIEROS DE CIERRE DE EJERCICIO COMPARADOS
CON LOS ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS

La definicion de las politicas que la direccion superior de la empresa debe aplicar
constituye un marco de referencia que se traduce en los planes estratégicos que la
entidad tiene previsto desarrollar en el proximo ejercicio y contribuye con la planificacion
operativa para poder confeccionar el estado financiero prospectivo.

La entidad analizada, en este caso, elabora y comercializa productos de consumo
masivo de marca. Es una de los principales proveedores del sector supermercadista.
Exporta sus productos a granel (en especial, aceites y harinas industriales).

Los estados contables que se presentan en forma comparativa comprenden: el estado
de resultado, el estado patrimonial y el estado de flujo de fondos.

V.2.1. ESTADO DE RESULTADO

El objetivo del estado de resultado es evaluar la gestion respecto a la:

» La eficiencia: habilidad empresaria en la utilizacion de recursos disponibles.

» La efectividad: éxito que puede alcanzar la empresa en el mercado donde
desarrolla su actividad.

La técnica utilizada para confeccionar el estado de resultado prospectivo se basa en
considerar los escenarios macroeconémicos que se espera enfrentara la entidad. Se
toma aquellos indicadores aplicables a la empresa y luego se seleccionan los
indicadores microecondmicos. En primer lugar, se sebe estudiar el comportamiento del
sector donde la entidad desarrolla su actividad. El modelo prospectivo propone
desarrollar la proyeccion sobre la base de hipotesis y supuestos hipotéticos.

El caso que se desarrolla compara el estado de resultado prospectivo con el estado de
cierre de ejercicio, donde se revela el desempefio alcanzado por la entidad al cierre de
ejercicio. Es necesario, en este proceso, analizar cada uno de los componentes que
integran el estado de resultado prospectivo y compararlos con los que integran el estado
de cierre de ejercicio. Siempre, las contingencias y los desvios negativos o positivos que
se verifiquen, para luego analizarlos en la matriz de riesgo y evaluar la relevancia y
pertinencia. El objetivo es determinar si se trata o no de un indicador clave que debe
tenerse en cuenta en la futura proyeccion.

V.2.1.1. Proyeccién de ventas

Las contingencias puede enfrentar la entidad en su gestion de ventas deben ser
previstas en los procesos de proyeccién. Para estos casos, es necesario evaluar el
sector donde la entidad realiza su actividad, determinando si se plantean amenazas que
puedan afectar el negocio. Un ejemplo de ello pueden ser una competencia muy activa:
ante la necesidad de conquistar una mayor demanda, en esto casos, se recomienda
realizar un estudio del mercado donde se evalue su comportamiento. El resultado de

140



estos estudios sera utilizado para revisar las politicas estratégicas del negocio y la
planificacidon operativa que integren la informacién prospectiva para el proximo periodo.

Este tipo de estudio de mercado es de vital importancia para prever el éxito de las
proyecciones y —basicamente— es imprescindible cuando la fortaleza del negocio esta
centrada en sus operaciones en mercados de consumo masivo, como la empresa que
estamos analizando. En estos casos, debemos destacar que los riesgos pueden
provenir de la movilidad de sus actores, tanto de oferta como de demanda, cuyas
estrategias permanentes estan puestas en la busqueda de nuevos escenarios que
puedan mejorar el rendimiento de sus negocios.

Los aspectos que deben contemplar los estudios para la prospeccion comprenden las
siguientes cuestiones:

1) Estructura del mercado

a) Oferta:
> Atomizado (alto riesgo cuando la cadena de pago se rompe).
»  Oligopdlico (con riesgo, segun su ubicacién en el mercado).
> Monopdlico (muy bajo riesgo dentro de un mercado en crecimiento).

b) Demanda:
»  Consumo masivo.

»  Consumo restringido a ciertos sectores (vinculados con el nivel econémico
de los consumidores).

> Monopsonio o monopolio de demanda (por ejemplo, las grandes cadenas de
supermercados).

2) Aspectos particulares con relacién al mercado donde opera la entidad

»  Productos con demanda elastica o inelastica.

>  Baja participacion en el mercado (empresa marginal).

»  Tendencia y situacion del mercado: vegetativo o en retroceso.

»  Fuerte competencia externa.

> Aparicién de productos sustitutos.

»  Productos que dependen del poder adquisitivo de la poblacion.

» Los precios de costo aumentan a un ritmo mayor que los de venta.

> Participacién en el mercado de competidores irregulares o clandestinos
(bajos precios, porque no pagan impuestos).

> Riesgos politicos (expropiaciones).

> Normas de importacion.

» Licencias de tecnologia aprobadas por el Estado.

»  Politicas cambiarias.

»  Fijacién de nuevos impuestos que gravan la produccion.

> Regulacién para produccion (alimentos, marcas, etc.).
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> Normas de proteccion ecoldgica.
»  Técnicas de comercializacion y marketing.
» Realizacién de estudios e investigaciones de mercado.

> Promocidn de politicas de ventas, plazos y precios.

mayoristas o minoristas, venta directa al consumidor.

en el que actua la empresa.

sobre la accion de sus competidores.

V.2.1.2. Proyeccion de produccién

Promocion de disefios y estudios para realizar campafas publicitarias.

Establecimiento de posibles canales de distribucion: distribucion exclusiva,

Estudio sobre coémo evoluciona la venta en relacion con el sector econdmico

Desarrollo de mecanismos confiables para obtener informacién actualizada

Para la proyeccion de la produccion es fundamental tener en cuenta los programas de
ventas. El area de produccion debe responder al principio de eficiencia operativa, que
significa proyectar las actividades para alcanzar la mayor productividad al menor costo.

Los riesgos vinculados con el uso de los recursos necesarios para la produccion deben
ser adecuadamente evaluados para la confeccion de la proyeccién de produccién. Estos
pueden relacionarse con las siguientes cuestiones:

a) Dependencia de materia prima o repuestos importados.
b) Dependencia de tecnologia know-how.
c) Licencias de regalias del exterior.
d) Inadecuado equipamiento o excesiva capacidad ociosa.
e) Falta de mano de obra capacitada.
f) Flexibilidad para atender aumentos o disminuciones de demanda.
g) Mala utilizacion de tecnologia adecuada.
h) Escaso desarrollo técnico de un producto nuevo.
PROYECCION DE COSTOS DE PRODUCCION (ARS)
PROSPECTIVO % CIERRE % | HORIZONTAL
(%)
Ingresos por ventas 16.143.689,65 15.639.006 -3,13
Ingresos por prestacion 106.209,60 156.738,19 47,57
de servicios y otros
ingresos
INGRESOS DE 16.249.899,25 100,00 | 15.795.744,19 100,00 -2,79
ACTIVIDADES
ORDINARIAS
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PROSPECTIVO

%

CIERRE

%

HORIZONTAL
(%)

Costo venta de bienes y
servicios prestados

-13.791.545,00

-84,87

-13.991.604

-88,58

1,45

GANANCIA (PERDIDA)
BRUTA

2.458.354,25

15,13

1.804.140,19

11,42

-26,61

Gastos de
comercializacion

-1.404.139,65

-8,64

-1.528.714,67

-9,68

8,87

Gastos de
administracion

-344.792,40

-2,12

-339.166,64

-2,15

-1,63

Otros ingresos
operativos

22.587,60

0,14

203.320,97

1,29 %

800,14

Otros gastos operativos

-113.494,80

-0,70

-99.975,92

-0,63

-11,91

Resultado de la
participacién en
subsidiarias, asociadas
y negocios conjuntos

35.004,91

0,22

258.733,55

1,64

639,14

RESULTADO
OPERATIVO

653.519,91

4,02

298.337,48

1,89

-54,35

Ingresos financieros

455.559,60

2,80

483.940,63

3,06

6,23

Costos financieros

-1.014.855,00

-6,25

-581.865,22

-3,68

-42,67

(PERDIDA)
GANANCIAS DEL
EJERCICIO ANTES DE
IMPUESTOS

94.224,51

0,58

200.412,89

1,27

112,70

Impuestos a las
ganancias

-16.702,49

-0,10

-10.570,89

-0,07

-36,71

(PERDIDA)
GANANCIAS NETA
DEL EJERCICIO

77.522,02

0,48

189.842,00

1,20

144,89

OTRO RESULTADO
INTEGRAL QUE SE
RECLASIFICARA EN
PERIODOS
POSTERIORES
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PROSPECTIVO % CIERRE % | HORIZONTAL
(%)

Resultados por -227.538,35 -523.283,26
cobertura de
inversiones en
subsidiarias, asociadas
y negocios conjuntos.

Diferencia de cambio 180.200,00 523.415,10
por conversién de
inversiones en
subsidiarias, asociadas
y negocios conjuntos

OTRO RESULTADO -47.338,35 131,84
INTEGRAL NETO DEL
EJERCICIO QUE SE
RECLASIFICARA A
PERIODOS
POSTERIORES

RESULTADO -94.120,54 -195.405,42
INTEGRAL TOTAL
NETO DEL EJERCICIO

Para la proyeccion de costo de produccién es necesario considerar las siguientes
cuestiones vinculadas con los aspectos que pueden representar restricciones operativas
de acuerdo con la rama de actividad que se desarrolla:

a) Normas de importacion.

b) Licencias de tecnologia aprobadas por el Estado.

c) Politicas cambiarias.

d) Fijacion de nuevos impuestos.

e) Regulacion para produccion (por ejemplo, en el sector alimentos).
f) Normas de proteccion ecolégicas.

V.2.1.3. Proyeccion de gastos de explotacion

La proyeccion de gastos de explotacion debe reflejar los gastos fijos que demandara el
funcionamiento del negocio. Se trata de todas aquellas erogaciones que no corresponde
incorporar al costo o no son asignadas a un activo determinado. La doctrina las
denomina “costos expirados”, ya que no se las puede relacionar directamente con los
ingresos generados por las ventas de los productos o la prestacién de servicio, segun
se trate el objeto social de la entidad; por lo tanto, se cargan directamente a los
resultados del ejercicio.
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V.2.1.4. Proyeccioén de resultados financieros

Los resultados de financiacion comprenden los siguientes conceptos:

» Intereses: pagados o cobrados por la gestion de financiacién de activos y
pasivos.

» Diferencias de cambio: se vinculan con las operaciones en moneda extranjera.

» Ajuste por inflaciéon: comprende los resultados por exposicion a la inflacién. En
este aspecto, la legislacion vigente puede impedir su reconocimiento.

Concluido los procesos destinados a la emisién del estado de resultado prospectivo, se
comparara con el estado de cierre del préximo periodo, tal como se puede observar en
las presentaciones de este capitulo, donde se muestra en las primeras dos columnas la
participacion vertical y en la ultima columna la variacidon horizontal de los desvios:

V.2.2. ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Segun el marco conceptual aprobado a partir del 2015 por el IASB, la definicién de
activos, pasivos y patrimonio es la siguiente:

Un activo es un recurso econdmico presente, controlado por la entidad como resultado de sucesos
pasados. Un recurso econdémico es un derecho u otra fuente de valor que es capaz de producir
beneficios econdmicos.

Un pasivo es una obligacion presente de la entidad para transferir un recurso econémico como
resultado de eventos del pasado.

Patrimonio es la parte residual de los activos de la entidad, una vez deducidos todos sus pasivos.

Una entidad controla un recurso econdmico solo si tiene presente la capacidad para
dirigir su uso con el fin de obtener un beneficio econémico.

El modelo prospectivo que presentamos adopta el mismo concepto que proponen las
normas internacionales para el estado patrimonial de cierre. Esta acompafado por el
desarrollo de ciertos puntos que permiten identificar las bases consideradas para su
confeccion. Expone también los desvios que surgen de comparar ambos estados.

El primer paso es establecer la participacién vertical, que refleja la importancia de cada
uno de los rubros que integra el estado patrimonial prospectivo y el de cierre de ejercicio.
El segundo, definir la variacion horizontal que establece el desvio. Esta informacién
constituye la base de datos necesaria para confeccionar la tabla de andlisis del riesgo
contingente que soportd la empresa en el periodo bajo analisis.
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ESTADO PROSPECTIVO Y ESTADO DE CIERRE (ARS)

PROSPECTIVO % CIERRE % HORIZONTAL
(%)
ACTIVOS
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades, planta 1.450.904,39 18,58 | 1.445.618,05 16,72 -0,36
y equipo (§V.2.2.1.)
Activos intangibles 153.529,09 1,97 150.323,35 1,74 -2,09
y plusvalia (§ V.2.2.2.)
Inversiones 1.693.606,38 21,68 | 1.612.721,54 18,66 -4,78
en subsidiarias,
asociadas y negocios
conjuntos (§ V.2.2.3.)
Otros créditos no 12.846,19 0,16 14.790,44 0,17 15,13
financieros (§ V.2.2.4.)
Otros créditos 62.143,28 0,80 67.272,06 0,78 8,25
financieros (§ V.2.2.5.)
Activos por impuestos 10.100,00 0,13 21.203,94 0,25 109,94
a las ganancias
e impuestos a las
ganancia (§ V.2.2.6.)
ACTIVOS NO 3.383.129,33 43,32 | 3.311.929,38 38,32 -2,10
CORRIENTES
TOTALES
ACTIVOS CORRIENTES

Inventarios (§ V.2.2.7.) 1.645.789,20 21,07 | 1.606.310,06 18,58 -2,40
Activos biolégicos 459.561,63 5,88 200.281,99 2,32 -56,42
(§Vv.2.21)
Créditos impositivos y 27.8679,20 3,57 253.900,87 2,94 -8,89
aduaneros (§ V.2.2.9.)
Anticipos a favor 200.449,65 2,57 208.741,75 2,41 4,14
impuestos a las
ganancias y presunta
(§v.2.2.10.)
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PROSPECTIVO % CIERRE % HORIZONTAL
(%)
Otros créditos no 39.853,59 0,51 32.172,54 0,37 -19,27
financieros (§ V.2.2.11.)
Otros créditos 117.461,99 1,50 180.079,97 2,08 53,31
financieros (§ V.2.2.12.)
Inversiones en 28.460,00 0,36 719.357,35 8,32 2427 .61
subsidiarias, asociadas
y negocios conjuntos
(§V.2.2.13))
Cuentas comerciales 1.175.380,80 15,05 | 1.420.786,19 16,44 20,88
por cobrar (§ V.2.2.14.)
Efectivo y colocaciones 481.668,75 6,17 710.187,56 8,22 47 .44
a corto plazo
(§V.2.2.15))
ACTIVOS 4.427.304,81 56,68 | 5.331.818,28 61,68 20,43
CORRIENTES
TOTALES
TOTAL ACTIVOS 7.810.434,14 100,00 | 8.643.747,66 100,00 10,67
PATRIMONIO Y PASIVOS
PATRIMONIO

Capital social 250.448,00 3,21 25.0448,00 2,90 0,00
Ajuste integral de 230.499,00 2,95 230.499,00 2,67 0,00
capital social
Primas de emision 189.126,00 2,42 189.126,00 2,19 0,00
Reserva legal 106.041,00 1,36 106.041,00 1,23 0,00
Reserva para futura 606.105,76 7,76 71.091,20 0,82 -88,27
distribucion de
utilidades
Resultados no 77.522,02 0,99 189.842,00 2,20 144,89
asignados
Cobertura y diferencia 97.303,00 1,25 97.431,00 1,13 0,01
de conversion en
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PROSPECTIVO % CIERRE % HORIZONTAL
(%)
subsidiarias, asociadas
y negocios conjuntos
PATRIMONIO TOTAL 1.402.000,74 17,95 | 1.134.478,20 13,12 -19,08
PASIVOS
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras 1.819.820,40 23,30 | 2.283.529,20 26,42 25,48
(§Vv.2.212)
Pasivo por impuestos a 44.622,90 0,57 0,00 0,00 -100,00
las ganancias diferidos
(§Vv.2.2.6.)
Provisiones para juicios 116.309,6 1,49 105.369,26 1,22 -9,41
y reclamos
PASIVO NO 1.980.752,90 25,36 | 2.388.898,46 27,64 20,61
CORRIENTE TOTALES
PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales 1.349.062,00 17,27 | 1.794.936,65 20,77 33,05
(§Vv.2.212)
Deudas financieras 2.669.651,60 34,18 | 2.923.422,78 33,82 9,51
(§Vv.2.212)
Deudas sociales y 309.531,20 3,96 302.067,77 3,49 -2,41
fiscales (§ V.2.2.16.)
Otras deudas 99.435,70 1,27 99.943,80 1,16 0,51
(§Vv.2.212)
PASIVO CORRIENTE 4.427.680,50 56,69 | 5.120.371,00 59,24 15,64
TOTALES
TOTAL PASIVOS 6.408.433,40 82,05 | 7509.269,46 86,88 17,18
TOTAL DE 7.810.434,14 100,00 | 8.643.747,66 100,00 10,67
PATRIMONIO Y
PASIVO
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V.2.2.1. Propiedad, planta y equipo

Se expresa al costo histérico. Su saldo revela los cambios por altas, bajas y
depreciaciones. El caso que se presenta no se realiza revaluo técnico.

En este tipo de activos, se distinguen los de uso que se consumen segun sus
caracteristicas, por ejemplo, tanto aquellos afectados al costo de los procesos de
produccién de bienes y servicios que estan destinado para la venta como los que son
afectados al proceso de amortizacion en relacién con el tiempo estimado de vida util.

Existen otros activos de uso que para su medicion requieren la necesidad de aplicar un
valor razonable. En estos casos, el revaluo técnico pude ser el criterio alternativo de
medicion que debe aplicarse. Se suelen caracterizar aqui como activos calificados, que
pueden estar en construccion por la propia entidad o los adquiridos que son utilizados
en el futuro en un periodo de tiempo prolongados, a diferencia de aquellos que, si bien
se consumen en un periodo mayor a un ejercicio, son de importancia significativa para
desarrollar la actividad que se relaciona con el objeto social de la empresa. Se espera
que su uso sera en el largo plazo.

Algunos aspectos que deben analizarse para evaluar las contingencias son:

» Sobrevaluacion: por incorporacion de revallo técnico si se hubiera realizado o
por activos mal amortizados.

» Resultados financieros activados.

» Obsolescencia técnica de las maquinarias.

» Sobredimensionamiento de la planta industrial.
» Falta de mantenimiento y repuestos.

» Existencia de gravamenes.

» Politicas de reinversion.

» Impedimentos para hacer ampliacion.

» Know-how o tecnologia utilizada.

» Medidas de seguridad industrial.

» Seguros inadecuados.

Las nuevas normas internacionales para la emision de los estados financieros
establecen la necesidad de determinar, al cierre del ejercicio, los flujos de fondos que
generan el uso de estos activos. Para ello, los fondos que se obtendran por su uso a lo
largo de su vida se deben proyectar a valores constantes o decrecientes.

Si la entidad emisora de los estados financieros estuviera desarrollando un proyecto de
inversion, sera necesario identificar el objetivo de la inversion y, en este caso, si esta
dirigido a planificar el desarrollo de nuevos negocios que impliquen altos niveles de
inversion. Por ejemplo, la construccién de una nueva planta de produccion, el desarrollo
de algunas nuevas lineas de fabricacién o la incorporacién de tecnologia de alto valor
que requiere programas de capacitacion y puesta en marcha.

En el caso de que existan otros proyectos que para su puesta en marcha se espera
concluir en el mediano y largo plazo, sera necesario considerar esta informacién en la
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prospectiva cuando requieran recursos financieros de corto plazo adicionales a los
programados para las actividades habituales que realiza la entidad.

El estado contable prospectivo debera, para su confeccion, identificar los bienes y el
tratamiento contable de acuerdo con las politicas contables que la entidad adoptd con
respecto a aquellos criterios que se aplicaron a diferencia de lo que establecen las
normas contables. Por otra parte, en el caso de los activos calificados construidos por
la empresa, sera necesario analizar los origenes y aplicaciones de fondos que
requeriran los proyectos de inversién. Siempre dentro de los doce meses que
comprende la proyeccion, de forma tal que permita su comparacion con el estado
financiero de cierre.

V.2.2.2. Activos intangibles y plusvalia

Se expresa al costo historico o0 a su valor razonable. Su saldo revela los cambios por las
depreciaciones. Durante esta ultima década, la doctrina contable ha desarrollado
instrumentos que permiten estimar el valor de recupero de los inmovilizados materiales
e intangibles:

a) Activos intangibles.
b) Llave de negocio.
c) Proyecto de inversion.

En lo que respecta a la jerarquia de los valores razonables, encontramos tres niveles:

» Nivel 1: precios cotizados en mercados activos o pasivos idénticos.

» Nivel 2: otras técnicas para las que los datos que tienen un efecto significativo
sobre el valor razonable registrado sean observables, directa o indirectamente.

» Nivel 3: técnicas que utilizan datos poseedores de un efecto significativo sobre
el valor razonable registrado y que no se basan en informacién observable de
mercado.

En consecuencia, la tarea destinada a reducir los riesgos exige considerar los siguientes
aspectos:

» Activos intangibles y llave de negocio:

» Obsolescencia técnica.

» Pérdida o vencimiento del contrato de concesion, marcas, patentes, férmulas.
» Pérdida del valor de la llave por encima de los cargos amortizados.

» Gastos de desarrollo que no pueden ser recuperados.

V.2.2.3. Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos

Se expresa al costo de adquisicién y sus cambios son producidos por altas y bajas. El
control y evaluacion de las contingencias del rubro se basa en considerar dos
cuestiones:
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En primer lugar, si se trata de inversiones que otorgan control o influencia significativa,
deben contemplar para su valuacion las proyecciones de las entidades vinculadas.

En segundo lugar, si a las inversiones con cotizacion que se mantienen hasta su rescate
se aplican los criterios de medicion basadas en determinar el valor técnico, es decir, el
valor de rescate que puede obtenerse en el proximo ejercicio, menos el capital ya
cobrado, mas la renta que se espera obtener, descontado el resultado al momento en
gue se presupuesta la informacion.

V.2.2.4. Otros créditos no financieros

En este rubro se incluye anticipos a proveedores y gastos pagados por adelantado que
surjan de las estimaciones prospectivas al inicio del ejercicio.

V.2.2.5. Otros créditos financieros

Se refiere a préstamos al personal, siniestros para recuperar, saldo con partes
relacionadas y otros diversos items de las estimaciones prospectivas al inicio del
ejercicio.

V.2.2.6. Activos por impuestos a las ganancias

Se incluyen las diferencias temporarias de activos y pasivos de las estimaciones
prospectivas al inicio del ejercicio.

V.2.2.7. Inventarios

Incluye commodities, cereales y productos semielaborados valuados a valor neto de
realizacion, menos costos estimados de ventas. Productos terminados, materias primas
y envases. Nos referimos, a la proyeccion de produccion y su correlato con el
presupuesto de costo de produccion. Compromete los siguientes rubros:

a) Productos terminados.

b) Productos en proceso.

c) Materias primas.

d) Mercaderia en aduana o en viaje.
e) Mercaderia en consignacion.

La verificacidon y control de los datos proyectados exige un analisis para evaluar las
contingencias. La tarea esta centrada en considerar el tipo de actividad y, en particular,
los siguientes aspectos:

a) Politicas de stock, punto de pedido, niveles de stock.

b) Productos perecederos, de facil deterioro o siniestro.

c) Sujeto a cambio de moda.

d) Largo plazo de rotacién, problemas de ventas.

e) Valuacion de productos obsoletos, deteriorados o pasados de moda.
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f) Normas de seguridad industrial.

En relacién con los objetos que se comercializan, es necesario analizar:

a) Productos por encargo (alta especializacion, tecnologia sin mercado alternativo).
b) Estacionalidad (baja rotacion, dificultades de provision o venta).

V.2.2.8. Activos biolégicos

Se desarrollan en dos planos totalmente vinculados. Al tratarse de activos que se
comercializan a través de instrumentos financieros y que se relacionan con la demanda
y la oferta en los mercados internacionales, resulta necesarios conocer si se han
constituido seguros de cambio para responder a la variacién que pueden producirse al
momento de su realizacion. En el caso de que la entidad no haya constituido algun tipo
de resguardo, su reconocimiento plantea un alto nivel de riesgo y requiere un monitoreo
constante para evitar quebrantos no deseados.

V.2.2.9. Créditos Impositivos y Aduaneros

El rubro incluye los anticipos de retenciones a las exportaciones y reembolsos a las
exportaciones por cobrar.

V.2.2.10. Anticipos a favor de impuestos a las ganancias

Revelan todos los importes anticipos y saldos a favor de impuestos a las ganancias de
las estimaciones prospectivas al inicio del ejercicio.

V.2.2.11. Otros créditos no financieros

Se trata de los anticipos a proveedores, planta y equipo. Gastos pagados por adelantado
y anticipos a proveedores de inventarios de las estimaciones prospectivas al inicio del
ejercicio.

V.2.2.12. Otros créditos financieros

El rubro incluye instrumentos financieros a valor razonable; préstamos al personal y
otros préstamos; deudores por venta de propiedad, planta y equipo; saldos con partes
relacionadas; siniestros para recuperar y otros diversos.

Los instrumentos financieros revisten una importancia significativa a la hora de evaluar
las contingencias del rubro. Se trata de activos que constituyen una fuente inagotable
de factores que producen efectos de dificil medicion y que pueden impactar fuertemente
en la estructura econdmica y financiera de la entidad. Los instrumentos financieros, tanto
activos como pasivos, incluyen contratos a término de commodities; coberturas de valor
razonable y compromisos firmes.

El valor razonable de activos y pasivos financieros se incluye por el importe al que se
podria canjear el instrumento en una transaccion corriente entre partes de comun
acuerdo y no en una transaccion forzada o de liquidacion.
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El efectivo y las colocaciones a corto plazo, los créditos y otras cuentas por cobrar
(corrientes, excepto los préstamos al personal), las deudas comerciales y otras cuentas
por pagar (corrientes) se pueden revelar al valor de libro debido al corto plazo de las
estimaciones prospectivas al inicio del ejercicio.

La emisora puede evaluar las cuentas por cobrar (no corrientes) y los préstamos al
personal sobre la base de ciertos parametros, como la tasa de interés, los factores de
riesgos de cada pais donde funcionan entidades que conforman el conjunto econémico,
la solvencia del cliente y la caracteristicas del riesgo del proyecto financiado. De esta
forma, se puede sostener que los importes en los libros de estos instrumentos
financieros no seran sustancialmente diferentes a los valores razonables calculados.

El valor razonable de las deudas financieras se estima descontando los flujos de efectivo
futuros utilizando las tasas disponibles para deudas con condiciones, riesgos crediticios
y vencimientos similares.

Para ciertos instrumentos financieros, como contratos a términos de moneda extranjera
y contratos a términos de commodities, se pueden utilizar las posiciones de mercado
futuro. En las técnicas de valuacion, se puede aplicar los modelos de permuta y su
fijacion de los precios a término, que utilizan calculos del valor actual.

Cuando la entidad emisora lleva a cabo contratos de compra-venta en mercados a
término de granos —y a efecto de mitigar el riesgo asociados al cambio en el valor de
los stocks fisicos y compromisos en firme de compra o venta—, debe considerar, frente
a un mercado alcista, registrar pérdidas en los instrumentos de cobertura y, como
contrapartida, una reevaluacion de inventarios.

La informacién prospectiva utiliza estimaciones sobre la base de las proyecciones que
se espera puedan alzar el préximo ejercicio. El control del rubro, asimismo, se basa en
considerar, entre otros aspectos, las siguientes cuestiones:

a) Volatilidad de los mercados.
b) Inversiones de alto o mediano riesgo.
c) Cotizacién en el panel de acciones con poco nivel de circulacién.

d) Fondos de inversiones constituidos por un portfolio de acciones de alto o
mediano riesgo.

e) La libre disponibilidad.
f) Inversiones con contrato a término y con seguro de riesgo.
g) Cambio asegurado.

V.2.2.13. Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos

El rubro debe revelar la siguiente informacion. Activo no corriente: nombre de las
subsidiarias; asociadas y negocios conjuntos. Activo Corriente: asociaciones y negocios
conjuntos. Para cada sociedad, debe presentar la siguiente informacion: actividad; clase
de acciones; valor nominal; cantidades; porcentaje sobre el capital social; plusvalia;
capital social de las subsidiarias; capital revaluado y patrimonio neto. La medicion
prospectiva debe contemplar las estimaciones de las empresas relacionadas.
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V.2.2.14. Cuentas comerciales por cobrar

Comprende cuentas por cobrar en el mercado interno y el mercado externo. También
partes relacionadas y la previsidn por incobrables. Para determinar los saldos de este
rubro se utilizan los datos proyectados de ventas y los origenes de fondos que provienen
del estado de flujo de fondos.

Las politicas de créditos que la entidad establece para sus clientes pueden producir
cambios en las condiciones de penetracion en el mercado que incrementen o
disminuyan las ventas segun los planes de financiacién de operaciones. El estudio del
rubro para determinar su razonabilidad en la proyeccion plantea la necesidad de
establecer cual es su evolucion de acuerdo con las modalidades operativas del negocio
y centrando los analisis en la composicién del rubro:

a) Tipos de concentracion por clientes que representen mas del 25 % de la cartera.

b) Créditos por rama de la industria o area geografica.

c) Listados de los clientes que cumplen con los compromisos regularmente, los
clientes morosos y las posibles incobrabilidades.

d) Créditos contractuales segun el grado de cobertura legal.

e) Dependencia de uno o pocos distribuidores.

f) Valor de los créditos por cobrar (constructoras, por ejemplo) y valor de las
garantias.

g) Estado de situacién sobre saldos de cuentas por cobrar entre las sociedades
controladas o vinculadas.

Una sdlida politica de créditos debe imponer algunos objetivos esenciales; por ejemplo,
que los plazos y tasas de crédito que se otorguen guarden una relacion razonable con
la financiacién que se obtiene de los proveedores. Pero, muchos casos, estas relaciones
no ocurren: un caso clasico es el de los grandes supermercados, que trabajan con el
stock de sus proveedores y les imponen las condiciones de venta y financiamiento.

Otro aspecto para la evaluacion en relacidon con el riesgo se basa en considerar los
plazos de financiacion. En este sentido, debemos sefalar que, a mayor plazo y menor
nivel de rotacién de créditos, el negocio enfrentara mayores riesgos crediticios.

V.2.2.15. Efectivo y colocaciones a corto plazo

Comprende el efectivo en caja y bancos; también colocaciones realizables dentro de los
noventa dias.

V.2.2.16. Deudas sociales y fiscales

Los conceptos que comprende el rubro son remuneraciones y cargas sociales por pagar;
percepciones y retenciones por depositar y otras previsiones fiscales. En la proyeccion,
el saldo de este rubro debe contemplar los siguientes pasivos:
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a) Las deudas previsionales e impositivas, incluidos los recargos e intereses por
morosidad o pagos fuera de término.

b) El monto de las deudas fiscales y de los planes de facilidades.
c) Deudas financieras.

Para analizar las contingencias de este ultimo item, debera considerarse la capacidad
qgue la entidad tiene para acceder a los mercados financieros alternativos, es decir, que
no provengan de los mercados de capitales. De acuerdo con las necesidades
operativas, en estos casos, tendran que evaluarse los siguientes factores:

» Concentracion de acreedores bancarios.

» Calidad de bancos y cambio frecuente de ellos.

» Deuda con entidades vinculadas.

» Deuda bancaria a corto plazo para financiar inversiones a largo plazo.

» Deudas bancarias en moneda extranjera, plazo, seguro de cambio (si existiera),
garantia real.

V.2.2.17. Analisis de las contingencias mediante la comparacién de los estados
financieros con los estados prospectivos

Se trata del proceso de analisis de las contingencias resultantes al evaluar los desvios
entre los estados prospectivos (EP) de cierre y los estados financieros (EF) de cierre .
Ambos abarcan el mismo periodo de tiempo. El resultado es un cuadro capaz de
alertarnos sobre posibles contingencias que pueden representar oportunidades o
amenazas. El comité de riesgo debera identificar los alertas que se han obtenidos
después de comparar las participaciones verticales y horizontales de cada rubro
integrante del estado patrimonial y luego de centrar su analisis en aquellas variaciones
que califican como de riesgo alto o medio segun el nivel de contingencia.

CONTINGENCIA = PROBABILIDAD DE AMENAZA - OPORTUNIDAD * MAGNITUD *
DE LA CONTINGENCIA

5 |5 10 |15 |20 |25 TABLA PARA CLASIFICAR LA CONTINGENCIAS

ALTA contingencia (12 a 25 < 25)
MEDIA contingencia (9 a12)
BAJA contingencia (0 a 9)

Los VALORES para evaluar la contingencia,
12 |15 surgen entre la variaciéon H con la participacion V
del EP o del EF. Se toma la menor.

VALORES

0 a 9 BAJA (positivo +, Negativo -)
9 a 12 MEDIA (positivo +, negativo -)
1 1 2 (3 |4 |5 12 a 25 < 25 ALTA (positivo +, negativo -)

CONTINGENCIA
w
w
o
©
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AMENAZA -
OPORTUNIDAD

—EP Y EF FRENTE A LAS CONTINGENCIAS (%)

HORIZONTAL | VARIACION EP EF| VALORES
VERTICAL| VERTICAL

Activo no -2,10 BAJA 43,32 38,32 -2,10
corriente
Activo corriente 20,43 ALTA 56,68 61,68 20,43
ACTIVO TOTAL 10,67 MEDIA 100,00 100,00 10,67
Patrimonio neto -19,08 ALTA 17,95 13,12 17,95
Pasivo no 20,61 ALTA 25,36 27,64 20,61
corriente
Pasivo corriente 15,64 ALTA 56,69 59,24 15,64
TOTAL 10,67 MEDIA 100,00 100,00 10,67
PATRIMONIO
NETO Y PASIVO

CONTINGENCIA = PROBABILIDAD DE AMENAZA * MAGNITUD DE LA CONTINGENCIA

RUBROS —-EP Y EF FRENTE A LAS CONTINGENCIAS (%)

(se analizan los rubros de participacion vertical ALTA y se compara con los rubros de variacion horizontal
ALTA; se selecciona la mas BAJA)

HORIZONTAL| VARIACION EP EF| VALORES
VERTICAL VERTICAL

Activo no corriente -2,10 BAJA 43,32 38,32 -2,10
Activo corriente 21,20 ALTA 56,68 61,68 21,20
Inventarios -2,40 BAJA 21,07 18,58 24
Activo bioldgicos -56,41 BAJA 5,88 2,32 5,88
Cuentas comerciales por 20,88 ALTA 15,05 16,44 16,44
cobrar
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Efectivo y colocaciones 47,44 BAJA 6,17 8,22 8,22
corto plazo
Patrimonio neto -19,08 ALTA 17,95 13,12 17,95
Resultados para futura -88,27 BAJA 7,76 0,82 7,76
distribucion
Pasivo no corriente 20,61 ALTA 25,36 27,64 20,61
Deudas financieras 25,48 ALTA 23,30 26,42 25,42
Pasivo corriente 15,64 ALTA 56,69 59,24 15,64
Deudas comerciales 33,05 ALTA 17,27 20,77 20,77
Deudas financieras 9,50 MEDIA 34,18 33,82 9,50
RUBROS ESTADOS DE RESULTADO PROSPECTIVO Y FINANCIERO
FRENTE A LAS CONTINGENCIAS (%)
HORIZONTAL| VARIACION EP EF| VALORES
VERTICAL VERTICAL

Ingresos actividades -2,79 BAJA 100,00 100,00% -2,79
ordinarias
Costo de venta 0,30 BAJA -84,87 -88,58 0,30
Ganancia bruta -26,61 ALTA 15,13 11,42 15,13
Resultado operativo -54,35 BAJA 4,02 1,89 4,02
Ganancia (pérdida) 144,89 BAJA 0,48 1,20 1,20
del ejercicio
(GANANCIA BRUTA) - (-GC -GA +0OI -OG +RSA)
Ganancia bruta -26,61 ALTA 15,13 11,42 15,13
Gastos comerciales 8,87 BAJA -8,64 -9,68 8,87
(GC)
(RESULTADO OPERATIVO) - (+IF -CF +GE)
Ingresos financieros 6,23 BAJA 2,80 3,06 3,06
(IF)
Costo financieros -4,19 BAJA -6,25 -3,68 -4,19

(CF)

Los cuadros y la matriz de contingencia permiten seleccionar los indicadores que
brindan informacién para la toma de las decisiones financieras, tanto para los usuarios
internos como para los stakeholders. El objetivo de clasificar las variaciones en
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oportunidades o en amenazas permitira determinar el éxito o fracasd en la gestion.
Constituye una alerta para planificar estrategias.

Cabe sefalar que las variaciones pueden también resultar neutras en relacion con la
gestién. Esto es debido a que son consecuencia de los cambios que se produjeron en
los escenarios macroecondmicos o microeconomicos durante el periodo que abarca los
estados financieros y no constituyen desvios producidos por esta ultima. No obstante,
debe analizarse si estos desvios fueron productos del cambio en el comportamiento de
los mercados cuando se confeccion6 el estado financiero prospectivo al principio del
ejercicio. Sus efectos deben ser considerados para confeccionar el estado financiero
prospectivo para el préximo ejercicio.

La regla que se aplica para comparar el estado financiero prospectivo con el estado
financiero de cierre del ejercicio permite determinar e interpretar el impacto de los
desvios frente a la importancia del rubro. Para ello, es necesario calcular su variacion
horizontal y la participacion vertical, de forma tal que, si el desvio que se determina en
el analisis horizontal representa una variacion ALTA, y la participacién vertical es BAJA,
esto no represente una causa que modifique los resultados por su baja significacion.
Por el contrario, si la participacion vertical es ALTA y la variacion horizontal es ALTA,
esto si representaria una alerta que debe ser analizada para determinar si se trata de
un problema de la gestibn o un cambio del comportamiento de los escenarios
macroecondmico o microecondémico que se proyectaron cuando se confeccioné el
estado contable prospectivo para el ejercicio del ejercicio.

En sintesis, la regla consiste en analizar los rubros comparando la participacion vertical
ALTA con los rubros de variacion horizontal ALTA, para luego seleccionar la mas BAJA.
Esta puede ser positiva o negativa.

La etapa siguiente se basa en la confeccién de una matriz de contingencias que, dada
las caracteristicas de la entidad, se considere suficientemente representativa para
establecer el alcance del analisis de los desvios. En este caso, se establecio una escala
que —a priori— podria ser mas amplia: el modelo que se presenta se basd en una matriz
de 5 x 5. Se consider6 que él area de contingencia sea ALTA si se ubica en una escala
que va de 12 a 25 < 25; se clasifigue como MEDIA cuando se encuentra en la escala de
9 a 12 y sea BAJA si es menor a 9. Segun la aplicacion de la matriz de contingencias
referida al EP con el EF en el caso de estudio, podemos apreciar:

» Activo corriente. La variacion horizontal revela una contingencia ALTA (21,20 %)
respecto a la participacion vertical ALTA de los EF (61,68 %).

» Inventarios. La participacion vertical EP es mayor comparada con la EF
(21,27 %). La variacion horizontal es -2,40 %; en consecuencia, este rubro no
califica.

» Cuentas comerciales por cobrar. La participacién vertical EF es 16,44 %, mayor
comparada con la EP y la variacién horizontal (20,88 %); en consecuencia, es
una contingencia ALTA.

» Los ofros componentes del activo corriente no califican, ya que representan
valores menores a 9 baja contingencia.

» Patrimonio neto. La variaciéon horizontal revela una contingencia de ALTA
(—19,08 %) respecto a la participacion vertical ALTA de los EF (17,95 %).
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»

»

»

»

Otros componentes del patrimonio neto no califican, ya que representan valores
menores a 9 baja contingencia.

Resultados para futura distribuciéon. Representan una participacion en los EP de
7,76 %. Se califica como BAJA.

Pasivo no corriente. La variacion horizontal revela una contingencia ALTA
(20,61 %) respecto a la participacion vertical ALTA de los EF (27,64 %).

Deuda financiera no corrientes. La participacion vertical EF (26,42 %) es mayor
comparada con los EP. La variacion horizontal es 25,48 % y representa una
contingencia ALTA.

Otros componentes del pasivo no corriente no califican por representar valores
menores a 9 baja contingencia.

Pasivo corriente. La variacion horizontal revela una contingencia ALTA (15,64 %)
respecto a la participacion vertical ALTA de los EF (59,24 %).

Deudas comerciales. La participacion vertical EF (20,77 %) es mayor comparada
con los EP. La variacion horizontal es 33,05 %, representa una contingencia
ALTA.

Deudas financieras. La participacion vertical EP (34,18 %) es mayor comparada
con los EF. La variacion horizontal es 9,51 %, representa una contingencia
MEDIA.

Otros componentes del pasivo corriente no califican por representar valores
menores a 9 baja contingencia

Aplicando la matriz al estado de resultados se identifican los desvios que surgen del
analisis de las variaciones horizontales y su participacion vertical en relacién con los
ingresos operativos.

RUBROS —ESTADOS DE RESULTADO PROSPECTIVO Y FINANCIERO FRENTE A LAS
CONTINGENCIAS (%)

HORIZONTAL | VARIACION EP EF| VALORES
VERTICAL| VERTICAL

Ingresos actividades ordinarias -2,79 BAJA 100,00 100,00 -2,79
Costo de venta 1,45 BAJA 84,87 88,58 1,45
Ganancia bruta -21,58 ALTA 15,13 11,42 15,13
Resultado operativo -38,68 BAJA 4,02 1,89 4,02
Ganancia (pérdida) del ejercicio 144,89 BAJA 0,48 1,20 1,20

(GANANCIA BRUTA) - (-GC -GA +0[ -OG +RSA)

Ganancia bruta -21,58 ALTA 15,13 11,42 15,13

Gastos comerciales (GC) 8,87 MEDIO -8,64 -9,68 8,87
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(RESULTADO OPERATIVO) - (+IF -CF +GE)

Ingresos financieros (IF) 6,23 BAJA 2,80 3,06 3,06

Costo financieros (CF) -42,67 BAJA -6,25 -3,68 -6,25

Las alertas frente a las contingencias vinculadas con las oportunidades o amenazas que
surgen de la matriz de contingencias al comparar el estado de resultado prospectivo
(ERP) y el estado de resultados financiero (ERF) constituyen las claves para evaluar la
gestion del negocio y permiten demostrar la eficiencia en el uso de los recursos
utilizados.

La aplicacion de la matriz permite observar los desvios que surgen del analisis horizontal
y su incidencia cuando se determina la participacion vertical de cada componente del
estado de resultado:

» Ingresos actividades ordinarias. La variacion horizontal ERF es menor a ERPP
(-2,79 %). Contingencia BAJA.

» Costo de ventas. Si bien la participacién vertical ERP es de 84,87 % vy la
participacion ERF es 88,58 %, la variacién horizontal ERPP es 1,45 %.
Contingencia BAJA.

» Ganancia bruta. EI ERF es menor al ERP (-21,58 %), la participacion vertical
ERP es 15,13 %. La contingencia es ALTA.

» Resultado operativo. La participacion vertical ERP es BAJA (4,02 %). La
variaciéon horizontal es ALTA (54,35 %).

» Gastos comerciales. La variacion horizontal representa 8,87 % y la participacion
vertical ERF es -9,68 % respecto a los resultados ordinarios. Significa una
contingencia ALTA.

» Oftros componentes del estado de resultado no califican, , ya que representan
valores menores a 9 baja contingencia.

V.2.3. ESTADO DE FLUJO DE FONDO

Su objetivo es demostrar cémo la empresa gestiond los recursos. Permite revelar los
efectos que se derivan de la actividad financiera. Cabe sefalar que determinados
usuarios exigen la presentacion prospectiva, tal es el caso de las entidades financieras,
que deben decidir sobre la financiacion que le puede conceder a una empresa.

El estado de flujos de fondos prospectivos se confecciona a imagen y semejanza del
modelo que la emisora confecciona a la fecha de cierre mediante la clasificacién de los
origenes y las aplicaciones que se proyectaron durante el inicio del ejercicio. Luego, se
presenta en forma comparativa con los estados de flujos de fondo al cierre del ejercicio.

El estado de flujo de fondos prospectivos se confecciona siguiendo el mismo orden de
las actividades presentado en el estado de flujo de fondos para el cierre del ejercicio.

160



V.2.3.1. Actividades de operacion

Se trata de revelar los importes de los flujos de efectivo procedentes de actividades de
operacion que se ha previsto alcanzar el préximo ejercicio:

»

»

»

Los fondos que provienen de las actividades operativas que se planificaron y que
se espera van a generar fondos liquidos suficientes para reembolsar los
préstamos, mantener la capacidad de operacion de la entidad, pagar dividendos
y realizar nuevas inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacion.

La informacién acerca de los componentes especificos de los flujos de efectivo
de las actividades de operacion. Es util, junto con la informacién prospectiva,
para pronosticar los flujos de efectivo futuros de tales actividades.

Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de operacion que se derivan

—fundamentalmente— de las transacciones que constituyen la principal fuente
de ingresos de actividades ordinarias de la entidad.

Algunos ejemplos de flujos de efectivo por actividades de operacion pueden ser los
siguientes:

»

»

»

»

»

»

»

cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios;

cobros procedentes de regalias, cuotas, comisiones y otros ingresos de
actividades ordinarias;

pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios;
pagos a y por cuenta de los empleados;

cobros y pagos de las entidades de seguros por primas y prestaciones,
anualidades y otras obligaciones derivadas de las pdlizas suscritas;

pagos o devoluciones de impuestos sobre las ganancias, a menos que estos
puedan clasificarse especificamente dentro de las actividades de inversiéon o
financiacion;

cobros y pagos derivados de contratos que se tienen para intermediacion o para
negociar con ellos.

V.2.3.2. Actividades de inversion

En este segmento, los estados prospectivos revelan por separado los flujos de efectivo
procedentes de las actividades de inversion. Estos flujos de efectivo representan la
medida en la cual se han hecho desembolsos, recursos que se prevé van a producir
ingresos y flujos de efectivo en el futuro.

Unicamente se presentan los desembolsos que den lugar al reconocimiento de un activo
en el estado de situacion financiera prospectivo que cumplen las condiciones para su
clasificacion, como actividades de inversién. Algunos ejemplos de esto son los
siguientes:

»

pagos por la adquisicion de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y
otros activos a largo plazo (incluidos los costos de desarrollo capitalizados y las
propiedades, planta y equipo construidos por la entidad para si misma);
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» cobros por ventas de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y otros
activos a largo plazo;

» pagos por la adquisicién de instrumentos de pasivo o de patrimonio emitidos por
otras entidades, asi como participaciones en negocios conjuntos;

» cobros por venta y reembolso de instrumentos de pasivo o de capital emitidos
por otras entidades, asi como participaciones en negocios;

» anticipos de efectivo y préstamos a terceros;
» cobros derivados del reembolso de anticipos y préstamos a terceros;

» pagos de contratos a término o a futuro de opciones y de permuta financiera,
excepto si son para la intermediacion u otros acuerdos comerciales, o cuando
clasifican como actividades de financiacion;

» cobros de contratos a término o a futuro de opciones y de permuta financiera.

V.2.3.3. Actividades de financiacion

Es importante la presentaciéon separada de los flujos de efectivo prospectivos
procedentes de actividades de financiacion, puesto que esto resulta util al realizar la
prediccién para atender las necesidades que se estima deberan aplicarse durante el
préximo ejercicio. Los estados prospectivos permiten demostrar la eficiencia de la
gerencia financiera para obtener tasas y resultados mediante la inversion a el corto plazo
de los fondos que pueden ser aplicados durante lazos de corto tiempo, lo que evita que
permanezcan ociosos. Debe ejercer un monitoreo permanente del efectivo necesario
para cubrir compromisos con los suministradores de capital a la entidad.

Entre los ejemplos de flujos de efectivo por actividades de financiacién podemos
destacar:

» cobros de la emision de acciones u otros instrumentos de capital,
» pagos a los propietarios por adquirir o rescatar las acciones de la entidad;

» cobros de la emision de obligaciones sin garantia, préstamos, bonos, cédulas
hipotecarias y otros fondos tomados en préstamo, ya sea a largo o a corto plazo;

» reembolsos de fondos tomados en préstamo;
» pagos por arrendatario para reducir deuda pendiente de un arrendamiento.

ESTADO DE FLUJO DE FONDOS (ARS)

PROSPECTIVO % CIERRE % | HORIZONTAL
(%)

ACTIVIDADES OPERATIVAS

(PERDIDA) GANANCIA 94.224,51 12,71 200.412,89 25,87 112,70
ANTES DEL IMPUESTO
A LAS GANANCIAS

AJUSTES PARA CONCILIAR LA PERDIDA: GANANCIAS DEL EJERCICIO ANTES DEL IMPUESTO
A LAS GANANCIAS CON LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO:
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PROSPECTIVO % CIERRE % | HORIZONTAL
(%)
Depreciacién del valor de 12.9140,00 17,42 135.220,80 17,45 4,71
propiedades, plantay
equipo y amortizacién de
activos intangibles
Bajas de valor neto de 7.800,10 1,05 61.303,00 7,91 685,93
propiedades, plantay
equipo
Intereses perdidos 455.942.40 61,51 382.013,43 49,30 -16,21
Resultados participacion 134.479,80 18,14 221.733,48 28,62 64,388
en subsidiarias,
asociadas y negocios
conjuntos
Variacion neta en 4.263,60 0,58 -1.551,00 -0,20 -136,38
provisiones para juicios y
reclamos
Ajustes por pérdidas de 480.783,00 64,86 312.501,20 40,33 -35,00
moneda extranjera no
realizadas
AJUSTES AL CAPITAL DE TRABAJO

Disminucién en cuentas -77.392,80 -10,44 -421.876,25 -54,45 445,11
comerciales por cobrar
Aumento en otros 48.349,20 6,52 6.248,00 0,81 -87,08
créditos no financieros
Disminucion en otros -70.320 -9,49 -69.762,00 -9,00 -0,79
créditos financieros
Disminucion en -392.386,50 -52,93 -41.152,10 -5,31 -89,51
inversiones y activos
biolégicos
Disminucion (aumento) -81.396,00 -10,98 26.986,30 3,48 -133,15
créditos impositivos y
aduaneros
Aumento de deudas 200.480,00 27,05 113.367,50 14,63 -43,45

comerciales
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PROSPECTIVO % CIERRE % | HORIZONTAL
(%)
Aumento (disminucion) 124.160,40 16,75 19.453,50 2,51 -84,33
de deudas sociales y
fiscales
Aumento (disminucion) -221.661,60 -29,90 15.805,90 2,04 -107,13
otras deudas
Impuestos a las -95.196,00 -12,84 -185.896,70 -23,99 95,28
ganancias pagado
FLUJO NETO DE 741.270,11 100,00 774.807,95 100,00 4,52
EFECTIVO GENERADO
POR OPERACIONES
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicién de -223.788,00 43,43 -187.275,00 26,27 -16,32
propiedades, plantay
equipos y activos
intangibles
Adquisicién de -136.960,80 26,58 0,00
subsidiarias
Cobro rendimiento 0,00 58.414,40 -8,19
fondos de riesgo y retiro
de aportes
Integracion y aumento en -154.587,60 30,00 -43.261,90 6,07 -72,01
capital en asociadas
Colocaciones a corto 0,00 -667.852,90 93,67
plazo
Dividendos recibidos 0,00 126.962,00 -17,81
FLUJOS DE EFECTIVOS -515.336,40 100,00 -713.013,40 100,00
NETOS UTILIZADOS EN
ACTIVIDADES DE
INVERSION
ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Intereses pagados. -416.492,80 578,40 -581.865,22 379,10 -34,46
Aumento de deudas 449.136,00 -623,73 428.378,50 -279,10 -4,62

financieras
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PROSPECTIVO

%

CIERRE

%

HORIZONTAL
(%)

Pagos de dividendos

-104.650,80

145,33

0,00

FLUJOS DE EFECTIVO
NETOS UTILIZADOS EN
ACTIVIDADES DE
FINANCIACION

-72.007,60

100,00

-163.486,72

100,00

Disminucién neta en el
efectivo y equivalente al
efectivo

150.488,40

108.729,50

EFECTIVOY
EQUIVALENTE AL
EFECTIVO AL INICIO
DEL EJERCICIO

331.180,35

601.466,84

81,61

EFECTIVOY
EQUIVALENTE AL
EFECTIVO AL CIERRE
DEL EJERCICIO

481.668,75

710.187,56

47,44

La matriz de contingencias referida al estado de flujos de fondos prospectivos (EFP)
comparada con el estado de flujo de fondos de cierre (EFC) es una herramienta
necesaria para los que proveen el financiamiento y para los accionistas, ya que permite
evaluar las acciones que realizaron los responsables de la gestion para gestionar los
fondos y disponer su aplicacion. Para ello se compara lo proyectado con lo obtenido o

aplicado al cierre del ejercicio.

El modelo que se presenta es el mismo utilizado para evaluar las contingencias en el
estado financiero y el estado de resultados.

CONTINGENCIA = PROBABILIDAD DE AMENAZA - OPORTUNIDADES Y CONTINGENCIA

TABLA PARA CLASIFICAR LA
CONTINGENCIAS

ALTA contingencia (12 a 25 < 25)
MEDIA contingencia (9 a12)

BAJA contingencia (0 a 9)

Los VALORES para evaluar la contingencia,
surgen entre la variacion H con la participacion

Cls|5|10|15| 20 | 25
o
N
T| 4| 4|8 12| 16 | 20
|
N
G|3|3|6]9|12]15
E
N
cl2|2]4|6]| 8 | 10

V del EP o del EF. Se toma la menor.

165




1 2 3 4 5 VALORES
0 a 9 BAJA (positivo +, Negativo -)

9 a 12 MEDIA (positivo +, negativo -)
1 2 3 4 5 12 a 25 < 25 ALTA (positivo +, negativo -)

AMENAZA -
OPORTUNIDADES

RUBROS EFP Y EFC FRENTE A LAS CONTINGENCIAS (%)

ACTIVIDADES OPERATIVAS

VERTICAL | VERTICAL

HORIZONTAL | VAR. EFP EFC | VALORES

(Pérdidas) ganancias 112,70 | ALTA 13,00 26,00
antes de impuestos a las
ganancias

26,00

Intereses perdidos -16,21 | ALTA 62,00 49,30

-16,21

Resultados participacion
en subsidiarias asociadas 65,00 | ALTA 18,00 29,00
y negocios conjuntos

29,00

Ajustes por perdidas de ALTA
moneda extranjera no -35,00 65,00 40,00
realizada

-35,00

AJUSTE AL CAPITAL DE TRABAJO

Diminucion en cuentas por

. 445,00 | ALTA -10,00 -54,00
cobrar comerciales

-54,00

Aument_o de deuda -43,00 ALTA 27,00 15,00
comerciales

27,00

Aumento (disminucién) de

. ) -84,00 | BAJA 17,00 3,00
deudas sociales y fiscales

17,00

Impuestos a las ganancias 95,00 | ALTA -13,00 -24,00
pagados

-24,00

FLUJOS NETO DE EFECTIVO GENERADO POR:

ACTIVIDADES DE INVERSION
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Adquisicion de propiedad,
planta y equipo y activos -16,00 | ALTA 43,00 26,00 -16,00
intangibles

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Intereses pagados -34,46 | ALTA 578,40 379,10 -34,46

Para analizar los resultados de la tabla, se considera —fundamentalmente— a los
valores de los desvios que revelan una variacion ALTA o MEDIA. Representan
indicadores que el comité de riesgo debe monitorear para reducirlos cuando son
negativos o promover acciones cuando son positivos. Otro aspecto tenido en cuenta es
la division de la tabla por los tres componentes que integran el estado de flujo de fondos:

actividades operativas + ajustes al capital de trabajo; actividades de inversién; actividades de
financiacion;

De esta forma, se puede analizar la participacion vertical de cada una de las actividades
operativas y los ajustes al capital de trabajo, las actividades de inversién y las
actividades de financiacion. Esto refleja los desvios entre la informacion prospectiva y
lo revelado al cierre del ejercicio. Los datos que se obtienen permiten evaluar la gestion
y mejorar las predicciones para el préximo ejercicio.

Analizando la informacién que se presenta en la matriz de contingencia, podemos
realizar las siguientes interpretaciones:

» Actividades operativas

» Ganancia ante de impuestos a las ganancias. La variacion horizontal, que
resulta de comparar EFP con el EFC es de 112,7 %. La participacion vertical
en relacion con las actividades operativas y el ajuste al capital de trabajo, en
el caso del EFP, es de 13 % y para el EFC, 26 %. Segun la regla que se
aplica para seleccionar el indicador, corresponde seleccionar el que se
obtuvo al calcular la participacion vertical del 26%. Se califica dentro del rango
de contingencia ALTA; en consecuencia, sera necesario establecer las
razones que puede haber enfrentado la entidad para calcular
prospectivamente ese nivel de resultados operativos. En esta etapa, es
necesario indagar si el desvio se origin6 en el proceso de planeamiento o por
acciones u omisiones en la gestion. También puede estar relacionado por un
cambio de las variables macro- o microecondmicas en los mercados donde
la entidad realiza su actividad principal. Toda esta informacién sera util para
evaluar la gestion y —asimismo— sera un aporte importante en la confeccion
del estado prospectivo del ejercicio proximo.

> Intereses perdidos. La variacion horizontal es de -16,21 %. La participacion
vertical es, en el caso del EFP de 62 % y de 49,3 % para el EFC. Corresponde
tomar como indicador el -16,21 %. Si bien la variacion horizontal se encuentra
muy cercano a MEDIA, el impacto de la participacion vertical es un factor
determinante para provocar una caida en los resultados operativos.
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» Resultados patrticipaciones en subsidiarias asociadas y negocios conjuntos.
La variacion horizontal es de 65 %; la participacion vertical, de 18 %. EI EFC
es 29% y se constituye como indicador. La variacion horizontal es ALTA y se
ve afectada por la baja participacion que se asigno al EFP. El impacto de la
participacidn vertical, por su parte, también es alto. Los analisis de esta
contingencia deben ser evaluados dentro del contexto que las entidades
integran, es decir, del conjunto economico del cual provienen estos
resultados. Los efectos de este desvio pueden ser la causa principal de tan
fuerte impacto en el EFP.

» Ajustes por pérdidas de moneda extranjera no realizada. La variacion
horizontal es de -35 %; la participacién vertical, en el caso del EFP, es de
65 % y de 40 % en el EFC. Corresponde tomar como indicador el -35 %. El
EFP proyecté un mayor impacto por ajuste del tipo de cambio con respecto
al que revela el EFC. Esta informacién representa una variacién en la
estimacion que debe verificarse al preparar los estados prospectivos del
préximo ejercicio.

» Ajuste al capital de trabajo

> Disminucién en cuentas por cobrar comerciales. La variacidon horizontal es de
-445 %. La participacion vertical es de -10 % para el EFP y de -54% para el
EFC. Segun la regla, corresponde tomar como indicador el -54 %. El EFP
proyectd una baja reduccién de los créditos comerciales y el EFC revela una
fuerte contracciéon del crédito. Esto puede ser analizado desde dos
perspectivas diferentes: una primera interpretacion permite suponer reducir
el riesgo de cobrabilidad; el otro enfoque pude corresponder con alguna
decision estratégica que no fue considerada cuando se confeccioné el EFP
al principio del ejercicio. Cabe sefalar que el impacto puede producir una
fuerte caida en los ingresos por operaciones y puede haber provocado la
reduccién en los intereses perdidos por haberse financiado por esta
reduccion de los créditos concedidos a los clientes. Esta informacion requiere
ser adecuadamente evaluadas por la alta direccion y establecer si responde
a las politicas dispuesta por la entidad.

» Aumento de deudas comerciales. La variacion horizontal es de -43 %. La
participacién vertical es, en el caso del EFP, de 27 %, y en el caso del EFC,
15 %. Corresponde tomar como indicador el 27 %. La variacion horizontal
muestra una reduccion del -43 % en la financiacion otorgada por los
proveedores: esto puede haber sido por los cambios que se enfrentaron en
el mercado durante el ejercicio o una politica dirigida a reducir los costos de
financiacion de esta fuente. La informaciéon es util para los informes
prospectivos del proximo ejercicio.

»  Aumento (disminucién) de deudas sociales y fiscales. La variacion horizontal
es de -84 %. LA participacion vertical es de 17 % para el EFP y de 3 % para
el EFC. El indicador es, por lo tanto, 17 %. La variacién horizontal muestra
una reduccion significativa en relacion con el EFP: esta puede corresponder
a medidas de tipo fiscal que puede vincularse con una disminucion de la
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carga. La informacién debe ser evaluada para formular el nuevo estado
financiero prospectivo.

» Impuestos a las ganancias pagados. La variacion horizontal es de 95 %,
mientras que la participacién vertical es de -13 % para el EFP y de -24 % para
e EFC. Elindicador corresponde a -24 %. Esta informacién esta directamente
relacionada con los impuestos directos que gravan los resultados de la
entidad: se basan en estimaciones que se realizan sobre los posibles efectos
que pueden impactar sobre el resultado impositivo alcanzado por el impuesto
a la ganancia.

» Flujo neto de efectivo generado por operaciones --> actividades de inversion

> Adquisicién de propiedad planta y equipo y activos intangibles. La variacion
horizontal es de -16 %. La participacion vertical es de 43 % (EFP) y de 26 %
(EFC). Segun la regla que se aplica en el caso para su analisis, corresponde
tomar como indicador el -16 %.

>  Adquisicién de subsidiarias. El estado de flujo de fondos prospectivo muestra
una participacion vertical respecto a las actividades de inversion del 26,58 %,
no ejecutado.

» Integracién y aumento de capital en asociadas. El estado de flujo de fondos
prospectivo muestra una participacioén vertical respecto a las actividades de
inversion del 30 %, no ejecutado.

»  Colocaciones a corto plazo: El estado de flujo de fondos de cierre muestra
una participacion vertical respecto a las actividades de inversion del 93,67 %,
ejecutado.

» Flujo neto de efectivo generado por operaciones --> actividades de financiacion

> Intereses pagados. La variacién horizontal es de -34,46 %. La participacion
vertical, en las actividades de financiacion, en el caso del EFP, es de 578,4 %,
mientras que es de 379,1 % en el caso del EFC. El indicador es el -32,46 %
(ALTO).

> Aumento de deudas financieras. La variacién horizontal es de -4,62 %
(BAJA). La participacion vertical en las actividades de financiacion, es de -
623,73 % para el EFP y de -279,1 % para el EFC. El primero se constituye,
por lo tanto, como indicador.

»  Pagos de dividendos. El estado de flujo de fondos prospectivo muestra una
participacioén vertical respecto a las actividades de financiacién del 145,33 %,
no ejecutado.

V.3. CONCLUSIONES

Fundamentalmente, la visién prospectiva tiene como fin brindar informacién esencial
para:
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1) Visualizar un futuro cuando este no puede ser visto simplemente como una
prolongacién del pasado.

2) Servir de base para la toma de decisiones financieras y anticipar sus efectos en
el futuro.

3) Rendir cuentas sobre los efectos econdmicos y financieros que producen las
acciones y la definicién de prioridades que, estratégicamente, se han planificado
para actuar en forma preventiva y para la anticipacion de las amenazas que
pueden impactar sobre la empresa.

El objetivo es permitirles a los inversores de los mercados de capitales y a los
stakeholders observar lo que se espera que ocurra en los proximos doce meses y cuales
son los efectos de las acciones que los responsables de la gestion llevaran a cabo en
relacion con el objeto social que explota la empresa.

La responsabilidad de la emisién de los estados financieros prospectivos es de la
entidad y, en oportunidad de su emision al cierre del ejercicio, estad obligada a revelar
aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la continuidad de parte o de todas las
actividades que en el futuro va a desarrollar. Para aquellas entidades que operan con
riesgo de dafio al medio ambiente, a través de este instrumento deberan revelar el grado
de sustentabilidad.

Los estados financieros prospectivos deben reflejar una imagen fiel y advertir a los
usuarios que se tratan de proyecciones con supuestos hipotéticos proyectados sobre la
base de la planificacién operativa y estratégica que la empresa emisora prevé para su
gestiébn durante el préximo ejercicio. Los escenarios para la prospeccion, deben
considerar los aspectos macroeconodmicos (los riesgos de gestion, por ejemplo) y
microecondmicos (en este caso, con especial reconocimiento de los riesgos que puede
presentar los mercados donde esta entidad actua).
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CAPITULO VI.
EVIDENCIAS DE AUDITORIA APLICABLES A LOS ESTADOS
FINANCIEROS PROSPECTIVOS'

VI.1. CONSIDERACIONES GENERALES

La emision de la informacion financiera prospectiva es responsabilidad de la entidad
emisora. Su confeccion se basa en proyectar los efectos de las decisiones operativas y
estratégicas que los maximos responsables de la entidad piensan adoptar a corto,
mediano y largo plazo.

El modelo de estado contable prospectivo se funda en la informacion que esta disponible
en la entidad emisora. Considera dos variables fundamentales: la informacion que
presenta el presupuesto operativo de la entidad y los posibles efectos de las decisiones
estratégicas que la direccion superior ha previsto adoptar en el periodo que abarca la
proyeccion.

Es interesante transcribir la opinion de un prestigioso académico e investigador, Richard
Mattessich, que sefala:

Por un lado, encontramos el modelo no sofisticado pero relativamente econémico y faciimente
adaptable del balance de la Contabilidad Tradicional y la presupuestacién. Por otro, tenemos un modelo
de control gerencial sumamente complejo y exorbitantemente caro, que aborda detalles minusculos en
los flujos y relaciones causales de la empresa. Dentro de estos extremos hay soluciones de
compromiso... (2002: p. 293)

La postura mencionada, la que se encuentra entre los extremos, es la que consideramos
de mayor utilidad cuando de obtener informacion financiera prospectiva se trata.

La busqueda de evidencias que permitan reducir las incertidumbres, se convierten en
factores esenciales para que la informacién contable prospectiva pueda cumplir su
objetivo y resulte confiable para los usuarios que la demandan. Ahora bien, es necesario
identificar, dentro de los escenarios que se construyen, los indicadores que reduzcan
los riesgos.

VI.2. LOS RIESGOS Y LA ENTIDAD EMISORA

El riesgo puede definirse como la incertidumbre para alcanzar los objetivos de la
organizacién. Sus efectos pueden ser negativos, positivos o una desviacion de las
metas. Si el objetivo es de naturaleza financiera, estamos entonces en presencia del
riesgo financiero. El riesgo seria, por lo tanto, un evento, un cambio en las

' La norma ISAE 3400 (antes, ISA 810), E/ examen de la informacion financiera prospectiva, de la
International Auditing and Assurance Standards Board, constituye la fuente principal de este capitulo.
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circunstancias, una consecuencia o una combinacién de estas tres que afecta los
objetivos financieros. Sobre el punto anterior, Peter Drucker sostiene:

La incertidumbre —en la economia, en la sociedad y en la politica— ha alcanzado tal magnitud que ha
convertido en indtil, sino en contraproducente, la clase de planificacidon que la mayoria de las empresas
sigue practicando: los pronésticos basados en probabilidades (1996, p.38).

Existe consenso dentro de la profesion en considerar que la incertidumbre de que ocurra
un evento que podria tener un impacto en el logro de los objetivos es un riesgo que es
medido en términos de consecuencias y probabilidades.

La técnica mas comun utilizada cuando se evaluan los riesgos es enfocar en eventos
probables mas que en eventos posibles.

Un modelo difundido en el campo de la evaluacion de las incertidumbres es la técnica
que propone el Método RealBiz (Suecia, 1984). El método consiste en lo siguiente:

a) Posibles disparadores.

b) Un disparador es alguien o algo en el entorno interno o externo con poder de
gatillar un evento de importancia para la organizacion.

c) En este método, la probabilidad no es importante, ya que el objetivo se basa en
identificar todos los disparadores posibles, capaces de causar dafios intolerables
a la organizacion.

d) Se validan todos los desenlaces para el ranking.

e) Finalmente, se evaluan todos los disparadores posibles mediante la auditoria,
inspecciones e incidentes en los procesos de evaluacion de riesgos.

Dentro de los posibles disparadores, sera necesario realizar la valoracion de los riesgos
que provocan factores externos, como recesién, aparicion de nuevas tecnologias,
reaccion de los competidores, cambios en la demanda, etc. Si fuese posible incluir las
posibles medidas correctoras que se puedan aplicar en caso de que se presenten los
riesgos enumerados, esto redundaria a favor del responsable de la gestion del negocio,
pues daria luces sobre su capacidad de respuesta ante los imprevistos.

VI.2. LOS RIESGOS Y EL AUDITOR

Los riesgos en la auditoria que se relacionan con los estados contables de cierre pueden
ser de aplicacién a los estados contables prospectivos.

Para reducir el riesgo de auditoria, el auditor necesita entender todos los factores
importantes del negocio y su ambito, incluso los de su control interno; identificar los
factores de riesgo presentes en la auditoria al nivel de los estados financieros en su
totalidad y de cada afirmacion de los estados financieros; determinar un enfoque de
auditoria que responda a esos factores de riesgo y obtener evidencia de auditoria para
reducir el riesgo de auditoria a un nivel aceptable bajo en cada afirmacion de los estados
financieros.
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El desafio para el auditor es contar con todas las evidencias de auditoria suficientes y
necesarias para reducir los riesgos cuando deba emitir su informe. Ahora bien, cuando
deba opinar sobre los estados financieros prospectivos, las evidencias también son
necesarias. No obstante, se diferencian de las que podemos encontrar en la auditoria
de los estados financieros de cierre de ejercicio. La International Auditing and Assurance
Standards Board, en su pronunciamiento ISAE 3400, se convierte en una guia que debe
seguir el auditor para evaluar los riesgos en el examen de la informacion financiera
prospectiva.

VIL.3. EL AUDITOR Y LOS INFORMES FINANCIEROS PROSPECTIVOS

La ISAE 3400 establece que el auditor podra ser convocado a examinar e informar sobre
la informacién financiera prospectiva para aumentar su credibilidad si esta destinada
para uso de terceros o para fines internos.

La tarea que realiza el auditor para cumplir con su contrato, si bien debe determinar el
alcance y los procedimientos que aplicara, no abarca la expresion de una opinién acerca
de la razonabilidad de los resultados que se muestran en la informacién financiera
prospectiva ni tampoco la opinion de su factibilidad.

Sin embargo, tendré que estar convencido de que la informacion financiera del futuro
esta debidamente preparada a partir de la hipétesis® de gestiébn que se proyecta, por
ejemplo, haciendo los controles administrativos, como el examen de la coherencia
interna, es decir, si las acciones de gestion que se proponen adoptar son compatibles
unas con otras. El auditor debe obtener suficientes pruebas para determinar:

» si las hipotesis referidas a la gestion surgen de la mejor estimacion y la
proyeccion de la informacion financiera no son irrazonables; en el caso de
supuestos hipotéticos, si estos son coherentes con el propésito de la informacién;

» si la informacién financiera prospectiva estda debidamente preparada sobre la
base de las hipétesis;

» si la informacién financiera prospectiva estd bien presentada y de manera
adecuada con las hipotesis, si incluye una clara indicaciéon de si son la mejor
estimacidén de las hipotesis o supuestos hipotéticos;

» si la informacion financiera prospectiva esta preparada de forma coherente con
los estados financieros histéricos, utilizando los principios de contabilidad.

VI.3.1. LA ACEPTACION DE LA TAREA

Cuando el auditor es requerido para opinar sobre informacién prospectiva, debera enviar
una carta de compromiso a su cliente para ayudar a evitar malentendidos con respecto

2La hipétesis es una proposicion aceptable que no esta comprobada todavia, pero que sirve para responder
de forma tentativa a un problema con base cientifica. Los supuestos hipotéticos son una iteracién capaz de
predecir planteamientos hipotéticos.

173



a su participacion. En ella debe sefalarse el plan de trabajo que tiene previsto realizar,
su alcance y los aspectos sustantivos que serviran para fundar su opinion. Es
conveniente senalar aquellas limitaciones que pueden enfrentarse en el desarrollo de la
tarea y que condicionan su opinion. El auditor y el cliente deben ponerse de acuerdo
sobre los términos del compromiso.

El plan de trabajo se basa en la evaluacion del perfil de riesgo de la entidad emisora en
los estados prospectivos y, en consecuencia, la tarea consiste en concentrar los
esfuerzos de auditoria en las areas de los informes contables prospectivos con mayor
riesgo de auditoria.

Una vez identificado el perfil de riesgo de la entidad y la de sus operaciones —aspectos
qgue también el auditor debe haber evaluado cuando audité los estados financieros de
cierre de ejercicio—, se planificaran los procedimientos que deberan aplicarse durante
la ejecucion de la auditoria de los estados financieros prospectivos.

Los procedimientos sustantivos de auditoria estaran centrados en el analisis de las
hipotesis de gestiéon y, en menor grado de profundidad, en los supuestos hipotéticos. En
aquellas areas de los informes prospectivos cuyo perfil de riesgo haya sido definido
como alto, sera necesario realizar procedimientos de tipo analitico; en aquellas areas
donde el riesgo haya resultado medio o bajo, se realizaran comprobaciones globales y
de cumplimiento.

Este enfoque de la auditoria sobre la base de la evaluacion del riesgo permite llevar a
cabo el examen cumplimentando los objetivos con mayor eficiencia al dirigir los
esfuerzos hacia aquellas areas con riesgo de auditoria mas elevado. La entidad emisora
debe comprometerse a presentar a los auditores toda la informacién pertinente y la
fuente de datos utilizada en la elaboracion de las hipotesis, dentro de los términos del
ya mencionado acuerdo y compromiso que se firme previo a la realizacion de la tarea.

El propésito de la norma internacional ISAE 3400 es orientar al auditor en la realizacién
de su tarea y se basa en

... proporcionar orientacién sobre los compromisos para examinar e informar sobre la informacién
financiera, incluye posibles procedimientos de examen por la mejor estimacion y supuestos hipotéticos.

Por otra parte, la Norma advierte que no se puede auditar la informacién financiera
prospectiva cuando esta

... expresada en términos generales o narrativa, como la que se refiere a la gestién para la discusion y
analisis en un informe anual de la entidad, a pesar de que muchos de los procedimientos descritos en
este documento pueden ser adecuados para tal examen.

La ISAE 3400 establece que el auditor no debe aceptar, o debe retirarse de un
compromiso, cuando los supuestos hipotéticos son claramente poco realistas o cuando
considera que la informacion financiera del futuro sera inadecuada para su uso. Siempre
manifestando las limitaciones que impiden realizar su tarea.
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VI.3.2. CONOCIMIENTO DE LA ENTIDAD EMISORA

El auditor debe obtener un nivel suficiente de conocimiento de la empresa para poder
evaluar si todas las hipdtesis de gestion han sido adecuadamente contempladas en la
preparacion de la informacién financiera prospectiva.

Para poder prestar este servicio profesional, es necesario que conozca el medio donde
desarrolla la actividad la entidad emisora de los informes contables prospectivos.
Ninguna tarea profesional se podra encarar prescindiendo del entorno comercial y
empresarial en que esta inmerso el cliente. Ello implica estar alerta ante situaciones que
produzcan cambios o modificaciones a los escenarios futuros y donde la entidad debera
modificar su rumbo o profundizar la gestion en las actividades operativas y financieras.

El auditor debe familiarizarse con los procesos administrativos internos y la tecnologia
disponible que la entidad utiliza para la emisién de la informacion financiera prospectiva.
Debera evaluar la calidad de los instrumentos que resultan imprescindibles para la tarea:

» manuales de procedimientos y circuitos para capturar y clasificar la informacion
referida a los escenarios prospectivos;

» planes de gestion y planificacién operativa donde se involucran todos los
miembros de la organizacion;

» planes estratégicos que resulten coherentes con los objetivos de la entidad;

» sistemas destinados a evaluar los desvios entre la informacién contable
prospectiva y los objetivos alcanzados.

VI.3.3. EVIDENCIAS DE AUDITORIA

Algunos pronunciamientos profesionales son claramente criticos a la posibilidad de
emitir estados financieros prospectivos. Quiza, los argumentos que intentan sostener se
basan en la imposibilidad de opinar sobre el futuro del negocio, cuestidon que exige un
cambio de actitud y plantea la necesidad de un cambio en la cultura relacionada con la
tarea del auditor.

El dilema que se plantea este profesional se relacionan con las evidencias de auditorias
validas y suficientes que le permitirian opinar acerca de la razonabilidad de la
informacion prospectiva. En este sentido, el primer problema que enfrenta se refiere a
si debe opinar sobre hechos y acciones que aun no han ocurrido y podrian no ocurrir.

Por el motivo anterior, segun el Informe N.°3 del Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, los estados proyectados no
acreditan la caracteristica de verificabilidad al momento de su formulaciéon. Sin embargo,
este concluye indicando que

... resulta légico suponer que si la evaluacion predictiva ha sido realizada por la empresa (objeto de
decision), el usuario de esta informacion (sujeto de decision), con la finalidad de elegir un determinado
curso de accién (fin de la decisién), bien puede solicitar que un tercero idoneo y con criterio
independiente le informe respecto a la validez del contenido de los estados proyectados.

175



Los estados proyectados son subjetivos por las siguientes causas:

“No existen métodos, principios o pautas de caracter general que, mediante su complementacion
otorguen objetividad y eviten la incertidumbre de las predicciones.”

De tal manera, los mismos no reunen el atributo enunciado en la Resolucién Técnica
N.° 16 como neutralidad, ya que considera que

. una medicion de un fendmeno es objetiva cuando varios observadores que tienen similar
independencia de criterio y que aplican diligentemente las mismas normas contables arriban a medidas
que difieren poco o nada entre si.

El cambio de la cultura del auditor que sera necesario alcanzar encuentra un correlato
en lo que la ISAE 3400 expresa al referirse a la informacién contable prospectiva: “... su
preparacion requiere la utilizacion de altas dosis de juicios de valor”.

El principio de objetividad frente a un modelo de informacion financiera prospectiva
debera incorporar estos nuevos desafios. Para orientar estos cambios, entonces, nos
parece necesario tener presente el concepto de objetividad.

VI.3.4. NEUTRALIDAD (OBJETIVIDAD O AUSENCIA DE SESGOS)

Para que la informacion contable se aproxime a la realidad, no debe estar sesgada o
deformada para favorecer al ente emisor o para influir la conducta de los usuarios hacia
alguna direccién en particular. Los estados contables no son neutrales si, a través de la
seleccion o presentacion de informacion, influyen en la toma de una decisiéon o en la
formacion de un juicio con el propdsito de obtener un resultado o desenlace
predeterminado.

Para que los estados contables sean neutrales, sus preparadores deben actuar con
objetividad. Se considera que la medicién de un fendmeno es objetiva cuando varios
observadores que tienen similar independencia de criterio y que aplican diligentemente
las mismas normas contables arriban a medidas que difieren poco o nada entre si.

El objetivo de lograr mediciones contables objetivas no ha podido ser alcanzado en
relacion con ciertos hechos. En consecuencia, los estados contables no brindan
informaciones cuantitativas sobre algunos activos y pasivos, como por ejemplo:

a) Ciertos intangibles (inseparables del negocio) que algunas empresas generan
(como el valor llave y sus componentes).

b) Las sumas desembolsables con motivo de fallos judiciales adversos y altamente
probables, mas cuando su importe se desconoce y no existen bases confiables
para su determinacién. La informacién prospectiva, por su naturaleza,
necesariamente debe ser subjetiva, ya que los fines que persigue son distintos
a los que proporcionan los estados financieros de cierre de ejercicio. Por lo tanto,
es una caracteristica no aplicable en este caso. La cuestion esta ceiida a la
confiabilidad de los parametros e hipétesis utilizados.
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Frente a los cambios que se avecinan ante los nuevos requerimientos que demandan
los stakeholders que no estan en condiciones de exigir informacion especifica a la
entidad emisora —y considerando la ISAE 3400, en donde el auditor es llamado para
opinar sobre la informacioén contable prospectiva—, resulta necesario que el profesional
planifique el alcance de su trabajo basandose en los riesgos de auditoria y en sus
consecuencias.

El auditor, en su labor, debera considerar aquellas areas que son especialmente
sensibles a la variacion y que tendran una importancia material relevante sobre los
resultados que se proyectan en la informacion financiera del futuro. El alcance de los
procedimientos estara determinado por las condiciones que puedan satisfacer al auditor
con las pruebas necesarias para emitir su opinién.

Estas evidencias el auditor las captura en la informacion obtenida mediante el analisis
de las fuentes de origen internas y externas. Sera necesario incluir el examen de los
supuestos que provienen de la informacién histérica y de la evaluacién de si los planes
operativos de la entidad estan dentro de su capacidad operativa.

Entre las variables internas (hechos o sucesos controlables por el ente emisor que
deben, en consecuencia, ser adecuadamente revelados al presentar la informacion
prospectiva), podemos encontrar las siguientes:

1) Seguros. Correspondera verificar la medida en que los bienes y eventuales
dafos a terceros estan cubiertos adecuadamente por compariias aseguradoras.

2) Obsolescencia tecnolégica. En este caso, habra que recibir informacion de
expertos para evaluar si existe retraso tecnolégico; o bien, si aun no teniéndolo,
se necesitan realizar inversiones de este tipo. Por lo tanto, habra que analizar su
magnitud y la pérdida de resultados en el caso de no efectuarlas.

3) Recursos humanos. En algunos sectores, puede resultar una variable critica el
hecho de contar con personal con determinado know-how. Por ello, habra que
recibir informacién sobre la politica de recursos humanos que se lleva adelante,
tanto de la empresa como del sector involucrado y de otros que podrian llegar a
requerir los servicios de estas personas.

4) Abastecimiento de insumos. Sera necesario considerar cdmo es el mercado de
los proveedores de insumos, ya que, de tratarse de un mercado monopolistico u
oligopdlico, en algun momento puede peligrar el abastecimiento. De igual
manera, habra que tener en cuenta si se trata de productos renovables o no.

5) Politica de endeudamiento. Debera contemplarse la relacion de los pasivos
frente a los recursos propios y a las operaciones, el apalancamiento financiero y
—una cuestion muy importante— los servicios de la deuda respecto al flujo de
efectivo operativo.

6) Politica respecto del pago a proveedores. Si la politica que la empresa tiene
respecto del pago a los proveedores no resulta conveniente para las partes,
pueden provocar un quiebre en la relacion.

7) Politica gubernamental arancelaria y de tipo de cambio. Las materias primas
importadas también son un elemento diferencial para tener en cuenta, por los
vaivenes que puede sufrir la inestabilidad de los mercados.
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8) Insuficiencia de capital de trabajo. El no contar con la liquidez necesaria,

seguramente provocara en algun momento el incumplimiento de los
compromisos. Por ello, habra que tener en cuenta no solamente la situacién
actual, sino el nivel de capital de trabajo frente a cambios en el nivel operativo o
en las condiciones.

9) Activos expuestos a volatilidad de precios. Cuando la proporcion de este tipo de

activos es elevada, el ente se coloca en una posicién comprometida con el futuro.
Habra que sensibilizar las variables que correspondan a los activos involucrados
y evaluar la forma en que una baja de precios erosionaria los resultados y la
capacidad financiera.

10) Resultados insuficientes. Cuando la rentabilidad no es la adecuada, no resulta

compatible con la posibilidad de crecimiento o sustentabilidad. No consideramos
aqui a cuestiones que tengan que ver con el mercado, sino a costos inadecuados
o politica de precios o recursos improductivos. Debera revisarse el origen y
composicion tanto de los ingresos y gastos como de las ganancias y pérdidas.

11) Situacion de las empresas controlantes, controladas o vinculadas. Habra que

tener en cuenta el efecto “arrastre” que pueden ocasionar las empresas
relacionadas econdémicamente. Por lo tanto, las mismas cuestiones aqui
comentadas deberan ser contempladas en las organizaciones que presenten
dependencia de cualquier tipo.

Para evaluar la calidad de los estados financieros prospectivos, es necesario considerar
los siguientes aspectos:

»

»

Fuentes internas

> La experiencia de las personas que preparan los informes contables
prospectivos.

> Determinar la naturaleza de la documentacién preparada por la entidad de
apoyo a la hipétesis de gestion.

> Analizar las bases en que los estadisticos y matematicos que participan
utilizan técnicas asistidos por computadoras.

»  Evaluar los métodos utilizados para desarrollar y aplicar las hipotesis.

> Verificar el grado de razonabilidad y precisién de la informacién financiera
prospectiva preparada en ejercicios anteriores.

Fuentes externas

> Determinar el grado de sensibilidad de las proyecciones que se realizan
frente a los cambios microeconémicos y macroeconémicos,

» Identificar las posibles amenazas que pueden modificar el escenario
prospectivo.

> Estudiar los impactos que producen sobre el estado prospectivo los
problemas en mercados con alta volatilidad en la fluctuacién (tasa de interés
y de cambio, precios de los contratos a futuro y otros).
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» Identificar si se trata de un mercado sostenible para el sector en que opera la
entidad.

»  Establecer si nos encontramos frente a mercados en crecimiento o recesivos
que puedan influir en las perspectivas del negocio.

Los escenarios prospectivos que se construyen considerando todos los factores
enunciados, sin duda, se caracterizan por la incertidumbre y los riesgos que no pueden
ser eliminados y que forman parte de la esencia que domina el futuro.

En esta etapa, la tarea del auditor debe estar dirigida a intentar avizorar las posibles
consecuencias de los hechos y acciones que se planificaron para el futuro y donde los
responsables de la gestion deberan incluir los antidotos aplicables para reducir los
efectos negativos y visualizar, asimismo, las potenciales oportunidades.

VI.3.5. NEGOCIO EN MARCHA

El modelo contable que se utiliza para la emisién de los estados financieros no puede
limitarse a encontrar Unicamente evidencias en el pasado: el principio de empresa en
marcha obliga al emisor a buscar e identificar los hechos o sucesos que debera enfrentar
la entidad en el futuro.

Al preparar los estados financieros, la gerencia debe realizar una evaluacién sobre la
posibilidad de que la empresa continle en funcionamiento. Los estados financieros
deben prepararse a partir de la suposicion de negocio en marcha, a menos que la
gerencia, o bien pretenda liquidar la empresa o cesar en su actividad, o bien considere
que no existe una alternativa realista de continuacion, salvo que proceda de una de
estas formas. En el caso de que los estados financieros no se preparen sobre la base
del negocio en marcha, tal hecho debe ser objeto de revelacién explicita, junto con las
hipotesis alternativas sobre las que han sido elaborados y las razones por las que la
entidad no puede ser considerada como un negocio en marcha.

Al valorar si la base del negocio en marcha resulta apropiada, la gerencia tomara en
cuenta toda la informaciéon que esté disponible para el futuro previsible, que debe cubrir
al menos, pero no estar limitada a, un periodo de doce meses a partir de la fecha de
cierre del balance. El grado de importancia o consideracion por parte de la gerencia
habra de ser variable segun los casos. Cuando la empresa tenga un historial de
operacioén rentable, asi como facilidades de acceso al crédito financiero, la conclusién
de que utilizar la base del negocio en marcha es lo apropiado puede alcanzarse sin
realizar un analisis detallado. En otros casos, la gerencia, antes de convencerse a si
misma de que la hipotesis de continuidad resulta apropiada, habria de ponderar una
amplia gama de factores relacionados con la rentabilidad corriente y futura, las
expectativas de reembolso de la deuda y las fuentes potenciales de sustitucion de la
financiacion existente.

Si aceptamos considerar a la empresa en marcha como un proyecto, se puede aplicar
la clasificacién tradicional que determina tres tipos de riesgos:®

% Incluido en el Informe Final del Proyecto UBACyT E017 “Bases tedricas para la preparacion de
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a) Individual. Riesgo que tendria un activo si fuera el Unico que poseyera una
empresa. Se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados de
dicho activo.

b) Corporativo (interno de la empresa). No considera los efectos de la
diversificacion de los accionistas. Se mide a través de los efectos de un proyecto
sobre la variabilidad en las utilidades de la empresa.

c) Beta (de mercado). Es el riesgo evaluado desde el punto de vista de un
inversionista del capital contable que mantenga una cartera ampliamente
diversificada (parte del riesgo que no puede ser eliminada por diversificacién).

En la generalidad de los casos, el punto de partida para el analisis del riesgo individual
implica la determinacion de la incertidumbre inherente a los flujos de fondos. Este
analisis puede ser manejado en varias formas distintas, las cuales van desde los juicios
informales hasta los analisis econdémicos y estadisticos de gran complejidad. La
naturaleza de las distribuciones individuales de flujo de fondos y sus correlaciones entre
si determinaran la naturaleza de la distribucion de las utilidades del ejercicio y de otros
elementos acerca de los que quiera estudiarse su comportamiento. La ISAE 3400
establece que el plazo no se extendera mas alla del tiempo para que la gestion tenga
una base razonable para la hipotesis.

Finalmente, entre algunos de los factores que son relevantes para el auditor en lo
referido al concepto de negocio en marcha, podemos encontrar:

» Ciclo de funcionamiento, por ejemplo, en el caso de un importante proyecto de
construccion, el tiempo necesario para completar obra.

» El grado de fiabilidad de las hipotesis; por ejemplo, si la entidad esta
introduciendo un producto nuevo, el periodo que abarca la prospectiva podria
ser corto y fraccionado en pequefios segmentos, como semanas 0 meses.

» Si la Unica actividad de la entidad es el arrendamiento a largo plazo de un
inmueble de su propiedad, un periodo relativamente largo de proyeccién podria
ser razonable.

» Las necesidades de los usuarios; por ejemplo, la informacion financiera
prospectiva puede ser preparada en relacidn con una solicitud de préstamo para
el periodo de tiempo necesario para generar fondos suficientes para el
reembolso.

VI.3.6. PROCEDIMIENTOS DE AUDITORIA

Al determinar la naturaleza, la oportunidad y el alcance de los procedimientos de
examen, el plan del auditor debera incluir:

a) la probabilidad de errores materiales;
b) los conocimientos obtenidos durante anteriores compromisos;

la informacidn contable proyectada o prospectiva”.
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c) la competencia en relacién con la preparacion de la informacién financiera
prospectiva;

d) la medida en que la informacion financiera futura se ve afectada por la gestion
realizada;

e) la adecuacién y la fiabilidad de los datos subyacentes.

El auditor evaluara la fuente y la fiabilidad de las pruebas que han permitido a la entidad
emisora realizar las mejores estimaciones de hipotesis de gestion. Este debe tener un
conocimiento de la informacién financiera histérica de la entidad emisora para evaluar
si la informacion financiera prospectiva ha sido preparada sobre una base compatible y
para proporcionar un punto de vista histdrico de referencia para considerar la hipétesis
de gestion.

Tendra que establecer asimismo, por ejemplo, si es pertinente la informacién histérica
auditada y si son aceptables los principios de contabilidad utilizados en su preparacion.
También si el informe de auditoria de periodos anteriores no ha tenido salvedades o,
por el contrario, fue necesario realizar ajustes a ejercicios anteriores y obligé a la entidad
emisora realizar ajustes importantes. Puede darse el caso de que la entidad se
encuentre en una fase de puesta en marcha, donde no existe historia: aqui, las hipotesis
de gestion no tienen un soporte relacionado con el pasado de la entidad, ya que es un
proyecto que se inicia.

La ISAE 3400 sefiala que “al informar sobre la razonabilidad de la hipo6tesis de gestion,
el auditor solo proporciona un nivel moderado de fiabilidad”. Sin embargo, cuando
obtiene un adecuado nivel de satisfaccion sobre las evidencias analizadas, “el auditor
no tiene impedimentos para expresarse en forma positiva con respecto a la hipotesis”.
El auditor examinara si en caso de supuestos hipotéticos se consideraron todas las
importantes consecuencias de tales premisas. Por ejemplo:

... Si se pronostica que las ventas crezcan mas alla de la capacidad actual de la planta. La informacion
financiera debera incluir las inversiones necesarias para alcanzar una capacidad adicional o incluir los
costos de los medios alternativos para alcanzar las ventas previstas. Ejemplo: subcontratacion de la
produccion.

Si las evidencias justificativas de supuestos hipotéticos no pueden ser obtenidas, el
auditor tendria que estar convencido de que son coherentes con el propédsito de la
informacién financiera prospectiva y que no hay ninguna razén para creer que son
claramente poco realistas.

VI.3.7. PRESENTACION Y DIVULGACION

El auditor debe obtener por escrito de la administracion, en relaciéon con el uso de la
informacion financiera prospectiva, la integridad de los supuestos de gestion y la
aceptacion de su responsabilidad en la emisién de la informacién financiera del futuro.
Al evaluar la presentacion y divulgacion de la informacion financiera prospectiva,
ademas de los requisitos especificos de todos los estatutos, reglamentos o normas
profesionales, el auditor debera considerar:
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d)

si la presentacion de informacion financiera prospectiva es confiable y no
enganosa;

si las politicas para su emisidn estan claramente reveladas en notas sobre la
informacién financiera prospectiva;

si los supuestos son adecuadamente revelados en las notas a la informacion
financiera prospectiva (es necesario aclarar si los supuestos representan las
mejores estimaciones o son hipotéticas: cuando los supuestos se realizan en
areas que son importantes y estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, esta
incertidumbre y la consiguiente sensibilidad de los resultados debe ser revelada
de manera adecuada);

si la fecha a partir de la cual se preparé la informacion financiera prospectiva es
apropiada, a pesar de que la informacién se haya acumulado a lo largo de un
periodo de tiempo;

si, cuando los resultados mostrados en la informacién financiera prospectiva se
expresan en términos de una serie, la base de la creacidon de puntos se indica
claramente el rango y esta serie no esta seleccionada de una manera sesgada
0 engafnosa,;

si cualquier cambio en la politica contable mas reciente sobre los estados
financieros historicos se debe presentar junto con la razén del cambio y su efecto
en informacion financiera prospectiva.

La informacién financiera prospectiva destinada a satisfacer las demandas que realizan
los usuarios externos que estan en condiciones de exigir informacion especifica puede
tratarse de estados financieros prospectivos o uno o mas elementos de los estados
financieros:

»

»

Como un instrumento de gestion interna (ejemplo: la evaluacién de una posible
inversion de capital).

Como una herramienta para ser utilizado por terceros:

> Un folleto para los potenciales inversores.
> Un informe anual para accionistas, reguladores y otros.
>  Informacion para los prestamistas (por ejemplo, flujos de caja).
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CAPITULO ViII.
CONTRASTACION EMPIRICA REALIZADA
PARA PROBAR EL MODELO PROSPECTIVO

VIL.1. INTRODUCCION

La contrastacion abord6 tres cuestiones que —en nuestra opinion— constituyen los
aspectos esenciales de la tesis que se presenta:

1) Los estados financieros de cierre de ejercicio.
2) El balance social.
3) Los estados financieros prospectivos.

La consulta consistid en recoger opinion sobre el principio de empresa en marcha y su
importancia cuando se emiten los estados financieros de cierre de ejercicio. Con la
misma finalidad, se pretende determinar con qué grado de fiabilidad los usuarios estan
en condiciones de evaluar la continuidad de la empresa.

El segundo punto se basa en determinar el grado de sustentabilidad que la empresa
emisora debe revelar en el balance social para responder a los stakeholders, tema que
también se orienta en el mismo hilo conductor que nos permite sostener la importancia
de demostrar la continuidad de la empresa emisora.

El tercer punto se refiere a la necesidad de que el emisor acompane los estados de
cierre de ejercicio con el estado informacién prospectivo, de tal forma que constituya un
tripode que permita a los usuarios alcanzar mayor grado de fiabilidad en la informacién
brindada.

VII.2. BASES Y ALCANCES DE LA ENCUESTA REALIZADA

Se realizaron dos contrastaciones empiricas que permitieron obtener resultados
altamente satisfactorios, considerando el grado de aceptacién que el modelo de
informacion financiera prospectivo tuvo en los procesos de consulta.

Los encuestados se dividieron en dos grupos identificados por la forma en que se
desarrollé la contrastacion. El primer grupo no participé de un proceso formativo previo:
la informacion que recibié fue la necesaria para apreciar el modelo, analizar y debatir
sobre el objetivo y los fundamentos que se esgrimen para su emision. El segundo grupo
comprendié a los graduados que realizaron la Maestria en Contabilidad Internacional de
la Facultad de Ciencias Econdémicas (FCE) de la Universidad de Buenos Aires (UBA).
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VIl.2.1. PRIMER GRUPO: ASOCIACION INTERAMERICANA
DE CONTABILIDAD (AIC)

La Asociacion Interamericana de Contabilidad (AIC) se constituyé en 1949 con el
objetivo principal de unir a los contadores del continente americano, asumir el
compromiso de su representacion en el hemisferio y promover la elevacién constante
de su calidad profesional, de sus conocimientos y de sus deberes sociales.

La AIC realiza cada dos afios la Conferencia Interamericana de Contabilidad (CIC), un
evento cumbre de la profesion en el continente americano. La primera CIC se realizé en
San Juan de Puerto Rico (1949). En Argentina se realizaron dos:

» VIl CIC, Mar de Plata (1963).
» XIX CIC, Buenos Aires (1991).

En la VIl CIC, se aprueban los Principios Generalmente Aceptados de Contabilidad para
la Emisién de los Estados Financieros. Dichos Principios fueron adoptados para su
aplicacion en nuestro pais durante la VIl Asamblea Nacional de Graduados en Ciencias
Econdmicas (1969).

En el ambito de las CIC, se selecciona el mejor trabajo nacional y la AIC le asigna un
premio de dos mil délares estadounidenses y un diploma para el autor o los autores del
trabajo. El premio es entregado en la ceremonia de clausura.

En el afio 2015, se present en la XXXI CIC (Punta Cana, Republica Dominicana),’ en
el Area 5 —Administracién y Finanzas—, el modelo que se propone en esta tesis,
titulado “Los estados financieros prospectivos para las decisiones financieras”. Este fue
distinguido con el Premio Roberto Casas Alatriste,? que compartié con el seleccionado
en el Area 6 —Etica en Ejercicio Profesional—> entre un total de cincuenta y tres trabajos
competidores en las nueve areas.

Se pudo comprobar mediante la constatacién empirica realizada dentro de la CIC, donde
participo un nimero significativos de profesionales que —en su mayoria— provino del
continente americano, que el modelo prospectivo responde con la necesidad de contar
con estados financieros prospectivos para los procesos de toma de decisiones
financieras futuras.

Por otra parte, considerando la volatilidad de los mercados y el alto nivel de riesgos que
pueden observarse en varios paises de la region, contar con informacién prospectiva

! Véase el boletin electronico nro. 31 (octubre 2015) de la AIC en
http://ui.mysodalis.com/blasts/do.php?_c=BlastController&_a=view&j=120623093 (consulta: diciembre de
2016).

2 Fue fundador de la Asociacién de Contadores Titulares de México, que afos después se convertiria en el
Instituto de Contadores Publicos Titulados (1923). Fue presidente de la institucion en dos ocasiones.
Particip6 en la Il CIC (Ciudad de México, 1951), donde fue designado Contador Emérito de América debido
a su desempefo nacional e internacional.

3 “Analisis de las Variables que influyen en el comportamiento ético profesional en un contexto de
sustentabilidad”, de Graciela Maria Scavone Costa (Argentina).
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fiable mejora los niveles de previsibilidad cuando se pretende demostrar que la empresa
esta en marcha y que tiene proyeccion futura.

VIl.2.2. SEGUNDO GRUPO: MAESTRIA EN CONTABILIDAD
INTERNACIONAL (FCE, UBA)

Se realiz6 sobre los siguientes criterios:

»

»

»

Meétodo de encuesta en profundidad. La encuesta se realizé con alumnos que se
encontraban cursando la Maestria en Contabilidad Internacional. Para dar
respuestas, en primer lugar, debieron estar informados sobre el objetivo que se
propone demostrar la tesis que se presenta.

Encuesta en profundidad. Con el fin de identificar caracteristicas que retnen los
encuestados, se disefi¢ una ficha para obtener informacion.

Perfil de los entrevistados. El perfil incluye informaciéon sobre su rol en las
empresas emisoras de informes prospectivos y balance social:

»  Experiencia de trabajo.
»  Cargo que ocupa en la actualidad o el que ha ocupado.
»  Funciones/actividades que desempefia.

Los entrevistados desarrollan estudios de posgrados en la Maestria en Contabilidad
Internacional (FCE, UBA). Son graduados provenientes de diferentes universidades de
Argentina y de diversos paises de Latinoamérica: Colombia, Peru, Venezuela, Ecuador.

a)

b)
c)

d)

Ambito poblacional: Maestria de Contabilidad Internacional Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad de Buenos Aires. Graduados provenientes de
diferentes paises de América Latina y del pais que se encuentran cursando la
Maestria

Ambito temporal: octubre 2015-mayo 2016

Muestra: Curso de Modelos de Informacion Prospectiva, promocion 2.° semestre
del 2015y 1.° del 2016.

Proceso de datos: los datos obtenidos se procesaron ponderando la cantidad de
elecciones sobre el total de las respuestas recibidas.

VII.3. FORMULARIO DE ENCUESTA PARA LA RECOLECCION DE DATOS

MODULO MCI 2015-2016 CORREO

ELECTRONICO:

APELLIDO Y NOMBRE:

PERFIL:
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Hipotesis de negocio en marcha

Los estados financieros se preparan normalmente bajo el supuesto de que una entidad esta en
funcionamiento, y continuara su actividad dentro del futuro previsible. Por lo tanto, se supone que la
entidad no tiene la intencidn ni la necesidad de liquidar o recortar de forma importante la escala de sus
operaciones. Si tal intencidn o necesidad existiera, los estados financieros pueden tener que prepararse

sobre una base diferente, en cuyo caso dicha base deberia revelarse.*

VII.3.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS DE CIERRE DE EJERCICIO

Casi todos los usuarios toman decisiones econémicas, como, por ejemplo:

a) Decidir si van comprar, mantener o vender inversiones en patrimonio.
b) Evaluar la administracion o rendicion de cuentas de la gerencia.

c) Evaluar la capacidad de la entidad para pagar y suministrar otros beneficios a

sus empleados.

d) Evaluar la seguridad de los importes prestados a la entidad.

e) Determinar politicas impositivas.

f) Determinar las ganancias distribuibles y los dividendos.
g) Preparary usar las estadisticas de la renta nacional.

h) Regular las actividades de las entidades.

Pregunta 1. ; Estan en condiciones los usuarios de los estados financieros de cierre, de

asegurarse sobre la continuacion de la empresa como empresa en marcha?

CUADRO|

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

nada

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Los estados financieros prospectivos son necesarios X 44 44
Los estados financieros prospectivos y el balance social X 1 1
Identificar y revelar riesgos que amenazan a la empresa 4 X 4
Utilizar informacién adicional 1 X 1
Es fundamental la opinién del auditor externo 1 X 1
Los estados financieros no estan en condiciones, pero no propone 1 X 1

* El marco conceptual fue emitido por la IASB en septiembre de 2010.
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Estados financieros prospectivos auditados X 1 1
TOTAL 7 46 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 2% 98 % 100 %

Pregunta 2. ;Cémo el emisor de los estados financieros puede demostrar que ha
considerado, al cierre del ejercicio, todas las hipotesis necesarias para asegurar que la
entidad puede seguir funcionando los préximos doce meses?

CUADRO I

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Debe realizar un analisis prospectivo X 5 5
Presentando informacién prospectiva X 22 22
Revelando la informacion de acuerdo a las normas 4 X 4
Presentando estados financieros prospectivos X 13 13
Presentando informaciéon complementaria 3 X 3
Demostrando que tomo en cuenta en los estados financieros 4 X 4
Informacion en la memoria 1 X 1
Basandose en el informe del auditor 1 X 1
TOTAL 13 40 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 25% 75 % 100 %

Pregunta 3. ;Cuales son las evidencias que el emisor presenta cuando los auditores
externos realizan su tarea?

187



CUADRO Il

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Proyecciones sobre la base de normas contables 11 X 11
Acompafiando informacién prospectiva X 28 28
Informacion para que el auditor evalué factores internos y externos 1 X 1
Presentacion de informacion fiable 1 X 1
Informacion necesaria para demostrar que esta en marcha 2 X 2
Basandose en la informacioén que soliciten los auditores 6 X 6
No responde 4 X 4
TOTAL 25 28 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 47 % 53 % 100 %

Pregunta 4. ;Como los usuarios pueden calcular el riesgo cuando toman decisiones
basadas en los estados financieros?

CUADRO IV

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Mediante andlisis de afios anteriores y tendencias 8 X 8
Informacion prospectiva EBIDA y flujos de fondos X 1 1
Balance social y estados financieros prospectivos X 9 9
Presentando informacioén financiera prospectiva X 20 20
Andlisis de ratios, tendencias, variables externas y estados X 10 10
financieros prospectivos

Variables macro y microeconémicas 4 X 4
No contesta 1 X 1
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
TOTAL 13 40 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 25% 75 % 100 %

VII.3.2. EL BALANCE SOCIAL

El balance social, segun un documento emitido por IDEA en 2001, sefala:

Siendo la empresa una institucion integrada en el quehacer de la comunidad, toda la interactuacion del
accionar entre empresa y sociedad demanda no solo un balance concebido como activos y pasivos
financieros, sino también comenzar en algunos casos a cuantificar, y en otros a transparentar y/o
divulgar, aspectos que representan el manejo de bienes denominados intangibles, pero de enorme

importancia para la comunidad.

Los lineamientos que se sigue para la confeccion de reportes sociales buscan elevar su
calidad; permitir su comparacion; y hacerlos utiles, en particular para los inversores,
como herramienta para relacionar los resultados financieros con los no financieros.
Permite demostrar el grado de sustentabilidad del proyecto y permite reducir los riesgos

de los inversores.

Pregunta 5. ;Los emisores consideran conveniente emitir un balance social para

demostrar que la empresa es sustentable?

CUADRO YV

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

sustentabilidad

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Balance social para demostrar que la empresa es sustentable X 25 25
Presentacion para grandes corporaciones X 3 3
Para demostrar impacto medioambiental y social X 3 3
Para demostrar los principios y valores éticos X 1 1
Para manifestar la responsabilidad social y la sustentabilidad X 8 8
Para medir ciertos activos intangibles, como el capital humano X 3 3
Depende del tamafio del emisor, de la informaciéon RS y X 2 2
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Demostrar en un indicador la satisfaccion de los trabajadores X 2 2
Emitir el balance social del interés y la normativa a cumplir. X 4 4
Si el emisor considera que es necesario para ligar empresa- X 2 2
sociedad

TOTAL X 53 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 0% 100 % 100 %

Pregunta 6. ; Cuales son los impedimentos que el emisor encuentra para confeccionar
el balance social?

CUADRO VI
PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS
COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Problemas de valuacion y exposiciéon de aspectos no monetarios 9 X 9
Costoso, concientizacion masiva y compromiso de cambio 4 X 4
Sustentacion y normalizacion de los distintos sectores de la X 3 3
empresa
Método de trabajo, disefio y determinaciéon del publico que sera X 1 1
informado
No contar con informacion fiable 5 X 5
Cultura, normas profesionales adecuadas para auditarla 2 X 2
No pose marco regulatorio, tiene variables cualitativas y 5 X 5
cuantitativas
Costo-beneficio: dificultad en medicion y comparabilidad 18 X 18
Falta de identificacién de indicadores para el control y estandares 1 X 1
Puede manifestar informacién que perjudique al mismo emisor 5 X 5
TOTAL 49 4 53
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL

PARTICIPACION PORCENTUAL 92% 8 % 100 %

Pregunta 7. ;Los usuarios estan en condiciones de relacionar y analizar la informacion
que brindan los estados financieros con la que brinda el balance social?

CUADRO VII
PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS
COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Los usuarios no estan en condiciones de analizar el balance social 25 X 25
con los estados financieros
Si estan en condiciones de examinar y analizar el balance social X 12 12
Si, siempre que los usuarios tengan conocimientos sobre balance X 4 4
social
Si estan en condiciones de analizar cuando el balance social X 7 7
presenta informacién cuantitativa que forma parte de los estados
financieros
Depende de los usuarios que leen la informacién X 4 4
No contesta 1 X 1
TOTAL 26 27 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 49 % 51 % 100 %

Pregunta 8. ;Quiénes serian los usuarios del balance social?

CUADRO VI

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL

Profesionales en general X 1 1
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL

Los inversionistas, los bancos, los clientes, el Gobierno, los X 46 46
directivos, los sindicatos

Los inversionistas, los bancos, los clientes, el Gobierno y directivos, X 4 4
las ONG

Depende de los usuarios que leen la informacién X 1 1
No contesta 1 X 1
TOTAL 1 52 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 0% 100 % 100 %

VII.3.3. LOS ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS

Los estados financieros prospectivos (EFP)° representan una opcion fiable a los nuevos
requerimientos que realizan los usuarios, aquellos que no estan en condiciones de exigir
a la entidad informacion especifica. Tienen como objetivo medir y proyectar los efectos
financieros que provienen de los estados financieros del cierre de ejercicio incorporando
los elementos que provienen de la planificaciones operativa y estratégica, asimismo del
balance social. La vision prospectiva fundamentalmente consiste:

a) esencialmente, en visualizar un futuro cuando este no puede ser visto
simplemente como una prolongacion del pasado;

b) en estar dirigida a la accién y a la definicidon de prioridades; es preventiva y de
anticipacion de problemas;

c) en demostrar la sustentabilidad de la empresa.

Un modelo prospectivo se confecciona a imagen y semejanza de los estados financieros
de cierre, observando para la emision las normas emitidas por la IASB.® Este responde
a los siguientes objetivos :

a) lograr una mejor definicion de los resultados del ejercicio;
b) facilitar la asignacion de ganancias acumuladas;

5 Viegas, J. C., Pérez, J. (2011). Confeccion de estados financieros y control de auditoria. Buenos Aires:
Buyatti. idem (2012). Modelo para la confeccién de informacién financiera prospectiva. Buenos Aires:
Buyatti.

®|ASB (2001). NIC 1 - SIC 8 - SIC 18, “Presentacion razonable”.
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c) demostrar que la empresa se encuentra en marcha, es sustentable y tiene
perspectivas futuras;

d) reducir los riesgos de los que toman decisiones.

El estado financiero de cierre de ejercicio, el balance de responsabilidad social y la
informaciéon financiera prospectiva se articulan y complementan. Es por ello que
deberian presentarse conjuntamente al final de cada periodo, con el objetivo de brindar
la informacion necesaria para evaluar lo planificado en relacion con las metas
economico-financieras, como asi también en funcién de la responsabilidad social de la
empresa.

En la confeccién del modelo prospectivo, el presupuesto operativo y la planificacion
estratégica constituyen fuentes de informacion necesaria.

VII.3.3.1. El presupuesto operativo

Las principales funciones del presupuesto se relacionan con la coordinacion de las
acciones que se ejecutan en los procesos de gestion y el control financiero de la
organizacion.

El control presupuestario es el proceso destinado a establecer qué es lo que se esta
haciendo y comparar los resultados con lo presupuestado, para verificar los logros o
corregir las diferencias.

El presupuesto es una herramienta preventiva que permite controlar la gestion.

VII.3.3.2. La planificacién estratégica

La planificacion estratégica se caracteriza por la construccion de modelos conceptuales
que se ocupan de reunir y proyectar informacién sustantiva, cuantitativa y cualitativa
necesaria para los procesos decisorios claves para el futuro de la entidad. Anticipan los
sucesos o0 hechos que puedan ocurrir y que van a producir impactos importantes,
favorables o desfavorables a la entidad.

Se trata de una herramienta de la gerencia estratégica que consiste en la busqueda de
una o mas ventajas competitivas de la organizaciéon; asimismo, en la formulacién y
puesta en marcha de planes que permitan crear o preservar las ventajas o enfrentar
crisis. Todo esto, en funcién de la mision y visibn de la organizacién vy,
fundamentalmente, destinadas a preservar la sustentabilidad del proyecto.

Dentro de este enfoque conceptual, no pueden dejar de considerarse las politicas
medioambientales que se derivan de las actividades que realiza la entidad y que originan
impactos con efectos econdmicos y financieros a futuro. Por ello, el balance de
responsabilidad social empresaria representa una fuente de informacion util y necesaria
para la confeccién de los estados financieros prospectivos.

Pregunta 9. Para la direccion superior de la empresa, es util desarrollar una politica
estratégica para anticipar los cambios?
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CUADRO IX

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Es util, permite mitigar riesgos y contingencias y contribuye con la X 9 9
gestion

Es util con la presentacion de informacién prospectiva X 9 9
Debe incluir estados financieros, el balance social y estados X 1 1

financieros prospectivos

Desarrollar una politica estratégica, detectar oportunidades y X 26 26
riesgos

Permite anticiparse a los hechos y resolver los problemas X 5 5
Permite implementar acciones preventivas y sirven como sustento X 3 3

de las decisiones que se tomen en el futuro

TOTAL 0 53 53

PARTICIPACION PORCENTUAL 0% 100 % 100 %

Pregunta 10. ;Qué diferencia identifica el emisor entre la planificacion operativa y la
planificacion estratégica?

CUADRO X

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL

La estratégica desarrolla una vision a largo plazo e incluye la X 41 16
mision, visién y valores

La planificacién estratégica corresponde a la direccion superior y la X 7 7
operativa mandos medios

La informacion estratégica establece los propdsitos de la X 4 4
organizacion con la determinacion de oportunidades y amenazas

La planificacién estratégica identifica riesgos futuros y como X 1 1
mitigarlos
TOTAL 0 53 53
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL

PARTICIPACION PORCENTUAL 0% 100 % 100 %

Pregunta 11. ; Cual seria el riesgo que encuentra el emisor al emitir junto con el estado
financiero el estado prospectivo?

CUADRO XI

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL
Problemas de no tener en cuenta todas las variables 6 X 6
Costo y utilidad de los estados prospectivos 9 X 9
Hipdtesis y supuesto equivocados en la proyeccion 4 X 4
Supuestos inciertos entre los supuestos y la informacion 6 X 6

prospectivas y revelacion de informacién confidencial

Revelar estrategias o debilidades ante la competencia 16 X 16
Informacion prospectiva coherente con la informacién histérica 2 X 2
Hechos o sucesos fortuitos externos que no pueden controlar 5 X 5
Desvios entre los resultados financieros y proyectados 4 X 4
No contesta 1 1
TOTAL 52 1 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 100 % 0% 100 %
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Pregunta 12. ;Qué ventajas le reporta al usuario, en los procesos de toma de
decisiones, el uso del Estado Financiero Prospectivo?

CUADRO Xl

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

COMENTARIOS Y OBSERVACIONES NO Si TOTAL

Visualizar el futuro, mostrar sustentabilidad de la empresa y la X 6 6
reduccion de riesgos

Empresa en marcha, sustentabilidad y sostenibilidad, evaluacién de X 6 6
riesgos

Tomar decisiones mas transparentes, confiables y sostenibles X 4 4
Decisiones de inversion, determinar ventajas y oportunidades, X 3 3

analizar los riesgos y la sustentabilidad

Mejor definicién de los resultados del ejercicio y demostrar que la X 20 20
empresa esta en marcha y es sustentable

Definicion de prioridades, anticipaciéon de problemas y proyeccion X 3 3
de la empresa

Fiabilidad en la toma de decisiones, prondsticos futuros y X 6 6
confirmaciéon de evaluaciones realizadas anteriormente

Reducir riesgos y establecer controles X 5 5
TOTAL 0 53 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 0% 100 % 100 %

VIl.4. CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA

Los escenarios seleccionados para contrastar la tesis fueron dos.

El primer grupo que presentamos tuvo como objetivo revelar el caso modelo que forma
parte de la tesis dentro de un ambito donde se reunen los profesionales de
Latinoamérica cada dos anos para discutir, analizar y difundir los avances que se van
realizando dentro de la profesion contable. En este caso, se expuso en la Comision de
Administracién y Finanzas y fue reconocido como un instrumento que potencia el grado
de certidumbre en los procesos de toma de decisiones.
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El segundo grupo se tratd de una encuesta cuyos resultados principales podriamos
analizarlos sobre la base de aquellos temas que mas consenso obtuvieron:

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Cuadro 1. El 98 % de los encuestados considera que los EFP son necesarios
para que los usuarios puedan asegurarse que se trata de una empresa en
marcha.

Cuadro Il. Con respecto al emisor, la opinidon en un 41 % de los encuestados
sostiene que se debe brindar informacion prospectiva. Un 24 % sostiene que se
deben presentar EFP.

Cuadbro Ill. Sobre las evidencias que debe presentar el emisor al auditor externo,
el 53 % considera que deben acompanfar la informacion prospectiva, mientras
que el 20 % sefala que las proyecciones se ajustan a las normas contables. Un
23 %, la informacion que pueda requerir el Auditor.

Cuadro IV. Para que el usuario pueda calcular el riesgo, el 75 % considera
necesaria la informacion prospectiva. El 25 % considera que la evaluacién del
riesgo debe realizarse mediante analisis de afios anteriores y tendencias.

Cuadro V. La consulta se refiere a si los emisores consideran que resulta
conveniente emitir un balance social. El 100 % coincide en que resulta necesaria
su emision para poder responder a las nuevas tendencias que en los foros
internacionales se estan impulsando.

Cuadro VI. En esta pregunta, se plantean los impedimentos que los emisores
encuentran para confeccionar el balance social. El 92 % manifiesta dificultades
para la confeccion; de ese porcentaje, el 33 % considera que su desarrollo
enfrenta como dificultad el Costo-beneficios y problemas de medicion y
comparabilidad”.

Cuadro VII. iLos usuarios estan en condiciones de relacionar y analizar la
informaciéon que brinda el balance social? EL 51 % sefala que estan en
condiciones y el 49 % considera que no pueden examinarlos o analizarlos.

Cuadro VIII. iQuiénes son los usuarios del balance social? ElI 100 % de los
encuestados considera util la informacion que brinda; el 86 % sefiala como
principales beneficiarios a los inversionistas, los bancos, los clientes, el
Gobierno, los directivos y los sindicatos.

Cuadro IX. Sobre la direccidon superior de la empresa, el 100 % considera que
los informes prospectivos son Utiles para desarrollar una politica que anticipe los
cambios.

Cuadro X. La pregunta sefala qué diferencias identifica el emisor entre la
planificaciéon operativa y la estratégica. En esta ultima, el 100 % interpreta la
importancia que tienen en los informes prospectivos. El 77 % considera a la
planificaciéon estratégica un medio para proyectar la visién a largo plazo,
incluyendo la mision y los valores.

Cuadro Xl. ;Cual es el riesgo que encuentra el emisor al informar los EFP? El
100 % de los encuestados identifica las causas que esgrimen los emisores para
acompanfar los estados financieros comparado con los estados prospectivos.
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» Cuadro XllI. En lo referido a la ventaja que reportan los EFP a los usuarios en los
procesos de toma de decisiones, el 100 % destaca la importancia que representa
contar con los estados prospectivos.

VIL.5. SINTESIS SEGUN EL ROL DEL ENCUESTADO

A continuacion, se detallaran las evidencias obtenidas para establecer el grado de
aceptacion o rechazo de los usuarios o emisores sobre la necesidad de emitir
informacion financiera o estados financieros prospectivos.

VII.5.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS DE CIERRE DE EJERCICIO

La NIIF 1 de la IASB parte de la siguiente premisa respecto a la emision de los estados
financieros:

Los estados financieros con propdsito de informacion general (denominados “estados financieros”) son
aquellos que pretenden cubrir las necesidades de usuarios que no estan en condiciones de exigir
informes a la medida de sus necesidades especificas de informacion.

Las encuestas demuestran que el usuario necesita informacién prospectiva en los
procesos de toma de decisiones, en tanto los emisores, prefieren abstenerse de

presentar informacion prospectiva:

CUADRO Xl

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS NO Si TOTAL

Pregunta 1. ; Estan en condiciones los usuarios de los estados financieros de cierre, de asegurarse
sobre la continuacion de la empresa como empresa en marcha?

NRO. DE CONSULTAS 7 46 53

PARTICIPACION PORCENTUAL 2% 98 % 100 %

Pregunta 2. ; Coémo el emisor de los estados financieros puede demostrar que ha considerado, al cierre
del ejercicio, todas las hipdtesis necesarias para asegurar que la entidad puede seguir funcionando los
préximos doce meses?

NRO. DE CONSULTAS 13 40 53

PARTICIPACION PORCENTUAL 25% 75 % 100 %

Pregunta 3. ;Cuales son las evidencias que el emisor presenta cuando los auditores externos realizan
su tarea?
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS NO Si TOTAL
NRO. DE CONSULTAS 25 28 53
PARTICIPACION PORCENTUAL 47 % 53 % 100 %

estados financieros?

Pregunta 4. ; Como los usuarios pueden calcular el riesgo cuando toman decisiones basadas en los

NRO. DE CONSULTAS

13

40

53

PARTICIPACION PORCENTUAL

25%

75 %

100 %

Respuestas a las preguntas segun el rol de:

» Usuarios. Muestran un alto grado de adhesién en lo referente a contar con

informacion prospectiva.

» el 98 % sefala que los estados financieros no permiten demostrar que se

trata de una empresa en marcha;

> el 75 % considera que no cuenta con informacion que pueda medir los

riesgos.

» Emisores. Se observa que:

> el 75% considera que la informacion que se presenta en los estados

financieros es suficiente;

» el 53 % opina que es necesario mostrar evidencia al auditor externo, en tanto

que el 47 % sostiene que no es necesario.

VII.5.2. BALANCE DE RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (BRSE)

CUADRO XIV

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

NO

Si

TOTAL

empresa es sustentable?

Pregunta 5. ;Los emisores consideran conveniente emitir un balance social para demostrar que la

NRO. DE CONSULTAS

X

53

53

PARTICIPACION PORCENTUAL

0%

100 %

100 %

social?

Pregunta 6. ;Cuales son los impedimentos que el emisor encuentra para confeccionar el balance
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PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS NO Si TOTAL

NRO. DE CONSULTAS 49 4 53

PARTICIPACION PORCENTUAL 92 % 8 % 100 %

Pregunta 7. ;Los usuarios estan en condiciones de relacionar y analizar la informacion que brindan los
estados financieros con la que brinda el balance social?

NRO. DE CONSULTAS 26 27 53

PARTICIPACION PORCENTUAL 49 % 51 % 100 %

Pregunta 8. ; Quiénes serian los usuarios del balance social?

NRO. DE CONSULTAS 1 52 53

PARTICIPACION PORCENTUAL 0% 100 % 100 %

Respuestas a las preguntas segun el rol de:

» Emisores. Muestran un alto grado de adhesion en lo referente a contar con el
blance de responsabilidad social:

> el 100 % senala que es conveniente emitir un balance de responsabilidad
social para permitir demostrar que se trata de una empresa sustentable;

» el 92 % considera los impedimentos que no permiten confeccionar el balance
de responsabilidad social.

» Usuarios. Se observa que:

> la opinion esta dividida, ya que el 49 % considera que no estan en
condiciones de relacionar y analizar la informacion que brindan, mientras que
el 51 % sefala que estan en condiciones;

> el 100 % opina que los usuarios son los inversionistas, los bancos, los
clientes, el Gobierno, los directivos y los sindicatos.
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VII.5.3. LOS ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS

CUADRO XV

PRESENTACION DE INFORMES PROSPECTIVOS

NO

Si

TOTAL

anticipar los cambios?

Pregunta 9. ;Para la direccién superior de la empresa, es util desarrollar una politica estratégica para

NRO. DE CONSULTAS

53

53

PARTICIPACION PORCENTUAL

0%

100%

100%

estratégica?

Pregunta 10. ;Qué diferencia identifica el emisor entre la planificacién operativa y la planificacion

NRO. DE CONSULTAS

53

53

PARTICIPACION PORCENTUAL

0%

100%

100%

estado prospectivo?

Pregunta 11. ;Cual seria el riesgo que encuentra el emisor al emitir junto con el estado financiero el

NRO. DE CONSULTAS

52

53

PARTICIPACION PORCENTUAL

100%

0%

100%

Estado Financiero Prospectivo?

Pregunta 12. ; Qué ventajas le reporta al usuario, en los procesos de toma de decisiones, el uso del

NRO. DE CONSULTAS

53

53

PARTICIPACION PORCENTUAL

0%

100%

100%

Respuestas a las preguntas segun el rol de:

» Emisores. Se observa que:

> sobre la direccion superior de la empresa, el 100 % considera que es Uutil

desarrollar una politica estratégica;

> el 100 % opina que es necesaria tanto informacion prospectiva como
informacioén estratégica, con una vision mediano y largo plazo y destinada a

la direccidn superior.

> el 100 % considera que es un riesgo para el emisor presentar estados

financieros prospectivos.
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» Usuarios. La adhesién en lo referente a contar con informacion prospectiva:

> el 40 % considera que permite una mejor definicion de los resultados del
ejercicio y demostrar que la empresa esta en marcha y es sustentable,
mientras que el 60 % restante se distribuye en los objetivos especificos que
se presentan en la tesis.

VII.6. CONSIDERACIONES FINALES DE LA ENCUESTA

Los datos que contiene la encuesta pueden ordenarse de forma tal que facilite la lectura
de la informacién obtenida en la contrastacion.

CUADRO XVI

PRESENTACION DE INFORMACION PROSPECTIVA, | PARCIAL EFPY RECHAZA LA

EFP Y BRSE BRSE PRESENTACION
PROSPECTIVA.
NO ESTAN EN
CONDICIONES
DE
INTERPRETAR
EL BRSE

EMISORES

Los estados financieros de cierre presenta informacion - - 75 %

suficiente

El auditor externo es responsable de indicar que la 53 % - 47 %

empresa esta en marcha

BRSE - 100 % -

Impedimentos para la emision del BRSE - - 92 %

Informacion prospectiva para gestion - - 100 %

USUARIOS

Los estados financieros no permiten demostrar que se - 98 % -

trata de una empresa en marcha

Los estados financieros no cuenta con informacion que 75 % - -

pueda medir los riesgos.

Consideran que no estan en condiciones de relacionar 51 % - 43 %

y analizar la informacién que brinda el BRSE
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El BRSE opina que los usuarios son los inversionistas, - 100 % -
los bancos, los clientes, el Gobierno, los directivos y los
sindicatos

El uso de los EFP le reporta ventajas al usuario en los - 100 % -
procesos de toma de decisiones

El cuadro demuestra que los usuarios reconocen la necesidad de que los emisores
presenten informacion prospectiva. Los porcentajes de participacion se hacen mas
evidentes cuando la encuesta se refiere a la necesidad de contar con estados de
responsabilidad social empresaria y estados financieros prospectivos.

Otros aspectos para destacar en el resultado que muestra la contrastacién es que el
100 % de los emisores considera necesario del balance de responsabilidad social y —
sin embargo— luego se puedo constatar que un 92 % sefialan que existen
impedimentos para su emision.

En este mismo sentido, 100 % de los usuarios considera la importancia de contar con
informacion prospectiva para la gestién, y —en sentido contrario— los emisores sefialan
gue no estan en condiciones de emitir estados financieros prospectivos.
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REFLEXIONES FINALES

1. INTRODUCCION

Los problemas originados a partir de las crisis producidas en la primera década del siglo
XXI (afos 2001 y 2008) constituyeron un detonante fundamental que obligo a los
organismos emisores de estandares contables a producir un cambio profundo en los
paradigmas contables. Bajo esos escenarios, el IASB introdujo cambios en los manuales
de normas destinados a la emision de estados financieros de forma tal que aseguren
mayor fiabilidad.

La tesis que se presenta se inscribe dentro de los nuevos paradigmas que se impulsan
en los mercados globalizados. La propuesta se basa en la emision de un modelo de
informacion financiera prospectiva destinada a los llamados stakeholders (es decir,
accionistas, empleados, organizaciones sociales, proveedores, acreedores, el Estado y
todos aquellos usuarios que necesitan informacion para tomar decisiones).

Esta informacion debe acompafiar a los estados financieros de cierre de ejercicio que el
emisor esta legalmente obligado a presentar. En algunos paises, también con caracter
obligatorio, se debe presentar ademas el balance de responsabilidad social. En tanto,
existen asimismo paises que, dadas las caracteristicas de la actividad que realiza la
empresa y como una forma de rendicion de cuentas a la comunidad, su presentacion es
voluntaria.

El modelo que se desarrolla lo hemos denominado “estado financiero prospectivo” y su
objetivo es buscar establecer un puente entre el pasado, el presente y el futuro. Este
estado se debe confeccionar aimagen y semejanza de los estados financieros de cierre,
ya que su fin es presentarlos en forma comparativa al cierre del ejercicio y revelar los
desvios que producidos entre los planificado y lo realizado.

Los fundamentos del modelo prospectivo que se presenta se sustenta en los
antecedentes mas relevantes que impulsan las nuevas normativas dictadas por las
organizaciones que controlan el funcionamiento de los mercados de capitales. En este
sentido, el proceso de regulacion, ademas de adoptar las normas internacionales para
emision de los estados financieros, recomienda la aplicacion de los principios que
aseguren las buenas practicas de gobierno basados en pronunciamientos tales como:

» Gobierno corporativo: Principios de la Organizacion de Comercio y el Desarrollo
Econdmico. (OCDE, 2004).

> Referido al sistema por el cual una empresa es dirigida y controlada en el
desarrollo de sus actividades econdmicas.

> Se enfoca en la responsabilidad y derechos de cada miembro de las
organizaciones y en las reglas a seguir para la toma de decisiones.
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» Principio de Accountabilty AA1000APS (2008): Responsabilidad de rendir
cuentas.

> Desarrollar técnicas basadas en la planificacion estratégica a corto y mediano
plazo.

> Observar la aplicacion de las nuevas regulaciones dictadas por los
organismos que controlan el funcionamiento de los mercados de capitales.

En el desarrollo de la tesis, se propone impulsar la adopcién de un modelo que
respondan con mayor fiabilidad a las demandas que realizan los Stakeholders. Para
ello, se articula un tripode que esta integrado con los siguientes estados:

» Estados financieros de cierre de ejercicio.
» Balance de responsabilidad social empresaria.
» Estados financieros prospectivos.

El desarrollo de un marco conceptual que permita emitir el estado financiero prospectivo
que acompainie a los estados financieros de cierre de ejercicio se sustenta en la hipotesis
desarrollada y que postula, como principio, demostrar que la empresa esta en marcha y
continuara funcionamiento el préximo ejercicio”.

El objetivo general y los objetivos particulares postulados en el plan de tesis también
fueron adecuadamente desplegados. Se pudo demostrar que, para los usuarios, se
fortalece el principal paradigma impulsado en los nuevos manuales de normas
internacionales.

El plan de trabajo propuesto se basa en establecer un desarrollo en seis capitulos
ordenados sobre la base de los nuevos paradigmas impulsados por los organismos
reguladores y los pronunciamientos de organismos internacionales:

1) Buenas practicas de gobierno.

2) Manual de politicas prospectivas.

3) La gestién de riesgo y las variables prospectivas.

4) Antecedentes y marco conceptual de los estados financieros prospectivos.
5) Estados financieros prospectivos para la toma de decisiones financieras.
6) Evidencias de auditoria aplicables a los estados financieros prospectivos.

2. BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO

El nuevo escenario dominado por el fendmeno econémico que significo la globalizacién
impuso un cambio de cultura en las organizaciones. Asimismo, el compromiso para que
las empresas adopten en su gestion los principios de buenas practicas de gobierno para
garantizar la fiabilidad de la informacién que se brinda a los diferentes actores que
operan en los mercados de capitales. Con esto se privilegia la transparencia en la
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gestibn y se patrocina existencia de un cbédigo de conducta que regule el
comportamiento de todos los miembros que componen la organizacion.

3. MANUAL DE POLITICAS PROSPECTIVAS

El manual de politicas prospectivas tiene como mision orientar a la direccion superior y
a la alta gerencia en el desarrollo de los procesos que le permitan confeccionar el plan
estratégico. Brinda un soporte necesario tanto a los gerentes como a los responsables
de disefar los planes operativos que deberan ser elevados al directorio para su
aprobacion.

La emision de los estados financieros prospectivos se confecciona sobre la base de la
informacién que proviene de los planes operativos y estratégicos desarrollados en los
niveles jerarquicos medios y altos de la entidad emisora y que se proyecta para el
préximo ejercicio.

4. LA GESTION DE RIESGO Y LAS VARIABLES PROSPECTIVAS

Las variables prospectivas estan fuertemente condicionadas por la gestion de riesgo, ya
que, para la confeccion del estado prospectivo, se privilegian todas aquellas acciones
destinadas a anticipar los efectos que pueden provocar un impacto o que modifican las
hipotesis o los supuestos hipotéticos que se tomaron para emitir el estado prospectivo.

Por esta razén, cuando se definen los escenarios futuros, es necesario privilegiar las
acciones que realiza el comité de riesgo de la entidad emisora, especialmente orientado
a ello y a definir los procesos que faciliten la consecucion de los objetivos de la entidad.

5. ANTECEDENTES Y MARCO CONCEPTUAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
PROSPECTIVOS

El avance sobre la necesidad de presentar Informacién prospectiva fue lento y, en
general, ha sido muy resistido por los emisores. Estos no estuvieron dispuestos a brindar
informacioén sobre el futuro, aun cuando, a través de ella, la empresa pudiera demostrar
que estara en marcha al menos hasta el proximo ejercicio, segun lo establecen los
pronunciamientos profesionales y las normas que dictan los organismos de control.
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6. ESTADOS FINANCIEROS PROSPECTIVOS PARA LA TOMA DE DECISIONES
FINANCIERAS

El estado financiero prospectivo constituye una herramienta que trasciende la frontera
de la empresa emisora, ya que permite al emisor brindar informacién mas fiable a todos
los usuarios interesados, tanto los internos como los externos. Es por ello que estos
estados se confeccionan sobre la informacion que proviene de la planificacion
estratégica y operativa que la entidad planifica para el préximo ejercicio.

7. EVIDENCIAS DE AUDITORIA APLICABLES A LOS ESTADOS FINANCIEROS
PROSPECTIVOS

La International Standard on Assurance Engagements 3400 (IFAC, 2009) proporciona
una orientacién para llevar a cabo el examen y el informe que realiza el auditor sobre la
informacion financiera prospectiva. Incluye los procedimientos posibles para el examen
de la mejor estimacion y de los supuestos hipotéticos.

8. CONSIDERACION FINAL

En nuestra opinién, los nuevos paradigmas contables exigen un cambio de cultura en
las organizaciones, cambio que privilegie las buenas practicas de gobierno. Para ello,
dentro de los sectores empresarios, sera necesario un mayor compromiso con los
usuarios, (stakeholders) basado en la emisién de informacién con mayor transparencia
y fiabilidad.

Este objetivo se podria alcanzar si se reconociera que los estados financieros de cierre
de ejercicio, el balance de responsabilidad social y el estado financiero prospectivo
representan un tripode que permite a los usuarios contar con informacién mas confiable
para medir los riesgos que deben enfrentar en los procesos destinados a la toma de
decisiones.
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