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CAPÍTULO 1

COMBINAC10NES DE NEGOCIOS
E INFORMES PROSPECTIVOS

Informe preparado por
JUAN CARLOS VIEGAS

JORGEPEREZ
SERGIO O. GARCIA





Indicadores de Calidad y Verificabilidad Aplicables a los
Modelos de la Información Contable Proyectada o Prospectiva

1.1 RESUMEN

El plan de trabajo tiene come objetivos principales establecer una Política
de Compras Públicas Sustentables en la República de Argentina, y contribuir en s
Durante el siglo veinte se produjo una aceleración sin precedentes en la historia de
la humanidad en la evolución demográfica, científica, tecnológica y económica,
consolidando un proceso iniciado en los.siglos dieciocho .ydiecinueve..

. En el . mundo .de los negocios, el notable' desarrollo de las
comunicaciones, el transporte, el comercio internacional, la· tecnología .de la

, información, los mercados financieros y de capitales, han determinado una notable
dinámica y flexibilidad de los modos organizativos y de las estructuras societarias
conformándose grupos económicosa escala nacional y global.

La dinámica competitiva (mayor calidad, menor costo, menor tiempo), se
retroaÍimenta con la intemacionalización del comercio y las finanzas en una
sociedad mundializada, que exige un equilibrio entre la visión global y larespuesta
a las necesidades locales.

Es en este marco de referencia' que las Combinaciones de. Negocios se
transforman en cuestión cotidiana para las grandesvmedianas y aun pequeñas
organizaciones.

El presente trabajo se propone como objetivo abordar las siguientes
cuestiones consideradas relevantes:

• Conceptualización;
• Valuación;
• Auditoría de Compra (Due Diligence);
• Empleo de !nformaciónProspectiva y su Modelización.

. Las combinaciones de negocios requieren de una ingeniería financiera
especial, donde resulta imprescindible analizarlasconsecuencias más probables de
la situación económica y financieraque' determinará el nuevo esquema operacional
y societario. La nueva realidad consecuencia de la -combinación, tendrá
características distintivas, siendo necesario abordarla de maneraespecífica,

El nuevo escenario probable futuro deberá ser .representado mediante

13·
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Indicadoresde Calidady -VerificabilidadAplica-bles a los
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~ informes prospectivos,' siempre que sea~ úna>consecue~ciade haber tornado los
,.aspectos más relevantes, y permitan sensibilizar las variables ante posibles

cambios. " .,

¡"

L~s:form~s típicas délas c~mbinaciones de negocios son:
• Laadquisición de-empresas, mediante la 'cual una sociedad adquiere en

," forma' directa ',o, indirecta el, control, (más del 50%, de las - tenencias
, . 'necesarias paraformar .la voluntad sodal), o la participación (tenencia ~

. .s-> " .suficientepara influir sobre las toma de decisiones),de_otra sociedad; o ,
~:. ~La' fusión 'de' .empresas, mediante la ~ cual 'la adquisición precede 'a- la

.:,absorción de 'la sociedad adquirida. por parte de la sociedad adquiriente
(fusiónpor absorción) o bien 'la fusión propiamente dicha; por la cual se
crea una nueva .sociedad que ' continuara a las sociedades adquirente-y

'~' 'adquirida, que desaparecen. '

. .: La' decisión-de realizar :una' .fusiÓ~·'9 .~na" ádquisición, ·es ·de tipo'
o económico. Específicamente consiste en una decisión de inversión, entendiéndose
. como tal, la asignación de' fecursos con la esperanza de obtener ingresos futuros
':'. que permitan recuperar los fondos invertidos-y lograr un cierto beneficio',- Una
- fusión, O, una adquisición es' exitosa .si el Precio de compra es inferior al -valor I

. .actual -(VA) del-flujo de efectivo (FE) marginal' asociado .a la operación: En' este.
.casovIa decisión de inversión. crea, valor . para los accionistas Y: puede ser
.considerada exitosa, de,~~,contrat?o destruye valor y esconsiderada ~n,fraca~o.

Las' fusiones y adquisiciones .están in~~ivadas' ~n. alcanzar' dife;ent~s"
objetivos que, definen a dos 'distintos tiposde compradores: .'-.' .. . '0:.

'~: • Compradores Estratégicos: desarrollan sus actividades en. una industria
determinaday tratan de permanecer-en ella y consolidarse en el mercado.

'.0.. Compradores Financieros o Capital de Ipversión:' adquieren empresas con
el objetivo de.iricrementarsu valor y-luego venderlas aun precio superior.

. .En estas operaciones -es fundamental antes .de realizar' la compra saber
,'. . ~ cómo 'se. puedesalirdel negocio, principal 'diferencia conlos compradores .

, estratégicos.". .' " . .1; • , : .J':" ~

..Ambos objetivos, Úenen''en- comúnÍa .neóesidad de agregar 'v~lór a la
';'e~presa adquirida.. Esto -ocurre cuando ~:el'váI9r del mercado resultante" de .la

, "'" '. ' " ~ ~" >:--14 . ~ .

~. . ..
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combinación es mayor que el valor de las sociedades independientemente
consideradas. Cuando· el resultado es superior a la suma· de las partes, se ha
·producido un efecto sinérgico. Las fusiones y combinaciones dé empresas .tienen
·potencial para eliminar la competencia ventre ellas creando oligopolios o
· monopolios.

Los .motivos específicos que determinan la concreción de'Ccmbinaciones
de Negocios $on, entre otros: - ,

Integración Horizontal (Economía de Escala);
Integración Vertical; .
Diversificación Geográfica;
Ventas Complementarias;
Eliminación de ineficiencias.

La NIIFNro 3, señala: "Una combinación de negocios es una transacción
u otro evento en el cual un adquirente obtiene el control de uno o más negocios".

El resultado de casi todas las combinaciones de negocios .es que una
entidad, Ia adquirente, obtiene el control de. uno o más negocios distintos, las
entidades adquiridas.

Puede suponer el establecimiento de una nueva entidadque controle la
entidades combinadas o los activos netos cedidos.obien la reestructuración de una
o más de las.entidades que se combinan. ~

El' Método de Contabilización previsto en la NIIF Nro. 3 se basa en la
aplicacióri del método de adquisición, desde la perspectiva de la entidad que se
identifica como entidad adquirente.

La adquirente comprará los activos netos y reconocerá los activos
adquiridos, .los pasivos y pasivos contingentes asumidos, incluyendo aquellos no
reconocidospreviamente por la entidad adquirida.

La aplicación del método de adquisición supone los siguientes pasos:
, Identificación de la entidad adquirente; .
•. Valoración del costo de la combinación de negocios; y

Distribución, en la fecha de adquisición, del costo de la combinación
de negocios entre los activos adquiridos, los pasivos y pasivos contingentes

15
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s :

• '!... :.: t

'. asumidos, la plusvalía (Llave deNegocio) o la ganancia porla combinación..
r .'.. ~.~ ~'.' . . .". .Ó> : • • ... ' • ~. & ...~ {..... .. • • ' •• .. ., ':

-1.3 _VALUACiÓN DE COMBINACioNES DE,NEGOCIOS,

,1~3.1 Valuación de "Activos . r
;' 4, '" •• - .. \

...,.....

. La valuaCión"es tanto un arte como una ciencia porque requiere del juicio.
del profesional interviniente. Úsualmente se .utilizan varios métodos de 'valuación
en diferentes escenarios, obteniéndose distintas valuaciones del activo objetivo en
función del método empleadoy el escenario elegido: Los métodos de valuación no .
son excluyentes entre sí; la-utilización de más de uno de ellos, permite ofrecer una
visión que contemple distintosenfoques.

• ~. ~i.t.- - ,

. Los estados financieros se. preparan sobre la.base de regulaciones que .
dictanlos organismos de'control. .. ~. " " .

, '.Los. IFRS International Financia] Reporting Sta~d~~~ .emitidos por el
IASB Internacional Accounting Standard Board se están .convirtiendo.enel: juego. "

. de normas adoptados .como propios .tanto por los' países desarrollados .como .los
.. ".:, pertinentes a económicosemergentes. ~. ,"'~ . .: '. -

, .. . ~... ~..... ~ ,...

" ,~ .4La Comunidad Euro~~~ ha. adoptado' en -forma obligatoria los I'FRS para
lasempresas que hacenofertapública de sus títulos y acciones en bolsaseuropeas
a partir del año '~005, siendo optativa,.la'a~~~cació~ para elresto de-los emisores, -

: • t.... • ~ ~ .. }' • :. ~ ~' .... t .. ..."1,.. ...~ .... l-; _ .. -1- "

La Securities 'and Exchange Commission (SEC) 'ha comenzadoel proceso
de adopción de las NIIf - IFRS, siendo obligatorio para-las grandes empresas, a

... partir del añó·20l4, las medianas empresas desde 20.15y las·PyMEs desde 2016~..
.... ;.. ~..,.., ~

,.
- . -

. -En Argentina la Federación ,.Argentina del Consejo- Profesional -de' - .
.Ciencias' Económicas ylaComisiónNacional de Valores han 'solo -aplic~do -los .
IFRS .en' .forma obligatoria para -las .sociedades .comprendidas .en el régimen.de
oferta pública de sus títulos yacciones-para losejerciciosque-se inician apartir del
1 de enero de 2012. La aplicación-es optativa para el resto de los emisores..a partir·
de ejercicios que se inician el l de enero de 2011 ;' .' ~ ". -
¡,' ,." ...... • .. .. .. .',.- . ~ ~
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Estos procesos destinados a la adopción de normas permitirán, establecer
. políticas contables dirigidas a satisfacer los requerimientos' que plantean los
organismos de regulación y facilitan 'los procesos de consolidación de los estados
financieros de los negocios que se combinan.

Las Combinación de -Negocíos _imponen la aplicación de un enfoque
diferente al destinado a la emisión de Estados Financieros de ejercicio. .

El Valor Razonable es "El importe por el cual podría ser intercambiado
un 'activo, o cancelado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente
informadas, en una transacción realizadaen condiciones de independencia mutua".

Valor Razonable es el precio que será recibido al ve~der un activo, o
pagado para cancelar o transferir un pasivo en el mercado más ventajoso en la
fecha de medición (un precio de salida), ya que el. precio es directamente
observable o estimado utilizando una técnica de valoración.

En ausencia de un mercado observable para proporcionar información
. sobre los precios, la entidad tendrá en cuenta las características de los participantes

del mercado que realizaríanuna transacción para el activo o pasivo.

El empleo del Valor Razonable en los NUF para la preparación de
estados financieros no es generalizado y su utilizaciónesta acotada a un conjunto
de situaciones especificas, .

En el marco de las NIIF, la adopción del Valor Razonable es el criterio
básico, en la contabilización de Reporting de Combinaciones de Negocios, siendo
asimismo determinantes para establecer el valor de activos y pasivos necesario .
para orientar el cálculo del precio que las partes acuerden. .

. En materia' de valuación cuando los negocios se 'combinan los activos
deben ser medidos a Valor Razonable, la forma de cálculo reconoce
prioritariamente el valor que se obtiene por su -venta o' su· utilización para los
activos. Alcanzar este objetivo exige verificar algunas cuestiones que pueden
influir en la determinación del Valor Razonable tales como:

Activos sobrevaluados. Revalúos técnicos.
Activos inal amortizados.

,·17
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• Activación resultados financieros.
• Obsolescencia Tecnología.

Sobredimensionamiento de' planta;
• Falta de mantenimiento y repuestos.

Existencia de.gravámenes.
Impedimentos para ampliaciones.
Know-how y/o tecnología absoluta.

• Medidas de seguridad industrial.
• Inadecuada Cobertura de Seguros.

El siguiente cuadro resume lo analizado.

Ubicación

Temporal
Pasado Presente ~. Futuro Óbjeto

Enfoque

Conceptual
Valor Entrada . Valor Salida

Técnica de

.Medición

Costo

Histórico

Costo

Repo,sición

Valor Neto

Realización

Valor Actual

Neto

Descontado

Estados

Financieros

, Valor Razonable
Combinaciones

Negocios

1.3.2 .Valuación. de Pasivos ldentlñcaclén d'e Contingencias

Lospasivos deberán servaluadosa su Valor Razonable de cancelación.

Las normas contables que se refieren al tratamiento de las contingencias .
.establecen que las favorables solo se reconocerán en los casos de la aplicación de'
impuestos diferidos. '

En tanto las contingencias desfavorables se reconocerán cuando:
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• Deriven de una situación o circunstancia existentes' a la fecha de los
estados 'financieros;

• Sea probable que tales efectos se materialicen a la' fecha de los, estados
financieros; .

• Sea posible de cuantificar. .
• Algunos de los casos que podemos identificar en el proceso de análisis de

las contingencias pueden,ser;
• Dificultades financieras significativas;
• Dificultades 1restricciones para reestructurar pasivos;
• Desaparición de un mercado activo perdida de clientes;
• Incumplimiento de cláusulas contractuales;
• Incobrabilidad de clientes;
• _ Deudas fiscales no reconocidas;
,. Omisión de pasivos e intereses;
• Incumplimiento del pago ·de Impuestos y/o. y uso de los planes de

facilidades. .
• Fallas de calidad;
• Reclamos dé .clientes.

.1.3.3 Valor del Negocio o Sociedad

La valoración de un Negocio o Sociedad objeto de tina Combinación de
.Negocios resultara de la diferencia neta entre ·la valuación asignada a sus.activos,
respecto de la definida para sus pasivos, adoptando Valores Razonables.tal como.
se'analizara en los apartados 3.1. y 3.2., precedentes.

Mediante el procedimiento Due Diligence se.valúan los activos y pasivos
á sus valores razonables con el objeto de establecer un valor de referencia, a una
fecha dada, que sirva de base para una negociación. El precio final.se determinará
considerandoelementostales como antigüedad dela compañía, participación de
mercado, ubicación potencial de generar utilidades, etc.

Es importante resaltar que un ienfoque de DueDiligence difiere
sustancialmente del enfoque de Empresa en Marcha basado en la presunción de
que el Negocio o Empresa está eh capacidad de operar de forma indefinida por lo
que sus activós y pasivos se realizarán en el transcursodel tiempo..

. .
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Esté', valor que. hemos denominado Valor Razonable (VR) muy
probablemente diferirádel Valor de Libros (VL), por las razonesyaanalizadasen
~l presentetrabajo.!

En la hipótesis de concretarse 'la operación 'que determina la existencia de" .
. .'una Combinación ...de Negocios, cabe plantear cuales serán .íasaltemativaspara el

tratamiento dé la diferencia entre el Valor de'LibrosRegistrado de los activos y
pasivos del Negocio' ~ Sociedad 'objeto ',de la "oper~c~óri y el Valor Razonable
Determinado:' .-: . . .t- " .

-.

. a) Cuando el Valor Ra~onable'fueseinferioral Val~f de Libros, se deberá·
reconocer una disminución del valor-de los activos o son' incremento en la ­
valuación.de los pasivos delNegocio o Sociedadobjeto de la operación.. .

b) Cuando el Valor Razonable fuese' superioral Valori.de Libros, deberá, .
'~~reconocer\ni 'mayor valorde losactivos o .unmenor\;alor de lospasivos, .. '
.hasta el límite' de 10 identificable, Enesta-.~hipótesis,el 'excedente no'
identificado. no se reconocerá en los librosdel Negocio o Sociedad objeto
de .la. .combinación, .sino en los' libros "de la sociedad adquirente,
aplicándosejel tratamiento' provisto ,p'ara, el concepto el de Plusvalía
(Llave de,Negocíojen lasNl~F. _ .

Lo'descrito se resume en el siguiente cuadro:

Escenario

Valor Razonable ..<' Valor Librci~

Valor Razónabl~ >Vaíor Libros

Accíén

Dismi~uir Activos /·Pasi~os .delNégocio 0\

Sociedad Adquirente

Hasta' el límite de lo' identificable

.incrementar Activos i Pasivos del Ne~~éi~

.0Sociedad.Adquirida.

:Recono~er Plusvalía '(VaJor Llave )ep.1ibros

.' de laSociedadAdquirente.

j • ..' ~

.Valor Razonable =:= Valor Libros No Relevante

'20
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: La Plusvalía O Valor Llave surge del diferencial de valor que posee el
Negocio o Sociedad tanto para. el' vendedor como para .el comprador, cuando
acuerdan una operación. .

Esta Brecha puede deberse a distintos factores:
• Diferencias de.percepción o información;

Distinta capacidad para desarrollar-el negocio;
Sinergia del adquirente

• Necesidad financiera del vendedor;
Alineación con objetivos estratégicos' del vendedor y/o comprador;
Otros.

1.3.4 Participációndel Especialista

La participación interdisciplinaria en los procesos de" valuación de
Negocios' o Sociedades, constituyen \ln requisito que no puede omitirse. Existen

'pronunciamientos' de organismos de regulación y control que han adoptado las
Normas Internacionales de. Información Financiera. (NIIF), siendo la' tendencia
utilizar criterios relacionados conlos ingresos' que se~spera obtener de ~os activos.

La participación .de especialistas. en las. ramas de actividad de los
negocios que se combinan contribuye a un cálculo más' satisfactorio del Valor
Razonable que deba asignarse a los activos objeto' de la combinación,

El' auditor deberá 'requerir informes de especialistas tales-como aquellos
que provienen de la ingeniería industrial, la ingeniería de la valuación, las ciencias
actuariales, las tasaciones de inmuebles, etc. '

1.4 LA AUDITORIA DECOIVIPRA (DUE DILIG,ENCE)

1.4.1 Concepto. Importancia

Realizar una razonable valuación.de empresas .depende en gran medida
de laconfiabilidadde la información económico,financiera disponible, los Estados
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. La .información e'con6mico 'fina~ciera inexacta puede 'induCi~ aerror, en ,
consecuencia el potencial comprador suele contratar una Auditora- de Compra para'
evaluar l.ainformación provista por ei vendedor.' \ ", " .

Due Diligence ..... (debida- .diligencia): (Merriam-Webster); '''La
investigación y el análisis de una empresa' u organización que se realiza en
preparación dé una transacción..comercial,' (como 'una fusión corporativa o la

r compra de valores)".. : "

ta' Auditoría de .Compra .(Due Diligence) 'está destinada a satisfa~er
primariamente las necesidades de un comprador de una 'compañía ~ de los 'socios
(accionistas) de las _empresas. que. s.e fusionan. Se. trata de un servicio de

. investigación, análisis y cuantificación de la situación económica financiera y
"patrimonial, basada 'en, información : financiera,': 'cOntable, ~ comercial .y

organizacional.con el objetivode contribuir a determinar el-valor 'de losnegocios
: '~.~ ,o sociedades objeto de u~a operación de compra o ~~i~~... ~.:; . ' .,.'. .' - ':"

. ' Participar ~ctiva~~nte'en los' 'procesos de evaluación' de negocios que se
combinanrconstituye. una-tarea interdisciplinaria necesaria para .emitir '~pinió'n
sobre la calidad' de Ios.Informes Contables que sirven .de base' para la' definición
del precio de l~ operación. ..... , ', "".'~, . ~'. " ~ " . " , ' .:,':., ~ ~", ':

'. " "Aun cuando.esuna práctica común, qué elcomprador potencial n~ve' a
cabo 'un Due" Diligence sobreelNegocioo 'Sociedad objeto, los propietarios'(le
esta identificara~ sif~l~~iones quepudieran ~fectar la transacción. Enconsecuencia,

"un Due.Diligence puedeser requerido tanto porel.comprador potencial.como.por
el Negocio.o Sociedad objetivo." ,: ..." " .: ro " •• .: .' ",' '.:' " •

. ..', " . . ~. ...'";.. :- . ,. .

. ', ~:,. t. 'lII!~ ; "'" • ~ • r ,

,,: Para realizar un Due Diligence' es necesario indagar e mvestigar sobre
cada una de lascuestiones clave que sirven ,de pase. al proceso' de negociación :

. entre corripradóres.yvendedores. * .• ,

. ...... _. '. tI'.

",';.t

.' -' .. 1~4 •.2, lncumbenclaProfeslonal del ContadorPúbllco .-~:
....

_.: . "c. .:E~.el"c~sci':d~ Fri~i~nes'~ AdqUi~iéio¿Ú.~e empies~s,si b'ienla:'A~dit~rí~ • .
~ . de Compra reviste interés' para todas .las partes ~itítervinientes la parte coriipradora
,'necesita .conocer' aÍ detall y el-estado-de situaciónde laempresaa 'adquirir. El

• • ", • o', ',l, :22 ,'... 'i
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objetivo primario de una Auditoría de Compra o DueDiligence, consiste en
permitir valuar los activos' y pasivos de la compañía objetivo, investigando los
aspectos significativos de su pasado, presente y futuro predecible. .

La Auditoría de Compra permiteevaluar la 'vigencia de la condición de
. empresa en marcha, valuar los activos y pasivos, evaluar cuestiones legales como

contratos: y estatutos, comprobar elcumplimiénto de la legislación vigente,
verificar las marcas registradas y otros activos' intangibles, determinar los riesgos .
contingentes del negocio, juicios actuales y'potenciales, pasivos ocultos, etc.

También evaluar .activos intangibles como el capital humano, el
conocimiento, la cultura de las empresas, capacidad de liderazgo, etc.

Producto de la realización del trabajo, se realiza un informe con
'comentarios y. observaciones que servirá como base .para la negociación .del
acuerdo final en temas como .potenciales riesgos contingentes, cláusulas de
garantías,etc.

Un Due Diligence constituye una investigación y análisis de las
actividades financieras operativas de un Negocio o Empresa objeto de una posible
operación que resultare en un cambio de la propiedad. Los análisis cubren aspectos
financieros, operativos, información financiera histórica y prospectiva a corto y
mediano plazo. ·

En este sentido, se evaluarían las presunciones utilizadas para preparar
dicha información financiera, su' metodología, la consistencia 'con el rendimiento
anterior' y' los asuntos correspondientes'. a su· presentación y exactitud. Los
objetivos y' alcances. del análisis. están orientados a satisfacer principalmente, las
necesidadese intereses ·delpotencial comprador, .

Las"cuestiones investigadas se relacionan generalmente con: aspectos
económicos, .financieros y contables.iestimación de pasivos laborales, tributarios,
seguridad -yIaconfiabilidad de lossistemas de información y aspectos' legales. La
revisión tiene como objetivo fundamental establecer .la,existencia de
contingencias, internas o externas; con consecuencias financieras y operativas que
de alguna' manera pudieran modificar u obstaculizar la negociación, o incidir
negativamente en la operación futura.
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, . L~tarea interdisciplinaria que debe 'realizarsepara'llevar:a cabo un 'Due
"Diligence í:obliga <ál·"'auditor integrar a, .su equipo a'esp~cialistasqué, puedan
determinar la capacidadtecnológica resultantedé la,combinación dé negocio. ,

. La 'evaluac·jón. del Capital Hum~no existente, constituye .también un
aspecto destacado a la,hora de .comprobar el buen funcionamiento delnegocio, la

-experiencia .acumulada y .el. conocimiento técnico, y "profesional puede-estar
:.vinculado con la tecnología' disponible. . .' "

~ ,

"" w ~ • .!"'I":-

El auditor deberá contar con ~l aporte' de otros profesionales para
establecerIosalcances de los compromisos y' obligaciones' que se deriven de,
cuestiones. contractuales. .Para -esta-, área de investigación se' requiere. de'-un,

" especialista en el campo delDerecho, con.conocimiento en la rama de actividad de
-Ios negocios que se combinan, cuya .rnisión .seráIa .emisión-de .un dictamen
fundado 'con .el fin de evaluar los efectos' que .pueden '·derivarse· de 10's'aspectos'
contractuales.'. . " ',.... ,~'~ . '.

" Asesorí~ .en Valor~ció~',de Activos., Se trata d~' una actividaddonde-los
. expertos -en valuación' de activos pueden calcular .el valor técnico. que se puede.

.' .,:' . asignara los .bienes que se encuentran identificados.cornoplanta y-equipo y que
, ,: están.destinados a laproducción. ,": ,~, . . '" :. ' •. ~ .',.. " ,",

.... : .:' 4 .. ~., '', • '\. ..: - '"

'La realización de un Due Diligence .o Auditorla de Compra, cónstitúye : .
, ," servicio incluido en el ámbito de incumbencia de .la profesión' deContador .:
, . -Público. ", '..

t' ...

, ' .:Laexperienciá':pr~fesional del.auditor y.elconocimiento que poseasóbre·'" ,.
el sector y las 'empresas quelo integran .constituyeuna ventaja 'competitiva para: -» ..

'. _alcanzar los objetivos del estudio y puede' aportar los' fundamentos necesarios para'
: .emitir 'su'~piniónprofesi.?nal. ~ . ' '~'"' ~, "_''-' . :. , ,:'. .~~.' ~

~ . -: :: .-

, 'éada J~~ delas etapas que abarca-una Auditoria-deCompra-destinada a
--':evaluar .el Negocio o 'Sociedad se combina, .exige. un 'nivel de,' desagregación .

'relacionado con el 'negocio ,; que se pretende integrar. ":'-', , '-. ~ ::r; . - ';. ;,

. La búsqueda d~:estáñd~~es oindicadores del :e~tor, puede ~;ribiéti surgir .' .;:
de informes que' brindan .entidades empresariales i'y asociaciones profesionales -

; vinculadas con la actividad. '; " . - ' '.
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1.4.3 Cuestiones Claves

1. a) Organízacíén,

Para M. Kriguer (2001), "Una organización . es el conjunto
interrelacionado de. actividades entre dos o más personas que interactúan para
procurar logros de un objetivo común, a través de una estructura de roles y
funciones y enuna división del trabajo";

En los procesos de Due Diligence resulta imprescindible conocer la trama
interna de la organización y.su relación. con 'los diferentes actores, 'del ambiente
externo, identificar fortalezas y reconocer debilidades que constituyen los factores
determinantes de los procesos que permitan alcanzar los objetivos que .se propone
la organización.,· ,

. ,

Los nuevos .paradigmas orgánizativos nos Ilevan a estudiar la figura del
denominado '"gobiemocorporativo''' que, durante la vúltima década se ha
convertido en una 'cuestión recurrente, fundamentalmente' cornoconsecuencia de
fraudes empresarios queprovocaron el colapsodeentesde gran magnitud e interés'
público.

Muchas organizaciones, a la hora de relacionarse, ponen su .acento.en las
características de la estructura organizacional, las políticas y divisiones de
funciones, las regulaciones destinadas' a evaluar los. efectos de. las decisiones
estratégicas, la administración de riesgos, la calidad de los reportes informáticos,
la necesidad de evaluarla infraestructura tecnológica disponible para mejorar.los
desarrollos del negocio, y.otros elementos que es necesario indagaren los procesos

, de una auditoría de compra. .

b) Marco Regulatorío,

Las normas destinadas a regular las. actividades que realizan ·las
organizaciones constituyen una variable de fundamental importancia para la
concreción exitosa de los negocios. '

La sola enumeración de algunas cuestiones, que suelen abordar las
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~ ..

normativas de regulación, nos ílustra adecuadame~te sobre los temas'que .debérán
';lnalizarse." - .

,.. .Defensa del "Consumidor.
• .Defensa de la Competencia.
'. Protección del Medio Ambiente.
• . "Importación yexportación.
• , Regulación de Precios, .

.Regulaciónes'Labórales.'

e). .Partíclpaclén en el'Mercádo

'. ",~or otra parte" la-tarea de~ 'a~ditor .logrará 'mej~res'evidencias 'si las'
.entidades que 'pretenden' relacionarse cuentan con estudios e investigaciones de
.mercado. ' .

.:Los .segmentos ,de .mercados, y sus características ,ópeiatiyas.·' serán
diferentes según' el tipo de empresa. Así, por ejemplo, una empresa que' fabrica y
comercializa centrarásu estudio en' la forma de canalizar su producción. ' .

... ." '~.. .. "'" , ~ .. . . ~"

.. ~ : .. La io~as' d~' <listnbución'de los productos.qu~.fabric~~ y.comercializan
las entidades que se c~mbinah representa uria referencia necesaria 'para 'determinar
'el origen de los ingresósprovenientes de. la actividad principal. E es "Es por' ello

.'que resulta necesario analizar los siguientes temas.. '
._Canalesde distribución

Distribución exclusiva '
. -,,:. ti \" Venta a'm,ayorista~ominoristas

· ~:;yenta directa"al consumidor .' '.

La .integración de' capiiale~de"inve,rsióñ' para '~l desarrollo de/grandes
-negocios . corporativos; la, formación de. fondos de inversión.'que adquieren,.'·
negocios en marcha para potenciar sus resultados de inversión y el desarrollo 'de

- ,:grupos .económicos.; mediante; lascombi~adones 'de empresas nacionales o,
" transnacional es, hace necesario contar con herramientas 'funcionales que .faciliten
." 'la gestión y ,gar~.nticen el control. ' . . .

,.'/

" ,

El-gobierno corporativo.taltamentecuestionado enestá última década; se
• ~ • .: - ...... • L~ ••~ ".; • • '<o ~.... ~ " •
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sometió a un proceso de transformación. Hoy existen directrices para guiar las
acciones de las gerencias superiores en las grandes corporaciones de forma tal que
se puedan mejorar losaspectos vinculados .con la transparencia en la gestión y el
control. .

Estos nuevos modelos empresariales demandan la formación de técnicos
que sean capaces de.atender una demanda creciente de negocios globalizados. El
nacimiento de grandes corporaciones. organizaciones que demandan funcionarios
capaces de gobernarlas operando en. diferentes partes del mundo, desarrollando.
planes estratégicos en forma global,. atendiendo a los requerimientos y
peculiaridades locales, eficiente y éticamente.

La creciente evolución de los mercados de capitales en el mundo,
signados por los procesos de globalizacióneconómica, ha originado la presencia
de proyectos de inversión, donde la empresa se ha convertido en un medio para la
inversión y. tiene como fin principal lograr resultados, sin tener en cuenta el
desarrollo del país o de la región. El capital se invierte para centrar sus objetivos
en la obtención de los máximos resultados, destinados a satisfacer los deseos de
los accionistas y los funcionarios que gerencian el proyecto y que cobran sus
sueldos en relación con los resultados obtenidos por ,elnegocio en explotación.

Esta forma de desarrollar las combinaciones empresarias es fuertemente.
cuestionada por amplios sectores de la sociedad. No solo se están editando"

'manuales de comportamiento ético, sino que también comenzó a desarrollarse' un
mercado destinado a captar a los inversores. éticos que solo están dispuestosa
invertir en aquellas empresas que se caracterizan por privilegiar la protección del
medio ambiente y presentar los balances sociales, que muestran las acciones
destinadas a atender las demandas sociales.

En el Gobierno Corporativo se destaca la figura del "CEO"., Chief
executive officer, que constituye dentro de las organizacionese1 eje central para el
manejo de los negocios. Su misióncorno gerentes de primer nivel 10 ubican.como
principal conductor de las actividades que desarrolla la organización y, por otra
parte, los accionistas con poder político delegan en estos' funcionarios todas las
acciones de conducción y control.

La breve reseña que presentamos en este ítem de estudio, nos permite
reconocer la importancia que tiene analizar el desempeño de la Alta Gerencia en
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los procesos de Due Diligence.. '. "
.: ~

e) Evaluaciones Impacto Medioambiental.
, , '

En los proceses 'de combi~ación d~ negocios para aquellas entidadesqtie,
:' están .alcanzadas, por Ias regulaciones medioambientales, 'deberá realizarse un
estu~io'que permita determinar los alcances y los efectos de las normas vigentes. .

,,,,.j

El tema adquirió, notable i~portiuiciae~~stas últimas décadas y hoy
'existe una abundante regulaciónespecífica en los países desarrollados. '

-,," : E~ importante comprobar si la entidad que se éomb¡"n~ tiene un sistema de
gestión, ambiental 'apropiado para Ia empresa q~e incluya:'· o,, ...':. _' .~

L~,captura de datos 'adecuada y ,oportuna; del impacto: de' sus
actividades en relación con el ambiente, la .saludy la seguridad.
El 'establecimiento de' objetivos mesurables v: si' corresponde,

. objetivos.de mejora del desempeño ambiental, incluyendo revisiones·
, periódicas de la. relevancia 'que mantengan estos objetivos en 'el' '~..

tiempo.' . '
El monitoreo sistemático y la verificación del avance concreto hacia -
los,objetivos y metas ambientales, de salud y seguridad. '

• 1

, La aplicación d~ la ISO 14031, norma para la evalu~cióndél desempeño
ambiental, constituye un' parámetro- que sirve 'a los' fines de-determinar Jos
impáct~sque puede llegar.aproducir una fuerte regulación en esta~~teria.

. La tarea como '~uditores exige e'stlidiar el grado. de suste~tabi1idad del
negocio .que secombina; ',es por ello que se requiere 'obtener 'información con:
p~o~e~~iónafuturo.. .

Lameta es, proteger al posible' inversor de pasivos que ~merjan después
,dé la' compra y que puedan resultar .incluso en .el cierre, de las instalaciones
.. fabriles, en formatemporalo permanente. .

Los procedimientos del auditor en' este sentido se han incrementado.
Puedellegar a ,entrevistar a los vecinos' del predio, eh caso de queel mismo esté
~~.ando?~~o y ?O s~púe~~ lo~~l~za~ ~ los dueños ~'o~upantes anterio~es. Con el -

, . ',~..~,28,
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objetivo de recabar documentación que respalde 10 ocurrido en el pasado, se puede
revisar la historiade la propiedad y su uso;

El objetivo es identificarvariablesambientales que serán examinadas en
los entes' que se, combinan, considerando para ello el marco' de la' ley, las
regulaciones y' las prácticas usuales' basados en.' los acuerdos' internacionales
relevantes. Los principios objetivosy normas deberán manifestar su compromiso'

.por proteger el ambiente, la salud y la seguridad y conducir sus' actividades de
manera que contribuyan a objetivos globales de sustentabili,dad.

f) Potencial Desempeño de los'Canales de Distribución.

Se trata de un estudio íntimamente .vinculado con el' objeto social de la
entidad que se combina. En este sentido, para, una empresa que se desenvuelve
utilizando diferentes canales de distribución, es necesario identificar, entre otras,
las siguientes cuestiones:

CÓl~O Evolución de las ventas respecto de 'la evolución del' Sector'
económico en que actúa la empresa. '

.' Cómo obtiene Obtención de información, y se' mantiene ictualizada
permanentemente sobre la acción de suscompetidores: ,

Un análisis de mercado puede arrojar una información válida y suficiente
, en la medida en que se hayan aplicado criterios técnicos y estadísticos acorde con'
adecuados modelos de estudio.

g) Tecnología y Capital Humano.

La tecnología constituye un factor clave para' dar origen 'a nuevas
combinaciones de negocios. Los negocios, que se combinan puede ser el resultado
de una mayor capacidad técnica que fortalece los procesos de crecimiento de las
organizaciones que se integran. '

.h) Tributación y Legislación Laboral.

Los aspectos de regulación fiscal tienen también un tratamiento particular
para establecer los efectos que pueden derivarse de los procesos de .combinación
de negocios.
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, ! .' . '. ~ ...

Los -alcancesde la legislación fiscalconstituyen un- ámbito ~de estudio
, ' 'específico, ya que las regulaciones-son .aplicables en cada país y/o región, Los'
. efectos quepuedensurgir; 'corno 'c'o~secuen~ia de la .combinación- de; negocio, '
, deberán ~e~consid~n~dos ala hora dedecidir los posibles,acuerdos que se realicen. " .

"_1 "Ó, :~ • :_~ f¡ ~

~ t : ~~.- "1 ":....

1.4.4, Confiabilidad derSiste'ma'de' 'Infor~aciónC'o~tabh~ "' ,.:,~

Todo proceso de coñíbi~ación de negocios'<requiere 'un .estudio del
sistema de información contable que utilizan los Negocios o Sociedades que .van
'participar del proceso de integración pararespaldar sus operacionesy reportar los
resultadosxlos-problemas de', medición 'd~ .lós activos .yIós efectos ,'fiscales.
.constituyen materia de estudio. " .: .- '( ':, .. ~:-~ .~<:" .:. ~ -l .• ~ ~ , , _

-:' '.",-, ,Ej' ~i;ie~~ de información '.coníáble 'tieri~. como ~fuñción "bási¿~" brindar
infoÍmaciÓn que-permita 'planificar.Ia gestión de' la 'o¡'gani~~ciÓnygarantizar 'el
control.de las.acciones queejecutan los responsables.de conducir la entidad. ,,,

. .... ' ..." ~ ~ ~ :' ~.. ..

" :, ":..L~s .problemas ,dé'~edieiól': ,di _~o~ ~~Úvós.:-y el reconocimiento de los, ;
pasivos exigen aplicar, .normas y .procedimientos de captación de hechos, y .
transacciones, registraciones, análisis, Reporting vy -control ,acordes con la

. estructurade l?s!ne!?oci~s~ue se_comb~nan. ' "

..'El .objetivo d~ 'j~ ~rga~i~ació~' y' su dimensión rep~~seniah ,Ios'elem~~tos
',clave paradeterminar la complejidad-e importancia def Sistema de Información
Contable que utilizan las entidades que se integran, No obstante, cualquiera sea la'
actividad de la organización, el sistema contable debe garantizar a sus integrantes'
la 'obtención de información.útil para la planificación, gestión y control y, por otra
parte, debe brindar.a los terceros ajenos a, la organización11~formación confiable
sobre la situación económica y financiera. -. ' .. .. :'. ,~_ .

''',El siste;ná contable" se compone d~ un conjunto 'de stib~istem~s "que'están
orientados, a-responder-a. los requerimientos de "un número indeterminado de :
usuarios yse c1~~ifican en Subsistemas de Irtfonna:ciórt de Uso: interno, Externo'.
.~ : .: . -,: ~;; . . ... .. '. . .

. ' .'!, '\,:'EI sisté~~'int6gradode"i¡{fo~acióti ,~9Í1táble debe.tener Ía capacidad de .
.brindar información .oportuna y confiable; 'será necesario que guardeunarelación
con ,la dimensió~.orgánica de la organización. En las .grandes organizaciones se

;¡-, ..,,-,.;.,'

" ....~ ...

_. ". J . ~ ~

~ ." ~
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utilizan tecnologías que facilitan los procesos, y mejoran los procedimientos para
, .asegurar la calidad de los informes que se brindan a.los múltiples usuarios.

1.4.5 Evaluación dela Calidad y'Utilizaoión de los 'Activos

Para poder evaluar la calidad y utilización de los activos, es necesario
,identificar las normas que la entidad aplica y que están destinadas a mejorar el uso
racional de los recursos disponibles: '

a) El estudio exige abordar temas tales como:
b) Políticas de existencias, punto de pedido, niveles de stock. ,
.c) Determinación de productos perecederos, de fácil deterioro o siniestro.
d) Productos sujetos a cambio de modas. '
e) Largos plazos de rotación, problemas de .ventas, ejemplo: astilleros,

construcción, etc:
f) Valuación de productos obsoletos, deteriorados o pasados de moda.
g) Normas de seguridad industrial. ,
h) Productos por encargo (alta. 'especialización o tecnología sin mercado

alternativo).
i) Estacionalidad (baja rotación, dificultades 'de provisión y/o venta).
j) Productos de lujo o alto confort.
k) Forestaciones, técnicas de valuación.
1) Petroleras que incluyen como bienes de cambio sus inversiones en equipos.
m) Compañías mineras,. técnicas de valuación, reservas' de la explotación

comprobada.

1.4.6 Rentabilidad del Negoci,o

La rentabilidad. del negocio constituye uno de los elementos que pueden
representar el principal. atractivo' que 'moviliza los procesos' de combinación. de
negocios. Es por ello que los·instrumentos que se utilizan para medir la
rentabilidad deben tener un espacio relevante a la hora de definir el precio de la
operación. Tres aspectos centrales concentran la atención del estudio en esta
materia:

Análisis de rentabilidad-por producto:
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, '.~ .

'•. , .Análisis .de-precio /volumen. . .
, Análi~is de variabilidad de costos opérativós"·y'gastos·.'

'¡ 0.

Si 'bien resulta.importante -analizar, además del volumen, la contribución
marginal ylos costos fijos. de cada producto, también 'será necesario estudiar.la .

, evolución en el tiempo de la utilidad marginal y analizar-los desplazamientos del
mixdeproductos encuanto a la utilidad marginal que-estos aportan ya que pueden'
'afectar en granmedida a las utilid~des finales-de la-empresa. . ' .

1.4.8 Lanzamiento de Ñuevos Productos

La visión' que pretenden.desarrollar aquellos entes, que' se combinan está
. .destinada a determinar si' esconveniente introducir ,u~ nuevo productoy si genera
: - utilidades .ademásde sus costos' fijos propios, de acuerdo con el volumen de

'unidades que sé' espera vender: ~ . .

', 1.4~9 Eliminación de Productos
,., "'.. - . ~

. "'EJ., 'estudio también.puede ·ava~zar. sobre I~' necesidad de eliminar ~n
, producto y para ello la regla es queel precio de venta sea inferior, a 1~ sumade los
'costos variables más sus costos 'fijos propios.' ..:'

.-;....

1.4.10'A~álisis d~Sen'sil;lilidad y Estaciona-¡ida~d'- delCapital d~I~Trabajo
~ . . . ,. . . . - ~ . . .

, . 'La 'sensibi)idad,y estacionalidad del capital detrabajo, en las 'decisiones
,~ .' 'para la irítégración de los negocios, afecta directamente las necesidades de fondos,

la estructura del activo-corriente, frente á las 'formas 'definanciamiento- y sus
costos financieros; pueden estimúlaro desale~tar .los acuerdos para alcanzar la:'

. combinación de negocios. . ' .c ..

~' ,
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Los procesos de integración de activos operativosy la distribución de la
carga de financiamiento son. los términos. de una ecuación que . repercute
directamente en los resultados. Evaluar las variaciones frente a las decisiones en la
planificación de estrategias' de negocios es motivo de estudio para evaluar las
ventajas y desventajas 'de la integración.

1.4.11 Evaluación de Proyecclón Financiera

El nuevo giro que puede. tomar el negocio a partir de la combinación
seguramente no guarda relación con las proyecciones que habían previsto los
titulares originales de la entidad que es absorbida.

Sin embargo,' la proyección financiera que se analiza en la·negociación
debe mostrar las previsiones realizadas, ya que,. en los procesos de auditoría de
COlnpra, este tipo de información fortalece. las evidencias para justificar las
condiciones en que se lleva acabo la negociación.

Otro aspecto que suele criticarse del método se refiere a la adopción de
criterios que pueden ser cuestionables ya que, desde el punto de vista práctico,
resulta dificil la separación entre costos fijos y variables debido a la existencia de
'factoresde variabilidad distintos del volumen de producción - ventas.'

1.4.12 Evaluación y Determinación de Ajustes pro-forma.
. .

Los estados financieros'que se utilizan en los 'procesos de combinación de
negocios y que sirven de base para calcular 'el precio de' la operación, suelen

.. tomarse como pro-formas, ya que, luego de realizarse la .Auditoría de Compra,
recién se determinan los ajustes que generalmel1:te deben efectuarse.

Los ajustes a: los estados financieros pro-forma; cuando se concretan la
operación, serán utilizados por la entidad adquirente para confeccionar el estado
financiero consolidado. . .
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. .'1.4.13índices deRenta:-bilid~d .; . '

',: .Los indiéadore~ p~rmit~n .evaluá; ~es rii~eles derentabilidad:'
, .~ Margen de contribución bruto. ' '. .

, .' Porcentaje de utilidad operativa neta sobre ventas."
,Potcentaje':d~ utilidad final sobre ventas. .

. '.. El 'estado de variación :enel margen bruto. nos pehnite responder a 'las
causas que motivaron los' cambios en la ganancia bruta de un período respecto de

. otro, -esdecir, variación de precio de venta ycosto; 'las cantidades vendidas y las
.;.variaciones conj~ntas de precio, y_cantidad. . ~, '

Algunos usuarios, ·para .evaluar 'la rentabilidad del negoció, calculan los
". siguientes indicadores:·" ,, "

... , - ':RQE'(Return-on Equity) ,
'. Medición de la·Rentabilidad.',

~' :. ·Índice~.deMedición de la R~ntabilidad. . "

.. , .... :'Los '~esultados,'éomo"comRon~erites'dela rentabilidad, deben analizar~e
" tantoen 'iénninos~absolutoscoinorelativos, para tener enclaro las causas que lo

~ . ~. ~riginaroii',ysÜ' implicancia en la-gestión de la empresa. ". '.' .s , • •

. , :. .':' E; ~~E se' ~~~I~ '~:~o~i~~r "t~sa d~ r~~tabilidád financiera", porque la
'misma t~ma'en cuenta los gastos que originóel pasivo en l~ determinación de la '.

... .ganancia final.' "., ,;..

1.5 .iNFORMACI6ÑEC'oNCJMICO - FINANCIERA J~ROSPECTIVA

1~5.1 Concépto. Rentabilidad.
~ - ., • • .;. "'... ~. - .. l. "'lo Y.~· \

" , "" Asegurar mayor nivel 'de transparencia en los p~~cesos~'de ~negociación de
una combinación de negocios se 'verán' favorecidos silos actores 'pudieran .disponer .
de información económica-financiera .prospectiva confiable, en )a" forma de I

'estados fiiia~~ierosprospectivos. '." .: ".. . . , .:
I • ' ••

,-.ir,.,
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Para la toma. de decisiones' empresariales, resulta. necesario definir
escenarios a futuro. Se trata de hacer una medición razonable de los riesgos que
implica llevar a cabo la gestión del negocio.

Los agentes econóniicos basan sus decisiones de inversión en una
variedad de información;' siendo particularmente' importante la que permite
desarrollar su análisis sobre la base de las probabilidades de ocurrencia de eventos
futuros relevantes que deberá afrontar la empresa. .

.Laevolución que se observa hoy sobre cuál es el rol que deberá alcanzar
la información contable que se brinda a terceros y. fundamentalmenteel avance
sobre los escenarios a futuro, constituyen un gran desafío para la profesión del
área contable. .

·Normas legales, organismos profesionales y de control obligan a las
entidadesa presentar información contable prospectiva, de forma asistemáticay
sin adoptar un modelo determinado.

Por aplicación de las normas contableslas entidades son responsables de
realizar proyecciones para evaluar el futuro del proyecto en explotación, de forma
tal que se puedan verificar, con cierto grado de razonabilidad, las situaciones
contingentes que deberán 'enfrentar como mínimo en los siguientes "doce meses, y
demostrar que la empresa satisface la condición de empresa en marcha.

La propuesta de presentación de información económico financiera
prospectiva, 'ha promovido acaloradós debates.

Una visión positiva señala que medianteestos instrumentos ·se·lograría
vincular ·la información del pasado y las perspectivas futuras de la empresa.
Metafóricamente hablando, .los informes contables prospectivos tiene corno
objetivo construir un puente entre la información contable del .. pasado, .
representada por los estados financieros de cierre del.ejercicio, 'con el futuro.

Algunas cuestiones importantes a tener en cuenta cuando se elabora,
información económico-financiera prospectiva son:

.Los nuevos costos seguramente no serán una sumatoria de los que
anteriormente sostenían los participantes, siendo lo más probable es
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que surja una nueva estructura, por las siguientes causas:
- .a) El mejoraprovechamiento -de las materias primas. y las ventajas

por mayores volúmenes de compra.', , :; . " ,
b) -En la mano' de obra,:. si 'se trata de 'productos similares _o

complementarios podría esperarse una mejor~utilización.
e), Respecto a los -costos indirectos,': el mayor niv~l, operativo

.4 '. posiblemente produzca un 'distinto nivel de eficiencia.
En los 'canales de distribución utilizados habrá que analizar si es
posible lograr sinergia de cana] que pueda' impulsar las operaciones,
Inversión eri 'capital -de trabajo: El mismo "deberá adaptarse a] nuevo
volumen operativo ,y tener en cuenta Iasinsuficienoias y excedentes'
que en cada casoexista, para lograr un nivel óptimo del.mismo. ,." .

, Si las partes intervinientes tienen-distinto 'ciclo' de' .generación ,de
, efectivo, deberá; _~onsiderars'e e]' aprovechamiento 'que,' pueda'
realizarse de] mismo pata proveerde fondos al resto de actividades.

: '.. Quebrantos impositivos. Si alguna de .lasempresas .que se .combinan : .
tiene quebrantos impositivos .quepuedan ser trasladados, generará,
u~a ventaja económica y financie~a. - ' - " '
Con el agrupamiento seguramente surgirá un aumento del' mercado, ,

·para lo cual deberíanesiimarse tanto 'los, beneficios corno los mayores' 4 :

',' costos 'resultantes de dicha ampliación..
.,-. Deberán-evaluarse. los .cambios en,'!1'1 .gestión.ccomo -la fusión de

· .distintas culturas organizacionales. y~,el, impacto-.económico de las
medidas que se adopten para-el ensamble de Iaadministración;
·E] costo del financiamiento de terceros esesperable quesereduzca,
por los' siguientes motivos:' ,_ ' _ ~.' ~- -; .

· -genera]meqte el proceso es "acompañado por una suba 'enelvalor ~de
, ' ~: las acciones, -con lo 'cual' el financiamiento' con capital .prcpio se "
. 've mejorado," '_ .' . ". . ', ,
'- ,el, fortalecimiento de los recursos 'propios,' puede impactaren una

. disminución .del. riesgo de- los acreedores.y 'por lo tanto'; en una
'reducción en 'el-costo-de éstos. , , . -' :' "~, .

Si 'se trata de una fusión, habrá que analizar si-el pago serealiza en
efectivo, ' con' "deuda ~ con', acciones" El impacto financiero será

- distinto en cada caso. " , '., ,',

.....,..

..' ... '
" "." '. - .

. ,j'
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1.5.2 Modelización de lalnformaci6n Prospectlva

Suele presentarse a la información financiera <prospectiva como ia
resultante del proceso de presupuestación de la firma. Nuestra posición no es
coincidente con dicha postura, ya que entendemos que los' estados proyectados
deberían surgir, en .función de las consideraciones' estratégicas a través de un
modelo que incluya!las principales variables interrelacionadas, permitiendo de esa
manera la sensibilización del mismo, partiendo de distintas hipótesis, resultando
innecesario para estos fines el grado, de detalle que habitualmente tienen los
presupuestos.

Sobre el aspecto mencionado en el párrafo anterior, Mattessich (2002, p.
293) comenta:

"Por un lado, encontramos el modelo no sofisticado pero relativamente
económico y fácilmente adaptable del balance de la Contabilidad Tradicional y la
·presupuestación.'Por 'otro" tenemos un modelo de control gerencial sumamente
complejo y exorbitantemente caro, que aborda detalles minúsculos en los flujos y
relaciones causales' de la empresa. Dentro de estos extremos hay soluciones de
compromiso ..." ,

La postura mencionada, que se encuentra entre los' extremos, es la que
consideramos de mayor utilidad cuando de 'obtener información financiera
prospectiva se trata.

Por otra parte, Dí~z de Castro y Pascual (2001) identifican que hay tres
tipos de modelos que son especialmente indicados para ser usados en la
planificación financiera: ' , ,

Modelos de ecuaciones sitnultáneas.
Modelos de programación lineal.
Modelos de programación por objetivos.

Los modelos de ecuaciones simultáneas consisten en una' ferie de
variables encadenadas entre _sí, su objetivo es suministrar inform~ción:'.obre las
consecuencias de las decisiones propuestas. La mayoría de 'lasecuáciones son
identidades de tipo contable, por tal razón se suele denominar a este tipo, como

.modelos contables. '

Se' combate la incertidumbre .reveláudola. La simulación permite
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anticiparse a los hechos, conocer cómo debe reaccionarIa .ernpresaante .distintas
circunstancias. A" través de la simulación, si bien no se puede predecir el
comportamiento de las variables, se puede preparar a Ia.empresa para afrontar las
distintas 'posibilidades, .

.... ~ . ....

éon el 'análisis de sensitividad, setrata.de fijar los límites dentro de los
cuales el cambio en una variable afecta en forma más significativa. Detal manera,
se podrán' dejar de lado aquellos rangos. que tengan baja..influencia, pudiendo' a
ciertos niveles desestimar la incertidumbre. Por -ejemplo, -una organización con
bajo nivel de endeudamiento presentará menor riesgo y tendrá menor sensibilidad
.en sus resultados frente a cambios ,en la tasa de interés, respecto a otra que tenga
'un nivelde compromisos elevado. ' '. '.

Para ello;' la utilización de modelos' determinísticos .sirvenmejor a los
. fines perseguidos en la, información financiera, respecto a los estocásticos o

.: '~robabilí~t~cos~' . . ,

Sobre ~1 punto anterior.Peter Drucker (1996, p.38) sostiene: ,
"la 'incertidumbre>- en la economía, en la sociedad y en la política - ha­

. . alcanzado tal magnitud 'que ha convertido en inútil.isino en contraproducente, la
'"clase de planificación que, la mayoría, de las' empresas sigue practicando: los'

pronósticos basados ~n probabilidades". .' , . "
J- • . • •

Antes de lo~ años: '70 cuando~o había~com~nzado.~l periodo 'que los':
sociólogos" identifican, como de la posrrÍodemidad, los escenarios futuros se','

.proyéctaban en función a .análisis de tendenCias."A partir de entonces, ..con . los
vertiginosos cambios en 'el contexto~com"enzó' a utilizarse como técnica la
prospectiva, que' es una, metodología deductiva en donde" se planea desdeafuera.
'hacia adentro. . . . ., - . -

Los 'datos de' entrada del modelo, van a provenir de a) variables internas,
b) vari.~bles~xt,errias o del contcxto;c)los parámetros y d) las hipótesis. ,,' "

'. .~ " Habrá que tener en cuenta; 'en todos los casos, que debe tomarsela tasa de
. desc'uento de lainformación prospectivaa efecrosdeexponerla avalor presente.. "

, Los 'modelos a .los que nos referimos son de ve~ifica¿ión "deimpacto (del
. tipo: what :i,f). El mismo, debe identificar las variables interrelacionadas más

.\':.
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importantes.

1.6 CONCLUSIONES

La adopción del marco regulatorio propuesto en la NIIF aparece"como
adecuado en términos 'generales para .satisfacer los modelos de .reporting de las
Combinaciones de Negocios. .

El enfoque' de valuación basado en Valores Razonables contribuye a
aportar valores representativos tanto. para contribuir a .la negociación de una
Combinación de Negocios como para su reporting. 1.

La Auditoria de Compra constituye un Servicio que indudablemente está
comprendido en el área de incumbencia de "los profesionales de ciencias :
económicas, específicamente los Contadores Públicos, agregando valor a "los
participantes del proceso (vendedores / compradores) y ·aportando transparencia y
confiabilidad a los terceros (acreedores, accionistas, personal, proveedores, el
fisco, órganos dé control, etc.)

El empleo de información prospectiva, comprobada en su caso, mediante
técnicas de modelización contribuye a la adopción de decisiones. con mayor base
de sustento, aportando elementos para reducir la incertidumbre resultante,

El éxito -de un proceso de Auditoria de Compra se basa en medida
sustancial en la""integración de equipos interdisciplinarios que permitan la
comprensión, análisis y evaluación de cuestiones claves como norma regulatoria,
inserción en el mercado, " con fiabili dad de .. la tecnología de información,
cumplimiento de las nonnativas laborales, impositivas, comerciales, etc:
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1.8 ANEXO I ~EJEMPLO ·DEMODELIZACIÓNDEJNFORMACIÓN
PROSP~CTIVA'

Establecer en términos monetarios la existencia de productos terminados-para una
empresa industrial que trabaje con una variedad de artículos, utilizando variables
fl~osy~ocb. '

Para obtenerla, ladeducimos.ia partir del siguiente ratio:'
Antigüedad productos termo= periodo.x existencia prodliétos terminadas

,~ costo de ventas '
Abreviatura term.: terminados
Introduciendo o como variables: la' diferencia de existencias, las .cantidades
producidas terminadas y los costos. Ahora podemos escribir el costo de ventas
como: ~

, . . o(mPi h.ph gf) ~I' ifev =ti + pI + qt -0-._0 + _o,_' + gv + _o-, - (¡ ,. P.
• o Ulqp qp

Las variables intervinientes son las siguientes:

CV: costo de ventas

al : antigüedad de la producción terminada

P: perIodo

ti :exist~ncia final proyectada de productos o terminados

ti : o existencia inicial de productos terminados

pf:existeticia final proyectada de producción en proceso

pi :,existen:cia inicial de producción en proceso
" ,

qt : cantidades a terminar

pe : precio de compra de la materia prima

h : horas de mano-de obra proyectadas
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'.' ': 'ph,: precio .de la hora dé mano de 'obra

qp :. cantidades a producir ,

'.qi : cantidades de materia primaque se insumen por producto.

Con ]0 cual, podernos ~xpresar la antigüedad co~ todos .suselt~~eritos':
• i .... '.' . . .

_. f·tf .

,at,-,'ti+Pi+ qt(iJ¡~i +~,Ph+gv+gfJ~if~pf
:' . ".'. . Ul qp... qp. . ..

Dé~pejamos,.paraobtener.tf».
, .

at[ti+p{+qt(.. ~~i + h.~h +iv,+.·gfJ:-c-tf ~~f.. ·]..,
. . '.' _ ... ,Ul . qp. '. qp
tf= '.

p.

. at.ti+at.pi« ~t.qt('m~i :; h.ph;~,;V+ gf J.' ~ a~.t{~ at.;I ., .
. ;i¡ == . . . .' Ul qp.... ., qp . -. .' '.' .'.

. ;". p
'"

. ' ,':, ,., . ,.[.' .(mpi h plf·. gf)]·. -«, •

...... at.ti+C!t.pi+at qtl.- .. '+-'_.,-+gv+-.-.': ....-at.pl
. -at.tf· . '.. '-,': . . Ul ,qp,'qp . , .
tf+p~·.·.... ..' P . Oc .,',' .

. ,

. "",at[ti +pi~ pf +qt(m~i~'h.ph+iv+ gfJ]" '.
'p.(f + at.tf _ . . : ',' Ul·· qp, :.- qp. ' ~.'

~. .... .. p.:..... p

.,:.' at[-~.'i +pi.~ p¡;qt('m.·,~i.,+ h.'I!...h.+~+ gf).. ,,']....
, ' . .',,' ,·uz..· qp '. '. qp
tf= ' P+qt':' ..

'. (" '
~ .
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Si la. variación en ventases progresiva, aquí también el resultado obtenido' no será la

existencia final, sino la que arroje el promedio de las mismas tp, ,con lo cual el stock final

de productos terminados lo obtenemos de la siguiente manera:

ti = 2tp <ti

El valor final de los productos terminados lo expresamos de esta forma:

*' .[ (mPi¡. -. h..ph. g¡;. )]
LJ,at¡,' ti; + pi¡ - p/¡+ qt¡ -,-o-'+ _1-,-'+ gv¡ +_',_,_1 " •• '

1=1 ,Ulli qp¡ . qp¡
(tfn )j= ;=1 ' ..

Subíndices introducidos: '

n : múltiples productos

j : periodo proyectado

j: tipo de materia prima

¡ : tipo de producto
) . ,.

A los gastos de fabricación fijos habrá que asignarlos por producto..

La fórmula anterior. es utilizable cuando se pretende: trabajar con costos históricos.

'. Para obtener la existencia final a los últimos costos (que se asimilarían a valores de

reposición), la explicitación del costo de .ventas, que en este caso lo ,'escribimos como

sigue:

cv= qv(.qi.pc+ h.ph+ gv+ gf).
qp qp
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Nuevos símbolos introducidos:

CV :'cÓsto de ventas

qv : cantidades v'encÚdas

La antigüedadde productos terminados, 1~~a.1~utainos de esta manera:.

. ,'P.tf
at.= ( ,h.ph gfJ

' qvqi.pc +/-.-"+gv +-.- ,
, . , .qp: - qp

- . . ~

. . '.

'La existencia final'no's queda así:

[ ~..(' .. : 'h ~h :: "~)']" '
,at .qV',~i.P~+-·_,"-+,~,+."--"

tf '= · . . ~p . ,qp ,
p

Para múltiples productos 'y materias primas al último'costo,'aplicamosla siguiente 'fórmula:
~ .

'. .',. En-las fórmulas desarrolladas .anteriormente se' muestran;.las variables que impactan de

'di~iintasmaneras;en>]ae'~tructura patrir~'lOn'hli, 'los resultados.y ]osmovi~lent~s de efectivo.

Siendos610 una.;~rte cleun modelo con mayor cantidad de ecua~ione~ y'vaiiabíe~," .

. ",¡

_....,. ','"

{. ~ ..

.~ .. :'
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1.9 ANEXO 11- EL EDBITDA-,INDICADORPARA ,LA VENTA O LA
COMPRA

La utilización de esta' herramienta se aplica para la:
adquisición de una posición dominante de un negocio.
absorción de un negocio.

El cálculo del EBITDA se basa en la ganancia antes de intereses e
impuestos no computando la depreciación de activos fijos de uso yla amortización
de activos intangibles.

Permite determinar el resultado ordinario que" arrojó el negocio,
eliminando, en su cálculo, factores no relacionados con la operatoria de la entidad..

Los intereses pagados' que afectan el resultado ordinario del 'negocio, ..
pueden variar según -la estructura de financiamiento a la que puede
acceder la entidad. '
'Los impuestos se determinan de acuerdo con la posición fiscal que
tiene la entidad. . - .
Las depreciaciones de los activos de uso y la amortización de los
activos intangibles se encuentran reflejados en el estado de resultados
en los costos, en los gastos de administración y ~e comercialización.

La ,ecuaciótl permite determinar el resultado ordinario del negocio" con '.
independencia de los intereses pagados por la financiación, los impuestos que
gravan la actividad de la entidad yel uso de los activos fijos y activos intangibles
que forman parte de la estructura de inversión de la empres~. .

El EBITDA, además utilizarse para' determinación del Valor Empresa'
cuando se está negociando su Venta, es una medida útil para comparar' la
eficiencia en la generación de resultados, entre distintasempresas, ya que no toma
para -su determinación los gastos de la financiación _que demanda a la entidad
financiar su proyecto; tampoco considera las amortizaciones que se relacionan con
el tipo de activo fijo que utiliza y' que seguramente difieren respecto de -las
empresas que se pretenden comparar. Finalmente no setoinael efecto de los'
impuestos que gravan las utilidades. '
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'El cálculo del)~BITDA"no reemplaza Iaconsideración del resultado final, ' l

ni el cálculo del ROA '(Resultado Ordinario sobre Activo)' que trata de establecer
'cuál ha' sido la eficiencia en la gestión de los recursos totales, independientemente
.de como séfinanciantcapitalpropio o de terceros); ..

. :)
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CAPÍTULO 2

EN LA BÚSQUEDA DE .
: EVIDENCIAS CONFIABLES QUE

PERMITAN REALIZAR UNA
INTERPRETACIÓN.RAZONABLE
DE LA SITUACIÓN ECONÓMICA
Y FINANCIERA DE LA EMPRESA

Informe preparado por
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2.1' RESUMEN

La crisis internacional ha puesto en evidencia que' a los usuarios' de ;
información .financiera no 'les resulta suficiente contar con información del
pasado, precisan además explorar el futuro.

Nuestra propuesta sostiene la necesidad "de incluir información
prospectiva que acompañe a los estados financieros de publicación.

La presentación de estados' prospectivos constituye una evidencia que
permite demostrar que la entidad emisora con posterioridad a .la fecha de cierre de
ejercicio se encuentra en .condiciones de seguir. operando, ya que· si no existen
señales claras sobre esta situación,'constituye una circunstancia que no puede .dejar
de-reflejarse en los estados de cierre.

Teniendo en cuenta las características particulares que reúne la
información referida al futuro, se proponen criterios que deberían tomarse en
cuenta en la auditoría de estados financieros prospectivos. . ' .

2.2 INTRODUCCiÓN

El tema que nos proponemos abordar, se relaciona con la búsqueda de
evidencias confiábles para que una entidad pueda emitir información contable

.prospectivaAlcanzar este 'objetivo significa considerar las mejores técnicas para
hacer previsiones, realizar pronósticos y modelizar escenarios prospectivos.

Quizás, el tema adquiere mayor relevancia si .consideramos que, desde el
comienzo de este nuevo siglo, el clima en los mercados de capitales se encuentra
enrarecido y seriamente perturbado debido a 'las 'grabes crisis financieras que
azotan "los mercados a nivel mundial. Por otra -parte la reacción, frente' a estos
escenarios, de las organizaciones que agrupan a los entes de control (IOSCO) ,se
ha visto ante la necesidad de enfrentar un gran desafio para restablecer la
confianza en los mercados. .

Resulta -evidente que existe una gran necesidad de mejorar la información
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contable' que emiten las entidades que operan en los mercados de, capitales, -ya
.que, se hace necesario' asegurar a los inversores información sobre la .situación '
económica .y financiera confiable, para reducir los riesgos- del inversor en los .
procesos dé toma de decisiones a partir, de la· interpretación de los Estados
financieros: - ' , r , • ' • - '.

, " Nuestra propuesta se basa ~n~onsiderarq~e' los 'emisores-de 10$E~tad~s
.Finaricieros no deben limitarse en brindar información basada únicamente en los
'hechos o 'sucesos que ocurrieron. Debernos lograr'''que los usuarios, inversores
actuales ypotenciales. puedan recibir acompañando losestados. financieros de
cierre de ejercicin.estados financieros prospectivos.

,. - '. . ... . . '. ..... ":' ~..... -"

, La Gere~~i~ de 'la e~tidadeniisora'de los Estados Financieros debe
revelá~ a la fecha decierre 'de ejercicio si la' entidad seencuentra en "marcha, es

, .decir,' si dentro de los' próximos 'doce meses no está previsto que' ,se produzcan
.hechos 'o sucesos que pongan' en riesgo la continuidad del negocio. Para alcanzar
é'ste objetivo se hace necesario encontrar evidencias confiables que permitan

,demostra! que la entidad e~i.sora ~:u~ple con e.1 principio de empres~ en marcha,

El-tema h~ desp~iiad~ e~ gran parte' d¿' 'do~trina opinio~e~ fav~r;abl~s a la
preparación y presentación deestados prospectivos, considerando que- s~ emisión

',es de exclusiva responsabilidad de la entidad emisora. El IFA,C como organismo
. profesional ha reconocido la ,importancia "del 'tema' Y' en un . 'reciente·

pronunciamiento destinada a los auditorés emitió 'la ISA 3400'(antes JSA 810)
.referida al "Elexamen de la información Financiera Prospectiva", "';, ::'

-,' ·~..···~st~, ~abajÓ tiene ~~rrio'.án¡e~ed~~tes -iosp~oye~to~ de in~~stiga~ión que
se' han .realizado e~ eh Instituto' Investigación _Contable de'la facultad de'.- CIencias

, Económicas de" la Universidad Buenos Aires y contribuye a realizar, nuevos ,
.. ',' aportes al proyecto TE 037 Ubacyt que actualmenteestarnos desarrollando y cuya '

.",' propuesta esdemostrar que unmodelo contable prospectivo .paracumplircon los
'requisitos y cualidades-de. la' informacióncontable-.deben ,encon~areyi4encias
'válidas, 'suficientes y confiables para preparar, los Estados financieros contable
,prospectivos. . .

• ¡"
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2.3 LA'S 'CRISIS y LOS PRINCIPALES PRONUNCIAMIENTOS

La crisis que se desató con la caída de grandes corporaciones durante las
últimas décadas y los problemas' que impactaron profundamente en el
funcionamiento de los mercados de .capitales ante él uso de técnicas, de medición
que, privilegiaban el uso de valores corrientes en la búsqueda de un falso
acercamiento a Ia "realidad" en los estados financieros, dio como resultado que la
Organización Internacional de Comisiones de Valores "IOSCO" acordara con el
IASB (1995) la emisión de un nuevo manual de normas contables destinada ha
pro~eger los intereses de los inversores.

2.3.1 Unión Europea (UE)

"A partir de enero del año 2005 adopta las normas NIIF yoIFRS para las
entidades que operan en ese bloque económico y para alcanzareste objetivo creó
dos comisiones: '

• COMISIÓN -,DE NIVEL TECNICO: (EfRAG) European Financial
,ReportingAdvisory Group, Organismo Privado e Independiente. Realiza
el estudio de las Normas que deberán se adoptadas.

• COMISIÓN; DE NIV~L POLITICO:ARC (AccountingRegulatory
Committee). -Comité de Reglamentación Contable- Integrado por
representantes de los Estados .miembros, la consulta que se realiza sirve

, para determinar si favorece el interés público europeo

2.3.2 Comisión. de Valores de Estados Unidos (SEC)

La comisión de Valores de' Estados Unidos (SEC) resolvió adoptar las
NlIf/IFRS en forma integral a partir de año 2014. Para alcanzar este objetivo se
fijo siete hitos.

l. Mejoramientos en los estándares de contabilidad;
2. La accountability y la financiación de la IASB Foundation;

Legitimidad, credibilidad, transparencia, buenas prácticas, rendición de
cuentas y muchos otros' equivalentes, relevantes para justificar y evaluar
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·.ac~ioriesy actos. . . . r. ,.," ,

3.. Mejoramiento en la 'capacidad' de usar datos' interactivos,' para la
, ~ presentación de reportes IfR~: , '

Uso'de,XBRL eXtensible BusinessReporting Lenguage , .
4.' Educación yentrenamiento relacionados con los IFRS: ' """ ,

.Las Universidades deben incluir las normas en sus currículos y las IFRS se
, incluyen en los exámenes paraacreditar el "CPA" . "

5." Uso. temprano limitado~e Ios I~RS cuando su aplicación ~~jora la
~ comparabilidad.para losemisores (fe los Estados Unidos: ,'. '
.Se están haciendo propuestas alternativas 'para los emisores de EEUU con
IFRS .con relación a .las US GAAp· se hacenecesario en estos .~casos

,presentar información-comparativa. " .
6. El cronograma previsto parala futura elaboración' de reglas por parte de lá

Comisión en el 2010 la Comisión determinará si 'puede que las' compañías
públicas usen las IFRS para el 20,.1 4. ' . '

. 7. La' implementación del uso:obligatorio de los IFRS por, parte de los'
emisores de los Estados Unidos a partir del: ' ,

'a) 15/1i/2014Gtandes'compañí~s con un capital mayor a700 millones. ,
b) , 1?!.12/2015 las Medianas compañías, con. un capital .. mayor a. 70

millones hasta 700 millonés, : ~' .>.

e) 15/i:2/2016Ias':Pyme capital superior a'11 milloneshastaZü millones.'
',-, ~,. ~:' , t, ,,' -

~- \ .•

2.3.3 ·'CotnisiórfN~~i~nal·deValorese·nlaArgentina(CNV)
; ::'" o'.. t. . " . ' , ~ ,

" ,

.A partir delPde n~~ie.~bre;de'2007, prestó conformidad a'l~ propuesta
para la adopción de,las NIIf/IFRS, como única forma de confección de los estados"

'contab'les.de lasempresas- que operanenel Mercado de Valorés: <:",.. . .
, .El plan para la adopción de 'las normas internacionales.corno única forma /," .

de .elaboración dé los estados contables de l~seJ:ltes 'que hacen -~ferta pública de'
" sus valoresnegociables , .incluye una agenda donde; el objetivo finale~:.- '"

~tLa adopcián de las NliPIIFRS completas, como única forma de elabor~ción
, de los estados contables dé los 'entes que hacen oferta pública -de sus .valores .

-o, negociables". .' '-.l," "'.; , , , i

C~be aclarar; que .este _programa~escoherenté' con la "manera como la
~ ',' .', ,I~.S~ ha establecido 'para Jos))roc~sOs. de adopción de l.~s recomendaciones que

,-< :~54 ~ ;",,"
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emite este organismo.

tila normas deben ser adoptadas en forma integral y sin modificaciones ni
interpretaciones desarrolladas localmente, sino exclusivamente en base a la
versión oficial de normas e interpretaciones aprobada por dicho organismo, lo
que debe ser declarado expresamente en las notas a.los estados contables que
apliquen dicha normativa". '

De acuerdo con un cronograma establecido por 'la Comisión Nacional de
Valores (CNV) para cumplir con el plan previsto, establece la obligación de
aplicar la Normas internacionales, a partir de Ios ejercicios iniciados el 15 de
diciembre de 2010, previendo que, hasta .esa fecha, las entidades deberán ir

.adoptando en forma parcial aquellos aspectos que la CNV determine.
, Los estados contables anuales correspondientes al .ejercicio completo

iniciado a partir del 15 de diciembre de 2010 se aplicaran, por· primera vez,las
NIlF IIFRS en forma integral. .

2.4 .MARCO. CONCEPTUAL .-EMPRESA EN MARCHA

2.4.1 Marco Conceptual

El IASB y el. IOS.CO, .cuando .recomiendan la utilización de .los
pronunciamientos que emiten, observan y respectan el". Marco Conceptual que esta
integrado por: .

a) Objetivos de los Estados Financieros;
b) Requisitos y cualidades de la información;
e) Reconocimiento y medición de los elementos a partir de los cuales los

estados financieros se confeccionan; .
d) . Conceptos de Capital y mantenimiento de Capital.
e) Anualidad mínima de la presentación d~ losestados financieros.

Los elementos que definen' el marco conceptual representa el seguro
necesario para el dictado de los nuevos. pronunciamientos, .y están destinados a
evitar que los estados financieros puedan se modificados mediante la aplicación de
nuevas recomendaciones que no respondan al modelo contable vigente.
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, " De esta forma los organismos que tienen facultades legales , para adoptar
, las normas; pueden aprobar o rechazar la aplicación de un 'pronunciamiento si el
, mismo es .con~ario a los principios que enuncia el ~aré?90ncéptuaL .

. Los Estados:' Financieros, que como', se ha' señalado están destinados a .
aquellos usuarios que no están en -condiciones de exigir "a 'la entidad emisora

, . información .específica, encontrarán en el Modelo Contable que caracteriza el
.., . .. Marco 'Conceptual el 'único soporte deconfiabilidad cuando se 10 someta a los

, procesos de torna dedecisiones, "- -

2.4.2 'Ne-gocio é'n M~rcha'~',
• o. • ,," -" ..' o. I 1,• • ~.' ~ .....- ~.

, " 1~~~rPre'iar los '~~rribi~s ylas c~isis' que 'se están 'produciendo ~~~el mundo .
para lograr 'una, representación masajustada de los hech~s Y,' sucesos que son
necesario revelar, se ha convertido en materia .de estudio e investigación en

,'.distintos ámbitos, universidades, organismos :de -control responsables de 'la
;'regula~ión 'y~orgaiiismos' técnicos profesionales para' intentar 'devolverel rol 'que
-, debería tener' los Estados Financieros, .tanto para los, emisores como para' los.

usuarios..

. ~ .El. rnódelo contable que se' 'utiliza _para la emisión de .Ios estados
. financieros no puede limitarse a encontrar únicamente evidencias 'en el .pasado, el

-Ó» , 'ptjñcipió' de empresa en .marcha obliga al emisor buscar e' identificar los hechos o
- sucesos que deberá enfrentar la entidaden el futuro:" . t' .' •

.. .... :"0

EIIASB en la NIC, ~ señala ,-~o siguiente:

Negocio eh marcha
<¡.'

Al prepardr.los e~tadosji'nanci~r~~, lCl gerencia ¡iebe re~jjia~~ria'évaluación
.sobre la posibilidad de que ia .empresa continúe 'e~ funcionamiento.. Los

. .estados financieros deben prepararse a partir de la suposición de negocio en
marcha, a menosque-la gerencia, o.bien pretenda liquidar la empresa 'o cesar
en s¡'¡ acti~id'ad, o bieiz"no exista 'una 'alternativeirealista de.continúabión·,salvo
qu.e~proceda de '-~'na deestas formas: cu~ndd''la'-gerencia, . al realizar- esta
evaluacián.Ósea tonsciente:...de la ex'istencia .de 'incerttdumbres importantes,

L",
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relativas a sucesos o condiciones que pueden aportar dudas significativas
sobre la posibilidad de que la empresa siga funcionando normalmente, debe
revelarlas en los estados financieros. En el caso de que los estados financieros
no se preparen sobre la base del negocio en marcha, tal hecho debe ser objeto
de revelación explícita, junto con fas hipótesis 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
tomará en cuenta toda la' información que esté disponible para el ~futuro

previsible, que debe cubrir al menos, pero 'no estar limitada q un periodo de
doce meses a partir de.lafecha de cierre del balance. El grado de importancia
o consideración por parte de la gerencia habrá de ser variable según los
casos. Cuando la empresa tenga un historial de operación rentable, así como
facilidades de acceso al crédito financiero; la conclusión de que utilizar la
base del negocio en marcha es lo apropiado, puede alcanzarse sin realizar un
análisis detallado. En otros casos, la gerencia, antes de convencerse a sí
misma de que la hipótesis" de 'continuidad resulta apropiada, habría 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 sustituc,iónde lafinanciación existente. .

El cumplimiento del principio "empresa en marcha",. exige la búsqueda
de evidencias que permitan demostrar que la entidad emisora con posterioridad a
la fecha de cierre de ejercicio se encuentra en condiciones de seguir funcionando,
con el mismo nivel de actividad o por encima del que mantenía hasta el cierre de
ejercicio y durante' una período que como mínimo abarque los doce meses
siguientes.

Reconocer que una empresa tiene pensado el próximo ejercicio reducir s~
actividad o 'revelar cuando existen señales claras que la entidad no tiene
proyección futura, constituye un principio insoslayable. cuando se presentan los
Estados Financieros de cierre de ejercicio. . .
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2.'5 ES~TADOS FINANC/~ROS,PROSPEC'TIVOS YLOS ESTADOS
,FINANCIEROS DE CIERRE,

¡ " r.» ~: Los estados financieros deben ,respetar el modelo contable "que
.comprende los siguientes principios, en nuestro país:

, '"'-- ' . ,',

-. p

a) Capital a mantener: Capital Financiero;
b) , Moneda homogénea: Moneda constante;

. ,,' . c)', Criterio dé medición: ,Costo histórico o ValoresCorrientes;

La doctrina internacional, difiere con, nuestro' modelo ya que admite que
el 'modelo contable, pueda reflejar el capital económico y incorpora el concepto del
"valor razonable" que privilegia el costo sobre elvalor de mercado, sin embargo '
existe-hoy un debate que aún no concluyo y que tiene su origen en la caída de los
mercadosfinancieros y ~a formade valuar los derivados financieros.,,,

'..... a _

, ,Otro aspecto que privilegialas normas del IASB es el referido a alcanzar'
, , enIa presentación de -los estados financieros la "Imagen Fiel" ,se trata de la

representación fiel de los· efectos, de las transacciones y otros eventos de. acuerdo
.:» con 10 previsto en el Marco Conceptual.

. . . - .

La aplicación de 'las 'NIIF, acompañada de informaciones adicionales,
asegura una presentacián razonable. Si se cumplen las NIIF la entidad emisora
/deberá revelar en "las notas una declaración que lo'exp~í~#a. , " .

2.5.1 Estados Flnanclerosdeclerre de ejercicio

. Los estados' contables o l. estados financieros -de cierre de; ejercicio ,
fundamentalmente se ocupan de revelar hechos- y sucesos del pasado, y se

I caracterizan por:

a) Reportar principalmente sobre hechos ocurridos, salvo que 'el futuro pueda
condicionarla información pasada.,·.' _.
Las', regulaciones contables .legales y' profesionales han reconocido la'
necesidad, de incorporar en los-estados 'contables históricos, 'cada 'vez más;

.. ::', .información vinculada con el futuro del.negocio demostrando empresa es
'. • • ~ - .. • • _ R ~- _~.. • • ~ ,1,,: - ",- ."

t '
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un negocio en marcha .

.b) Los objetivos que se pretendieron alcanzar con el uso de los valores corrientes
no lograron reducir los riesgos de los usuarios externos ·a la hora de tomar
decisiones, por el contrario; a la luz de los acontecimiento que se produjerori
en 'los mercados internacionales donde' entre el 2001 Y 2008 se produjeron
fuertes quebrantos que hicieron 'inviable la posibilidad de que muchas
entidades afectadas por la crisis pudieran continuara operando normalmente.

La crisis del "fairvalue' o valores corrientes deben buscar nuevos horizontes
diferentes al que se postulaban en .el trabajo de investigación tan.serios como
"Replanteo de la técnica contable":

"La información debe tender a presentarse, en el mayor grado posible, de
manera - que' .exprese .los 'acontecimientos tales ·COlno son, con .el mayor
realismo, .sin deformaciones por subordinación acondiciones particulares del
emisor.'" '

c)' Reconocer que el uso de los. estados contables de cierre esta destinado .a un
usuario externos que no tiene posibilidades de . exigir al ente emisor
información específica, ha constituido' un gran avance para la normativa
argentina.

No obstante -los estados históricos no responde. a los intereses de los
usuarios tipos, ya que, tienen un alcance limitado y' la mayor parte de la
información se refiere al pasado, solamente ubica en el futuro aquellas cuestiones

. contingentes que' a lafecha de presentación no han concluido en sus efectos.

2.5.2 Estados financieros prospectivos

La 'posibilidad de que una entidad refleje su "Imagen Fiel" hace necesario
, evaluar las condiciones que va atener queenfrentarparadesarrollar en el futuro su
,actividad. .

En la doctrina podemos vencontrar importantes' aportes .sobre los
elementos diferenciales que integran el modelo contable para la emisión de los
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, , "( ~. ,

estados históricos ''y~'. <los-.hechos Y/o'.sucesos-que: deben 'reportar los estados,
,prospectivos.

-::.~ .
: ....

Respecto .alobjetivo -d~iosestados-prospectivos, ;se sostiene que deben
responder l? siguiente aspectos (Viegas,205n :24):" , .

a): ."a) los resultados del ejercicio finalizado, tienen en los estados proyectados
/ 1 una mejor definictán ya que son fuertemente dependientes efe los hechos

futuros ysus consecuencias;-. .' I

b) b) la asignacián de' 'ganancias 'acumuladas atribuibles. a 'periodos
transcurridos que se producirá en. el futuro más' o 'menos inmediato al cierre,

.l se 'subordina considerablemente a -obtención y ajJlicación..de los recursos
previstos ene/desarrollo de las actividades futuras de la entidad;

e) ." la potencial captacion financiera qúé ~exige el- desarrollo de la empresa se
respalda, con mas seguridad, en el conocimiento de. un .proyecto- que tiene '

::' '.., perspectivas futuras; "." '-..', .
. -"d) la orientación del negocio que 'se vislumbra. en los estados' proyectados

":,' permitirá a los terceros disponer de un plan organizado y las consecuencias
..' ... proyectadas contribuirían a-reducir ese' riesgo de manera trascendente;

". e)' se'; contribuye a orientar mejor las' determinaciones que conduzcan' a -la
'utilización de los "caminos 'considerados preferibles en la -seleccion de
alternativas para el negocio. "

~~' . .'. Sin dudas, que la incertidumbre yel riesgo no pueden sereliminados.:.
. forma parte de' la esencia delfuturo, .no obstante, -pueden ser reducidos si se
, posibilita avizorar las posibles consecuencias de los hechos y acciones potenciales. .

" Algunos' pronunciamientos profesionales son· claram~nte críti~os '3 .la
posibilidad de emitir estados financieros prospectivos, quizás los argumentos que
intentan sostener la imposibilidad de opinar.del futuro:nos obliga 'a .uncambio en .
la cultura relacionada con la tarea del Auditor. . ..... ' _, .

" a) El; dilemaque se, plantea al Auditor .es cualesson .las evidencias 'validas y
"s~ficientes que le permitiríanopinar.acercade larazonabilidadque la entidad
.emisora de la información prospectiva desarrolla y elprimer problema que se
.enfrenta se 'refiere. a si debe' opinar sobre' hechos y acciones que' aún no han
_~oSurridoy ~od1an no ocurrirv", :'" - :.i.", ," ; ~ .,' ' .,' . '
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Por el motivo anterior, según el Informe N° 3 .CPCE CAB"A,. los estados
proyectadosno acreditan la característica de verificabilidad al momento de su
formulacíón. Sin embargo, concluye indicando:

" ... resulta -lógico.suponer que si la evaluación predictiva ha sido realizada por
la empresa (objeto de decisión), el usuario de 'esta información (sujeto de
decisión), con la finalidad de elegir un determinado curso de acción (fin de la
decisión), bien puede solicitar que un tercero idóneo y .con criterio
independiente le 'informe respectoa la validez del contenido de los estados
proyectados." .

b) , Son subjetivos.

El informe citado anteriormente se refiere a que los 'estados proyectados son
subjetivos, por las siguientes causas: '

UNo existen métodos, principios o pautas de carácter general que, mediante
su cumplimentacián otorguen objetividad y eviten la incertidumbre de las.
predicciones: "

De tal manera, los mismos no reúnen "el atributo enunciado en Ia RT N° 16
como neutralidad, ya que el misma considera:

U... una medición' de un fenómeno 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
sí. "

Por otra parte; la ISAEexpresa que " ... supreparaciónrequiere la utilización
rle altas dosis de juicios de valor." .

Entendemosque el hecho de no ser objetiva la información prospectiva, no le
quita relevancia a la misma, sino que por su naturaleza necesariamente debe'
ser subjetiva, ya. que lostines que persigue son 'distintos a .10s que
proporcionan los estados financieros de cierre de ejercicio, siendo por lo
tanto, una característica no aplicable en este caso. La cuestiónestá ceñida a la
confiabilidad de los parámetros e hipótesis utilizados.
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'c) 'Son de uso.general o limitado.

~ " ~ ..
Kopczynski (1996: 83) -señala por un lado, la' existenciade los estados de
propósito 'general y' por otro, a los de uso limitado, siendo estos últimos los

.:' que' responden a demandas específicas de losusuarios -rtalescomo.bancos o.
" agencias de regulación.. '

La ISAE hace 'referencia a los dos tipos de uso, debiendo tener en claro el
, auditor antes de examinar la información prospectiva, si es para uso general o .
limitado. '

Los.aspectosque seenunciaron no merecen en nuestra opinión un debate,
porotra parte, ya se ha dicho que alcierre de ejercicio existenun sin número de
hechos y/o sucesos que se vinculan 'con 'el. futuro. El principio de "Empresa 'en
Marcha" representan manifestaciones de la. entidad' emisora que' deben' 'ser
consideradas en el informe del Auditor, debiendo para ello realizar las pruebas 'que
'se' estimen necesaria para establecer el grado de razonabilidad de la información .

. que se presenta..> , . -" ,,!p' ,:., "

, La información ,"contable es la que permite o debería permitir :a los
,'_usuarios externos; aquellós que no pueden exigir- información específica, tomar,

determinadas decisiones que hace necesario orientar su visión a Ios escenariosdel
" futuro 'de la entidad emisora;' Pretender decidir sólo con información-del pasado

-: parece ser una realidad vigente hasta la primera mitad del siglo XX-. .-
.:'., ....

,Én .un mundodonde los' cambios' son tan ,vertiginosos, no es posible
,seguir ligados exclusivamente a 10 que la historia relata sobre las cosas que han

.. ocurrido en _el pasado, los 'usuarios externos' necesitan reducir el riesgo -en flos
'procesos de ~ toma de ,decision~s' . tales como: inverti; no, invertir, resulta
imprescindible evaluar' 'los efectos posibles sobre el patrimonio.y los resultados,
basados e~ los'hechos y a~ciones futuras. '

. -' ,-',
Para alcanzar los objetivos del proyecto .no puede dejar. de' reconocerse

que .las 'claves para el 'desarrollo de la gestión están"adecuadamentecontempladas
en la planificación estratégica; que permite conducir al ente mirando el futuro, hay
quienes -río iestán d~ acuerdo tque ésta información, trascienda a :'terceros,

, -, impidiendo de este modo-que los 'acreedores e :inversores, actualesy potenciales, '
. "p~edan re~ucir los riesgosparatomar.sus decisiones. - -. -, .'. , " :' ¡ .:, , '_'

....,.. ,,' ~"::: ~",.
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No se trata de acertar con un pronóstico, esto sería una utopía propia de
adivinos. La cuestión .será observar a través de la información prospectiva las
consecuencias económicas y financieras posibles. Aún no se ha dado el paso que
pronosticaba Mattessich'(2002: 255) en los años'60, donde afirmaba:

"durante las próximas décadas, el centro de gravedad' de la contabilidad
podría desplazarse del ángulo descriptivo-legalista al analitico-predictivo. "

Tanto el IFAC como la AICPA históricamente' han 'diferenciado los
estados que provienen de pronósticos respecto a los _que se -originan en
proyecciones. Los primeros se basan en supuestos apoyados en la mejor
estimación posible, -en cambio las 'proyecciones incluyen supuestos hipotéticos
donde se incluyen laSdecisiones estratégicas que losresponsablede nivel superior
proyectan tomar el próximo ejercicio. -

Es importante remarcar que los estados proyectados devienen de las
decisiones estratégicas y, que a partir de los mismos se elabora el presupuesto, que
es ,eminentemente operativo y contiene un grado de detalle que no es necesario
observar en los primeros ..En este aspecto, nuestra postura no escoincidentecon
otras, que sostienen 10contrario. -

2.6 EVIDENCIAS DE AUDITORIA'APLICABLES A LOS ESTAD,OS
FINANCIEROS DE CIERRE DE EJERCICIO

La entidad emisora es la responsable de la emisión de los Estados
Financieros que debe reflejar la "Imagen fiel" condición que el lASa señala que se
cumple si seaplica las (NIIF) Normas Internacionalesde Información Financieras.

Los' hechos, o sucesos que-puedan modificar los informes contables
destinado a los usuarios externos como consecuencia de riesgos _que hacen peligrar
la -continuidad del negocio, deben ser reveiados al cierre de ejercicio que se
informan.

El Auditor deberá encontrar las evidencias validas y suficientes que '
permita sostener su .opinión profesional, .cuando acompaña a los, Estados
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Financieros con su informe de auditoria, para ello se vale de los pronunciamientos
que en la materia realizan los organismos profesionales ..

. Las Normas Internacionales de Auditoria (NIA) dictadas por el IFAC, se
encuentran en nuestro país en proceso de adopción por parte de los organismos
profesionales y legales de regulación.

Los antecedentes del IFAC - International Federation o/Accountants se
remontan al año 1977 fecha de fundación. Entre los principales cambios que se
produjeron desde su creación cabe destacar la formación de un Comité
denominado IAASB (Internacional Auditing and Assurance Standards Board),
que en un primer momento se denomino IAPC (lnternational Auditing Practices
Committe) y tiene como finalidad implantar la uniformidad de las prácticas de
auditoria y servicios relacionados a través 'de la emisión de pronunciamientos en
una variedad de funciones de auditoria y asegurainiento.

El IASSB emite las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs o ISA en
inglés), utilizado para reportar acerca de la confiabilidad de información preparada
bajo normas de contabilidad (normalmente información histórica), también emite
"Estándares Internacionales" para trabajos de aseguramiento (ISAE), Control de
Calidad (ISQC),' y servicios relacionados (ISRS). Así mismo emite las
denominadas "Declaraciones o Prácticas" (IAPSs) para proveer asistencia técnica
en la implementación de los Estándares y promover las buenas prácticas.

La NIA se refieren a la tarea del Auditor' en la búsqueda de evidencias
que le permita reunir elementos de juicio válidos y suficientes (provenientes de los
registros contables y de la documentación) para sustentar 'en forma razonable sus
conclusiones en las que basa su opinión.

Nuestro trabajo no tiene -como finalidad profundizar aquellos aspectos
que deben ser consideradas en la tarea del Auditor. Sin embargo no podemos
restar la importancia que tiene el encontrar, en las NIA, indicadores que deben
considerarse en el momento de confeccionar los estados financieros prospectivos.

La información contable prospectiva debe confeccionarse a imagen y
semejanza de los estados financieros de cierre, es por ello que consideramos
'necesario en primer lugar abordar los aspectos a tener en cuenta para la búsqueda
de evidencia de auditoria sobre estos' estados financieros de cierre de ejercicio. El

, IFAC - IASSB .dictó la NIA 500 "Elementos de juicio en la auditoría".'

Una interpretación del alcance de. la NIA 500 'fue tratado en un trabajo
publicado en la Revista Contabilidad y Auditoría editada por Facultad de Ciencias
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Econóniicas - Universidad de Buenos. Aires Instituto de Investigaciones en
Administración, Contabilidad y Métodos Cuantitativos para la Gestión

Las autoras de este trabajo plantean 10 siguiente

El propósito de estanorma Internacional de" Auditoría' (NIA) es establecer, .
normas y proporcionar guias sobre lo que constituye evidencia de auditoria en

/ una auditoria de estados financieros, la cantidad y calidad de la evidencia de
auditoria que se debe obtener, y los procedimientos de auditoría que usan los
auditores para obtener dicha evidencia.

. El auditor. deberá obtener evidencia suficiente apropiada· de auditoria 'para
poder llegar a conclusiones razonables en las cuales basar la opínián de
auditoria. En un entorno electronico es conveniente aplicar programas que
atraviesen los procedimientos digitales.

Concepto de evidencia de Auditoría:

"Evidencia de Auditoría" es toda la información que usa el auditor para llegar
a las conclusiones en .que se basa la. opinión .de' auditoría, e incluye la
información contenida en los registros contables subyacentes a los estados
Financieros y otra información. No se espera que los auditores atiendan. a
toda la informacion-que pueda existir. La evidencia 'de .auditoria, que es
acumulativa por naturaleza; incluye aquella evidencia que se .obtiene de
procedimientos de auditoría y es obtenida de otras fuentes como' auditorías

': anteriores y los procedimientos de control de calidad de una firma para la
aceptación y continuación de'clientes.

La NIA 500 también señala qué seconsi~eran elementos de juicio
"válidos", que es un concepto cualitativo, y qué significael término "suficientes", .
que es un concepto cuantitativo..

Dentro de los. elementos de juicio .se incluyen, además' de los originados
en los proceditnientos sustantivos de auditoría, los provenientes de Sus pruebas de
control interno que respaldan su evaluación del 'riesgo de control.'

En la norma, se tratan 'asimismo cuáles son los .procedimientos de
.. .auditoría para obtener los citados elementos de juicio. Entre 'ellos se desarrollan:
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~ a) . 1~ .inspección de registrosy documentos; ,
. b) 'Ia inspección de activos físicos; .'

e) la observación; , ,',"
d) la' indagación ora]; :

, e) ~ 'as confirmaciones de terceros;' .
,.' 1 , •t) los recálculos aritméticos; ,,'

g)" 'el reproceso dela información y ~ ',.
" h)' las revisionesanalíticas sustantivas.' .;

,'; v-ÓÓ; La NIA 500 ,expre~a que I~ cantidad de evidencia' nece~ari~ está ~f~ctada "
.. por el riesgo de' error significativo ,y también poi su calidad y a continuación

realiza un-análisis de la . con fiabilidad de las ¡evidencias, estableciendo como
generalizaciones que la evidencia es más confiable cuando: .,'

- ~ - -

"..;.

. 1) se:'obti~ne de fuentes independientes,
.'2) en forma directa' por el profesional, "
3),. 'los controles relacionados son efectivos,

, '': 4) existe en documentos, ' " . ,"'.'
, .: ~-5) -Ios documentos se encuentran-en original,
-.".;. 6) '.se obtienen pruebas sólidas dé diferentes fuentes '

: ~. : Los, prot~dimientos de auditoriay el grado de confiabilidad de las
evidenciaque validan -Ia razonabilidad .de los .estados financieros de' cierre .de
ejercicio, ',no pueden dejar de considerar' el futuro; 'como ya ,"'se ha -señalado, es
necesario' demostrarquelo informado-por .laGerencia 'cuando ·se refiere al futuro
','negocio 'en"marcha'Les necesario qué se.refleje en los 'papeles de trabajo del'
auditor donde deberá reunir -las evidencias necesarias' para demostrar que noexiste

, riesgo quehaga peligrarla-continuidaddela vida'~e~erit~: ,,-' '~, ". ¡' ,

'¡ • ..'1: :." .,

2.7' .EVIDENCIAS,'DE A'UDITORIA APLICABLES A LOS ·ESTADOS
FiNANciEROS'DE' CIERRE DEEJt=RCicró

~

Las, nuevas 'demandas de. servicios profesionales "que provienen
.fundamenfalmente de' ]os usuarios -:extemos-de los estados .finañderos ,.inversores
actuales y potencialesdeberiencontrar como-respuestas un ejercicio responsable "
de la actividad profesional del Auditor.'. :' 1..,'. '.

-'! .

.' . ~ ..

¡':

. .- ~
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Los Informes Financieros Prospectivos son instrumentos necesarios para
, toma de decisiones de aquellos usuarios que no están en condiciones de exigir a la

entidad emisora otro tipo de información que Jos Estados financieros de cierre de
ejercicio.

Los estudios que hemos realizados sobre 'estados financieros dé entidades
que cotizan sus acciones' en los' mercados de capitales, nos permitió observar. la .
existencia de; un .número importante de notas relacionadas con el futuro' de la
empresa. 'Las .demandas de los usuarios externos -inversores- y las últimas
regulaciones legales constituyen las razones que en nuestra opinión han originado
estos cambios.

Si bien podríamos valorar positivamente los avances que .se produjeron
en materia de información prospectiva, no cabe duda que, aún nos falta mucho
para alcanzar la presentación de un Modelo Contable Prospectivo que responda al
Marco Conceptual que se apruebe para este nuevo modelo.

La posibilidad de acompañar a los estados financieros de cierre' de
ejercicio con los estados financieros prospectivos en nuestra opinión debería ser la
meta que deberíamos alcanzar.

El dictado de (ISAE) 3400 "El examen Prospectivo de la Información'
Financiera" que, está dirigida al Auditor, presupone' laexistencia de .un· Marco
Conceptual que permita luego crear un manual de' normas internacionales, de
contabilidad aplicables a los entes emisores para la preparación y presentación de
la inf~rmaci~n pr~spectiva.

En este sentido debemos manifestar que no encontramos a la fecha un
interés muy marcado de parte del IASB en desarrollar este tipo de norma 'contable,
si bien en forma aislada se ha expedido sobre la necesidad de considerar el futuro
en el momento de realizar la medición de determinados activos Ej. NIC 36
"Deterioro del Valor de los Activos". '

No obstante las observaciones que acabamos de realizar, la (ISAE) 3400
constituye un avance importante en la investigación que nos proponemos realizar.

El propósito deja norma internacional (ISAE) dirigida al Auditores:
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.~i:•.', <proporcionar orientación ~obre los" compromisos para examinar e
, informar sobre la información' financiera, incluye 'posJbles procedimientos de
'examen,porla mejor estimacíány supuestos hipotéticos ".

- Porotra parte agrega que no es aplicable a la 'información financiera
prospectiva cuando e~ta:

ti ••• expresada en términos generales o narrativa, como la que se refiere a la
gestión para la discusión y análisis en un informe anual de la entidad, a pesar
de qué muchos de los procedimientos descritos en este documento pueden ser,
adecuados tora tal ~xamen ';; ,~ .

- . La Memoria del-Directorio que -legalmente la entidad esta 'obligada a
'",presentar' a los accionistas, en 'muchos casos 'reúne las características mencionadas

.en este' último párrafo yconsideramos que con buen criterio si-bien no forma parte
del 'los'estados' financieros que . el Auditor' evalúa para emitir 'su "Informe de
auditoría", no cabe duda que los hechos o sucesos que se exponen deben recogerse ,
como evidencias, necesarias pa~a fundar su opinión.· ,',.. ,

. 'Ef segundo aspecto que presenta la, norma se vincula las "pruebas
suficientes" que debe considerar. el auditorfrente al compromiso de informar sobre

, estetipo de información contable y .enumera las 'siguientes pruebas: ' ..

,'" r.. " . ", .
" '~",' (a) Que las hipótesis referidas a la gestión surgen de lamejorestimación,'
y que la proyección de la información, financiera no son irrazonables y, en el caso

. de supuestos hipotéticos; tales supuestos son coherentescon el propósito de la
,inforinación;' . , . " . . '. ''

.. .a) La información financiera prospectiva está debidamente preparado' sobre la
. base delas hipótesis; ,

b) -La informacíon financíera prospectiva está bien presentado y todoel materia!
, de manera adecuada son las hipótesis, incluida una clara indicación de si son
los mejor estimación de las hipótesis o supuestoshipotéticos, y .

e) La información .financiera prospectiva está preparada de forma coherente
con' ,[ós·'estados financieros históricos, utilizando .los 'princlpios, de.

" 'conta!?ilÚ.lad.'·' " .'" .

La (ISAE) 3400 est'ablece que la admin;istración de l~ 'entidad e~isoni es
.' ,,:.' .",; .- - . ~ , , . '";. . . ~ .
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responsable de la preparación y presentación de la información prospectiva
debiendo incluir la identificación y divulgación de los' supuestos que sirven' de
base para su confección.

. La pregunta que debería hacerse' el' Auditor en este punto especificc.se
refiere a cuales son las norma contables que deben utilizar el emisor para revelar la
información, .como ya anticipamos, no existen aún pronunciamiento en 'esta
materia, por lo tanto, la búsquedas de evidencias necesarias constituye undesafío
.mas complejo eh la planificación de la tarea de auditoría.

Un párrafo que pretende reducir €?l riesgo. en la opinión 'que brinde el
Auditor queda plasmado en el siguiente texto: " ,

ti ••• por lo .tanto, no está en condiciones de 'expresar una opinión sobre si los
resultados que se muestran en el futuro informacián financiera se lograra. "

. La búsqueda de evidencias, exige establecer la oportunidad yel alcance
de los procedimientos de examen que debe 'considerar el Auditor en su tarea y-
deberá incluir: . ,

'a) La probabilidad de errores materiales,
b) Los conocimientos obtenidos durante anteriores, compromisos;
c) Gestión de la competencia en relacián con la preparación de la información

financiera prospectiva,
d) La medida en que la futura información financiera se' ve. afectada por la

.gestión realizada, y
e) La adect!ación y la fiabilidad de los datos subyacentes.

El Auditor debe evaluar la presentación y divulgación de la información
contable prospectiva debiendo considerar lo'siguiente: ' ,

a) La presentación de información financiera prospectiva es confiable y no
engañosa; .

b) Las políticas para su emisión están claramenteen las notas a la información
financiera prospectiva; ","

e) Los supuestos son adecuadamente en las notas a la información.financiera
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p~~spectlva., Es necesario aclarar si los supuestos represé~tan la mejorso son'
'estimaciones hipotéticas y; cuando lossupuestos-se realizan-en áreas que son
importantes y. están sujetas', a un, .alto. grado de' i~certidtimbre~esta·
incertidumbre 'y Ia 'consiguiente .sensibílídad'de los resultados "debe ser

.revelada de manera adecuada;"' '

.d) La fecha' a partir de.lacual el futuro se preparó' la información financiera. 'se ,
: -e- presenta.da confirmación de quelos supuestos son apropiados en esta, fecha, a

pesar' de que la información' se han acumulado' a ]0 largo -de un período de
'.tie,mpo; ~ ~~ . . '. . . "

e) , La basede lacreación de puntos eI!~uná'~erie se.indica claramente el-rango y
no está seleccionáda en-una manerasesgada o engañosa cuando losresultados
se muestra 'en 'la' información financiera prospectiva se: expresan 'en términos
dé una serie, y -. ". " . . ," : . ;'

. . .: f) 'Cualquier cambio en· la-'política contable más. recientes -: sobre los estados
.- , .' 'fihancieros históricosse de .presentar, junto con la razón' del cambio y su

. '/" efecto' en el futuro información financiera. -: "

Señalan Arens, AJder y Beasley (2007:,747):

.. "Si losauditores mejoran la confiabilidad de la información.i.se reducirá el'
riesgo de ]a información de la misma manera- que sucede -en las auditorías de
los estados firiancieroshistóricos." -

Modelo Contable apl¡!able.a la información prospectiva .

, " -E{diseño de la info~ación ~ontabléprospe~tiva debe .guardar relación
con el modelo utilizado para pres,entar ,la situación económico-financiera 'de cierre

,':EI'modelo d~He j~cl~ir definiciones sobre:

•. .Capital a mantener

'(

'y

! ' .: ,
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• Unidad de medida
• Criterios de mediciones
• Tasa de descuentos de flujos futuros de fondos esperados,

Sin entrar a considerar si la variable independiente "capital a mantener"
debiera expresarse por la magnitud del capital "financiero" o por la del "no
financiero." (económico, físico, operativo), por razones de. orden práctico las
corrientes de opinión, mayoritariamente, se inclinan por reconocer un modelo
construido sobre la base de:

• Capital a mantener: Capital Financiero
• Unidad' de medida: .La moneda" ajustada en su caso, en su poder'

adquisitivo. '
• Criterios de mediciones: Criterios de proyección de costos, de absorción

~taL . ,"
• Tasa de descuento: La definición de la tasa de descuento aparece como un

elemento nuevo. Resulta adecuado usar la tasa a la que accede la empresa,
en lugar de la tasa de mercado cuya.estimación es' extremadamente
subjetiva.

Se considera oportuno reiterar que el modelo .contable debe ser
consistente para la información contable. histórica y la información contable
prospectiva,

El modelo contable prospectivo deberá separar los hechos e hipótesis,
para analizar los que generen evidencias sobre elfuturo, en los siguientes tres
niveles:

1) referidas al contexto macro,
2) las que tengan surelación directa con el mercado y,
3) las. variables internas, que dependen fundamentalmente del

comportamiento de la organización ·

Laconfiabilidad, tiene que ver con el grado de sustentabilidad de las
hipótesis y supuestos considerados y la manera en que la confianza de los agentes
económicos puede afectar el comportamiento fu~ro del ente.
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. POr un lado, deberían análiz'ars'e'l~pi~yecciones.eco~ótpicas'habituales
tales como las referidas a: -. ' .

• :crecimiento d~l 'productobruto interno,
, •. evolución del tipo de cambio, '
. • nivel, de inflación, .
• comportamiento del mercado financiero; ,
., cambios en las variables sociales y políticas.

Además, será necesario prestar. atención al modo en quecambios en los
.niveles de confianza. pueden afectar el comportamiento de las variables señaladas,
yque impacten en la organización. -; . .

" . Las expectativas ~61écttvas-' pueden modificar el comportamiento de las
variables económicas'y sociales, . J, ' ,

Las crisis' financieras .intema~ionales' y locales. son un ejemplo, que 'si
bien tienen su basamento en' cuestiones reales, tambié'u están basadas' en 'alguna
medida en la caída en los niveles de,confia~za. En Ciertos casos, se podría afirmar,

· que' si, bien la desconfianza no produce las, crisis, las acelera y dificultael 're ..
encauce dela situación anterior. ' ,

, ."Cuestiri~es corno-el nivel de é~ntiania"'d~' los consumidores: y- de la
· población. en :gen~~~l~"son aspectos "que, el .auditor de, información. financiera
prospectiva debería .anqlizar con indicadores que lepermitan revelar ;-108 cambios

· que podrían estar gestándose.. "

.2.8.2 Elmercado

~ 'Ene~t~c~so,h~brá que ,tene;';~'c~~nt~ la 'co~fi~~za de l~s co'nshmidores
.: enlos productos queofrece.laorganización, '

" • •• ~. - 4 .. ... ~

. ;Elrnovimientoríe la ~cción de-las fuerzas competitivas .analizado por
• r " -," ', r"

. '7,2',-
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Michael Porter (1991: 21), ofrece un 'apoyo importe para tomar en cuenta los
cambios en las variables del mercado. 'El mismo menciona que la estrategia
competitiva de la finnadebe analizar:

1) la rivalidad entre los competidores actuales,
2) la amenaza de nuevos competidores en el sector; ,
3) el poder de negociación de los clientes,
4) el poder de negociación de los proveedores y' ,
5) la amenaza de productos o 'servicios sustitutos.

No puede soslayarse, lo importante que es para el auditor de información
financiera prospectiva, imbuirse lo más acabadamente posible sobre el

'comportamiento del sector involucrado. Sin que ,se constituya en' un analista de
mercado, debe reconocer el comportamiento de las variables 'para' poder,
cerciorarse de la validez delas hipótesis. '

2.8.3 Variablesinternas
, ,

Las variables internas. son hechos y/o sucesos controlables por elente
emisor, debiendo en consecuencia ser adecuadamente reveladas, al presentar la',
información prospectiva.

Señalamos como variables relevantes a las siguientes:

1. Seguros: Corresponderá verificar la medida en que los bienes yeventuales
daños a terceros están' cubiertos adecuadamente por compañías

, aseguradoras.

2. Obsolescencia tecnológica: En este caso,' habrá que 'recibir información de
expertos paraevaluar si' existe' retraso tecnológicóo bien, si aún 'no
teniéndolo, se necesitan realizar inversiones de este tipo. Por lo tanto,
habrá que analizar la magnitudde las mismas y lapérdida de resultados en
el caso de no efectuarlas, . ,

. 3. Recursos humanos: En algunos sectores puede resultar una variable crítica
el hecho de contar con personal con determinado knowhow. Por ello,

, habrá que recibir información sobre la política de recursos humanos que se
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, r; " ."" lleva adelante, tanto de la 'empresa: como del sector involucrado y de otros
'que pod~an llegar a req~erlr los servicios dé es,~~s personas.

4. Abastecimiento de insumos: Será necesario considerar ','cómo es el
. mercado de los proveedores de' insumos, ya que de tratarse de un mercado .
'" monopolístico. ti .oligopólico, en'· algún momento puede 'peligrar el

abastecimiento. De igual manera, habrá que tener en cuenta si setratade
productos renovableso no" ....~ •.~

- .

. 5. "Política de endeudarri~ento:Deberác<?:ntemplars~la relación dé los pasivos
>fre~te"a los' .recursos propios y' a las .operaciones; el apalancamiento
financiero' y una cuestión muy .importante los servicios de 'la deuda
respecto al flujo deefectivo operativo. .

',. ~ r '1 _i - ..'

Si la política .que la empresa tiene respecto, al pago á los.proveedores no
. :resulta' conveniente para las partes pueden provocar un quiebre en la

relación. . '., '."

6. Política gubernamental arancelaria y 'de tipo de cambio: Las materias.
primas importadas también son un elemento diferencial a tener en cuenta, ~
por los 'vaivenes' que puede sufrir la inestabilidad de los mercados.

• • J . ..... ',.' ' -. .. •• ~ •

. -.7. . Insuficiencia de capital dé trabajo: El no contar con la"liqüidez necesaria,
.. seguramente; provocará en' algún .momento el' 'incumplimiento. de los
.compromisos.' Por ello, habrá que tener-· en cuenta no' solamente 'la
situación actual, sinoelnivel de capital de. trabajo frente a cambios en el

,nivel operativo' o en las condiciones. '.' ,,"' ,- , ......;. .~ ,.. ~ ." ~ ",~ "'":: .. ... . . . ..+ .

. 8. Activos expuestos:a volatilidad dé ~ precios. eu'ando 1~ proporcion 'es
elevada de este ..tipQ··de'· activos.xcolocan al 'ente -en una. posición
comprometida ton' el' futuro; Habr~"qúe sensibilizar .Ias variables que
correspondan a los activos involucrados, .para.evaluar la-forma 'en queuna
"baja deprecios erosionaríalos.resultados y la capacidad financiera. . .

• ... - '~ ~"_ ~~ • • ~... • ... • • - • I • ; -. '. •

~ . ~...... ...,

. J' .

.9: Resultados insuficientes: Cuando- ;i~' r¿ntabilidad -no ¿s. la adecuada, no
. ~ resulta compatible c~n.la posibilidad decrecimiento 'o .sustentabilidad. No
;,éo~sideta.mos-~qiIí a cuestiones que tenganque ver conel mercado.isino a:
~ costos .inadecuados, política de-precios o 'recursos impróductivos-.Deberá

• • ~.. ~ .... 1 _ . ..... . I • • I 1 • . •• .. _. ' • • •
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revisarse el origeny composición .de los ingresos y gastos, .como de las
-ganancias y pérdidas, '

10. Situación de, las empresas controlantes, controladas: o vinculadas. Habrá
que tener en cuenta el efecto "arrastre" que pueden ocasionar las
empresas relacionadas económicamente. Por lo tanto;· las mismas
cuestiones aquí comentadas, deberán 'ser contempladas ,en las
organizaciones que presenten dependencia de cualquier tipo.

La entidad emisora 'deberá informar y prestar atención a las correlaciones
observadas en las variables internas y externas analizando la información histórica .

. y su prospectiva futura.

El análisis de algunos casos permite sostener nuestras afirmaciones:

• el efectivo disponible debería ser compatible con el nivel de operaciones y ,
las condiciones.

• la disminución en el plazo de cobranza a los clientes, en principio debería .
impactaren una caída' en las ventas..'Salvo que existan otros componentes,
tales. como la desaparición de competidores, reducción delprecio o la
generación de atributos diferenciales en el producto.

• él incremento de la diversidad de productos ofrecidos; la velocidad. del
stock debería tender a reducirse. Por e} contrario, la modificación de la
logística o dé los métodos de producción, podrían incidir en tina caída ~en

la inversión de' bienes de cambio.

• el nivel de activos fijos, deberá ser concurrente fundamentalmente con la
producción y la gestión comercial. . ;

'. el cambio en el periodo de pago 'a los proveedores debería tener en cuenta
las condiciones imperantes en el, mercado y a las posibilidades de
negociación de la organización,

• ' la variación en los niveles de deuda financiera no debería estar alejada de
las posibilidades del ente. '
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:. ,los resultados,' resulta" fi1tid~~entai 'observar elcoipp~rt~~iento y 'la
'correlación de los gastos, clasificándolos previamente' en fijos y variables,
ya 'que el 'comportamiento futuro de los' mismos no puede estar, en
principio, disociado de esa realidad..'
'., t

...:. -.'..

. . " Ep el trabajo, que desarrollamos, pretendimos abordar. una línea de
trabajo" que .deberá ser profundizada, considerándola fundamental;' a nuestro '
juicio, para brindar mayor con fiabilidad a la información prospectiva, potenciando

. a su vez.la utilización de la misma.' ' ' .. l' ,

:. .La inestabilidad de lo~ mercados ha dei~d-o demostrarlo I~ insuficiencia (y
enalgunos casos-la ineficacia) .de la informaciónhistórica. . . .'

.. _: .. ' ". w· ... , ..~.. .... _ o' ,

Se' ha~e' necesario un cambio del paradigma tradicional; de parte de los
usuarios, 1~ organizacionesy I~_~ ~uditores.. . - .

. . -E{'aú4it6~ d~6e contar con un"'grado: importante de~onociniiento'de las
operaciones' de la-empresa y el mercado;' para de esta .manera poder- validar los

. supuestos e hipótésis considerados, Entendemos, que.esto implica un profesional,
con.unaformación enfocada en mayor medida hacia los negocios...

. ~e~~t:C:ó"aÚ)e;~1pr~fesio~ai ¡jara:n~~;.ar'est~ iip6"ú"a~ditoria, en un
'-'ántiguo ·m~inua1;.:Hóhnes(l965: '924} al referirse alos serviciosadministrativos
. que estarían en condiciones.de ser prestados por el auditor, manifestaba: . -

-. ,¡'

"Es' cierto' que los contadores originalmente 'fuérori'- ~,son --: historiadores; s'in
embargo es necesario cambiarel punto de vista histórico..La historia podráser
valiosa .o no' en la' determinación de acciones _futuras -y para decisiones.que.
afecten '~I presenteo el iuh.ro.- No deberá haber dependencia en los .informes

.contables pasados, 'excepto. como' base para' determinar' o :.,.estimar cifras
. correspondientes para el futuro.' --' . - .

..... . Para... ·cÓm·enzar· a caminarpor 'la~enda de los 'estados' prospectivos, se
requiere hacerlo sobre bases' seguras, por lo' tantohabrá queacordar las. cuestiones
referidas a lamodelizacióny aJa~búsqueda,de.evidenCias.-.,

.. : ~ - '.7.6-'
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3.1 ~ RESUMEN

En Argentina se ha trabajado durante el año 2008, en cómo establecer el
riesgo que las entidades presentan respecto a la temática ambiental y la ecuación '
de variables técnicas para determinar el Nivel de Complejidad Ambiental (NAC) y
elcons~cuente riesgo asociado. . .

La obligación por parte de las empresas de contratar seguros, destinados a .
cubrir riesgos derivados de actividades que pudieran afectar el medio ambiente
deja claramente establecido que el auditor .no puede obviar el. análisis de las
implicancias 'de todas las cuestiones ambientales de riesgo potencial.

Este documento analiza la forma en que los auditores enfrentan el
proceso de decisión acerca de cómo opinaren el caso de estados financieros que

. presentan información que revela la posibilidad de que exista riesgo ambiental.
Visto desde la perspectiva de una organización, esta opinión se torna crítica
cuando, además, el auditor debe dictaminar sobre información prospectiva.

La auditoría, .con origen en las Ciencias Económicas, provee un marco
rico' en conocimiento procedural y declarativo; el cual ha sido bien documentado'
en términos normativos para analizar especialmente .la .información económico-.
financiera. El. desafío' es desarrollar la aproximación a un modelo en el cual se
.determinen las variables que influyen en la dedición del auditor ante la percepción
de riesgo ambientaLEs aún más desafiante analizar los efectos que su juicio
podría tener sobre las decisiones de los distintos interesados en la información ante '
un informe de auditor emitido que examina la prospectiva económico-financiera
de una empresa,

Los auditores debieran ser provistos con información de riesgo ambiental
que ellos tengan que analizar e integrar en sus procesos de auditoría y .en\.su
opinión acerca del ente. Se puede presumir que éstos se enfrentan a Un conjunto de
datos y hechos que les resulta poco familiar y qué .excede los 'procedimientos
habituales aplicables. Cuando se enfrenta información de esta naturaleza,es lógico
pensar que se tenderá a darle mayor relevancia al riesgo financiero que al riesgo
ambiental, simplemente por conocer y estar' habituado al análisis de variables y
efectos económico-financieros.
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'Es obvIo señalar que una de las implicancias de la' investigación que se
'" aborda en este 'documento es que los auditores .deberían ser éntrenados .en como

tratar con información no tradicional, tal como la información de riesgo ambientaf'.
Además, no' debernos olvidar que la variable ambiental es una dimensión del
concepto de' sustentabilidad, el, cual, comprende además la dimensión social y
económica; quéjunto con la gobernabilidad yla étici "aplicadaa la concepción .de .
-realizar una actividad de negocio, justa," son variables .que el auditor debiera
considerar al momento de emitir su informe.

, Existen variados aspectos, que deberían considerarse para Iaprospectivas
.de una empresa en relación con: la sustentabilidad y 10 ambiental en particular,
, como bien ya se ha señalado. El objetivo delauditor debería ser verificar sila
empresa no va a si!frir un perjuicio "futuro como consecuencia desu accionar ode
su falta de estrategia sustentable."

Evide~~ia . de ~tie'" la. 'empresa co~cr~t~ine';te' está .alineada con 'la
información emitida se'~btendrí~oal verificar" si existe: .:~ .

. ' • 'Reducción d~ costos de -los tratamientos de desechos emisiones y. costos
de disposición. Esto incluye .tratamientos internos y externos, _
equipamiento relacionado ymatériale~'~perativ~s, desechos de'.nianipuleo," ~

;almacenaje y costosde desechos, tasa de disposición, transporte-seguros y
obligaciones, permisos-para'el sitio y para la producción, informes para -las
autoridades, etc.· " ,", ,': ~ . .". -, ' , .'

;. .Ahorros de seguros; obligaciones y costos, de' remediación. Desechos y',
emisiones', reducidas Y. ~ nuevos, procesos. ~ 'que requieren' materiales

.. ' 'operativos menos dañinos, son 'a menudo.un buen argumento parareducir
riesgos de"daños, .derrames, 'contarÍlin'aci6n del terreno, obligaciones' de
limpieza u otras posibilidades de costos de remediación. '.' ,

,• .Ahorros de energía' en el consumo 'de agua: generalmente, las tecnologías
más limpias no, sóló requieren' .medir eljngreso de material sino que

,'también'son más eficientes ~nenergía y agua., , ' '
• ', Ahorros en, materia prima, materiales auxiliares y ·embalaJes. Las

.alternativas que.reducen la cantidad de. desechos, en general necesitan
menos material de entrada. . '

• -Ór Ahorros debido a mejor calidad de producto. El .diseñode productos
'.: alternativos puede mejorar la calidad "del-producto y en consecuencia

., '.~::' reduci~ los costos jíe control dé calidad, reproceso y pr~d~cc~ón de
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'desechos.
• Ganancias de nuevos subproductos. Si los desechos se reemplazan por

',subproductos nuevos, comercializables, el costo de diseño del nuevo
producto puede ser compensado por esas ganancias.

• Riesgo reducido de accidentes y ausencia de los trabajadores por evitar
materiales peligrosos y procesos, lo cual también resultaen un incremento,
de la motivación del personal.

• Mejora' en relación con autoridades locales acelera, el tiempo requerido
para los permisos' de producción y otros procedimientos oficiales.' '

• Ahorros en 'futuras inversiones a través de la anticipación de los cambios
en las políticas planeadas (por ejemplo, asignaciones de emisiones más
rigurosas, uso prohibido de materiales peligrosos), en consecuencia
previene en el requerimiento de soluciones a corto plazo, de final de caño.

• Mantenimiento: las labores y 'el material para, mantenimiento también
pueden ser afectados por el diseño de productos y las tecnologías más
limpias. '

El profesional en Ciencias economicas es un actor principal 'en el
escenario de la información ambiental y de sustentabilidad en general. Se debe
entrenaren los aspectos relacionados con la información no tradicional, entre 'la
cual la información ambientales hoy un factor clave de análisis. La formación de ...
un equipo' interdisciplinario se toma urgente e impostergable para poder abordar
con responsabilidad los desafíos planteados

Existen cada vez mayor desarrollo normativo que exige su consideración
por la exigibilidad de acción que demanda .. El riesgo asociado a la imprevisión
ambienúl1es grande y puede afectar severamente a un ente en marcha. Es
responsabilidad del auditor brindar una opinión basada en todos los' aspectos
relevantes que hacen al desempeño de la empresa. La información prospectiva
estaría carente de contenido fundamental si tioconsiderara las ,cuestiones
ambi~ntalesen particular y la verdadera cultura empresarial, ,que sin lugar a
dudas, tendrá su impacto en el futuro negocio empresarial. '
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3.2 INT~ODUCCIÓN
' ..... 04;

~ ..<;

. En .Argentina se ha' trabajado~duninte el año 4008, en có~o establecer el
riesgo que las entidades presentan respecto ala temática .ambiental y la ecuación

" de variables técnicas' para determinar elNivel de Complejidad AmbientalIblé.C) y
el 'consecuente riesgoasociado. .. . , .' .

• -Ó, :~ La .obligación por parte de las empresas de"contratar seguros, destinados a
" ':.."cubrir riesgos- derivados de actividades', que pudieran afectar el medio ambiente

.-.deja claramente establecido que ~l .au4itor no puede. obviar el análisis de .las
• v , , •.,' implicancias detodas 'las cuestiones ambientales de riesgo 'potencial,

.\" ... r' -! ....

, ",Exist~~' circuhsta~cüis -~premiantes dadas ':por:"la' exigibilidad y el
. requerimiento <jite' surgen de demaudasespecíficas como la resultante de la Corte
Supremade Justiciade la Nación, en el' 'caso ,~'Mendoza CI Estado Nacional,
12.016/200~'\ demanda en la que .se requiere la limpieza de la Cuenca Matanza
Riachuelo.: ,.... ~ . "

" .: "~a Ley'-Genei~l del Ambiente, s~ncionada en 2002~ obliga.eIas empresas
,--que realicen actividades 'riesgosas para ei ecosistema contarcon coberturas de

. , ri'esgo:--réconv~rtirse progresivamente hacia procesos limpios,' brindar información
'a"l~ 'comunidad; contarconevaluación deimpacto ambiental j: en general; dirigir

'. sus -estrategias hacia· 'un' desarrollo' sustentable, Dado que .el no .proceder
'adecuadamente implica riesgos empresarios que comprometen directamente el ..
'·.futuro dé laempresa, es' obvio señalarIa necesidad de que los ~uditores,de la
infohnación ~de desempeño. de la empresa '~e )nvolu<?ren con este. .tipo .de
cuestiones.,,' . , '" -, .

.. 3.3 ,'PROBLEMÁTiCA.PE~ .A.UDltpri·ANt~' ~NFORMA_~ióN'Nó,
TRADICIONAL -"~" - .: . ~

. Este 'documento analiza la 'forma e~' que - Íos. auditores'enfrentan el.
proceso de decisión acerca de .cómo opinaren el casode estados financierosque

.presentan información que revela' la posibilidad de que, exista riesgo ambiental.
Visto desde la 'perspectiva de una organización, .esta opinión" se toma crítica
cuando, además, el auditordebe dictaminar sobre información próspectivh.:·, .

'.84
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La auditoría, con origen en las Ciencias Económicas, provee un marco
rico en conocimiento procedural y declarativo, el cual ha sido bien documentado
en términos normativos para analizar especialmente la información económico­
financiera. El desafío, es desarrollar la aproximación a un modelo en el cual se
determinen las variables que influyen en la dedición del auditor ante la percepción
de riesgo ambiental. Es aún más desafiante analizar los efectos que su juicio
podría tener sobre las decisiones de los distintos interesados en la .información ante
un informe de auditor emitido queexamina la prospectiva económico-financiera
de una empresa. . .

Los auditores debieranser provistos con información de riesgo ambiental
que ellos tengan que analizar e integraren sus procesos de auditoría' y en su
opinión acerca del ente. Se puede presumir que estos se enfrentan a un conjunto de
datos y hechos que les resulta poco familiar y que excede 'los procedimientos
habituales aplicables. Cuando se enfrenta información de esta naturaleza-es lógico ...
pensar que se tenderá a darle mayor relevancia al riesgo financiero que al riesgo
ambiental, simplemente por conocer y estar habituado al análisis ,de variables y
efectos económico-financieros.

'Es obvio señalar que una de las implicancias de la investigación que se
aborda en este documento es que los auditores deberían ser entrenados en como
tratar con información no tradicional; tal como lainformación de riesgo ambiental.
Además,no debemos olvidar que la variable ambiental es una' dimensión del
concepto de sustentabilidad, el. cual, comprende además la dimensión social y
económica; que junto con la gobernabilidad y la ética aplicada ala concepción de
realizar una actividad . de negocio justa, son variables que el auditor debiera
considerar al momento de emitir su informe ...

3~4 EL EspíRITU ,DE LA INFORMACiÓN PROSPECTI\lA:':

Laprospectivaes . una disciplina que coneitael interés.' 'de muchos
intelectuales, científicos, y adeptos de diferentes 'corrierites del saber, pues ven en
ella, la reformulación de sus profesiones y el. relanzamiento .de ' los conceptos
fundamentalesde su formación. Este sería el caso e los auditores en relación con la
Información de riesgo ambiental.
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t., Sin ~~bargo~ ;o~ muchos lo~ que se: ~c:e~c~ri a Ja'prosp~cti~a, con-"una
:. "i~ea vaga, pretendiendo que está se preste á.cualquier abordaje 'del futuro o a

cualquier consideración que lleve la palabra futuro.', " ..

.... " . Otros' sin embargo, incluyen demasiadas técnicaszque hace tan dificil
pensar en que esos' abordajes' de ,fut:uro, sean una iluminación del presente con la.
acción futura (Godetjoque en el ejercicio se haya elaborado-un argumento válido
'que Indique. un camino .qué permita hacerel futuro deseado' más probable que las
demás altemat~vas po~ibleso' " .... -. "

Muchos son los que confunden prospectiva con cualquier' pensamiento
ba~al sobre el futuro, como si el ejercicio de hilvanar pensamientos sobre el futuro'
se tomara de'po~ ,si en prospectiva, . • .., .

~ ~ • to·

_ Es mi interés poner relieve en un camino ya trazado por.los estudiosos de
" /, '. la 'prospectiva,pero :que '.sin -embargo, se, desvanece eti las construcciones: de

intentos -de hacer de la prospectiva una moda novedosa que parece interesarle a .
los-a algunos: estudiosos, que advierten-que no es moda ''1 que perdurará por
muchos añoso ' - -' "o ~ .

, _.- Es necesario considerar elespíritu de la prospectiva. Pareciera 'serque la
-prospectiva -se limita al <uso:.de.··.técnjcas y'. depende .exclusivamente de los
procedimientos, técnicas y'métodos, cuando 'en verdad la, prospectiva es _una'

-construcción humana; .que no 'aparece por-tarte de: estos aspectosvreferidos
, . :. anteriormente; sino por la voluntad que tienen losact~res 'de 'construir un-futuro

.diferentede ':1a -fata1idád'·(Godet).· ". .
~... p~; .... ~;o

•••• I

- Dándole un' rigorconceptuaJ. y .metodológico, y una: sistematiz~ciÓn que
resulte comprensible-para haceruna 'lectura' correcta, la prospéctiva, no es .la
técnica, prospectiva noes el procedimiento, prospectiva es la actitud, ~l espíritu, la '
voluntad y .el quehacer rebelde del .pensarñiento, -quebuscaante todo construir el
futuro que el 'ha imaginado, de ese modo )áp.fospectiva'l1ega a ser.icomo señala
Godet,. "El aprendizaje de.la distancia; la negativa a 'mantener el molde, y en tal
s'entido' romperlo, para.' b{.s¿at las .coordenadas 'del futuro, teniendo corno

.plataforma' ymotor de recorridola voluntad quetienenlos actores de construir a.
partir de .la estrategia creativa e. innóvadora.iun .futuro dese~d~, qu~ .intentan ~on

todos ,y por -tódos 'los .medios.hacér más- probable 'q~e losdemás opciones de
futuro". .~.

"

i. -- ,

"¡
i. ¡ • ~.
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La prospectiva aparece cuando se advierte que no existe una realidad
única y que la línea de sucesos no es una proyección directa del pasado. Godet, por
ejemplo, habla de la Anticipación para cambiar el rumbo de la acción, otros hablan'
de la construcción desde el presente para labrarse el futuro que se prevé, otros
como Tomas .Miklos nos hablan dé la estrategia para hacer que el futuro deseado
sea mas probable que las demás alternativas de futuro.

Esta prospectiva que le,sugiere a un Ingeniero de SHELL - contra toda
lógica-que el futuro de los combustibles fósiles, no es negocio sostenible para la
compañía. La prospectiva envía .susurros a los chinos indicándole abordar el largo
plazo paraempoderarsede la formación científica y tecnológica de occidente yen
ese orden de ideas ponerse a la vanguardia (casi a la par) de las potencias
mundiales en el siglo XXI, fue la prospectiva quien proveyó a Japón de
herramientas para convertirse en líder de la industria manufacturera, una -vez
terminó la segunda guerra mundial. _.

Hacer prospectiva no consiste - solamente -enponeren acuerdo de.
voluntades a un grupo de actores para formular un documento llamado estudio
prospectivo, 'sin embargo, la prospectiva debe asumirse en términos de
rigor(conceptual y metodológico) por .ello, es necesario la formulación "pero la
prospectiva no se agota en la formulación del estudio,

El espíritu de la prospectiva, nos introyecta una esencia que nos ,dice que
aquello que puede pasar lo podemos definir nosotros, o en su defecto hacer que
aquello que pueda pasar, Gaston Berger comenta: "El futuro no es sólo lo que
puede "llegar a pasar" o aquello que tiene mayor probabilidad de ocurrir, también'
es; en una proporción que no deja de crecer, ... "

, Es un asunto de acción, de movilizar el quehacer presente para cambiar la
realidad lejana; es el futuro (objetivado) quien (entendido como' sujeto activo)
introduce el desorden, y desde lo lejano nos dice qué acciones comportar para
llegar hasta el. En-este camino, hay que desprenderse de lo tradicional, requiere
renunciar de antemano a la sumisión a un sistema de valores destinados asolo
evaluar sobre el pasado sin considerar las capacidades o incapacidades futuras,
advirtiendo que el-futuro depende única yexclusivamente de 10 que hagamos o
dejemos de hacer en el presente. .
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Si se' analiza la prospectiva de~de la. perspectiva' de una empresa .en
. . marcha, la temática de la 'estrategia' ambiental adoptada por el ente pasa a ocupar
. un .Iugar preponderante: dado que puede no haber hechos considerados en el

. , .pasado que necesariamente vana a afectar,' la.continuidad de la organización yqué
requieren medidas progresivas para mantener la 'capacidad competitiva y la
aceptaciónde los productos por parte de losconsumidores, variables de indudable
peso a la hora de opina~ sobre el futura de un organización.

3.~ 'CUESTldNES'AMBIENJ:A~ES QUE,AFECTAN
TRANSACCIONES DE NEGOCIOS '

.' srse considera las transaccionescon bienes 'de uso, específicamente con'
. , inmuebles; se .advierte que las y'ariables relacio~adas con el impacto ambiental

juegan un rol preponderante. Existen riesgos derivados de leyes ambientales que
, imponen pasivos significativos a quienes están involucrados con las transacciones
.inmobiliarias, sin considerar quien originó el problema.

Ejemplo' de lo expuesto se' da en ,países como Estados. Unidos. de
« Norteamérica, en el' cual su' Agencia de Protección Ambiental (EPA) emitió en

Noviembre de 2005 una normativa I referida al proceso .de auditoría de compra
conducido 'por los adq~irent~s potenciales, de un predio comercial. .

, L~s nuevas normas imponen obligaciones de.entrega de información'por .
parte del ente a quien' está conduciendo una auditoría de compra. 'La meta es"
proteger al posible inversor de-pasivos queemerjan después de la compra y que
puedan 'resultar incluso en el cierre de las instalacionesen forma temporal o
-permanente. ,Los'requerimientos se han incrementado, llegando a entrevistar a ·]os
vecinos del predio en el caso que 'el mi~mo esté abandonado y no se pueda
localizar a .los dueños u ocupantes' anteriores.' Incluso 'los requerimientos de
documentación ,querespalde 10 ocurrido en el pasado se ha reforzado llegando a
revisar toda la historia de la propiedad y 'su uso. ,',' .

/ ~

, . be bcurri~' algún problema posterior, la justicia verificarA con que
extensión e integridad se. realizaron los procedimientos tendientes a verificar la
situación del predio antes ~e la compra y.estoobviamente influiráen su.decisión. r-:

.. ., .., . . I • . "" .. . ......... ~. .

..
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Es evidente que se debe ejercer un cuidadoso análisis de la información
recolectada y de 'los procesos usados para investigar .el sitio. Esta es en sí misma
una tarea interdisciplinaria, pero no debería escapar el profesional contable que su .
opinión será de gran 'valor para los involucradosy tendrá efecto en las posibles
acciones legales posteriores, depresentarse, .

3.6 VARIABLES A CONSIDERAR PARA LA FORMULACiÓN DE
INFORMACIÓN PROSPECTIVA

El objetivo de establecer variables ambientales prospectivas es examinar
que los entes, en el marco. de la ley, las regulaciones y las prácticas usuales en
Argentina, considerando los acuerdos internacionales. relevantes, los principios
objetivos y normas deberán manifestar su compromiso por proteger el ambiente, la

, salud y la seguridad y conducir .sus actividades. de manera que contribuyan a
objetivos globales de sustentabilidad.

Es .entendible que la visión del auditor 'no se limite a la dimensión
ambiental,. dado que se asegurará mejor la condición del ente y se podrá emitir una
opinión. mejor fundada si se conoce si la empresa tiene una estrategia que implique
reconocer y concretar el cambio cultural que significa un desarrollo sustentable.
Acciones parciales y aisladas debilitarían su situación futura y en consecuencia
derivarían en un informe con reservas.

Establecer los aspectos aindagar facilitaría la tarea ardua de analizar cuál
es la tendencia de un a organización en relación con los temas que nos ocupan. Es
por ello que se sugiere, en este trabajo, sin que se pretenda efectuar una
enumeración taxativa, algunas cuestiones a' indagar. En particular deberían
analizarse información acerca de las siguientes variables:

3.6.1 Sistema de gestión ambiental

Es importante tener y mantener un sistema de 'gestión ambiental
apropiado' para la empresa que incluya:

• La captura de datos adecuada y oportuna del impacto de sus actividades en
relación con el ambiente , la salud y la seguridad '
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. :~' , Establ~cer objetivos mesurables y,. si corresponde, objetivos de'mejora del ~
:. :.....,~~ .... ': desempeño ambiental, incluyendo- revisiones periódicas deja relevancia

que mantengan estos objetivos, en el tiemp'o . .
•. Monitoreo 'sis~eniático y -verificación del avance concreto hacia los

.objetivos y met~~. ambientales.desalud y'seguridad

3.6.2· .Comunicación

« • ~ Manten~r alos interesados informados acerca de la situaciónambiental,
~'de saludyde seguridad de la organización -.... . -, .. '

• Proveer' afpúblico ·Y. a los ..empleados .con información adecuad~ y
. 'oportuna acerca vde la 'poiencialida~ "de. impacto negativo' 'de las
.' .actividades de laorganización ..~: , .'

;!. Mantener .comunicación con la comunidad que -esté directamente en
contacto con . las políticas ambientales de' salud y seguridad.:' r.~e la
organización y con su implementación .~~.-:;

. . . .

3.6.3 ..Variables' consideradas .en la toma de decisiones,

• . T~mar lás decisiones considerando los posibles impactos ambientales, a
la salud' y seguridad asociados con los procesos productivos.vlas
mercaderías, y los servicios de la empresa a lolargo de su ciclo de. vida

~completo;' . ~. '.' . ~ '. '.; . '. ';.:. :~. : .

,.. . En el caso que. se prevea impactos significativoarealizar una evaluación
de "impacto ambientalapropiada y honesta, ;"" ' .

• .. ..~ ~.... #

.3.6.4- .: Comp·rensión· del riesgo

'. '. 'Ser' consistentes en la comprensión del riesgo-científico y .técnico.
" 'Cuándo existan .amenazas de serios daños ambientales, tener siempre en

consideración el .riesgo humano . y ia···.salud. No :p~stergar ,acciones .
invocando falta de certeza científica _. .' . " . .:. '. .'. '.

'.; '. Brinda~ .e~idenci~·~cerc~.deÍ mantenimle~i~",de:pjanes de, p~b~endÓn,
• ~.... .. ...... • '.. ~ I .; •

.~ .
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lJlodelosde lai¡'fó~'1;,~i:;ón~ColÍtahle~royeci{ultio'Prospectiva:

.mitigación, y' de" control de daños serios al ambiente. y, a la salud
.provenientes de 'sus operaciones, incluyendoaccidentes yemergencias; y

. '\ , mecanismos para' fa.información inmediata a .laautoridad competente. .
• • ; -.... ""- ~ • I :- ......., • '~

Mantener 'políticas' de mejora continua 'del, 'desempeño, ~ impulsando si
.,., corresponde, actividades talescomo: ":"",'", ..':,

• ..adopción de las tecnologías disponibles.y proceditrlien~os.acord'esconJas
buenas prácticas reconocidas paraelsector en .elque .sedesempeñe la
.organización . ",. -.'- .- < '-, ,". " '

• '.desarrollo 'y provisión de productos y servicios que. sean ambientalmente
aceptables y seguros en su uso y eficientesensu consumodeenergía y
recursos naturales, que-pueden 'reutilizarse, reciclarse o disponerse en,
forma segura. - , ..

• ' promoción de conciencia entre Ios clientes de las implicancias del uso de
losprdductos ysérviciosde.la empresa . ,/' ". ' " -... ..:'

• investigación de la forma de-mejorar :el. desempeño ambiental ~de la
. organización a largoplazo -', - ,.

3~6~6 Ed~cación'y formación r.

.. Brindareducación y entrenamiento adecuado a los, empleados en salud
ambiental y, en materia: de- seguridad..' incluyendo manipuleo ,de sustancias
peligrosas y prevención, de accidentes ambientales, ya. niveles gerenciales

, procedimientos de -evaluación de impacto ambiental, relaciones conelpúblico y
. tecnologías ambientalmentemás limpias. . . .~ - , ·C •

:>.. .. ',,"-

.. '

:'Contribuir -. al de~arrono . de -, .las' 'p~Iiticas'~p¿biicas' ambientales
significativas y económicamente eficientes, por ejemplo integrando grupos de _;

" trabajo, consejos asesores, ·etc.:... ..' . ' ..~< .
·~,91
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, Indicadores de Calidad y Verificabilidad Aplicables a los

,Modelos' de la Información Contable Proyectada o Prospectiva -Ó,

3.1 PROYÉCTOS'AMSíENTALES'PRESENTADOS OENCURSO
. ..

Se evaluará el.tipo deproyecto (ejemplo MDL, producciónmás limpia, '
grado de avanc~ y cumplimiento de metas, etc.) , , .

Caso analizado como ~Jemplo:'~ellogg ,

. A.continuación ,se realiza' un análisis' de la empresa', Kellogs, que se"
tornado 'a soloefectode ejemplificar elanálisis propuesto . ,'. '

3.7.'1 InformaciÓn contextual
. ,- I .,';' •

Se trata de una empresa multinacional.con base 'en Michigan (lISA, ) que
desde hace más de cien años trabaja en el rubro alimenticio.icon ventas Cercanas a
los ,.u$s 12 billones; es productora .mundial líder en ·éereales, y. de galletitas,
crackers, barras de cereal, waftles congelados, masas yotras alternativas basadas
en vegetales. . '.. ~ " - .

. .Emplea a 32.ºOO trabajadores y está presentecon sus productos en ¡SO
páíses (19 son los países donde fabrica sus productosj.' .

. ..
.Para la formulacióti de su informe anual utiliza Ióslineamientos, marcos

'e indicadores.del GRI (GlobalReporting-Initiative) G3. .'
.. ' ... " -...' ."

3.7.2 Sistema de Gestión ambiental'

"Kellogg Compa~y·recognize$ the need..td'ensure our 'business is -éona~.cted in
a manner that protects and.enhances the quality '0/lije jor cúrrent and future
generations. By acknowledging our .impacton the natural environment and

we are, actively .working to -ensure our-Company operates 'in an ,
environmentattv sound. and: :sustainable njanner.·'Through continuous

environmental p~rforrndnce, o;crqss', all- aspec!s>of' our
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.. .::...

Kellogg will , seek to minimiz~ the 'environm'ental footprint of our products
. • .' .... o"

throughout their lije eyele. " ,
,"". .

. - Política ambientalglobal de Kellogg.actualizadaen 2008 ,"_.
(Traducción libre realizada por los autores) -.

: :,

•

•

•

•

E~ 19'90, Kellogg desarrollo ~I Sistema de;-admiriistración ;~'mbi~ittal "
(KEMS), él cual ayuda a asegurar que los aspectos anlbi entales' de las
distintas actividades ,de Kelloggcumplen conla política ambientaldela
compañía. ," '. -

Rutinariamente se auditan las' distintas instalaciones para asegurar' el
cumplimiento, También auditoriasexternas. . ,",'.
Nuevaestructura Gerencial Senior siguiendo la sustentabilidad ambiental:
También Grupo de Seguridad corporativa, yotros.
Expansión de las conexiones internas para compartir las mejores prácticas
ambientales a lo lago de la compañía. ' -, ,
Se-e'stá actualmente desarrollando los sistemas internos para hacerlos más

'robustos, alineándolos con la IS014001, (ya; existen '3platitas,
'certificadas);' -

• . Creaciónde la Oficina de diversidad :e' integración"

\. ­
•

. ;. ....~ '.. ~..
,".~ Objetivos mensurables definidos: Objetivos ~é ~.ejora "del désempeño::, "

ambiental. ' I

Objetivó de reducción del 15-20' % en' gases; invernadero; uso d~ energía, 'uso ~"
del agua y' residuos para el 20lS o'(por ton métrica de comida, tomando como

" \. '. ..-. ,,'" " .:, ", , .. '
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'línea de base' el afio 2005).

. -Monitoreo sistemático y verificación del aval).cehacia objetivos y metas. ,.'

Ambientales: Desde el año 2005 se viene obteniendo los siguientes valores de
desempeño (sobre 'ton métrica de comida):' ,
• 4.5% en ahorro de energía
• ·'4.0 % menos de emisiones de C02
• 6.9 % menos de uso de agua '
• 5.9 % incremento de generación de resid~os (aunque descenso de 6.6%-

entre años 2006 y2007) . '

Sociales, Salud y Seguridad:
I~ Oenfermedades profesionales
• Oaccidentes

3.7.3 Comunicación,

--Brinda información acerca de la situación soc~al,' ambiental, salud y de
seguridad

• El 'Código global de ética guía las buenas prácticas de todos los'empleados
y también 'Código de conducta para proveedores. ",

,., Provee información nutricional al consumidor voluntariamente en ' el
packaging.. . "

--Brinda información acerca dé los potenciales impactos negativos de las
actividades de 'a organización

• "Cuest~ónes relacionadas co~ emisiones gaseosas, uso deenergía.consumo
deagua, generación de-residuos. . '... , -

•. Reconoce que están "en estadios ten~pranos '.respecto. a cue:stiones, de
agricultura sustentable.

-Mantiene comumcacion con lacomunidad relacionadas con las políticasy"s~
. ,,,-;.; ~.. . ..... '., ~" " ,"~ . _... '. . " _. ...' ~
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" Modelos de la Jnfor'íiiadón Contable J>roiéciádao Prospectiva

-:

". "Focoen las comunidades donde opera. -,
• Realizacontribuciones significativas de comida para' aliviar el hambre y

· programas dealivio ante desastres. .'.~',' - -'. » " '.: ", ':

• - ,Desarrolla r, con la comunidad Programas de incentivo voluntario:
construcción de viviendas y lugares de juego, preparación y distribución
de comida, etc. ',.' ."

• 'Desarrolla indicadores para evaluar: él impacto de los progr~~as
filantrópicos. ,',' r : '.;

• ,U$S 40 'milÍonesenetéctivo y u$s ~120' millones en productos alimenticios
donados 'en los últimos 5'años. ,~1, ' • • .",':' '. , • • ", . ' , ... ,:

. 'No mide el impacto, tanto positivo como negativo, quesusoperaciones
",1, provoca dentro de las comunidades donde opera (tanto en~l :ingreso, '

,,~ ~<,'-' mientras opera corno tambiéncuando sale de una comunidad)...
• .~.Tampoéo'· unidades' de, negocios bajo' sospechadecorrupcióIÍ ni las,

-acciones de respuesta ante estos casos. " . . ",', '
• No toma-partido respecto al Lobbying (persuadir a funcionariospúblicos.o

,ca~didá~~.S) "

.~ 'l::.~". . . "

'-EvaluaciÓitde impacto ambiental .apropiadayhonesta ,
'. ~' ~ - -

'. " No bn~dá información acerca del potencial impacto ~óbre las áreas de las
" ',tierras 'ocupadas 'g:' alquiladas, administradas 0- .. adyacentes a. áreas

· protegidas o de.gran biodiversidad. " '" .1,'~ •

• ", Tampoco sobree$isiories gaseosas indirectas, .deefecto . invernadero,
emisionesque afecten capa de 03"ni emisiones.de NOx y SOx.

'. Falta también cantidad total de descarga de agua porcalidad "y. destino, . .
... ':Por últ~mo;~noexiste información' sobre .monto de multassignificativas y

· de sanciones no monetarias por no cumplimiento con las regulaciones..
~-:-...... ":: ~ .,. ..... I .... : ." ~ ," ~ ..._. '~", .!:.,. •

.. . .. ~ ~ .'"

...... -1'
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-Comprende ·el riesgo científico y técnico

• Busca entender el potencial impacto sobre elcalentamiento global en el
aprovisionamiento de los insumos alimenticios.

-Brinda evidencia acerca de planes de prevención, mitigación y control de
daños ambientales y a la salud, incluyendo accidentes y emergencias.

Información inmediata a la autoridad competente
También ha creado el Emerging. Issues Team, para la identificación,

entendimiento y manejo ·de problemas relacionados con la salud, la nutrición o la
seguridad alimenticia. .

Éste es un equipo multidisciplinario que .identifica posibles impactos
negativos, evalúa y prioriza estos problemas y provee información actualizada a
los líderes de la organización.. .

3.7.6 Polít.icas estratégicas hacia lasustentabilldad

-Políticas de mejora continua del desempeño.iincluyendo actividades como:
adopción de. tecnologías. y procedimientos acordes. a las. buenas prácticas
reconocidas, desarrollo y provisión de·. productos y .servicios que sean
ambientalmente aceptables y seguros en su uso, eficientes en el uso de energía
y recursos naturales, que puedan reciclarse y reutilizarse o disponerse en
forma segura, promoción de conciencia entre los clientes de las implicancias
del uso de los productos y servicios de laempresa, investigación de la forma

. de mejorar el desempeño ambiental a largo plazo.

• Identifica alternativas más efectivas y económicas de opcionesde energía,
• Busca nuevos mercadose infraestructura para. aumentar la utilización de

los materiales reciclables. . .
• Estrategias de packaging sustentable, relacionado con. aumentar su reciclo

o reutilizaciÓn y desminuir el impacto ambiental. Disminución de grosores
de films, reducción de tamaños y formas de bandejas de cartón, reducción

. de cajas contenedores. .
• .Iniciativaen transpo~e:. aumento en el uso del ferrocarril, reducción del
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espacio libre dentro de las cajas contenedoras. En USA ahorro de 700.000
galones anuales.

• Inversión en instalaciones que contribuyan a lograr los objetivos de
reducción.

• Uso de iluminación con novedosa luz fluorescente, mucho más eficiente
en el consumo de energía.

• . Uso de plantas nativas en los paisajes que requieren menor riego.
• Uso de biogás proveniente de las plantas de tratamiento de efluentes para

.calentar calderas.

3.7.7 Educación y formación

-Brinda educación y entrenamiento adecuado a los empleados sobre salud y
seguridad, y a niveles gerenciales procedimientos de evaluación de impactos
ambientales, relaciones con el público y tecnologías más limpias

• Entrenamiento en Código de ética y Valores K.
• Reconocimiento a los empleados sobresalientes en estos valores.
• No brinda información sobre el mínimo de horas de capacitación por año

ni tasa de salario básico por categoría de empleado. .

3.7.8 Partlcipación ciudadana

-Contribuye al desarrollo de políticas públicas ambientales significativas y
económicamente eficientes

• Global Foodbanking network: miembro fundador. Bancos de comida con
la misión de aliviar el hambre en el, mundo, contribuyendo con u$s
500.000. '.

• Forma asociaciones con diversas organizaciones sin fines de lucro para
proveer ayuda' financiera, comida y de otros tipos en las comunidades en
donde opera.

• Está comprometido junto. con clientes, agencias gubernamentales,
organizaciones sin fines de lucro, y otras, para enterider los problemas
ambientales más importantes y participar en la solución, como el Food and
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drink federation (USA), el Food an consumer products of Canada, EPA
(USA), Carbon disclosure Project (UK), etc.

3.7.9 Derechos humanos

-Apoyo y respeto por la protección de los'derechos humanos

• Cumplimiento con las leyes locales.
• Código de ética global: ,contiene prohibiciones contra el infantil, trabajo

forzado y castigos corporales.
• Compromisode los proveedores.
• No informa, sobre porcentaje de contratos significativos que incluyan

cláusulas que contemplen derechos humanos.
• No brinda información sobre número total de incidentes por

discriminación y acciones tomadas al respecto. -,
• Información parcial sobre el problema del trabajo infantil.

3.7.10 Condiciones laborales

-Apoya principios de libertad d~ asociación sindical y derecho' a la negociación
colectiva, abolición de cualquier forma de trabajo infantil y discriminación.'

• Para el año 2007, el 33% de la fuerza laboralestaba ,representada por"
sindicatos.

• Guarderías infantiles para los trabajadores.

3.7.11 Estrategia'ambiental

-Apoya enfoque preventivo, promueve mayor responsabilidad ambiental,
alienta tecnologías respetuosas del medio ambiente. '

• Explora vías para alentar la agricultura sustentable,
• Asegura que las nuevas adquisiciones cumplan con las' políticas
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ambientales.

3.7..,12 ¿Se identifica ccnelobjetlvodeDesarrolto del.mllenlo él cu~plire'n,'
,,'el'2015 acerca del crecimiento económlcc sustentable? '

, :'~; Algunos reconocimientosinternacionales que inducen a pepsar'q¡ue puede,
ser posible: "0,'; ••

" .~ Ethi sphere, 'Instituté: tanto en, el año 2007 como ten ei 200~: "fue
calificada como dentro de. su lista de 'World's Most EthicalCompánies' en varias' ,

, ~categonas':~' innovación que contribuye albienestar, liderazgo en la industria, .. ~­

liderazgo "ejecutivo,' Sistemas 'internos y programas ~ decumplim!ento . éticos,
Responsabilida~, gobierno corporativo, responsabilidad.. ~ 'o \

~ ~

. - ~ Northwest business 'environmentill awards (2007): premio por mejores, "
prácticas ambientales para unagran empresa. '. '; " .' .

- .. \. ... ~~ • • .~'C ~ •

:. ,En sírítesis, eiisten. variados aspectos 'que'~'deberían consideiárs~'pará'l~(
prospectiva, de una "empres~~"eti' relación con-la sustentábiÜdad ',y 10,ambientalen '
"particular/como' bien 'ya seha señalador.El objetivo' del auditor' debería' ser

'< verificar si la e~presa no va a sufrir un perjuiciofuturocorno consecuencia-de su
accionar? de.su falta de estrategia sustentable. .. '

., " " ,. " "\ "

, ,E~idenciade'·:q~e 'la empresa concretamente está: 'alineada con ','la
información emitida se obtendría al verificar si,existe: '. . .

., .Reducción de costos de 'Io's' tratamientos de desech~semisione~ y costos',
,.de· disposición. Esto:' incluye "tratamientos internos. y externos,
- equipamiento relacionado y materialesoperativos, desechos de 'manipuleo,

'. almacenaje Ycostos de-desechos, tasa de disposición, transporte, seguros-y
: obligaciones, permisos para el sitio ypara laproducción, informes.para las:',

'. autoridades, etc, . . - , -

• . 'Ahorros de seguros, obligaciones Y' ~costos de remediación. Desechos y
emisiones ,reoucidas y« ,.nuevos ,procesos .que.· requieren ,. materiales'

, operativosmenosdañinos, son a menudo un buen argumento para reducir.
e» riesgos de. daños.: derrames.icontaminación.del terreno, obliga~iones de

r :
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limpieza U .otras posibilidades 'de costos de remediación, '
• 'Ahorros de energía eriel consumo de agua: generalmente, las.tecnologías

.inás limpias no' sólo requieren medir el ingreso de material sino que
también son más eficientes en energía, y.agua. '

.' '.Ahorros en materia" prima, materiales. auxiliares. y: embalajes; Las
, alternativas que- reducen la' cat~tidad de desechos, en 'general necesitan

menos material de entrada. ..'
• Ahorros debido a .mejor calidad de producto. El diseño de productos'

. alternativos puede mejorar la calidad del producto y en consecuencia
reducir los costos de 'control de calidad, reproceso .y producción de
desechos.' . ". "

<". Gan~nciasJde nuevos-subproductos. Si los desechos s~ reemplazan por
subproductos nuevos", comercializables,: el costo de. diseño del lluevo
producto puede ser compensado 'por esas ganancias. . " ., '.

'. Riesgo reducido dé accidentes.y ausencia de los trabajadores por evitar'
materiales peligrosos y procesos; lo .cual-también resulta en un incremento .'
de la motivación del personal.. " -" .,' '.: .

• Mejora 'en relación con autoridade~ locales acelera el tiempo. requerido :
para-los permisos de' producción y otros procedimientos oficiales:

• - 'Ahorros en futuras inversionesa través de I~ anticipación de loscambios .
en las políticas planeadas-tpór ejemplo, asignaciones de. emisiones más
rigurosas, uso prohibido, de materiales peligrosos), -en consecuencia
previene enelrequerimiento de soluciones ~ corto plazo, de final de caño.

• Mantenimiento: las .Iabores y el material para mantenimiento también
~ : pueden ser.'afectados por el diseño-de productos yIástecnologías más

:limpias. '~. ' '. .

• Adicionalmente .a los .ahorros , otro" efecto positivo puede surgir de ·la '
gestión ambiental. Estos .factores.llamados blandos,' estructurados por la

.'relación con. los interesados, pueden ser:-' ..
• . 'Volumen de venta incrementado, satisfacción.al cliente, nuevos mercados,

diferenciación con los competidores.. . . ' .
• " "Re'alcede la imagen; ,
., Mejores . relaciones con las autoridades,' reducción 'de costos de·

cumplimiento de las regul~cionés;. .
• Mayorvcredibilidad con bancos, .tasas . de iseguro reducidas, buenas

talíficaciones por parte de agencias y comisionistas; '. ;',. ,-!"",' •

.- 'Mejor relación con losaccionistasyla cormmidad..a lo ·párrafo.incrementó
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.de la motivación insatisfacciones. trabajo,
e~fe~ed.~des de los ~a~ajádqres ' ... " ,

menor, .ausentismo ',Y':

,3.8 ,CONCLUSIONES ,,'q ~ .

, '

•
: í.~

El profesional en Ciencias .económicas ~~st: un' actor principal en el
escenario de la inforrnación'ambiental y de sustentabilidiÍd 'en general. .
~ ~ :. ~ ·t

't

" J """~

• ' .Sé debe entrenar '~n los 'aspectos-'reiacionados eón-la -informaciónno
'- tradicional,. entrela cuallainformación. ambiental -eshoy .unfactor clave ",
,de "análisis. ,'. . .: .... :,:'.~' _ '. ,:. " ''':,~ - ":.,.. _ ' ,',:

• La fórmáción' de .. UD 'equipo .interdisciplinario ~e': 'tb~a ..urgente' e~
, . ':impostergable para poder-vabordarvcon responsabilidadvlos desafíos..
~ platitea~os. . - , •.. ,: ", '"~. ',.". "

· l' -' _~ , '. z'. , 0,,

• .' "Existe'nl cada vez mayor' desarrollo normativo 'qué"exige suconsideración
por laexigibilidad deacción que-demanda. "

.•" . El .riesgó asociado ala imprevisión ambientales grande y puede afectar
severamente a un ente en marcha. ':. ""' .

.. -
,'. ' Es responsabilidad del auditor brindar unaopinión 'basada en' todos los .

- aspectos,' releva~tes'_que hacen al desempeño 'de la', 'empresa. -La .'
lnfoimació~ prospectiva estaría carente -de' contenido fundamental si no

'. considerara las 'cuestiones"ambientales en particular y _la"verdaderacultura .
empresarial, quesin lugar 'a dudas, '. tendrá suimpacto enelfuturo negocio
empresarial-. . ,." o
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4.1 RESUMEN

A efectos de evaluar la calidad de las proyecciones realizadas, se precisan
las cuestiones específicas a tener en cuenta, basadas fundamentalmente 'en el
análisis de información financiera, 10 que se pone en evidencia en relación a la
coherencia que deberían presentar determinadas variables.

Posteriormente, se comentan los principales factores de riesgo no
controlables por la empresa y; la medida en que pueden afectarla tanto económica
como financieramente,

La medición del efecto de los factores de riesgo, se realiza a través de
,~istintos indicadores contables que son expuestos y comentados.

4.2 INTRODUCCiÓN

En este trabajo nos proponemos clarificar algunas cuestiones que
merecen ser evaluadas cuando se tiene que analizar información financiera
prospectiva, tanto en lo referente a la calidad de la proyección, como en los riesgos
implícitosa tener en cuenta hacia el futuro.

Más allá de las consideraciones generales previstas fundamentalmente en
.la Norma Internacional de Trabajos para atestiguar N° 3400 del IFAC, entendemos'
que corresponderán considerarse ciertos aspectos específicos.

Los objetivos que nos proponemos son los siguientes:

l . .Precisar los instrumentos que permitan evaluar la calidad de la información
proyectada. Identificando las principales variables que deberían considerarse.

2. 'Determinar los principales factores de riesgo y la forma de medición para
poder evaluar el impacto.
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I No pretendemos abarcar la totalidad de la problemática r.espectiva, .sino
elaborar un modelo con las principales variables intervinientes, Debe tenerse en
cuenta, que un modelo esuna versión simplificada dela realidad. Por 10 cual, tío
se requiere entrar en .detalles excesivos, sino que el mismo debe permitir
fundamentalmente observar las principales cuestiones.

4.~ VERIFICACiÓN DE LA CALIDAD DE LA PROYECCiÓN

'Para evaluar la ·consistencia de' la información se deberá realizar un'
.examen 'de cada rubro, debiéndose prestar especial' atención a los siguientes
.aspectos.jantoen variables flujos como en las' de stock, siendo las principales las .
siguientes: .

a) ventas,
b) costos y gastos,
e) capital de trabajo,
d) .fondos, .
e) créditos por ventas,
f) bienes de cambio;
g) proveedoresy
h) . préstamos.

Lo que se trata, es de .apreciar la coherencia de 'las cifras proyectadas..
Para ello, resulta de gran utilidad apoyarse en los indicadores de análisis
financieros utilizados parainterpretar información contable, .

4.3.1 Ventas

La hipótesis de venta es 10 primero que deberá cotejarse.

Será necesario considerar si la variación observada . con respecto al
ejercicio anterior es compatible con la realidad de laeconomía y 'del mercado.

Sin entrar a evaluar aún, el análisis de riesgo de no cumplirse con lo
pronosticado, debe partirse de una variación coherente con las expectativas de los
escenarios y la .realidad de la empresa.
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El pronóstico de ventas-es clave, para la' programación 'del resto 'de.
aétividades. Esto requerirá de una justificación fundada. '.

Podernosescribir las ventas proyectadas de la siguiente manera: ~

V t ,: .ventas

. j: período proyectado

j~~ :.período anterior a la proyección
'~, -.: .. ~~

e: expectativas .

Para el. caso .dé empresas oacti~idades,que no' 'tengan' antecedentes, ~
.deberá recurrirse en estoscasos. a' un análisis minucioso de -losparámetros de!

. mercado, que permitan comprobar la estimación realizada.' . .
... ~ ~ .... t" .. ~ • • r ,. _ • ~ " .~

.4.3.2 "Costos' y gasto~.

~- Deberán .segregarse l;scostos y gast~sen .fijos.y variables.ji efectos '~~
podercorrelacionarloscon la variación en ventas: . '

En estecaso:

, ¡. , -" .
.cvtcostos'y gastos variables

.¡
-' . ,

" 'La, proyeccion de' gastos de fabricación; comercializaci~n._,y
administración, deberían seguir una tendencia que.en .principio podría asemejarse a . .

.la.ecuación de la recta:' . '.

l° ft j 0= ff +q.jV I '
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I'gt j ';'g! +q.gv I
Simbología:

ft: '. gastos' totales.de fabricación

ir :gastos fijos de fab~icación
q : cantidades

Iv: gast~s de fabricación variables unitarios .

gt: gastos totales de administración y comercialización

gf .: gastos fijos de administración y comercialización ·

Donde ,·ff y' gfson parámetros

Estamos adoptando las siguientes simplificaciones:' a) que las ~ariáciones .
. de existencias no. sO,n significativas; 'por .10 .que la producción es similar a las ."

ventas, b) la correlación es en línea recta. ' .

, Con las simplificaciones señaladas sepueden .atendér la generalidad de '.
" los casos, no obstante, habrá que prever la realización' deadaptacionescuando se -

presenten casos \extremós. ~ ... ,

" I

4.3.3 Costos de trabajo

Previo al análisis de la consistencia de cada-uno de loscomponentes del
capitalde trabajo, habrá que-efectuar una comprobación global, que consiste en la
siguiente relación: I

..~.. ~.' i : . ·V-.. ..•.
'. ····re=- .',:;..;,I. /' CC. .'

~ '- - : ~'lo _ ~- : .~.

~ .~.

t _
~ -
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Simbología: TC

re: rotación del capital corriente

.ce : c~~ita(corriente, ~
"(. . ~ ,

En-general, 'un aumento en la rotación.del capital .corriente 'puede 'estar
'indicando'unainsuficiencia de este ultimo, alnoadecuarse 'el capital de trabajo: al,
nuevo "nivel operativo, pudiendo ocasionar por esta causa un estrangulamiento
finánciero. " ," .'

. : Enprincipio.reste .indicador no debería .ser superior:' en. la proyección al
.indicador histórico.Salvo,' que 'se prevean variaciones en las condiciones '(plazos 'o.

.. '," márgenes) 'que puedan justificarse '-0, que anteri ormen te la, empresa tuviera
, ;':.~excedente dé capital de trabajo que prevea volcarlo.al nuevo.niveldeactividad.
. '~: '. ,', : '::;-;.' , " ..-.' :'.~' -, -'.'~:,,~-- ' .' ~

.; ~., ..

," '. " i . ,". _' , '
, Tendrá que, verificarse si el .importe de los fondos (disponibilidades 'e

inversiones' asimilables) proyectados serán compatibles con el nivel de actividad y
: 10,s cambios en .las condicionespropuestas. .

Para.ello deberán seguir los siguientes pasos: ',>

. 1) .,com'probar cuál era el nivel de efectivone~esario anterior a.laproyección.
En tal caso: a) si era 'el mínimo .necesario, ,b) sie'st~ba po~ debajo de las
necesidades mínimas, habráque estimar la, recuperación 'de dicho nivel o
ejsi tenía excedente se tendrá en cuenta.dicho .importepara volcarlo 'al

, nuevo niveloperativo o a'otras actividades. ' . . '"

2), C'onsider~r el aumento en las cantidades 'ayender, esto-implicará mayores
-- '. ' cantidades .a comprar, por 10 tanto un incremento de las 'necesidades de

efectivo. Excepto en el caso que el plazo de pago a los proveedores exceda
. .al c.ielo ~peni~ivo'(pla~o d~ stoc~s~rriado-al plazo .decobranzas). __o

-'

3) .Deberá 'ponderarseel aumento previsto en los costos,' P9f-]O' tanto-la'
.incidencia de los ~is~~s'~ elaumentode efectivó necesario.' : ':,' -"

~..' ..'

4) _ L~~ari'ación previst~'enjos precios -de,~etitas. ·Hab~á.que e~ti~ar que las '
I . i ' '. 111. l - ','

: ~ ..

.: .""

l.
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necesidades de caja serán afectadas en fori~a inversamente 'proporcional a
las variaciones' en 'el precio, ya que una dislninucióridel.niismo hará caer
el flujo deingresos y provocará mayores requerimientosenel ~nivel de
efectivo y, por otro lado, unaumento en el precio 'aumentará el, flujo de
ingresos' y' hará caer las. necesidades' del .saldo .de .disponibilidades a,'
'mantener, pudiendo derivar el mayor la mayor corriente de entrada a' otras
'áctividades.· .

5) Un .áumento en los plazos', de stock y. clientes incrementará los .
requerimientos de caja, ya que el flujo de ingresos disminuirá, provocando
unefecto .inversouna disminución de dichos saldos. .

.~t 6) .Una.<fisÍniilución,del plazo de pagos, provocar{un~ aceleración-enel flujo
de egresos, generando' un aumento en lasexigencias de disponibilidades, y .
al contrário.cuando se daun incrementode dichoplazo. . . ,

"".. '. -, '" .

Podemos escrib~r1,0 anterior e~ la siguiente función:

l c , == !(~j_~;q,pc,oy,p~,as;~c,ap) .'

:Simbología:

ej: fondos pro:ectaoüs

.":, c j _1.: fondos; anter.~o.res ala.p~oye~c~ón '.",

q .cantidadesavender ~- ' .

.P~:, costos variables atribuibles al producto

.ov :'gastos variables no atribuibles al producto
pv: precios de venta". .' .

.as" :,plazo (o antigüedad) de stóck
ac : plazo (o antigüedad) de clientes
áp :plazo (o antigüedad) de proveedores

+ ~,~ '. ~+ .' *' ~ • '.. ' • f..

.'4.3.4.1 Impacto de las .r~ri~~io·~es en costos, cantidades y'precios ~e've~¡a.

)'-'" ··co-~tintia~iºn,~.=:.foflnulaQ1os, la .ponderación tomando<en
~ , ~ ~ ~ 4~.·1:·-1~2
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cuenta la incidencia de cada uno de los productos:

v = [~(;C¡ + OV¡)j(qJ j-J J[~ (qJ j(pc¡+ OV¡)j-lJ[~ (PV¡ )j-t (q¡)j-t ]

I~(pc¡ ~ ovJj_J(qJj-l ][~(qJj-J (PC: +OVJj_l][¿(pvJ/qJj-¡] .

stos variables atribuibles al producto
ov: gastos variables no atribuibles al producto
q : cantidades (se suponen que so similares las comparas, producidas y vendidas)

.pv : precio de venta

. i: tipo de producto

4.3.4.2 . Incid.~ncia de las variaciones en los plazos

Una modificación del ciclo operativo neto (antigüedades de stock,
. créditos y proveedores) generará cambios en los requeriinientos de efectivo.

Llamamos 1 al-importe de la venta diaria, que luego corresponderá multiplicarlo
por la variación del ciclo operativo neto: .

1 : ingreso diario

P: periodo (ej.: 365 días)

113
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Para obtener 'cada una de las antigüedades, habrá que ponderar la antigüedad respectiva
en cada producto por su incidencia relativa, Por 10 tanto, tendremos en cada caso:

'iJpv¡oq¡Oac;)j
(ac

n
) j = _i_=l__· _

~)PVioq;)j
i=l

(ae n ) j : antigüedad de créditos para múltiples produ~tos, en el p~riodo proyectado

t (pv¡oq¡Oac¡ )j_¡
i=l

(aCn )j-l : antigüedad de créditos paramúltiples productos, en el periodo anterior a la

proyección

~](pc¡oq¡ +c/;)asJ
. J .(as

n
) j = _;_=1_~ _

i:,(pc¡oq¡ + C/;)j
;=1
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.(asn ) 1. : antigüedad de stock en múltiples productos, para el periodo proyectado

el: costos fijos atribuibles al producto

'I[(pc¡.q¡ +c¡;)as¡L_1
(aSn)j_l =_i_=1 _

I (pc¡.q¡ +c¡;)j_1
i=l"

I[(pc¡.q¡ +c¡;)ap;]j
(aPn)j =_;=_1-----

I(pc¡.q¡ +c¡;)j
;=1

\1

(asn ) j-1 : antigüedad de stock en múltiples

productos, para el periodo anterior a la
proyección

(ap n ) j : antigüedad de proveedores en múltiples productos, para .el periodo proyectado

. iJ(Pc¡.q¡ + cf¡ )ap¡ L-I
(aPn)j_l =_;=_1 _

I(pc¡.q¡· + cf¡)j_1
;=1
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(ap n )/-1 :.antigüedad de proveedores en múltiples productos, para el periodo anterior

a la proyección.

1.1.1. Comprobación.del nuevo itnpórte de fondos

A partir de las fórmulas anteriores, obtenemos el. nuevo saldo de fondos
para múltiples productos:

,(en) j: saldo de fondos en múltiples productos.para el periodo proyectado

Cj~l :.saldo de fondos del periodo anteriora la proyección

4.3.5 Créditos por ventas

La cifra de .los créditos poi ventas .'debe guardar relación con las
siguientes variables: precio de venta, cantidades vendidas, plazo y alícuota de
IVA. Lo que podemos escribir como: .

·crj = f(pv,q,ac,ci)

Simbología: "-;
cr : créditos por ventas
pv : precio de venta

q : cantidades a vender

.116.'



Indicadores de Calidady Verificabilidad Aplicables a los
Modelos de la Información Contable Proyectada o Prospectiva

aq.:: plazo de cobranza
. ci: alícuota de IVA

Por lo tanto, cualquier cambio en' las variables mencionadas, deberá ser tenido en cuenta al
pronosticar la cifra de créditos por ventas.

En este caso, habrá que efectuar la siguiente comprobación:

Siendo el nuevo símbolo introducido:

(.crn ) i : créditos por ventas, en múltiples productos, para el ~erio~o proyectado

ci :' coeficiente del impuesto al valor agregado (ej.: alícuota 21%: 1,21)

Lo anterior, nos brindará información acerca de cuál debería ser el
importe de créditos por ventas (antes de incobrables) consistente con las variables
que inciden en su determinación. De resultar un importe distinto, habrá que
analizar la justificación de los cambios.

Un ejemplo de 10 anterior: si al margen del crecimiento del mercado, se
proyecta un incremento de ventas y simultáneamente una disminución' ene] plazo
que se concederá a los clientes, en principio no. serian razonables las cifras
estimadas.

Sin embargo, habrá que tener en cuenta, que pueden existir razones que
podrían justificar la situación planteada, tales como: la salida del mercado de
competidores importantes o distorsiones significativas en la competencia.

E~ 10 que. respecta a la previsión para incobrables, la misma deberá
guardar relación con la experiencia pasada y las expectativas futuras. Si se fuere a
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incursionar en un segmento que aún no ha sido atacado, .deberá atenderse el mayor
riesgo que en principio este hecho acarrea.

4.3.6 Bienes de 'cambio

Observamos a continuación, para los bienes de cambio, las variables
significativas a efectos de' tener en cuenta las modificaciones que se operen en las
mismas. .

bj = f(pc,q,cf,as)

,
Para verificar el importe de bienes de cambio, se podrá realizar a través .de la siguiente
fórmula:

p

i[(pc¡oq¡ +c¡;)asJj
(bn)j =-"'"·;=1 _

(bn ) j : bienes de cambio, en múltiples productos, para el periodo proyectado

Podrían existir cambios en la tecnología que justifiquen una disminución
en el plazo del proceso productivo y/o una disminución de costos, como así
también una mejora en la gestión de stock o cambios en la composición de las
materias primas o productos.

En cambio, si de la fórmula anterior surgiera que el plazo se incrementa,
habrá que tener en cuenta que ello impactará en una menor absorción de los costos
fijosyen un aumento de lasnecesidades financieras (por el retraso en el flujo de
ingresos) .
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4.3.7 Proveedores

. En el saldo de proveedores las variables que deberán considerarse son las
siguientes:

':1 =j(pc,qc,cj,ap,ci)

Simbología:

rj : saldo de proveedores

pe.:precio de costo de la mercadería o pi: precio de costo de la materia prima
'q cantidades a comprar ,.,

ap : plazo de pago de los proveedores

ci : .alícuota de IVA

Chequeamos la cifra de proveedores, de la siguiente manera:

p

~](PCi.qi +c¡;)apiLci
(r

n
) j = _i_=l _

(rn ) j : proveedores, en múltiples productos,' para el periodo proyectado

. 'Si el saldo de proveedores se incrementara, como consecuencia de un
mayor plazo a tomar por la empresa (no otorgado por los proveedores), ello
redundará en un perjuicio en la relación con éstos, lo que puede derivar en
mayores costos financieros y basta en la pérdida de insumo s o mercaderías
importantes para la actividad.

119



, . Indicadoresde Calidad y Verificabilidad Aplicables'a los
Modelos de la InformaciónContableProyectada oProspeaiva

4.3.8 Préstamos

, Habrá que tener "en'cuenta el requerimientode financiamientoquesurge
como consecuencia de la mayor inversión en activos que 'n~ esfinanciadap~r el
resto de fuentes. . .,

El}' este aspecto, habrá q~e comprob~r:

1) si;el importe a 'tomar "prestado es compatible con ~l nivel' de
endeudamiento de la firma y las condiciones del mercado financiero.

. -' ( ..
.. toO...

2) Si es posible conseguir financiamiento en los plazos estipulados y cubrir
. , ,los mismos con los fondos operativosEneste c3;so 'habrá querealizar la

siguiente cOlnprob~ción: -

SD
'FEO,

, ,

.SD :·servicios deladeuda

FEO ': flujo de efectivo operativo

El ratio anterior, ,se elabora a..' efectos de" estimar la posibilidad de cumplir con la
amortización-e intereses del,pasivo.

-. ~

• i '

3) Si la tasa de interés proyectada es compatiblecon el mercado 'financiero.' .
• t ..""• ~.. ~ •l. t!·. ~ •

~) Si el leverage no resulta perjudicial. .Para ello habrá que. realizar la
, siguiente comprobación:

i'~'RQAg

Simbología: '
i ': tasadeinterés

i'

, '
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,ROAg: ROA (rentabilidad sobre'el activo). antes de con~id~'r~r.elimpuesto a lasganancias
, • ~ - • ... ~. r ..... ....,

" ,~ No' habrá que evaluar individualmente la tasa del préstamo, ya que si bien
ésta puede" estar por-encima del ROA,," al recurrir a' otrospasivos concostos ' ,
inferiores éstos reducirán el costo promedio, pudiendo arrojarun leverage neutro o ','
favorable. .' _.~' _:, ",' 4' • _ ' , ~.:.'~' "_.' , ,

, si~iripalancamiento'financiei~ r~'suft~ra"des'fa:vor~ble, h~b~á:que analizar
si existe alguna 'r'áiÓh';~'que'justifique incrementarel activo financiándolo con una. ~
tasa de interés superioralrendimiento de los' recursos. - - '.

,. • ~ ~ ~. - A "l.

" "

/IDENTIFICAClóN yMEDICiÓN DE LOS PRINCIPAL'ES'"

'El objetivo del presente capíttii~/e's identificar ,los factor~s' 'de 'riesgo ,en
los ,escenarios Jfuturos, en función a 'Ia:,:;esttúctu~a 'patrimonial, financiera' y -de_'
resultados que tpresent~ la firma en ·sup~oye,?ció~., Loquese trata-aquí, .no esde "

" explicitar :la posibilidad' de' ocurrencia de 'algunos de los factores de riesgo.rsino
",que deproducirse los mismos, analizarla medida en que. estos' afectarían ala - ','

empresa: Principales tipos de riesgo a considerar: ' '- - , ,
'a) crediticio,. "

, b) 'de tipo' de cambio, .
e) de inflación;' ~ -,
d) ,de mercado,' , , "

"'e) de precios relativos.".
<«.

'/ .
,4.4-.1_ Riesgocred iticio '

Si' e~i~~~n-~posi~biiida~es: ~e:'~éstricci~nes 'en"élmercado 'credíti~io,'esta'
situación afectará la renovaciónde préstamos fin-a~cieros < yelevarála 'tasa de

-interés.' _ .. ',' ." " ,,' ;~) . ~~", ':'., ;', ' ,
-r. ....« :

- ,;" ".Lo anterior impactará 6n.~el·-nivel de-riesgo de -la empresa en furl~ióna las
" siguientes ya~ables: ,':-' " , .:..~.:, ',.: _,' .' " ','" :;:'.~, '.
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're == f(e, d, g).

. " Simbología: '. ,.', -

re :riesgocrediticio."
e: .endeudamiento (pasivo/patrimonio neto)

d: intereses cubiertos por el flujooperativo (intereses/flujo de efectivo operativo)

;g : irite¡'e~~scubiertos por el resu:l~~o (i~tert?ses/~~1~a~~9ia.9~1 ejercicio) :

. ' Ante un ,'escenario d~' contracción def crédito, 'un el~vado' nivel. de .
endeudamiento 'aumentará -Ia .probabilidad de no r: renovación de lospréstamos '­

,toínados ry '. el ,in~umplimiento ,de l~' cancelación. Un-porcentaje, elevado ..de
intereses respecto al flujo de efectivo operativo, 'impácÚlrá en' la situación

, financiera' de corto plazo:" Por otra parte, los' mayores intereses deteriorarán-la
situación económica; en.la.med~~aqueaquellos sean impo~antes.· . . ,

...
. ' Los, indicadores 'que· habrá-que tener en cuenta: el 'efectos, de .evaluar el

riesgo crediticio son lossiguientes: ' , '

> Pasivo/Patrimonio neto

Se deberá prestar atención del' 'valor obtenido, _~el ratio' anterior,
potenciando el riesgo patrimonial, cuando el mismo es' elevado.

.--' Habrá que considerar quehabiéndose planteado unincremento:del activo'
en la proyección, una caída en los resultadosaumerítaráel financiamiento: de
terceros.

A efectos de evaluar "si presenta .valores elevados, deberá tenerse en:
cuenta lo.siguiente:
, , ..a) si ,el valor del indicador se está sosteniendo; reduciendo o elevando. Si ei

mismo se venía incrementando.es un síntoma deaumento del riesgo.:
'.b), ,~a' evolución delpasivoy el patrimonio neto. Prestaratención a las causas

que incrementaron el pasivo o redujeron los recursos propios, .
,';.,.9). Lacomposicióndel pasivo. 'Analizar la misma según: plazos, 'moneda,

'. O".: ~:.;:, naturalézatcomercial, bancaria, fiscal, .e~c).:: . . . ' .
N."

I

/'
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Conviene segregar las variables intervinientes en el ratio, a efectos de
ponderar adecuadamente el impacto de los cambios en cada una de ellas. La
fórmula propuesta es la siguiente:

E= pe+ pf+op
pni + (u - i + k - z.t)(l- m) - d

Simbología:
E : endeudamiento
pe : pasivo comercial

pf : pasivo financiero'

op : otros pasivos

.pni: patrimonio neto inicial

. u : utilidad antes de intereses e impuesto a las ganancias
i : intereses de la financiación existente

k: disminución de los intereses como consecuencia de la amortización de obligaciones
anteriores
z : tasa de interés estimada de los préstamos proyectados
t: aumento de las obligaciones financieras
m : alícuota del impuesto a las ganancias

d : distribución de resultados

4.4.1.1 Intereses/Flujo de efectivo operativo
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Un elevado porcentaje de este indicador puede colocar a la empresa en
,una situación de riesgo elevado, el que se potenciará' ante ei aumento de los
. intereses (por efecto de la tasa de interés o por aumento del pasivo) o ante una
reducción del flujo de efectivo operativo (fundamentalmente por una reducción del
nivel de actividad)

4.4.1.2 Intereses/(Resultado+lntereses-Efecto impositivo de los intereses)

Según la proporción que ocupen los intereses en el resultado del ejercicio
se pretende medir la sensibilidad que tendrá en)os resultados un cambio en los
costos financieros.

4.4.1.3 ROE/ROA

El efecto del apalancamiento financiero, a través de la relación anterior,
nos brindará el grado de impacto que tendrá la conveniencia de tomar capital
ajeno. En este caso, proponemos realizar la apertura con las variables
intervinientes, a efectos de simular cambios en las mismas y evaluar el impacto, de
la siguiente manera:

(u - i + k - z.1 )(1 - m)

pnp
u(l- m)

ap

L=---....-..,;.;.-..;;;;----

Simbología:
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':~L' :,efecto palanca .f-. _

u :,'utilidad antes, dei resultado financiero del pasivo 'ydel impuesto a las.ganancias
- .i :, inter~ses de lafinanciación existente · " ,

, , k :disminucióÍl delos intereses como,pons~cüenciade ]a'·ámorti~~ci~n,de obligaciones ,
anteriores
z .:,tasade interésestimada de los préstamos proyectados,
l:' aumento de lasobligaciones financieras _" '

-m: alícuota del impuesto a las ganancias .
.~pnp :-patrimonio neto promedio ". ,

ap':"actiy,o pro~edio' ". ',' ,',<

... "

, ~ ,~. . Una variación .en e] tipo' de cambio' afectará el patrimonio y, los
,resu~tados,seg~n.la posición de la etripr~~a. '

~, a'-:'"

.rb = ftiex, apx)

.Simbología: , .

.:. rb : riesgo de tipo ,<;le cambio ,
... {ex': Ingresos externos/Gastos externos. '.''
,apx.: Activos externos/Pasivosexternos " ,

En. función: 'a] ba]a~ce de -ingresos y egresos qu~'\iepe~d~n dei 'sector
externo, un desfase e~ el tipo 'd~ cambio modificará tanto ;los, resultados cornoel ' "
flujo financiero. 'Esta situación;' también' se ,producirá según sea .el 'balance del
stock de activos y pasivos 'convertibles en .monedaextranjera, Corresponderá.en
este caso, tener ,encuenta:si existe. alguna operación de cobertura ',del tipo de', .

. cambió. t' , .'. o" • .'" ,,'

> '~E] deterioro ,e~ la .balanza de pagos, preanuriciará modificaciones "en e]
tipode cambio. Tambiéncuando existe inflación, por efecto de la subvaluación de, ,
la moneda local, generará presionespara.corregir ,elvalorde la monedaextranjera..

~a forma .,quepodemos nie~ir:el i~p~cto<i~~-~odría~ generar sbbre 'l~s
, , ',125' ' , . -
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cifras proyectadas un riesgo de este tipo, lo podemos medir de la siguiente manera:

4.4.2.1 Ingresos externos/Egresos externos

Ante la posibilidad de una devaluación, si el indicador es inferior a la
unidad impactará negativamente en los resultados y en el flujo financiero.

Respecto al riesgo de apreciación cambiaria, un valor superior al, hará
caer los resultados y se reflejará negativamente en las necesidades de efectivo.

4.4.2.2 Activos externos/Pasivos externos

El stock de activos en moneda extranjera o convertibles en dicha unidad
(ej.: bienes de cambio con mercado externo) relacionados con los pasivos del
mismo tipo, nos mide el impacto patrimonial yen los resultados en caso de un
desbalance del indicador.

4.4.3 Riesgo de Inflación .

I La inflación provocará cambios en los resultados, según sea la relación de
activos y pasivos monetarios y de acuerdo a la tasa de interés prevista.

rj = f(apm,i)

Simbología:
rj : riesgo inflacionario

apm : activos monetarios/pasivos monetarios

i : tasa de interés

En este caso, habrá que estimar en primer lugar cuál será la tasa real de interés (neta del
efecto inflacionario) tanto en los activos como en los pasivos
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lAR = 1+ia_ 1
1+ j

lPR= 1+ljJ -1
1+ j

Simbología:
lAR : tasa de interés real sobre los activos
ia :-tasa de interés nominal sobre los créditos
j : tasa de inflación

lPR : tasa de interés real sobre los pasivos
ip : tasa de interés nominal sobre los pasivos

Si la tasa real de interés resultara negativa (la tasa nominal inferior a la tasa de inflación),en
el caso de los activos provocará un deterioro patrimonial y financiero. Significando un efecto
inverso en el caso de los pasivos.

De ser relevante la tasa de inflación, habrá 'que estimar el efecto sobre el efectivo (y sus
equivalentes) promedio. En este caso:

M=e.j

Simbología:

M : efecto de la inflación sobre el efectivo y equivalentes
e : saldo promedio de efectivo y equivalentes
j: tasa de inflación

4.4.4 Riesgo de merca_do

Una caída en el nivel de actividad oen la participación de la firma en el
mercado, la afectará económicamente en función 'al apalancamiento operativo (el
que se produce por la relación costos fijos/ventas) y financieramente según la
suficiencia de capital de trabajo y del nivel de endeudamiento.
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rm = f(ao,se,e)

Simbo1ogía:
rm :riesgo de mercado
ao: apalancamiento operativo (incremento % resultados/incremento .% ventas)
se: suficiencia del capital de trabajo
e : endeudamiento (pasivo/patrimonio neto)

Un cambio en las ventas perturbará los resultados en mayor o menor.
medida según sea la sensibilidad ante los cambios, la cual-estará influenciada por
'la .incidencia que tengan los costos fijos. " I

Desde el punto de vista financiero de corto plazo, si la empresa tiene
excedente de capital de trabajo, una caída de sus operaciones podrá no afectarla o
hacerlo en menor medida.

Una baja en los ingresos puede afectar la estructura patritnonial,en la
medida que su firianciamiento con recursos de terceros sea elevado .

. .En este caso, la medición podemos efectuarla a través 'de los _- siguientes
ratios:

4.4.4.1 Incremento relativo en los resultados/Incremento relativo en las ventas

El apalancamiento operativo a través -de ,la fórmula anterior, permite
observar el grado de sensibilidad de los resultados frente á una variación de las
ventas. Dicho apalancamiento, obedece a la incidencia que tengan los costos fijos
en los resultados. '

4.4.4.2 Capital de trabajo necesario/Capital de trabajo real

Resulta 'útil observar esta relación, a efectos de medir el riesgo frente a
. los posibles cambios, ya -que ello nos mostrará la relevancia -de una posible
insuficiencia,
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4.4.4~3 Pasivo/Ventas"

En este caso, resulta útil medir la' incidencia del pasivo, respecto a las
ventas, ya que si ésta' presentara valores.reducidos 'u1Lcanibionegativode ,las "
ventas proyectadas' 'no afectara .sustancialmente -la estructura patrimonial; Si" el
v~lor resulta elevado.'mostrará u~.'riesgo elevado.. ",'

4.4.5 Rlesqo de.carnblos en los preclos relativos
"

. ~ En aquellos casos 'en qué los productos-que la firma.comercializa o utiliza
como insumos estén sujetos a importantes cambios en los, precios relativos (ej.:"
commodities), se deberán estimar los cambios económicosy financieros que se ..

-podrían generar, -, los cuales 'estarán .en fruición a.laimportancia relativa de.los
, . ingresos producidos por los bienes que sean sensibles a estos cambios. . , ..

. - . . ... ' f .. .. -' . -_ p'. ... '.' ..' . ~ • '- i"" . .,¡. '. ~ ... " • • ~ • ~.. •

rr'=f(pv)

'Simbología: . ,
rr :riesgo de-precios relativos. .' " ;.
pv : ingresos sensibles a cambios/ingresos totales.

En 'est~ caso, al igual. que en el- riesgo dé tipo 'de cambio, deberá
analizarse .si existen instrumentos.derivados de cobertura.'

I -.'
;1

~ Para .evalu~rel impacto ~n los re~~ltad¿s.y en-el flujo: operativo, .de
. '. ~o~j~ca~iones importantes eril?~.~r~cios,. corresponderá anal.iz~r un ,indicador 'lel

.. tipo ~lgulente; ~. '. ~" . . ; . ., . . ,:' .

4.4.5.1 Contrlbucíón marginal de productossensibles.ac~bios· e~.íos·~~··
preclos/Contrlbucíén marginal.total. ' '. : " . ,
'. '. -, '" - l' .'"

El ratio .arriba señalado nos permite observar-el peso específico --de los

}29
.i...,: . .. ~ .......... -
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productos~onalta' probabilidad de Gatl1biose~ los precios, ,.re.specto al total.

. Si la totalidad de productos están sujetos a canlbio~ fuertes, está situación <'

aumentara el riesgo, tanto económico co~o financiero. ';

~ . / .

Será necesario sensibilizar el resultado y los componentes patrimoniales,
teniendo en cpenta el rango probabl~de variación de los precios.
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·indicador~s de Calidaily Verijic¿bi/idad Aplicah¡;s'a-¡os '
",.' Modelos de la lriformá~ió'" Contable Proy~c-¡ada"o Prospectiva- ,;

5.1 LA INFORMACiÓN PROSPEC.rIVAYLA~/NFbRMACIÓN,SOBRE::
'EL ~O:NTEXTO' "/'.' ' ...

. .. .:No es. ninguna novedad .'que los -estados.c~ntables, . en 'su "versión
, ,,' tradicional", brindan información .que.apunta fundamentalmentehacia 'el pasado,

hacia la...rendición porparte del directorio 'de la sociedad delascuentas acercade la
gestión empresaria; tampoco es novedad que las cifras allí .incluidas -dada.Ia

. complejidad que' .suelen contener: loscontéxtos que l,as:."rodeán-· no son
. extrapolables hacia el futuro. . ,_ . - '.'- ~. '

, "

Sirio embargor.no es 'descabellado. pensar que i,un inversor "que. preste
.atención a' determinados .aspectos 'propios ~e I~' empresa bajo' .análisis, pueda
hacerse.uso de e,sa información con finesprospectivos, con el.objeto 'de proyectar
futuros probables,"..haciendo posible la tarea de construcción de'un mapa de -és(1idos.
futuros, para poder así estar en condiciones de tomar. decisiones (de inve~sión y '\'
desinversión, poi ejemplo) conun.menor nivel de imprecisión. ': ;" ',. . "

. '., -~. . .' . .~. " "'~' ':~~~.>.' :':" . '-.: ." '. ", .
. : . Adicionalmente, las "empresas brindan ··otro·.tipo de .. iriformación al

mercado quepuedetenerusos prospectivos, refetíaá,no~s'ólo' á cifraseconómicas
. de exposición usual en los estados contables, sirio también: .."-' ',' .~

• . datos fi~icos" (de. cantidad de' clientes,. volúmenes de ventas, nivel "de
',' actividad y' producción en "el caso de una compañía manufacturera; o de

·cantidad .declientes.icantidad decomunicaciones y:.de minutosde tráfico
cursado, en el caso de una compañía telefónica, por ejemplo);

• expectativas sobre la evolución de proyectos de radicación de inversiones.
en lugares promocionados, reconversiones industriales, .desarrollo de
nuevosproductos -y líneas de productos,. venta de activos improductivos y
destinode los fondos resultantes, deselnb'~rco en nuevosmercados.etc.;

t: " ..quese su~ana los 'ya' tradicionales '~ó~~ntarios~del Directorio 'en' su Memoria,
-. ~ relativos-a las perspectivas generales de lá evolúéión de los negocios.

. •. . - . .' -1 " - ' .... '~". ,",' :

'bicha información suele llega al mercado a través d~:" ' '.' .
~ . Comtinicaciones específicas, .que pueden est~r'originaiménte de~tinadas 'a

.organismos reguladores y ainversores.en,gen~~al;. :' ....
. • Informes deanalistas externos' sobrelaempresa; ,,-'

• Análisis-s~ct~riales sobre dete~inadas -industrias que analist.as privados
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puedan llegar a emitir;
• Información adicional que la eln~resa resuelve exhibir en su sitio web

corporativo.

Como el lector podrá apreciar, no' es poca la información disponible,
aunque será justo reconocer que quien desee contar con información con mayor
nivel de refinamiento, deberá pagar un costo no despreciable en concepto de
análisis, traducido a pesos por la valorización de las horas hombre insumidas en tal
concepto. Pero no por ello debe ignorarte que las 'empresas que presenten al
mercadoabundante información,en cantidad y calidad, requerirán de los analistas
un menor insu~o de tiempo en materia de "construcción" de datos.

,Es común' también que trascienda al mercado el' concepto que diversos
stakeholders tienen acerca de la empresa en materia xíe incorporación de
tecnología, calidad de sus recursos humanos, respeto' por las leyes, respeto por la'
comunidad en general y el medio ambiente, calidad y aceptación 'pública de sus
productos, etc. Esta información puede provenir tanto de la opinión boca a boca -de
distintos interlocutores de la empresa, como, de revistas y publicaciones
especializadas, que presentan, casos sobre aspectos específicos en los' que la
empresa se ha, destacado, inversionesen tecnología informática, inauguración de '
líneas de producción y plantas, etc:

El resultado invariablemente se reflejará en el estudio de variables
internas y externas relevantes, obtenidas a través de distintos grados de
información obtenida de sus fuentes o inferida por los analistas, que quedará
plasmada en la enunciaciónde:

, • Declaraciones deVisión.Misión y Valores;
• Fortalezas y Debilidades;
• Oportunidades y Amenazas.

Los resultados pueden ser, adecuadamente expuestos en una secuencia '
similar a la que se propone en la Figura 1, inspirada en la elaborada por Fred R.
David para su uso en el despliegue del análisis de la estrategia empresaria, pero
realizado desde el interior de la misma:
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Vi$Ótl: ~Msj6~;,
. VáIOH?S;.·

\ .

.....

"". ~ ,.

E$t1111a~h d~~O$

Objetkvosa Largo
Pla:zo'quB puáda :

formularse la
empffiStl,'

\:

..Figurai -.-; Inicio del Análisis 'Estratégico .. ~

-Dlchós:resultados también 'podrán" ponderarse, filtrarse y.consolÚlarse 'en
una 'Matriz FODA-(Fortalezas, Oportunidades; Debilidades y Amenazas) porcada
empresa componente .de la industria bajo análisis,' tarea que desembocará

,fundamentalmente -en la emisión de un diagnóstico sobre la posición competitiva
de 'aquélla que".nos interese.ry..sus posibilidades relativas 'de superar, o l).Ó los.
desempeños económicos y financierosevidenciados en 'años anteriores. .:

. " . ".' ~ .... ~ . . " .:.'. . -~ .

, "
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5.2 ANÁLISIS DE SERIES DE TIEMPO Y DE RELACIONES DE _
CASUALIDAD

En función de la cantidad y calidad de información que la empresa
vuelque al mercado, los analistas estarán en condiciones de conocer y "descubrir",
entre otras:

• Su participación relativa en el mercado;
• Las series de. tiempo de sus ventas, su producción y su' nivel de

actividad; _'
• Las estacionalidades propias de sus ciclos operativos;
• Las relaciones causales entre distintas variables transversales

que intervienen en la operatoria empresa;

Figura 2 - Pronóstico por Series de Tiempo: punto de pronóstico e intervalo de
predicción (Makridakis y Wheelwright, página 186).
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Ventas ~ Tendencla

10 '. 15"

,Períodos (meses)

18.000

16.000

fn 14,000
o
.~ 12,000

Q,)

Q. 10,000

.S,oop

6:000
. '. o 20

FiguraJ ~ Pronósticos con Estacionalidad (Pungitore,2009 b, pág.)?30) ,

'. En síntesis, el análisis cruzado .de ii información disponible; posibilitará
. .que los analistas emitan pronósticos fundados y validados sobre .19S· futuros

comportamientos.de las variables' claves de '~a empresa en cuestión. Y también
.intuir sobre las'pot~nciales~strateg~as·que.Iamisma pueda desplegaren cada lino

','de-los mercados y unidades de negocio en.q~e actúa; .

"5~3, INFERENCIASSOBRE.DESEMPEÑÓS,.EC.ONÓMICOS 'Y
'FINANCIEROS, F(jTUROS -,

'. " -.Mu~has de l'ás conclusiones sobre el-desempeño futuro. de un.ae~presa: ,
estarán. referidas a ·"'conrliciones.iidrmales",de funcionamiento;' sobre. la' base de .­

" .prcrriedios, tendencias, y opiniones de expertos. (análisis' interno), ~y~'a~ordes al
, escenario que se estime más probable para"la industria (análisis'externo). ~. ". "
....-~ . - ~ . .......-'.-: '... .... . "'- ." ' ..

.: 'Quie~1 se' incline, además, por la·:cuaniifica~jón.dé desempeñosfuturos,'
..podrá .col1strUir\ un modelobásico de proyecciones económicas y financieras que'
'.décuenta de los resultadosfuturos.ide su-flujo de caja, de los faltantes y sobrantes

', de fondoscon sus consiguientes. oportunidades de financiación, e. inversión, y
'también' su sitpación patrimonial. :Aunque; felizmente; las 'posibilida;des' dé

...... ":'. l}.......
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.obténci?11de información c,oncierto grado de refinamiento no se agotarán.allí.

• 1 .' Quien también se oriente a anticipar las opciones 'estratégicas que
tentarán a la empresa analizada, podrán hacer uso de leí tradicional 'Matriz de,· "
Ansoff (Ver Figura 4), referida al análisis de la relación Producto /. Mercado
actual, y.su evolución futura; 1/ , .

,PENETRAClqN

. ,,"..

DESARROLLO DE
MERCADO'

DESARROLLO DE
PRODUCTOS

'. DIVERSIFICACION

5.4' '.AGRE.~ADO,PESUPUESTOS, (OPT'M/STAS. YPE$II)/JISTA$) y.
ANÁLIS/S"DE SENSIBILiDAD ':'. ... ::.< .. ' '.... .: '''. " .

, .
. '.Fundamentalmente en base alas fortalezas y debilidades que la empresa
haya evidenciado, mencionadas eula SecóiónI de este trabajo, es posible someter

. al modelo básico .de proyección' económica y .'financiera, a un análisis de
sensibilidad, .con el objeto de' de analizar su reácción a los cambios en las
condiciones 'y situacio~es inicial~nérite previstas, '

'. ::'En ese sentido, un análisis de sensibilidad puede' defini~se c~ln~ "elgrado
: en que una' variable de salida reacciona, "ante cambios producidos' en las variables ­
.- .r ··dé-'entrada"; en otras palabras; "este 'tipo de análisis trata de conocerél grado de
.,-~te3:c·ción de una función Y, el 'cambio de .losvalores-de las variables. X·
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"También pod~á res~1tar in'~é~~s~nte'~orloce~ la 6~i~tóÍ1 'de"'pers~naiida'de~ ',=

'pioneras en materia de,análisis de sensibilidad (y, también de .simulaciónj.rcorno 10 ",
es David 'Hertz, quien la define como "una técnica' empleada-en la: toma de

. decisiones para :ide'ntificar aquellos factores quejienen-el má~Úno~'~fectó,o
influencia .sobre el resultado". . '. . . "~ ..;

" .
5.·5':~·ANÁ.,L/S/SDE·R·iESGO PO~ S/MULAC/ONMON.TE CÁRLO

,-':< La' cantidady 'calidad de ~d~tos recogidos 'p~r el analista .fitíanciero a 16
largo ,de .los 'añosqu~ haya dedicado a su tarea, .sumado a su' grado de

.-:; profesionalismo y "conocimiento't vde Ia rempresa y~ de .sus . variables· más
". relevantes; posiblemente le permitirá agregar .funciones de riesgoa aquéllas más

.sensibles, yasí aspirar a concluiren la construcción-de un modelo simplificadode r- .,

'simulación:" . .-., ,

< .' (' .:,'... ;'" ..'-. ' ..". , •

, Seguidamente .sedefinéti.Ios conceptos que seconsideran más ·pertirientef.
. para una mejor comprensión del contenido 'de esta Sección:' " .

-r .. .. ., .. ... ... • . .• - ./1;' - .....

~.5.1 '. Simulación'

, "Simulación de un sistema' (o un organismo) es: la operación de, un
modelo (simulador), el cuales una representación del sistema. Esfe modelo ,puede ....
.sujetarse a manipulaciones que serian 'imposibles de realizar, 'demasiado costosas o
imprácticas. La operación dé un modelo puede estudiarse y' conello, inferirse 'las

': propiedades concernientes .al comportamiento .del sistema o ~ subsistema real". .
..~: (Naylor y otros, página 16). En untrabajoanterior, el mismo autor (esta vez, en ;i~·

, una obra sincolaboradores) dice que; "La.simulación se define cómo 'una' 'técnica _ .
numéricaempleada para realizarciertostipos.de experimentoscon ciertostipos de .c,

.:~ 'modelosmatemáticosque describen el comportamiento' deun sistema.complejo," ' ':". -.
en.una computadora digitalydurante periodos prolongados (Naylor, página 14). -. .

{ ''''f "" .: '. • "... ... •• .: '. -: •

."
"'J..: 4",'..

.5.5.2 -'Mode'lo .' ~ ''',
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. ~ . ~

Dadas lasmuyampliasy diversas definiciones del términornodélo, .en
este trabajó' se ,le asignará elsiguiente 'sentido:;'''Nuestra 'propuesta apunta a la
elaboración de modelos con las, siguientes características:..CONSTRUCCIONES
SIMPLIFICADAS de la realidad, ajustada a las particulares características de" cada
.empresa; considerando 'solamente .las variables 'más significativas; .evitando el
tratamiento de' variables irrelevantes que sólo aportarían incrementos de .costos de
'const:rucción"~. Su' objetivo es "brindar respuesta efectiva aun costo razonable".
, Pungitore (1990~ ~áginas 1~ y 19). '

5.5.3 M,odelo de Sim'~lac¡«?r

"Un modelo que se' presenta' parael análisis por simulación, 'debe 'estar
.caracterizado por los siguientes elementos: , ' . -

,', : /.' tTIuclias variables"X" y sus funciones;

• variables aleatorias; .
• muchos enlaces.entre loselementos del modelo;
• :re~tricciones diversas". ", "

(Naylor, página '16). '

'5.5.4 \Simulaci6nMonteCárlo

Técnicade Simulación mediante la cual el model~:cal~ulael~alor de las,
<. '. v~riabl~s, .de entrada.. en función. d~ las distribuciones '.d~ probabilidad definidas

'para cada una de ellas, para luego' proceder á calcular el resultado. de la variable de
'salida (que puede ser el Resultado del Ejercicio, el flujo Né'to de Caja, el Valor
ActualNeto.Ta Tasa 'Interna de -Retorno, ti otra). Este procedimiento es repetido
muchas vecesvde acuerdo 'con' la cantidad de, iteraciones que ',el analista haya '
definido, aunque' existe- la 'posibilidad 'que, utilizando algunas 'piezas de software'

, clispó~ible~en el mercado, la-ejecución'del modelo' se detenga automáticamente al
alcanzarse un determinado nivel de estabilidad en ladistribución de ,la variable

, dependiente. de salida. Un ejemplo típico de salida de este tipo de modelos, puede'
, apreciarse en el histograma de la Figura-S. ,f
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5.5.5 Distribución de Probabilidad

No todas las variables de entrada (input) sujetas a riesgo pueden ser
adecuadamente modeladas utilizando una única distribución de probabilidad (por
ejemplo, la Normal, de uso frecuente). El estudio de la distribución a la que
responden las principales variables, es una de las tareas más arduas a la que está
sometido un analista, aunque es justo reconocer que en el mercado existen piezas
de software que, a partir de una muestra de datos que se pueda proporcionar,
calculan el ranking de distribuciones que mejor ajustan, y también sus parámetros.

En caso de haberse podido reunir, capturar y operacionalizar la
información de entrada (input) adecuada al grado de refinamiento de la propuesta
que se está realizando, el resultado ser~ análogo al expuesto en la siguiente figura:

Dstrbuton forResultado ~Jeto/.Año .
. ·1iC·31.·

T f};02
.~{

o:~d:n
·~~·5

P.
R
o
B

l.A.
-6

I
L

;::'1·

O?~2 -.i7--------"!"--------~------.J.ir¡:.

:(} ~10­

O¡'lJB

0;06

~Iues¡n Thousands

Figura 5 - Un resultado típico de un proceso de simulación, en el que se
proyectan estados contable (Pungitore, 2009 a, pág. 233)
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En la Figura 5 podrá apreciarse que el. resultado ya no es más una cifra
concreta, sino un mapa de resultados con sus probabilidades de ocurrencia
asociadas. Es opinión del autor que elgráfico arriba expuesto representa de mejor
manera la incertidumbre propia de 'cualquier actividad futura, que una cifra
específica sin ningún detalle o calificación adicional,

De todos modos; es importante no recordar que en todo sistema de
procesamiento de datos (y un modelo de simulación lo es) se da el viejo principio
que reza que, si entra basura a un proceso, la salida no será otra cosa más 'que
basura.

GIGO
Si ertra basura a
un proceso ...

. . . el resuftedo no será'
otra cosa q Le basura ...

. .. ya qJe no exíste proceso CCf.'a! re transformar
.datos b8ll11l'8en información ,.~/~vant~.

Figura 6 - (Pungitore, 2008, página 103)

5.6 CONCLUSiÓN

La calidad de la información prospectiva que una empresa pueda
proporcionar al mercado, es el precio que deberá pagar a fin de poder captar la
atención de analistas e inversores, para que esa atención pueda transformarse en
una opción efectiva de inversiónen los títulos valores que emita.
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A efectos de que pueda cerrarse el círculo virtuoso:

Figura 7 - Círculo virtuoso esperado

No son de menor importancia los aspecto vinculados con la educación del
inversor. En ' ese sentido, es de destacar como deseable que el inversor pueda
comprender la importancia de la información que la empresa emisora está
poniendo a su disposición, sepa aprovecharla, y premiar así su grado de calidad a
lo largo del tiempo, con acciones efectivas de inversión. -

De lograrse la concreción del círculo virtuoso señalado precedentemente,
a nivel de ciclo completo (sus buenos resultados de gestión, sumados a una mejor
información prospectiva, derivan a mediano plazo en un mejor concepto de la
empresa en el mercado y luego en una mayor actividad de compra / venta de sus
títulos emitidos), podrá concluir en un efecto contagio a otras. empresas,
permitiendo asi en el largo plazo el logro de un mayor nivel de transparencia en la '
relación entre las empresas emisoras y los inversores que confían sus ahorros en
ellas.:
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. IndicadoreS de Calidad y' Verificabilidad Aplicables a lo;
.' Modelos de t« Información Contable Proyectada o'Prospectiva

, En-el~marco 'del proyecto-del Proyecto E036;"Evidencias de Calidad y .
Vertficabilidad Aplicables a .los Modelos de "In.forindcióñ CántableProyectadao .
Prospectiva" " llevado delante en la sección 'd~ - investigaciones icontables,
dependiente del Instituto de' Investigacionesen Administración, Contabilidad y
Matemática de la .Facultad de Ciencias Económicas de.lá 'Unlversidad' de buenos
'Aires, el pte.sénte.trabajo tienepor objetivo: .: . o' ~~"•• ' ..••: .: . ., .• '

~ a) Visuali zar el enfoque-actual 'de 'la 'regulaciónfnternacional "en: materia de, .~~
Contabilidad Financiera; . - .

,:.h)·' 'Resaltar..la..preponderanciaque las .Normas' Internacionales de' Información
. " Fina~cieni, (NIlF) emitidas' por' el' International Accountíng Standards

. ,'~': Board {IASB, Consejo de NormasInternacionales de Contabilidad) le otorga
al valor predictivo delosestados financieros; y , o' .' r .

."

/,

. <..' ~.\'

Relacionar' los puntos tratados con la 'evolución. dentro de la antinomia>, _
confidencialidad vs tránsparen~i~;y'laimpoitanCia~'que~en el actual escenario, .
'global cobra lainformación de carácter prospectivo: .:

6.2 INTRODUCCiÓN.

: "0 'De .acúerdoloha indicádoTua (Tua: 2009;6) enelactual paradigma dela
información contable ~orierÍt~daa las nec'esid~des de'Io~usuanos' para la torna de- .' . ~

decisio~e.s~ elvalorpredictivode hip1isma.co~ra_·un.r?1preponderante, .~ -.

" '. .'. "u.~o,d~'ios,cmnbi¿s~má~' notab les ~xper¡nié~tadós' en los':~ltimos .
tiempospórlos-sistemas contables es su orientaciónhacia la .prediéción~-en lugar'
.demanténerel objetivo tradicional de control, cambio que, sin duda, se debe el la .
'influencia delentomo '-y, en especial, a los niveles de Des arro1.1o-:~conómico ..
alcanzados". .

, 'En -un anterior .trabajo, el .catedráticó espaflor··esquemati-z~ba' "las'
···.diferenCias:entre ambos sistemas 'normativos a través 'del siguiente cuadro: .

. _..., _"' '. f;,:"/ r- ~w.Ór
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Control ; ..... -'"
"

. .1.

Información principalmente dirigida a .. .Información prioritariamente dirigida' a
propietarios y acreedores 'inversores y analistas-.' .

Objetivo: rendimiento de cuentas y .Objetivotevaluar la situación presente y
control - .' futura de launidad económica-
Influencia fiscal (al menos en el pasado) Separación de contabilidad .; fiscalidad.
Preferencia por la protección patrimonial Preferencia por la protección delmercado

. Fig ...1. De acuerdo a Tua Pereda-Jorge, "Ante lareforma del ordenamiento
contable: nuevas normas, nuevos conceptos, Un ensayo", publicado en RC - SAR

(Revista de Contabilidad.- SpariishAccounting Review -:- Vol. 9 - N° 18)

. _.Las prácticas de ,Contabilidad Financiera están cada' vez nlás' inmersas en
el den~níinado ..paradigma de la utilidad, y' se .ha señalado _que el la propuesta
normativa ·del International Accounting _Standards Board' (IA~B, Consejo de

, . ~o.rmas Internacionales de Contabilidad) es -el máximo exponente del mismo .. '

, Podernos l~erio -el1 el Marco ~Co~ceptualdel IASB (IASC: J.989)'
. . .

"Las . decisiones .econámicas -que- toman-'Jos~' usuarios' de- los; estados .
jinancierosre.guJe~é11: una. evaluaciánde la capacidad-que'la-entidadtiene
'de generar. efectivo-y 'equivalentes "al' efectivo, ast-como-la-proyección .
temporal y:la cer~ei~:ae_su 'gene'raci~1i;".(~15) . - '. .

(:') "La {nfºr»Jáción::'ac~rcá:de:,-.·í~·-e~tru/:tura¡in~nciera:·~s-~til al pre.dec,ir,
las ,necesidades-ruturas~de,:préstamos,-.a:SÍ;.como'·para"entenderr.cómo~las·

ganancias y jluj~sde efectivo futuros serán 'óbjeto'21e repartó.e~trel~s_qu_e .
tienen intereses -enla.propiedad: tambiénesútil-al predecir-si -la entidad '
tendrá .éxito.para 'obtener nuevasfuentes de jinanciación; La 'información
acerca rde la .liquidery 'solvencia .estuil al-predecir-lá capacidad de la
entidad'para cump(~r-sus'cómpro1flisos,firÍancieros'según 'vayan.venciendo. "

~ :(Itj). ",,,J' . ...... ,', • , . -'. .'.. . :" ". ':' :'- .:',' . -

.'(:;.) .Ld.- informaciánacerca d~ la actuacion de la (entidad'es,~til al predecir
" • r ,i;. -4.~' ,'" ;.'.. - ., ~ .r ~ .. ~ - - • • -- - -. _. '. • e

conta~le~' debe',enténderse aquí co~o "enioqúe._c~~table".
, q' - ..,;0150' ¡ .. .' - '.
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.la -capacidad de la ~~.is!J1Ppa~a, gen'~rª~'.f{ujo§:d~ efectivo ,:Q partir.dela;" ~ "
composicion actual, de. 'sús. recursos. También ;.~s;:.úiil:~ql formarjuicios. .'. "

'" .acerca .de.ila . eficacia.icon q?!e. la .en..tLd.~d',P!(e4e !'(}1!Jpl(j!fJr. , recursos ," ,', ' '-
, adicionales;" " . ' ,-' ',' ", ' .. ',,,4' •

,;

-. ' .. ~ ,-. ,Esevidettte .quela importancia-que el Ib-SJ;3:~i~_dª-'{lJ:Y~J~~:P!~4ic~iY9 de':1ª " .:..
. información ~n'~ncieIaj~superior-que su ~~dicional yal<?rconfirmatorio (el cual
cobraba mayor-relevancia en paradigmas orientados a la protección patrimonial
más que a las necesidades de los usuarios para tomar, decisiones). ' ~

.... ~. A .. -.¡ •

.','En el' presente' trabajo realizaremos un..repasó a J~ª-.Y.~s:.4~ los..estándares .
.emitidos .(o.ad9ptado~)por:el IASB;~·y:pa~a.revi~saraquel~os,req:uisito~~pªr~inc1uir'
evidencia-enIos -estados~Jinancieros sobre expectativas;futuras, ,y.. e~b9zare~os
algunas conclusiones acerca del camino.que-, a' nuestrojuicio-e-faltaría recorrera
fututo:para~pr~fundi~ai:enelmismosentido. ..' ~ ,- .. -o: ~ .. " .-.' ' ~

. De acuerdoal IA'SB (IASB:,·1989),"u~:,áctivo:~es ..un, recursocontrolado
. por-la ' entidad.-como .resultado de -sucesos .pasados..'dé] queIaentidad- espera)

obtener.ien.el futuro, beneficios económicos". Por ello, -podríarnosdecir que 'se -»

entiendeque, un -activo .,'representa-una uriidad Ae valor .actual (siresefectivo.o-:
equivalentea la fecha delosestados financieros).o "se~esp'era que lo-sea-a futuro ~
(Casinelli (l ):'2008:75~76). ... .: .,<. .: .,"~ ," ",' .' '~. .': ,.:: ,-

i:
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. . . 'Figura 2. Concepto-de a<?1ivo'en-el-Marco·Coilceptual'·deLIAS·B. Unidad
de. valor actual, (efectivo o.équivalente) o valor futuro (recurso, capaz de':generar

" ~,fectivo~y equivalentesafuturo). Fuente: elaboracióripropia ~ .

( 'Lo .importante parareconocerun-activoya no Les. ia~rbpied<:t~ legaldel
recurso, sino por la capacidad 'que 'tenga-la entidad.que .pretenda reconócerlode­

.r: -, controlar-los beneficios.. -económicos.futuros: derivados.delcmismo {entendiendri "
~- ~-":"-,' como "beneficios -econóñiicos "futuros" a flujode~caja<que .en térnlinos~netos

resultan positivos), .., ', .

És por .ello que el' concepto" -;dtr'~recuperabilidad" esfundamental -en las
'NIIFtperoAéjos de·adoptarlos por "prudencia", lo que 'se ·busca:a .través del mismo
es-poderconocer el,valor queconlleva para la 'entidad cadaunó de'~sus recursos....-

o • Si se evalúa la'NIC'36, referida a ia prueba'de:dete~ioro:sobreeLvalor-de'
.eierto~'·activ.os, podremos ·notar que lamisma hace .numerosas -alusiones-a las.

ocircuns~nc~a,s f1tturas aconsiderar para. poder cumplir.con 'dicho-estándar. -:{.

~La. NIC . 36 clarifica que 'os' siguientes' .,elementos . de' -carácter'
.. '."prospectivo" deberálf~sér.reflejados·en.ercálcul?delvaloren-uso deurñactivo:.:

a) la estimación de. Ios-flujos-de .efectivo futuros que -,:ia-entidad', espera-..
óbteñer del 'activo; : . ~- .,'. . . ~ . '. .:.' . ....

b) "las' .expectativas ':sobre :;p~~ibles 'variaciones .en 'el '. importe o_,"en··Ja.
distribucíóntemporaldedichos flujos deefectivofuturos; '!

Cj el valór temporal .del dinero, representado por la tasa de· .interés de
mercado sin' riesgo;', _ .

d) .él precio porlapresenciade incertidumbre inherenteen elactivoty ".
.e) otros factores; .tales como-la iliquidez.qüe losparticipantesenel -mercado

reflejarían.al poner precio a 'los flujos de efectivo futuros que 'la entidad:'
espera que sé deriven-del activo. -j _ ..', . . : .' . . - .

.'~6~4 .EL PASIVO Y LAS EXPEC,TATivÁ~S.DESECRIFicí.ós.·
.ECON_ÓMI.COS:.F(.J.TU~.OS·~~ - /1 _ _

....
.,' .: '" Así. como el concepto de activo se centraen la capacidad de los recursos,
.. " '; ,•. ,... t r" ,- :. ':; - ... ,- -. .~ -'"- ~ • ,. ••
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.de 'ser (a la fecha de repo~;~"~~'~i'~turo) una u~id~d' d~'v~i~r parala e~tidad;..e¡;
pasivodeberárepresentarun'sacrificio'devalorfuttiro.:., .

I "Un-pasivces .una.obligación pr~seritede la entid~d, ~~~rgida'a :;~íz~de:-,: .
sucesos pasados.tal.vencimientode 'la cual.-y para-cancelarla, la_entidad~espera.?~)'
desprendersederecursos queincorporan~beneficios,económicos~~'.~), " ,

, , 'Nuevamente, el concepto de :,t~mitat::-·hacia~~adeJant~". "(iook-:fohvara);
'.apareceenlas NIIF.

6.5 cLA-IMPORTANCIA' DE LAS-REVELACIONES (/~f.QRMACIÓN/
(,..CJ-0¡yJPf..EMENTAi~/ALf .~ -.- ~-_._- _.. :',.. . ' ','

. - .~

. .De acuerdo a prácticas arraigadas en·países:d.~jnfluet.lcia-contable)l():"-,:
·anglosajona,' donde los estados, fina~cieros-.ev91il(~ionaron-·~ha~iaun enfoque de -
.características 'legalistas-fiscalistas, la infónnación" complementaria (notas. o."

:;~ cuadros anexos, entre otras), cobraban un carácter "formal" de 'aclaración. ,No-
· obstante, .lasNllfiIes-dan-un-alto. valor.de·.uso,~llegandoal:extrerp9§~º-e.:no-po<l~r':'
.afirmarse:que:una:entidadcumple:-conlas'NIIF~comolorequiereelpárrafo J 6:de.-:J
lá-NICN~.J,:s sLno-se·cumple'en·:su:totalidad-conJas~revelaciones·exigidaspor-)
cada.una.de.los.estándaresdel IASB·'.~-:J,. '-". -. ':. .: -:!- ~ .-

'Si analizamos detenidam~rite los está~dares~del ~IASB; podremos notar
· que, las .revelaciones -:gc~p,!~. ~n .1qgar,esenciaL:.en>el:conjunto,·._dek reporte,
financieros, necesario-para .que .losusuarios .deñnidos .'p_ºt..:-el:..M,a~~~C_9!1septuaht'
puedan tomardecisiones.rr' , ..~, .' " ," ~. . - ' ,.' "

En Ia Nle ·N9_~1,-se,:irtdi~a:que' .úuna~eniidad:reve!E!..tlj!JfQ!l!lflE!º~soJ?.IeJ '
Tos .supuestosrealizadosacercadel futuro yotras-causasde incertidumbre .enla~
estimación~alfinal:del~periodosobre~el·qy"'~:§.ejn.forma, que.tengan .un: riesgo} ,

. significatlvo_de-'ocasio1Jqrf:lju!!~s~~Jgnifi~{ltivosen~ervalor_'en Iibrosdelosactivos>
Q.:pgsivos~C!entrodelperiodo.cóntable:siguiente!!.:..(IASB:2007; 125). Notemos que

'ei éntasis puesto enlas-notasde-los-estados financieros esque-las-mismastienen.o
que colaborar-en-elentendimiento.de .las: circunstancias-futuras 'que afectaran el-':;

-. valor.que la.entida.9_emisor3::pudiera·generarlo,destruir)-paralos accionistas-y y.el : .
consecuente .impa.~o..yn.lo~:º~!TIªs_s~a~eholders'.déla.organtzación.;...:::J
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'6.6 "EL "ENFOQUE DE-LAS'NIIF. tlACIA L~SNECES/riA'PE$_P¡; LOS
MERCADOS DE.CA~/TALES (

Es evidente que el nuestra disciplina, a nivel Internacional, está siendo"
estructurada alrededor de los"mercados de capitales, ,y.de las necesidades de

; información de los diferentes agentes económicos que intervienen en ellos,

Al respecto, el .Amerícan.Jnstiuue: 01 Certified '-Pub'lic 'ACcOul1tants-' .

, (AICPA, Asociación Norteamericana de Contadores Públicos Certificados) ­
en 10 que resulta una evidente predilección por .las necesidades de información de
los distintos agentes de los mercados financieros -ha dicho (AICPA: 2008):',

"Los-crecientes-lntereses enila.iaceptaciáñ deun .úníco-y-sálido-juegorde>
estándarescontablesprovienen .de.'todos' los p~rticipantes de.los.mercados. de;

. capitales. Muchas compañías multinacionales y nacionales reguladas, y otros
usuarios, sostienen esto porque creen que el uso de estándares comunes para
la preparación di estados financieros de 'las compañías públicashdra'-iñás
fácil: compararlos :resultadosque=repóftan~entidades .de-diferentesrpaisess
Ellos creen que esto, ayudará-aiquezlos.Jnversores ~entiendan,'mejor las:',
óportunidq4~$.Un~gran-número~de:..compañíiJs jJúblicascon' subsidiariasen.:
múltiples jurisdicciones .rpodríañ utilizar Óun -Ienguaje .contable- :común:~y'.=­
presentar sus.estados financieros enel.mismo .lenguaje.que.sus"competidores'T':

Según' .eJ·Pro(e~Qr Mauricío--Gémez, ~ la ~necesidad.-itbperi()Sa,·-- Qe~uñ­

sistema-de .regulación.contable internacionalréspondé" al"avance 'del .conceptó de">
"Corporate Govemance" en el mundcfinañciéro 'internaciohal-,

"El'- problema _-del gobierno corporativo,' al': 'referirse - ,a:-prócesos. ,
contractuales, trasciende .la..esfera contable" y deambula-por- órbitas jurídicas; "
políticas-yeconómicas. Esto hace que instanciasdiversas. se. preocupen 'por su
regulacióninternacional" (Gómez: 2004) ,

""','
, En un.contexto en el cuallosmercadós'4e,.:c~apita!eS1Íecesitál1robustecéf

'. Iaconfiarízá ~del~pú151ic(Fitiversór:a:trli\'-és'de.mayor.transparencia de-gestión 'y de .:
.,: ~:~,~c?mo~~a~~j~~~e~':~0!Dul~icad.á;=tesulfii:evideñ~é~que=-el=sistetft1F'de·hifor~aci~n que _~.t

.~:~~: ¡~!. ~ .
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.seemplee para.c~murika~;~ g~~~ión ~mpre~~riaí;a')~ c;;~úiiidadde~~ priorizar ­
-más 'que~~lámisma 'le .permitir: .a' -usuario ..'inferir..:sobreel·futur<? "de'. la .entid~.<J· '.

: '~misoraq~e'sobre 19 que-suce~ió"e~-ena .. ~ ;' '.,.." -, '

AqUÍ, ~nueva~ente; notamos coherencia- conel":enfoquequeel".IASB." .
..: ,,'adoptó para emitir sus "estándares para, la' preparación de informaciónfinanciera. Si
" analizamos laéonstitucióird~Ia ~Funda~ió~ ,de" IASe;' podremos leer lo.siguiente: ..

'li ........ ~'., / .' -, ,. ' . ..

. . ~~, .

: "~osobjetivos de la Fundación IAse son:
(a), desarrollar, buscando. el interés, público; un único conjunto. de normas
contables de -carácterglobal .que' s~a~ .de alta. calidad, comprensibles y de
cumplimiento .obligatorí'o, que requieran .iñfonríacién -'de, .alta ' calidad,'
transparente ycomparable en los' estado'sfinancieros yen ,~ira'información
financiera, para a~udar.a~losparticipa~tesenlos.mércados decapitales.detodo ,

_..el mundo, y a~tro~·~s~a.rlqs; a t~mar ~e~isi9~es económicas.f '.~)'~ '.' .. .

. '. '.. ' . Siguiendo con 10 indicado enel apartá·do'anterio,t,.y ~n"base-aía~teoria'de:' _
las :finanzascorpofátivas.de~qué.ta,"mayorcantidad·de .información 'existe menor,' ; .

:'incertidumbre,y los mercados finan~i.~rgs~'se"Ú)fl1aIJ~más.~~#c.i~ntes",e¡"esquema'·/,
normativo 'del..IASB .profundizó. .él... modelo- .~~gulatorio· que.i'de : acuerdo a -)0:--: '

',,'expresado p'o{Gray (Gray: 1988: f3Y: -. '.' _ '..', .' '<,' 4 .," '.' '.

~ ,. _ .':. ~~-;. . . '". ,"" .-.

a) . Prioriza la'transparenciaporsobre la confidencialidad; ':-.- .
. b) Deja delado "aJá prudencia ,c~6!ris>'~~.valor-inobjetablede Ja,m;e~jc!ót! . "

',~ .. ,-; contable. . . ~.' ,. ,-,', ~ -'

... Ór -- ..

6." ~-LA -IMPORTANCIÁ"DEL>PRINICIPIO 'DE EMPRESA EN MA'RCHA
,',ENLOS ESTÁNéiARES~¡jEL~':¡ASB ;.', ,:~,~,.", - -,' ,,-, '.~:' ...

• • ' .: '. • ~... ; ..'~ • I.,~· " " :' '" '. .~.,. .: '., . ' -,'<:"."~ ~. "\i

.:.' ,~: -':"{>entrd 'de las 'denothinadas, ¡'hipóteSls~ndame~~aJt~s":par,a-1a'preparaciÓn, ' .' a.

..: de :los··estados :financieros,el.IASB "resalta .al principio'¡de "empresaen marcha". , . -.
'< cómo fundamental.cv : -. - . -' .. -:' -.:- .' : - - . -_ .. ' .

Por ello, resulta crucial que: . '. ~' .

. a) .1a,gerenchl·evalúe..la~capacidadque_tiene' una ~ntidad paracontinuar
. ... ,.... ~ , ", . -, ... ~- . ~.~. "'-
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en funcionamiento;
b) cuando se tome .consciencia 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, deberán ser reveladas 'en los 'estados
financieros.

De acuerdo con la NIC 1 (lASB: 2009)

"26 '- Al evaluar si la hipótesis de negocio en morena resultaapropiada, la
gerencia tendrá en cuenta toda la información disponible sobre.el futuro , que
deberá cubrir al menos los doce meses siguientes a partir del final del periodo
sobre' el que se informa, sin limitarse a dicho período. El grado de detalle de
las consideraciones dependerá' de los hechos que' se presenten en cada caso.

, Cuando: una 'entidad tenga un historial de operaciones rentable, así como un
pronto acceso a 'recursosfinancieros, la entidad podrá concluir que la
utilización de la hipótesis de negocio en marcha es apropiada, sin realizar un
análisis detallado. En otros casos, puede ser necesario que la gerencia, antes'
de convencerse a sí misma de que la hipótesis de negocio en 'marcha es
apropiada, deba ponderar una amplia gama de 'factores relacionados con la
rentabilidad actual y esperada, el calendario' de pagos de la deuda y las
fuentes potenciales de sustitución delafinanciacíon existente. "

Nuevamente, a través de la ponderación de este principio; podemos
resaltar la importancia que el IASB le otorga a la perspectiva futura de la
información financiera: el valor agregado que un usuario puede obtener ·de la
infonnaciónes la utilidad que la misma le reporte con miras hacia el futuro.

6.8 LOS CONCEPTOS DE·LA NIC 39 YLA·NIIF N°7 SOBRE LA
,CONTABILIZACiÓN DE INSTRUMENTOS FINANCIÉROS

En los últimos años, las técnicas lisadas por las entidades para 'medir y
gestionar la exposición'a los riesgos que surgen de los instrumentos financieros
(ya sean originarios o derivados, con fines especulativoso con fines de cobertura)
han evolucionado y nuevos conceptos y enfoques para la gestión del riesgo han ido
ganando aceptación. Además, muchas iniciativas de los sectores público y privado
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"hanpr~pu'esiri :mejorasa'l ~~;~~d~,J~ infonnaci¿~:a:teteia(s~1?te Jo'sriesgosque ~~,
~, ~,surgen de .losinstrirmeritosfinancieros:~'- ' ' . '

'~. -En-elpárfafo N° 2 de laintroducción a-la NII~,7 ;(IA8B: 2009), p,odemos' '

leer': ; ',. . ,,'; " . '.., ,..
El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) cree, que los-
usuarios de los' estados financieros necesitaninformaciónsobre la exposición;
.de la entidad a los· riesgos y, sobre :-1a: formaen que -se tos gestionan. Dicha

~. ,: -infoimacíón 'puede' influir,-en~ la o evaluación-delusuario sobre la- situación
'financiera y ~ el. rendimiento' financiero .de.Ia 'entidad-o sobre el 'importe, 'el : '
calendario Y·Ía, incertidumbre de sus flujos-deefectivo futuros. Unamayor .
transparencia 'con' respecto a.dichosriesgos 'permite.qúéJos.úsuarioshagan
)~icios-~'á,~!nfom1adossobreel riesgo Y, elrendimiento.. :

La' NIC 39 y,'la 'NIIF 7" sea~ -' tal vez - los-estándares del IASB,doñde \
.:.. .más.énfasis-podemos encontrar sobre valor predictivo 'de la información. Podemos

;~:m'enció,na~que: ,...' " .' " .

a) alahora dedefinir ,si'una 'entidad puedeaplicar las dispensas 'aplicables-a:-o"

Ja~ 'contabilidad .de 'coberttira~,':(hedge .accounting) deberá 'e\faluarsi h(~'. o,

-, mismaeseficaz, 'a la Iuz, delasestimaciones.sobrelas posiciones futuras
de riesgo que' podrían asumjr tanto, el ítem cubierto como la partida de < •

.cobertura (NIC39);" -" -', , -. > , •• : ,: '

..... ' ....... ~ .'" _ s-, _" r

b)' Para evaluar-el~deterioro de-ciertos activos::.financieros"es·:·hecesari~-re- _
,evaluar elcronograma-de cumplimiento por·.p~r~e,~e'Jo~:'~eud9res:y,~§í'

-:- poder.evaluar laexistencia de.un valoractual ,de flujosdefondosinferior ~

"al'importe mantenido en librospara dichos activos (NIC 39);·~,:~·· ,: ..', .

. e) P~ra poder .cornunicarle .a los; .usuarios.de ,los'; estados .financieros 'las ,',
exposiciones dela eñt~st~ a diferentesposiciones de riesgotv.g. riesgo-de.

. ·.~·,inetcadó), 'la entidad: '. .. ~.,. '
.- ,-o ..

, .. >,; i. ~ Deb~rá revelar ·u~.al)á1is~s de-sensibilidad-para cada tipo de riesgo
o ',. .de mercado al.quela-entidadestéexpuesta al' final del periodo 'sobre.

. elique. se' .iriforma, mostrando.rcómo .podrla verse- afectado "el '.
.fesultado del "período y ,el, patrimonio-debido .a ~ cambios' en-la .
.variable 'relevante deriesgo.' que' sean-razonablemente posibles 'en-:. '.p.... ..
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dicha fecha;

ii. Informará los métodos e hipótesis utilizados al elaborar el análisis
de sensibilidad; y los cambios habidos desde el período anterior en
los métodos e hipótesis utilizados, así COlTIO 'las razonesde tales ­
cambios;

iii. En caso que elaborase un análisis de sensibilidad, tal como el del
valor .en riesgo, que reflejase las interdependencias -entre las
variables de riesgo (por ejemplo, entre las tasas de interés y de
cambio) y lo utilizase para -gestionar riesgos financieros, podrá
utilizar ese análisis de sensibilidad para prepararlas. revelaciones
requeridas. -

-6.9 CONCLUSIONES

A lo largo de todo este trabajo,hemos hecho un sucinto recorrido por
ciertos aspectos de la normativa emitida por eIIASB, que ponen en evidencia la
clara preponderancia que cobra en dicho marco regulatorioel valor predictivo de
la información contable-financiera.

Los usuariosrle la información requieren fundamentalmente ' -
información que les -pertÚita avizorar el destino de la entidad emisora, a fin. de
poder tomardecisiones en un ambiente de menor incertidumbre (porque está claro

- que el futuro no lo intentamos predecir, sino que sólo pretendemos dar nuestra
.visión y expectativas sobre el comportamiento esperado de las variables clavé del
negocio).

Así como enaños anteriores, Ia contabilidad orientada a la protección del
patrimonio se basaba en la confidencialidad yen el costo histórico como pilares de
la preparación de información contable "prudente", hoy-podemos decir que -'-lejos
de. ese paradigma - la información se orienta hacia una necesidad concreta:
entendercorno la entidad podrá generar- o no - recursos financieros.

Tal vez, el paso que aún le falta dar a la Contabilidad Financiera, es la de
incluir estados financieros prospectivos, sujetos a las mismas reglas de reparación
que los estados financieros históricos, :'y así poder proseguir en esta cadena de la.

158



Indicadores de'Ca/id~dj, VerificabilidadApllcabtes a'ios .
Modelos de lálnjb;;;,ación 'ContableProyeCtad~ ~:Pros¡i'e~t;va

" , ,

-evolución delvaloren.la-información'co~tahie; -:~

;.

~ :~ AJ.C.P.A... (American Institute 0(: Certified Public Accountants) (2008) ,'.., "
"International Flnat1dal Reporting Standards (!,~F.R;S.) ~. an- .A.I.C.~.A. , .
Backgrounder" -New York. . .

•. CASINELLI, :H. (2008)- Contabilidad Para usuarios Externos,·' Aplicación
Tributaria S.A. - Buenos Aires. " v ,

',. ' '.GÓMEZ,<~1., (2004) - "Unaevaluación del enfoque de las' Normas Internacionales'
de' Información Fiñanci~ra (N.I.tF.) desde la teoría-de la contabilidad y el control"
- Innovar. Revista de ciencias administrativas y sociales, N° 24; julio - diciembre.

,. .GRAY, S,J,O'988) :. "Towards a Theory ofCultural Intluence on Developmentof ' ',
AccountingSystems Internationally" - Abacus, marzo '~

,.: '.: TUAPEREDA; J." (2006)' -"Ante la' reforma del ordenamiento contable: .nuevás
nórm·~'s,nuevo~,conceptos.Un·ensayo" - publicado en.RC"> SAR .; Revistade

_Contabilidad '-:'Spanish Accounting Review - Vol. 9 - N° 18'-
'. 'rUA PÉREDA, i: (2009) - "Contabilidad ydesarrollo ecohÓmico.'El papel delos

. modelos contables de predicción. Especiar referencia a las, NIC's" - Ponencia
presentada en el Simposio "Análisis y propuestas creativas ante.los retos delnuevo
entorno empresarial". Universidad IGESt y Revista Estudios Gerenciales. Cali,
.Colombia, Octubre. . . ' .

• rNTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS ,BOARD (IAS~) (2009)
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) - Londres,



Indicadores de Calidad y Verificabilidad Aplicables a los
Modelos de la Información Contable Proyectada o Prospectiva



CAPÍTULO 7

UNA PROPUESTA EMPÍRICA
PARA EL APORTE DE

EVIDENCIAS APLICABLES A LOS
MODELOS DE INFORMACIÓN

CONTABLE PROYECTADA
PROSPECTIVA

Informe preparado por
Graciela Scavone

Patricia Kwasnycia



1

·1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1



~¡'idicadores de Calidad y Verificabilidad Aplicables a los
Modelos de iáIhjo;";;{ICión Contable Proyectada (} Prospectiva

7.,1 INTRODUCCIÓN'
" '

Este trabajo tiene 'por, finalidad an~Iizar los aspectos relacionad~s con la'
auditoria .de la información basada en pronósticos' .ypredicciones acerca del
desempeño ~rt un horizonte, temporal de una org~nizacióIl:bajoanálisis.:

Se orienta a .aspectos del análisis que la Contabilidad parece haber relegado .
y que el análisis efectuado demuestra: la importancia que 'información de esta
naturaleza posee para los distintos usuarios interesados en el' futuro comportamiento
de la organización,' . '

~S'e considerara información de carácter cualitativo y aquella que se, ofrece. e

fuera del marco clásico del balance y de la cuentade resultados. Muchossonlos que.
'confunden prospectiva con pensamientos inciertos sobre el futuro. Sin .embargoves "
necesario destacar que la prospectiva no 'se' limita al uso de técnicas y depende
exclusivamente de los procedimientos, y métodos: en verdad la prospectivaes una
construcción humana, que con la voluntad que>tienen los actores deconstruir un

,',futuro posibl_~ y dese~bte. - '. . .
. ~

La, prospectiva aparece cuan'do 'se advierte' que no exist~ una' realidad única'
, y que la línea de sucesos 'no es una proyección directa del pasado. Hacer prospectiva

, no consiste' solo en poner voluntades de' acuerdo para formular 'un informe
prospectivo, debe asumirse en'términos de rigor'conceptual y metodológico.

" ,La Información financiera prospectiva está basada '~n supuestos sobre
sucesos que pueden ocurrir en el futuro y posibles acciones que-pueda llevar .a 'cabo
Una entidad, Es altamente subjetiva en naturaleza y SÚ preparación requiere el"
ejercicio de un considerable juicio. ' , .'

.Si se analizala prospectiva desde la perspectiva de una 'empresa enmarcha,
" la temática 'de la auditoría de ,esta información por parte de un tercero independiente

\', al ente' pasa a ocupar un lugar preponderante, dado que puede no haber, hechos
considerados en. el pasado que necesariamente van aafectar la continuidad de la
organización y qué requieren medidas ,progresivas 'para' mantener .la capacidad
competitiva y la aceptación de-los productos por parte de los consumidores, variables: ,
de indudable peso a la hora de opinar sobre el futura de un organización. Resulta
evidente que la consideración por el ánalista de. la información .deesta naturaleza le

~:~ 1'63 .:

tI .
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. ayudará a evaluar el per~1 de riesgo:de la compañía objeto del análisis.

7.2
:

EL EXAMEN DE INFORMACiÓN FINANCIERA
pkOSPECT~VA

; .,,'

Tal corno lo cita la norma norma internacional 3400 'sobre 'contratos de
,aseguramiento, .para examinar información' financiera prospectiva, el auditor deberá
obtener.suficiente evi~encia apropiada de auditoría sobr~ si: ,"

Las' mejoresestinlacio~es de- la "administración sobre: los" que la
información financiera prospectiva se basa no son irrazonables y; en el
caso de supuestos hipotéticos" 'si los mismosson consistentes con el
propósito de la información;

La información financiera prospectiva está preparada en forma
apropiada sobre la base de l~s, supuestos;

La, información financiera prospectiva está propiamente presentada y
todos los supuestos de importancia :relativa están, adecuadamente'
revelados, incluyendo una clara indicación sobre si son o las mejores
·estimaciones o supuestoshipotéticos; y ".

La información financiera prospectiva está preparada sobre una base
uniforme con los estados financieros' históricos, usando principios de
contabilidad apropiados. . . , ,

Información financiera prospectiva es información financiera basada en
supuestos sobre sucesos y acciones que 'pueden~currir en el,futuro. Su naturaleza
altamente. subjetiva hace que su preparación requiera de juicio; ética y valores
asociados con ~a responsabilidad. proyección de cinco años. .

._ La .adJPinist~ación. es responsable por la preparación .y presentación de la
información financiera prospectiva, incluyendo la identificación y revelación de los
supuestos sobre los que 'se" basa. Puede' pedirse al auditórque examine.y dictamine

~, '. ~., sobre lainformaciónfinanciera prospectivapara ampliar su credibilidad ya sea que
': .: .sepiense usar para tercbras partes .0. para.fines intémos.. ~'« ::~ -', ¡.:-. ~'. ",:~" , ' .;- . . -
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~LAUPIr.OR ,RE$PEqTO ~E LA1NFORMAC/Ó~
FINANCIERA PROSPECTIVA .'.

I '. ',' ,

Como la información financiera prospectiva-serefiere a sucesos que todavía
no han ocurrido y pueden no ocurrir, 'la '. naturaleza la evidencia 'normalmente
disponible 'en la .auditoría deinformación para sustentar Jos supuestos sobre los que"
se basa; la información financiera prospectiva .puede ser distinta y especulativa
porque esta generalmente orientada 'hacia el futuro incierto. El auditor no está, por lo

',ta~to, ,en posición de expresar liria opiniónsobre.si los resultados-mostrados 'en la'
. información financiera prospectiva serán .1ogr~dos. '

Ante 'esta situación;' el ~uditor puede '~~ló .obtener un, nivel :de satisfacción
~ .suficiente para proporcionar, una opinión 'positiva acerca de si 10'8 supuestos están .

.libres de manipulación 0_ error. Aún los tipos de evidencia disponibles al evaluar 10,s '
, supuestos sobre 'los que' se.basa lainformación 'financiera prospectiva pueden verse

afectadospor continuos ca~bios~ Consecuenternente.csolo podrá .dar un nivel' de,.,
',. aseguramiento acorde a lá información disponible que pueda analizar. Soló cuando a ~. ', s:

.;: ~ " juicio del auditor se haya obtenido un nivel apropiado'de satisfacción, podrá expresar.' .. '
. - un' aseguramiento positivo respecto de los, supuestos. .Incluso, a fin de.evaluarsi '~.1

todos los supuestos. importantes requeridos para ,:]~'-preparac'ión de 'la información."
:~ '.;financiera 'prospectiva 'han .sido ideniificados~el auditor. deberá obtener .un ,nivel " ': , '. '

" suficiente deconocimiento de la" actividad del cliente: :.,.~: -, .'~." "

-: '7.4 "PROCEDiMIENTO'DEANÁL'/SIS,
• ~' • I ~. '~..J': :-; -.. _ ~

, El auditordebe reunir lasevidencias :sufiéientes para' lograr. la' 'satisfaccióIÍ .
~ ~ necesaria respecto a la calidad. de la iriformaciónprospectiva, Esteanálisis- debe"

permitirle establecer la importancia ,relativa 'de la "probaJjilidád',oe 'representación "
, " erróneade la realidad empresaria, basándoseen el conocimiento del-negocio, yen la ',' :'" . _

.competencia de la administración en relación con la preparación ,de la información ' .
.financiera prospectiva.. ': ' : .. , , ' .' .' .'. .',-

. I .
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7~4.1 Antecedentes

. Desde el inicio del proyecto de investigación sobre' la búsqueda de
evidencias confiables qilepermitan realizar una interpretación razonable de la
situación económica y financiera - de la empresa se planificó una tarea. de
contrastación empírica, con el avance del mismo se definió que el objetivo de la
misma sería recabar opiniones sobre el grado de verificabilidad de' la información
contable o financiera prospectiva. '

En Septiembre del 2009 se elaboró un- programa de trabajo, el' ~ual se'
incluyecorno Anexo 1.

7.4.2 Metodología y planificación

En la etapa inicial se' recabaron las _opiniones de los investigadores del
equipo en cuanto al contenido de la encuesta a realizar. En base a las conclusiones
obtenida de debate señalado, se diseño un cuestionario con preguntas de opción
múltiple "'fcon espacio para comentarios ofundamentos,

.El cuestionario constade dos partes. En la primer parte delcuestionarió se
exponen los datos relativos a la encuesta yreleva datos del encuestado. Se consideró
relevante distinguir si la opinión proviene de un preparador o usuario de información'
contable proyectada o de un auditor. La segunda parte enumera preguntas orientadas
a- evaluar la opinión de los encuestados acerca de la información prospectiva a
brindar y la validez de la misma como respaldo verificable ante un procedimiento de
auditoría. En el Anexos 2. se incluye el cuestionario .autilizar para el relevamiento
de las opiniones.

-7.4.3 Alcance de la muestra

Emisores yauditores de información contable
Docentes de Contabilidad e investigadores
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7.4.4 Ámbito temporal

Las respuestas ser recibidas entre hasta noviembre de 2010.

7.4.5 Ámbito Poblacional

Se definirán diferentes universos y se realizarán muestras aleatorias del
mismo.

7.4.6 .Evaluación de respuestas recibidas

Las. respuestas se procesarán sumando las elecciones efectuadas por 'los
encuestados y calculando. los porcentajes de cada opción sobre el total de respuestas
obtenidas en cada pregunta.

A partir de la síntesis señalada se obtendrán conclusiones que servirán de
base para la elaboración de una propuesta a considerar en el modelo a elaborara en
el marco del proyecto de investigación en el cual se encuadra este trabajo.

7.5 CONCLUSIONES

Se estima que la realización de la encuesta contribuirá a aclarar aspectos de
fa investigación acerca de las evidencias de calidad y verificabilidad de la
información proyectada que permitirán a los investigadores incorporar nuevas
perspectivas al aporte 'a realizar.

Asimismo, el hecho de realizar entrevistas y encuestar acerca de la
importancia y necesidad de proyecciones de negocio como información a ser
suministrada por las empresas en forma regular contribuye a difundir el tema y a
instalar la necesidad de debatir al respecto.

Para el lector interesado, es importante destacar que una vez obtenidos los
resultados de la encuesta se concluirá este trabajo con el aporte que se haya obtenido
de los resultados recogidos del universo meta:
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7.]' .ANEXO I ~ PROGRAMA' DE COft!S'TRASTA;CIÓN ­
"PLANIFICACiÓN'

7.7.1 ~I;ljet~v<>,s del:.Programa,_

Desde _el inicio del proyecto' se incorporo una _tarea decontra.stación
empírica.' -..La-misma-consiste .en la elaboración 'de 'una encuesta, Ia cual será.
discutida y.consensuada por la 'totalidad de los .investigadores del proyecto. 'El

. objetivo de la misma es:recabar' opiniones de expertos, posteriormente él.análisis de .,' .
, ..':' .. -los resultados obtenidos permitirán 'contrastar,'las conclusiones yio _.sugerencias

~ -surgidas de la iri~estigaciÓn.~. . " ' -; ,
~'

. 7.7.2,-~Dis'eño·deia 'enéuesta'

Ámbito 'Poblacional: Docentesyacadémicos.deciencias e90nomic-as:, .
:;. .. -. t'· • • .... ~_ ... '". .. J..... . . .-:... -. '..

:ÁmbitoTemporal: Desde Octubre 2009.a:M~ayo 2010
. ' ~ ..- .'~'(.";~

Múestra: A defiri-ir
--.- I

'Proceso de datos: Los 'datos' obtenidos se procesaran -para -detérminaren base a
porcentajes. simples o ponderadosIa ·_cantidad.·"de .elecciones sobreeltotal de la

J respuestas recibidas. " . - . .- .
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7.7.3 Estructura de la Encuesta

Datos de la encuesta

Nombre del Proyecto de Investigación:

Director del Proyecto: .

,.' Equipo de Investigación: ..

"l:.Jniversidad Patrocinante: ' .

Datos del encuestado

Nombre de la entidad: FACULTAD .

Cargo: .

Materias que dicta: ..

Fecha en la que se completó la presente encuesta: ..

Indicaciones: POR FAVOR, RESPONDA LAS SIGUIENTES PREGUNTAS
INDICANDO CON UNA CRUZ LA OPCIÓN ELEGIDA. SI NINGUNA DE LAS
OPCIONES REFLEJA SU OPINIÓN INDICARLO EN EL PÁRRAFO. DE
FUNDAMENTO.

7.7.4 Cronograma del Programa (redefinido ante' la
postergación de la finalización del proyecto).

Tarea Fecha de Fecha de

Inicio Fin

Elaboración de preguntas 09-2009 12-20009
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Aprobación deencuesta '_

Relevamientos de opiniones de expertos

3;.2010

07-2010

Procesamiento de .la informaciónrelevada'

.:

08-2010 10-2010.

Elaboraciónde Informe ~x .' .}~-201O 11-2010

7,.7~5· Datos deja Éncuesta·

Datos de la Encuesta .

'No~b~e del 'P~oyecto de I~~-estig~~ión:' "Evidencia~de calidad y ve~i~cabi1idad aplicables'a io~~ino¿elos
, información contable proy:~~tada" ' .

Director d~l Proyecto: Mag. Juan Carlos Viegas . .

Universi'dad Patrocina~te: Universidad de Buenos AiresvFacultad de Ciencias Económicas: - Centre
modeloscontables ' ; o,' .

Objetivo: Obtener opiniones .sobre l¡i s evidencias de au~itoría ~ los Estados Financieros Próspectivos

" ) ',.

Datos del Encuestado

Nombre del encuestado o de la entidad 'en la ~Ual des~rrol.l~,su.~ctivi~ad principal: :'~ : .

Cargo: - :..: ; :.:.. ó•• ::•• :.:.: :~,.:: ~.".:..:~:~ ~ .. : ~~•• : •• •• •• : ".: ~.~.::: ',' .-••• ~'.. : ..

::t::~:a::::::~:~~..~~~~~~;~;.~~~~;~~~ ,: ;.:..,..,..o'.;.; : •••::::.: ••••;. "': .::: .; •••, ••••: ••: •••: :.:::: •••

: •••••"••••••••• ;. _.,' , • ~ • ~'. ~••••••••••••••••••••••• ," ••• ;. •••••••••••• ':_' .~•••••••••••• ~ .. ~ ~ _',•• ~ ~ ••••••• ; ••••••• '! •••• '•••••••••-: •• ~ ........... •>JI• • • • • • • • • • • •

Fecha en la'que' se completó l~ preserite éncuesta:, : ; :.:..: : .. ~ :.;, .- ~ .: \: ~- ..

POR. F:ÁVqR, RESPONDA LAS SiOTJIENT.ESPREGUNTAS INDICANDO 'CON,
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UNA CRUZ LA OPCIÓN ELEGIDA. SI NINGUNA DE LAS OPCIONES REFLEJA
SU OPINIÓN INDICARLO EN EL PÁRRAFO DE COMENTARlOS O

FUNDAMENTO

'Por favor, indique a continuación con una cruz en el casillero correspondiente si las
preguntas serán contestadas desde el punto de vista de un preparador o usuario de
información contable proyectada.

Las respuestas se realizarán desde el punto de vista del:

1.- Preparador de información contable proyectada

2.- Usuario de información contable proyectada

3.-Auditor de información contable

1.-; El auditor debe ser llamado a examinar e informar sobre información financiera
prospectiva para aumentar su credibilidad. ¿Está de acuerdo con estaafirmación?
Fundamente su respuesta

OSI
ONO
Fundamento: ..

2.- El auditor debe obtener evidencias sobre:

D Las hipótesis referidas ala gestión realizadas

D La razonabilidad de la proyección de información financiera

D Si la información financiera prospectiva está debidamente preparada sobre la
base de las Hipótesis de desarrollo futuro de la organización

o Otros, por favor indicar cuáles .
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Comentarios o ~' .

3.- El contenido del informe del auditor sobre información financiera prospectiva
debe incluir:

D Una opinión sobre si la información financiera prospectiva está debidamente
preparada sobre la base de las hipótesis de desarrollo futuro d.ela organización

o Advertencias adecuadas sobre la viabilidad de los resultados proyectados

o Una declaración de garantía en cuanto a si las hipótesis proporcionan una base
. razonable, e integral de las variables proporcionan una base razonable, e

integral de las variables que pueden influir en el futuro de la organización

o Una declaración de que la gerencia del ente emisor es responsable de la
información financiera prospectiva

D Otros, por favor indicar cuáles .

Comentarios ~ ~ .
................................................................................................................

4.- El auditor debe determinar la naturaleza, alcance y oportunidad de los
procedimientos de auditoría considerando:

o La probabilidad de errores materiales

.c=J La' comp'etencia de la gerencia respecto de la preparación de información
, . prospectiva
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c==J En qu~ medida la información prospectiva está afectada por el juicio de la
gerencIa /

o La estabilidad del negocio del ente

c==J La confiabilidad de las fuentes de informaciónconsideradas

D Otros, por favor indicar cuáles oo•••••••••••••••••• oo' ••• oo,'••••

Comentarios: .

5.- El periodo cubierto por la información prospectiva debe ser:

.0Un número determinado de años, por ejemplo 5 (cinco)

o Depender del ciclo operativo del ente

o Otros, por favor indicar cuáles .

Comentarios: ~ ; ~ ~ .

6.- ¿Considera que la revelación de información prospectiva puede ser perjudicial
para el ente emisor? En caso afirmativo fundamente su respuesta.

OSI
ONO
Fundamento: .
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...' ,. .

7.- ¿Considera que la revelación de información prospectiva puede mejorar la
credibilidad del ente emisor? En caso negativo fundamente su respuesta.

OSI

ONO
.~.-.¿Cons-¡dera que la revelación de información prospectiva debe incluir

O Riesgos financieros

O Riesgos Ambientales

O·,.Riesgos sociales

el Sólo información acerca de las perspectivas comerciales (producción, ventas,
mercados)

O Otra, cuál?

9 .- '¿Considera que la revelación de información prospectiva debe incluir una
manifestación acerca de las estrategias empresariasreferidas a negocio justoy ético

OSI
ONO

. ~

Comentarios: ; '.. : ..
... ~ .
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10 .- Considera que la revelación de información prospectiva debe' incluir una
manifestación del emisor acerca de actividades a realizar para mejorar o afianzar su
relación con la comunidad en la que desarrolla su actividad.

OSI

ONO
Comentarios: .

SEGUIMIENTO DE CONTROL DE CALIDAD

Entrevistador

Revisado por el Coordinador:

Supervisor

Fecha: ~

Entrada de datos

Hora: _

1) Persona que entró los.datos:

Fecha: - Bora: _ Iniciales: ----

2) Persona que entró los datos:

Fecha: - Hora: _ . Iniciales: _

Control de Calidad
Comparación con los datos entrados:

Fecha: --- Hora: _
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Cotejo de Consistencia Interna:

Fecha:~, -- Hora:
---~-

Iniciales: _

Se terminaron de armar los datos:

Fecha: - Hora: _
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Iniciales: _
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