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quede sin fundamento al resolverse el resto.. Trabajar en proyecto retrocediendo es un método poderoso
(seguir el hilo adonde conduce la causa).pero tiene el defecto de que no sabemos del punto final. Si lo
sabemos estamos trabajando hacia una solución rutinaria. Podemos avanzar hacia 1solución soñada, la q
puede contener elementos i1ógicos.Los cambios de circunstancias cambian toda la psicología encerrada.
Podemos usar cláusulas condicionales para hacer un pequeño cambio especulativo, lo que sirve para
clarificar la base del conflicto y para proyectar una solución. Si las p.ercepciones y el pensamiento se han
encerrado fuertemente es necesario introducir alguna inestabilidad para desconqelar el pensamiento. Una
táctica muy común es afirmar ciertas cosas como no negociables y luego parecer estar dispuestos a discutir
otros asuntos. Cuando se usa el modo de proyecto este enfoque es inaceptable. Aceptar fronteras y
limitaciones desde el principio hace imposible el proyecto. Podemos trabajar con un enfoque tipo unión en el
que se resuelven piezas por separado y luego se arma la totalidad. O trabajar hacia abajo con una amplia
figura para encontrarse con valores y objetivos.(uno es el enfoque de la construcción, el otro del proyectista).
El objetivo es hacia donde dirigimos nuestros esfuerzos. El beneficio surge del objetivo y proporciona algún
valor. En los conflictos el agresor y la víctima tienen objetivos. Alcanzar y resistir. Esta posición es simple y
moralista. Cada parte necesita saber que no queda en una posición vulnerable. A cada parte también le
gustaría creer que aunque no sean muchos los beneficios crecerán en el futuro. Se pueden escribir en un
acuerdo. Podemos hablar de beneficios condicionales que se usan para aplacar temores. La diferencia entre
diálogo y proyecto es importante. En el primero se trata de poner en evidencia lo que existe. El proyecto crea
lo que no aparecía en ninguna parte".

(18) Roberto Serra Estrategias de Negocios. Editorial Coyuntura. "Conceptos Fundamentales". 2000.
Pag 45 y sgtes. "Principios del pensamiento sistémico: Jnterconectividad: todos los factores son
interdependientes. Complementariedad: idea de que los sistemas se complementan para sumar, para crecer
en lugar de competir. Incertidumbre: no se puede conocer el futuro totalmente. El cambio esta presente en lo
que hacemos y todos los fenómenos no lineales son irreversibles. No volvemos a pasar nunca por el mismo
punto ni se repiten los fenómenos de la misma manera.
Leyes de la dinámica de sistemas:
Son leyes que predicen de manera probable (no exacta).
En los sistemas no lineales las leyes se toman probabilísticas. Expresan lo que es posible y no lo que es
cierto.

A) Ley de fragmentación: si dividimos un sistema, este pierde dinámica.
B) Ley de presiones: cuanto más se presiona a un sistema mas presiona este en sentido inverso.
C) Ley de las mejoras aparentes: cuanto mas presionamos a un sistema este mejora para después

empeorar. (producto de mala calidad a precio bajo aumenta las ventas y luego bajan pero la imagen
de la empresa es peor luego).

O) Ley de las demoras: existe un tiempo t entre la decisión y el resultado.
E) Ley de los ciclos: si se produce un ciclo positivo, luego vendrá un ciclo negativo (reactivación

recesión) y luego nuevamente otro positivo y así sucesivamente. (cuanto más forzamos el
crecimiento más fuerte será la caída posterior).

F) Ley de limite al crecimiento: cuanto más rápido es el crecimiento antes este se detiene. Incluso al
eliminarlo aparecerá otro que se encontraba subyacente.

G) Ley de la palanca: si eliminamos el método más importante, o más potente, el sistema ganará
dinamismo en forma más que proporcional.

Estabilidad del sistema: Cuanto más chicas y menos las partes de un sistema, el sistema es más estable. (Vg.
outsourcing y con la menor fragmentación). Un sistema es estable si tiene la habilidad de mantenerse en la
misma posición a pesar de los cambios en el entorno. Los sistemas que buscan la auto-estabilidad generan
respuestas activas al cambio. Necesita el uso de energía. Cuanto más complejo es el sistema más energía
necesita y más activo será para iniciar cambios en el entorno".

(19) Roberto Serra Estrategias de Negocios. Editorial Coyuntura. "Conceptos Fundamentales". 2000.
Pago 55. "Los arquetipos sistémicos son situaciones que se repiten permanentemente, por costumbre,

generando errores en el comportamiento. Vg. limite al crecimiento como capacidad de producción o saturación
de mercado, agotamiento de materias primas. El punto de apalancamiento es identificar cual es el principal
balance que frena este crecimiento y buscar la forma de eliminarlo o reducir su impacto; o Vg. como una

I guerra de precios entre competidores: no ingresar en la escalada; o Vg. la guerra armamentista. Nadie quiere
resignar lo invertido y todos apuestan a ser el último sobreviviente, o Vg. la búsqueda de la solución ideal: es
mejor saber decir basta encontrando un punto que permita planear y a la vez a partir del cual pueda
empezarse a trabajar en la solución del problema".

(20) Roberto Serra Estrategias de Negocios. Editorial Coyuntura. "Conceptos Fundamentales". 2000.
Pago 69. Otra clasificación (r. Serra 1998) tipos de modelos mentales (empresa)
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Pensamiento pretayloriano o artesanal. _
Pensamiento Orientado a la producción y el crecimiento.
Pensamiento Orientado al marketing.
Pensamiento Financiero.
Pensamiento Abierto: es un modelo mental totalmente abierto que trata de unir los pensamientos de
todas las áreas. La idea mental de apertura mental permite incluir en la evaluación estratégica del
individuo cualquier tipo de negocios y considerar las posibles alianzas entre empresas. (franchising, joint
ventures).
Pensamiento Holístico, dinámico y circular: contempla el pensamiento anterior totalmente abierto pero
con la visión permanentemente enfocada al futuro utilizando dinámica de sistemas y análisis de redes.
Esta asociado a las leyes de la dinámica de sistemas tales como no fragmentar, no presionar, considerar
corto y largo plazo, conocer los limites para apalancarlos, lograr crecimiento natural. Este modelo se
adecua a la realidad del entorno actual a diferencia de los anteriores que son lineales y estáticos.

(21) Roberto Serra Estrategias de Negocios. Editorial Coyuntura. "Conceptos Fundamentales". 2000.
Pag 86 y sgtes. "El aprendizaje es la continua creación y recreación de nuestros modelos mentales, Es un proceso
continuo a partir de la experiencia que supone un cambio, una transformación. Aprender es adquirir conocimientos y adquirir
habilidades, es saber porque y saber como. El aprendizaje simple implica actuar en función de la reflexión y cambiar
nuestros actos de acuerdo con 105 resultados obtenidos. No genera cambios en los modelos mentales (de un 5010 loop o
con retroalimentación). El aprendizaje generativo: la reflexión influye y cambia los modelos mentales. Implica ver una
situación de otra forma. Ver los resultados en función de la visión. Para mejorar el aprendizaje debemos agudizar 105

sentidos. Entender la complejidad: Se busca sin cesar exactitudes y reglas generales. Estos pensamientos tienen su origen
en lo que se denomina "reduccionismo" por medio del cual a través de la relación causa-efecto se debería explicar el
comportamiento de cualquier sistema (Newton, Descartes) (l.

(22) Carlos Cleri Estrategias de Negocios. Editorial Coyuntura. "Escenario, el punto de partida de la
Estrategia". 2000.
Pago 11 y sgtes. "El hombre vive en un paradigma abierto, en el que sus acciones modifican la escena y provocan
fenómenos y cambios en las actitudes de otras personas (principio de reflexividad). El pasado, el presente y el futuro se
relacionan dinámicamente. Es necesario contemplar el conjunto; si focalizamos en algo particular, la contemplación de ser
reinserta. Si para comprender un objeto tenemos que verlo pasivamente, luego deberemos observarlo en movimiento. La
máxima información posible ayudará. Debemos ver los patrones de cambio para poder anticiparnos. Los sistemas generan
conductas que hay que acompañar, pues enfrentarlas puede ser contraproducente. Debemos seguir el movimiento y domar
las tendencias para encaminarlas hacia donde deseamos. Se debe determinar el punto crítico. Se debe actuar sobre las
causas y no sobre los efectos aunque sea difícil su diferenciación. Pequeños hechos generan grandes resultados (efecto
palanca). Que punto reúne recursos y esfuerzos para lograr resultados mas efectivos ".

(23) Comentarios Profesor Aldo Alonso. La Planificación: Una Herramienta para la Excelencia. 1999.

Objetivo

Decisiones Estratégicas

Metas

las metas implican responsabilidad, en un tiempo determinado y es verificable.
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Control Estratégico de la Gestión

i t'laneamento .. Estrategia Programa y t:JecuClon

NiveldeGestión Presupuesto

•Direcaon .... COntrol....
Estratégioo

GerenCia ... {;QnTrOI...
Táctico

operacton ... {;Qntrol
JI"""

Operativo

Control Estratégico: Orientación Externa Fuerte; Orientación Interna débil; Poco detalle y poco inmediatez / frecuencia.
Control Gerencia: Niveles Medios.
Control Operativo: Orientación externa débil; Orientación interna fuerte; Detalle Mayor y mayor frecuencia / inmediatez.
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(24) Comentarios Profesor Aldo Alonso. La Planificación: Una Herramienta para la Excelencia.1999.

(25) GustavoTapia. Comentarios. "En el marco de la Estrategia incorporamos e integramos a:
Dirección para potenciar el propio estilo empresario. Resignificar la función empresarial para potencializar la
capacidad directiva. El enfoque directivo permitirá conocer las influencias evolutivas, las etapas por las que se
transita y la tendencia, así como si la cultura organizacional es la adecuada.
Modelización para analizar las Oportunidades, el escenario competitivo, y la cartera de productos y servicios
para mejorar la Rentabilidad del Negocio; la cadena de valor. Así definimos la Focalización de liderar por
costos en Segmentos "blancos y decimos: "el cliente compra por la necesidad pero sólo paga por la
diferencia". "no tenemos que ser los mejores en todo y para todos".
Comercialización para incrementar la energía en ventas usando menos esfuerzo y más inteligencia
comercial. Saber diseñar Estrategias Comerciales. Planificar y probar acciones adecuadas. Ingeniería
Comercial para conocer a quién, dónde y de qué manera comunicar efectivamente los productos y servicios
que ofrecemos. (Posicionamiento). La importancia de vender la idea antes de vender el producto.
Organización para lograr una gestión efectiva. Se logran resultados que se valoran y se dejan de cumplir
tareas. Exigencias y Desafíos. Motivación del personal. Productividad Organizacional.
Implementación para controlar los números del negocio. Tablero de Comando. Financiero, Comercial,
Funcional y Estratégico. Control y Evaluación del Proceso. La Contribución Marginal por Línea. La
Administración del Capital de Trabajo. La Rentabilidad. Evolución de las Variables Críticas".
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(26) AlfredRappaport. "La Creación de Valor para el accionista". Editorial Deusto. 1998.

Pag. 89 ·93 • 230 -231

EL ENFOQUE DE VAlOR PARAEL ACCIONISTA

OBJETIVO
EMPRESARIAL

COMPONENTES
DE LAVAlORACION

IMPULSORES
DELVALOR

DECISIONES DE
LA DIRECCION

i
.~

ACCIONISTA:
* DIVIDENDOS.
* PLUSVALlAS

Deuda

Costode Capital

Financiación

FORMULACION DE LA ESTRATEGIA Y PROCESO DE VALORACION

Gustavo Tapia Trabajo FinalPosgrado AdministraciónFinancieraFCE UBA



Unidad V 155-------------------------------:--------------

La Creación de Valor para el Accionista

Beneficio
......----::lII Monetario'

Valor de
la unidad

de
negocio '

Cash Flow
dela

Explotación

Inversión
necesaria

para
mantener la
explotación

I a u I e nsaaciones.
# .Reemplazos deEquipos.
# Mantenimiento.
# EscaladeActividades.

Tasa de
Descuento

CALCULO DE CASH FLOW DE UN PERIODO:

[Ventas del año precedente x (1 + Tasa de crecimiento de ventas) x Margen de Beneficios de Explotación
x (1 - Tipo Impositivo Pagado)] - [Ventas en el año precedente x Tasa de Crecimiento de ventas

x (Tasa incremental de inversión en Capital fijo más circulante.)]

CAMBIO EN EL VALOR PARA EL ACCIONISTA:

(Ventas Incrementales x Margen de Beneficio de ventas incrementales x (1-Tipo lrnposítlvo sobre el Beneficio)
/ Costo de Capital.

O bien

I (Ventas Incrementales x Tasas de Inversión Incremental en Capital Fijo y Circulante) / ( 1+ Costo de Capital) I

(El método de la renta anual perpetua se basa en la dinámica competitiva).

(27) Gustavo Tapia. Matriz elaborada por el autor. 2000.

Gustavo Tapia Trabajo Final Posgrado Administración FinancieraFCE UBA



• •

~ ni a--



Unidad VI

6.- Registro y Contabilidad. Los principios y criterios de valuación en contextos
cambiantes. Afectación de resultados. La toma de decisiones bajo incertidumbre y
el valor de las decisiones. Registro ex ante y ex post. La carencia del análisis de
riesgo en el registro contable. Los efectos individuales del riesgo. La contabilidad
gerencial. El lenguaje contable.

Las Finanzas y la Contabilidad.

La Función Financiera, se apoya en las Decisiones de Inversión y de
Financiamiento que se estima tendrán impacto durante el horizonte de
planeamiento considerado que determina la vida económica del proyecto. La
Contabilidad registra las efectos de las operaciones realizadas tanto en sus
aspectos patrimoniales, económicos como financieros. Sin embargo, la diferencia
más importante hoy día entre la disciplina contable y la administración financiera
es el tratamiento del riesgo de las inversiones y deudas, y esta puede explicarse
por el enfoque que tiene las Finanzas al analizar la rentabilidad de un flujo futuro
de fondos versus la medición, de la performance que pretende la Contabilidad.

Un punto de conjunción entre ambas lo encontramos en el control de gestión, ya
que desde el punto de vista financiero es la otra cara del Planeamiento Estratégico
que a través de un proceso de feedback modificará los presupuestos y planes
futuros y por ende las decisiones a tomar, y desde lo contable informará los
indicadores y variables críticas que fundamentan la situación económica,
financiera y patrimonial de la empresa.

Han habido numerosos cambios en las normas contables y también se han
modificado y agregado criterios de valuación para los activos y pasivos', se percibe
la tendencia contable hacia una valuación más real desde un punto de vista
económico, razón por la cual hay un acercamiento con los valores futuros
actualizados y hasta con la exposición de cuentas en los Estados Contables.

A pesar de lo indicado precedentemente, los escenarios cambiantes, el alto grado
de incertidumbre, la escasa duración promedio de los bienes durables, la
hipercompetitividad entre los oferentes de bienes y servicios, y las modificaciones
en los gustos y preferencias de los consumidores, entre otros, revelan un grado de
riesgo en las actividades de las empresas que impacta fuertemente en el valor
patrimonial de las mismas y que la contabilidad no refleja.

Así es que en los nuevos marcos conceptuales de las normas contables
profesionales el objetivo de los Estados Contables es proveer información sobre el
patrimonio del ente emisor a una fecha y dar cuenta de su evolución económica y
financiera del período que abarque, a fin de facilitar la toma de decisiones
económicas (1).
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Se observa, entonces las finalidades y las limitaciones emergentes de estas
pretensiones. En primera instancia el problema básico de la contabilidad es medir
el impacto de los resultados acontecidos, de manera que sea un fiel reflejo de la
gestión pasada. Para una valuación y exposición útil es necesario la aplicación de
criterios uniformes, así como dar satisfacción a ciertas cualidades que la
información contenida debe poseer o referir.

Sin pasar por alto la importancia que tienen los criterios adoptados, y que sin lugar
a dudas representan uno de los núcleos para confrontar, la contabilidad como
sistema de información, provee de datos históricos organizados según pautas
prestablecidas, que pueden constituirse en un importante elemento a ser
considerado al momento de elaborar un plan financiero.
Sin embargo, el análisis de riesgo de las inversiones y financiaciones está
excluido, dado que además de no contar con las herramientas adecuadas para
una medición que tendría carácter probabilístico, los criterios generales definidos
trabajan bajo un marco de certeza contable, razón por la cual es sumamente difícil
analizar y proyectar el horizonte de planeamiento.

La precisión en la aplicación de las normas contables indicarían una menor o en el
mejor de los casos una inexistente variación entre lo ocurrido y lo registrado. Pero
los Estados Contables no cuentan con toda la información histórica base de las
decisiones a tomar. Así es que importantes políticas comerciales, investigaciones
de mercado y de producto, tecnología de administración del capital de trabajo,
contribución marginal por líneas de producto, etc, si bien pueden inducirse a
través de la contabilidad, no se manifiestan fielmente. Estamos hablando de la
historia, de lo sucedido y registrado. Los registros contables forman parte del
sistema de información, y aunque los principios fundamentales que le dan cabida
a la contabilidad persigan importantes fines para las decisiones, son un
instrumento complementario en el universo de hechos y actos económicos
ocurridos.

Esto no desmerece a la Contabilidad, sino que la revaloriza ante situaciones
nuevas y cambiantes. El modelo contable debe contar con información apta para
satisfacer las necesidades de los usuarios brindando credibilidad bajo los
requisitos de "aproximación a la realidad" y "verificabilidad". Es un gran avance
que del plano de la perfección (inexistente por cierto) se haya pasado al de la
razonabilidad, pero no hay duda que la información contable tiene más valor
confirmatorio sobre evaluaciones realizadas anteriormente, que valor predictivo al
no utilizar (aunque no están vedadas) probabilidades, estadísticas y distribuciones
aptas para las estimaciones, pronósticos y planes,

Las decisiones, en particular las financieras, se toman bajo incertidumbre, y en
este contexto es necesario la aplicación de criterios específicos y el manejo
profesional de herramientas estadísticas a fin de lograr un estudio serio para
comprenderla realidad. Este camino es una verdadera aproximación a la
Realidad, y la Contabilidad podría contar con un modelo pragmático que explique
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tanto lo acontecido así como dar las pautas para ciertas predicciones en materia
patrimonial, económica y financiera.

En las evaluaciones de las decisiones financieras el análisis del riesgo ocupa un
espacio de magnitud, sin perjuicio que la mayoría de los estudios realizados se
basan en las cuestiones más objetivas: mercado, producto, imprevistos, etc, que
afectarán el flujo de fondos de la empresa o sujeto decisor. La Contabilidad en su
perfil predictivo actual no considera al riesgo en los análisis patrimoniales,
económicos y financieros. Esto es al riesgo con el perfil objetivo comentado. El
análisis de riesgo a partir del sujeto con las herramientas matemáticas 
estadísticas adecuadas también podría ser contemplado en un modelo contable
que considere a los usuarios de los Estados Contables como decisores con cierto
grado de influencia y reacción respecto a la información contenida. Esta visión
permitiría desde un punto de vista profesional incorporar las valuaciones del
mercado informando sobre ajustes en más o en menos que podrían afectar a los
precios en el futuro inmediato.

Un Ejemplo de la Situación Contable Actual: La Valuación de Bonos.

En este caso se apunta a las cuestiones más objetivas del análisis del riesgo,
relacionadas con las cotizaciones del mercado y variedad (categoría) de
instrumento financiero.

De los aspectos contables generales y particulares de la normativa contable, (en
este ejemplo se hace referencia a la RT17 y RT 10 FACPCE, aunque lo valioso es
la diferenciación de pautas contables y financieras):
surge como criterio general que las colocaciones de fondos y cuentas a cobrar se
valuarán a su valor neto de realización cuando exista la intención y factibilidad de
su negociación, cesión o transferencia. En el resto de los casos se tendrá en
cuenta: la medición original del activo, la porción devengada por la diferencia entre
el valor original y la suma de los importes a cobrar a sus vencimientos calculada
exponencialmente con la tasa interna de retorno determinada al momento de
medición inicial, y las cobranzas efectuadas. Con relación a los pasivos a cancelar
el criterio es similar: si existe la intención y factibilidad de su pago anticipado se
valuará contablemente a su costo corriente de cancelación; de otra forma se
considerará la medición original del pasivo, la porción devengada de cualquier
diferencia entre ella y la suma de los importes a pagar a sus vencimientos,
calculada exponencialmente con la tasa determinada al momento de la medición
inicial, y los pagos efectuados. '
También en los aspectos generales se hace referencia a la estimación de los flujos
de fondos y a las tasas de descuento que debieran ser objeto de un estudio
pormenorizado. Como criterio particular las Cuentas a cobrar en moneda por
transacciones comerciales, financieras y refinanciaciones excluídos los títulos con
cotización se computarán a su valor neto de realización si existe un mercado al
que se pueda acceder para vender en forma anticipada el activo y que hechos
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anteriores o posteriores a la fecha de los Estados Contables revelen la conducta o
modalidad operativa de este accionar.
En el resto de los casos se tomará el criterio general que los títulos sin cotización
quedarían sujetos a la norma general de valuación.
El punto 5.6 de la RT17 establece el criterio del valor neto de realización para los
títulos que coticen en bolsas o mercados y que no cumplan con las condiciones de
mantener hasta el vencimiento las pautas para aplicar el criterio general.
Habrá que prestar atención a los casos donde exista la intencionalidad de
mantener los títulos hasta el vencimiento, saber cuales son las condiciones para
aplicar el criterio de valuación y afectación a coberturas.
El criterio a utilizar en este caso será coincidente con el establecido en el punto
5.2, es decir que lo hace extensivo (y obligatorio) para los títulos con cotización
siempre que se den las siguientes pautas: (caso contrario habría que valuar a
VNR)

# que el emisor de los títulos no tenga el derecho a cancelarlos por un importe
significativamente inferior a la medición inicial del activo menos los pagos de
capital y más la parte imputada a resultados y cualquier otra desvalorización
contabilizada. En el caso en que el emisor tenga el derecho de precancelar tiene
el efecto de adelantamiento del vencimiento por lo que los títulos desaparecerán
del mercado.

# que el tenedor no los haya adquirido con el propósito de coberlura de los riesgos
inherentes a determinados pasivos, haya decidido conservarlos hasta su
vencimiento (aún cuando existan condiciones coyunturales favorables para la
venta), tenga la capacidad financiera para hacerlo, y no haya asumido pasivos
como cobertura de las variaciones de valor de los títulos.

Además se establece que la intención de mantener en el patrimonio los títulos no
existe si durante el ejercicio corriente o en los últimos dos se efectuaron ventas o
transferencias de una parte significativa de la cartera.
La excepción al párrafo inmediato anterior, y por ende obliga a valuar con el
criterio general y particular explicitado comprende los casos en que exista un
deterioro en la calificación crediticia del emisor, cambios en la legislación fiscal
eliminando beneficios impositivos, cambios normativos obligatorios que afecten las
carteras de inversión de los tenedores o que se prevea un aumento de capital
significativo. También se valuará de esta forma aún cuando se haya enajenado
con anterioridad títulos pero en fechas cercanas al vencimiento de manera tal que
la tasa de interés de mercado no afecte la valuación corriente. del activo financiero.

Las normas mencionadas son positivas en cuanto a incorporar criterios de
valuación aptos en los diferentes rubros que componen el Balance como así
también las cualidades que se persiguen respecto de la información contable. Sin
embargo, las mismas no contemplan la incidencia de importantes factores
formadores de la tasa de interés y sus cambios, como así tampoco parece
adecuado el aplicar los supuestos contenidos en el instrumento Tasa Interna de
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Retorno que impactarán fuertemente en la valuación de Bonos (contable). En
particular el criterio bajo análisis no considera los importantes cambios que se
presentan en los mercados volátiles como el nuestro, dado que opera en un marco
de previsibilidad permanente sin que los cambios en los, precios de los bonos lo
afecten. Esta situación, aquí planteada resulta más grave aún en el caso de la
Resolución Técnica 10-12. Haciendo referencia solamente a algunos puntos a los
que aluden las resoluciones nombradas se comprende el cisma entre los
fundamentos buscados y la opinión vertida en este trabajo (2).

Entre los requisitos de la información contenida en los Estados Contable la RT16
tenemos:
# Confiabilidad: dado que los usuarios de los Estados Contables puedan tomar
decisiones basadas en estos.

.# Aproximación a la Realidad: se dice que se debe actuar con Prudencia pero sin
caer en el Conservadurismo, no siendo aceptable que la aplicación de criterios
contables que conduzcan a la medición en defecto de activos, ganancias o
ingresos o a la medición en exceso de pasivos o gastos.
# Esencialidad: la información sobre un fenómeno dado debe dar preeminencia a
su naturaleza económica por sobre su forma instrumental o jurídica, cuando los
aspectos instrumentales o las formas legales no refleje", adecuadamente los
efectos económicos existentes.
# Verificabilidad: debe permitirse su comprobación mediante demostraciones que
la acrediten y confirmen.

El modelo contable argentino tal como indica la RT16 consta de tres definiciones
básicas: el concepto de capital a mantener, la unidad de medida a emplear y los
criterios de valuación a aplicar. Para el primero se considera el Capital Financiero ,
para el segundo por la moneda constante (u homogénea) o la nominal si el
contexto es de estabilidad monetaria, y para el tercero (a diferencia de lo
mencionado en la RT 10), se amplían los criterios de medición agregando el
importe descontado del flujo neto de fondos a percibir (valor actual) entre otros,
junto con el valor neto de realización y el de costo sea histórico o de reposición.

En la RT10-12 los criterios de medición son el de Valores Corrientes (presente) y
en segundo lugar el de Costo (pasado) y aún así se hace referencia a utilizar en
caso de Bonos con cotización en los que la empresa tenedora tenga la capacidad
financiera y la intencionalidad de mantenerlos hasta su vencimiento que el
devenqarniento de los resultados se lleve a cabo utilizando la tasa interna de
retorno al momento de la compra (o ingreso al patrimonio). En los casos de los
Bonos que no tengan cotización se asimilaría la valuación de los mismos a los
Créditos por lo que de mantenerlos hasta el vencimiento habría que excluir los
intereses explícitos o implícitos.

Hasta aquí y puntualmente al analizar el tema para valuar bonos encontramos 2
problemas:
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En primer lugar las valuaciones contables en el caso de la RT10 fijan como criterio
valores corrientes y secundariamente el de costo, es decir presente o pasado
(reexpresado a fecha de cierre de los Estados Contables). Se establece que para
valuar las inversiones no corrientes en títulos de deuda pública o privada con
cotización en bolsas o mercado de valores debe valuarse los bonos acrecentando
en forma exponencial en función de su tasa interna de retorno al momento de
incorporación al activo y del tiempo transcurrido desde ese momento. La
utilización de este criterio de medición de rendimiento financiero implica la
preparación de un flujo ·de fondos futuro hasta el vencimiento del título al momento
de ingreso al patrimonio y luego calcular la tasa interna de retorno. Esta tasa por
su modalidad de cálculo, tiene un componente de resultados futuros que se
intentan descontar totalmente para valuar a fecha de cierre de ejercicio. Es decir el
valor de la tasa va a depender tanto del tiempo de vida económica del título como
de cada uno de los flujos de fondos con él relacionados.
La norma particular de valuación contable obliga a tomar el flujo a futuro
descontado a una tasa (para llevarlo a la fecha de cierre o para calcular la tasa de
retorno) digamos saber cuanto vale hoy lo que ganaré en el futuro. No es que esté
mal desde un punto de vista financiero, pero es posible que se adelanten
ganancias en el caso de activos o se sobredimensionen pérdidas en el caso de
pasivos obteniendo una valuación que diste de ser objetiva, de manera cierta y
confiable.

En segundo lugar el otro inconveniente vuelve a reiterarse en la RT17, y
refiriéndonos no tan sólo ala valuación de bonos sino a la valuación de un valor
actual de un flujo de fondos debido a que las valuaciones a futuro están sujetas a
riesgo. Con la aplicación de valores corrientes o de costo que no superaban el
valor neto de realización el concepto de riesgo prácticamente no se presentaba en
la información de Estados Contables. Así es que el riesgo es un elemento que los
Estados Contables no consideran, salvo en forma general' al descontar a una tasa
TIR, y si bien este es un punto muy interesante para estudiar, al permitirse (u
obligar) valuar ahora con un flujo futuro en el cual se presentan cambios
contextuales y de tasas de rendimiento ó de interés, es necesario saber cuanto
riesgo tiene la tasa ó el flujo de fondos en particular en mercados de alta
volatilidad. El punto central no pasa por discutir el criterio de valuación contable de
los bonos. sino en marcar la dinámica originada en los cambios de valoración, que
ajustan en más o menos los niveles reales de riesgo, impactando en la valoración
patrimonial y económica de la empresa tenedora de bonos.

El riesgo tiene que ver con la variabilidad de los resultados en torno al valor
probable y dependerá de las probabilidades de ocurrencia de los eventos posibles.
Un peso sin riesgo valuado a hoy vale más que un peso con riesgo también
valuado a hoy. Al incorporar las normas contables los flujos futuros descontados
se debió considerar la porción de riesgo de forma más explícita dado que no es
factible imitar las normas contables de mercados más o menos perfectos, en
contextos de volatilidad y / o iliquidez de magnitud.
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Siguiendo con la comparación entre las Finanzas y la Contabilidad, en la primera
dado que se tomarán decisiones en función de proyecciones es razonable que se
calcule el Valor Actual Neto (valor de la ganancia ó pérdida emergente del futuro
flujo de fondos al momento inicial o actual) utilizando como tasa para descuento la
tasa de costo de capital estimada para la vida económica. También suelen
diferenciarse los casos en que existe el racionamiento de capital a fin de fijar un
criterio de valuación apto para hacer la evaluación y determinar la viabilidad del
plan financiero.

El método de la tasa interna de retorno supone que los futuros flujos de fondos se
reinvierten o se pagan (esto es en el futuro) a la misma tasa de rendimiento
original. Ahora bien, esa tasa verdaderamente puede ser muy diferente. a la tasa
de reinversión de los fondos que libere o absorba el flujo de fondos. Sin embargo,
la tasa de reinversión de los fondos liberados si bien inciden en la situación
económica prevista, estos fondos, ya no forman parte del activo contable "bonos"
a partir del momento en que se perciben. Así, el verdadero rendimiento para todo
el período será la TIR por los fondos invertidos durante el tiempo efectivo de la
inversión, los que se netearán de las amortizaciones parciales correspondientes.
Ante posibles cambios previstos en las tasas de interés es posible trabajar con
tasas de reinversión para cada uno de los períodos futuros que se aplican sobre
los flujos futuros, y luego calcular la tasa de rendimiento del plan llamada tasa
interna de retorno modificada. También en ocasiones se presentan algunos casos
puntuales en los que la Tasa de Retorno original no puede calcularse, aplicándose
entonces el criterio del Valor Actual Neto.

Se ve claramente que utilizar el criterio de Tasa Interna de Retorno (TIR) para el
devengamiento de los Resultados Financieros arrastra los inconvenientes propios
de la TIR suponiendo que la tasa no sufre modificaciones en el plazo que va de la
compra hasta el vencimiento del título. Así entonces habría que considerar si los
cupones de renta y amortización percibidos se reinvertirán a la tasa TIR en
particular en el contexto argentino, con independencia de que la tasa que pagan
los cupones por la renta se mantenga fija a lo largo del tiempo. Se reitera, que en
el plazo total que va de la adquisición del título hasta su vencimiento el resultado
contable será similar, pero a lo largo de los cierres de los ejercicios Económicos
las variaciones respecto el. valor de Mercado seguramente serán de gran
significación considerando la volatilidad (riesgo) del mercado argentino.

Como criterio contable para valuar se deja de lado tanto el valor corriente
(presente) y el costo reexpresado (pasado) para valuar en el caso considerado, un
flujo futuro que tendrá la ganancia ( o pérdida) efectivizada en el futuro aunque la
midamos a valores actuales.

Las pretensiones que se persiguen de la aplicación del modelo contable no se
corresponden con la aplicación de algunas normas, en particular las referidas a la
valuación de títulos de deuda en contextos como el argentino en el cual si bien los
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mercados fijan los precios de compra - venta de las operaciones, tiene fuertes
imperfecciones que provocan variaciones en los precios de consideración.

En efecto, sabemos que el valor de un bono depende de varios factores
importantes, y que están ausentes de manera explícita en la normativa técnica
contable, aunque pueden estar presentes en el precio del bono y por ende estar
reflejados en la TIR, como la cantidad de $ emitidos, la liquidez del mercado en
'que opere, la capacidad de pago del emisor (riesgo de impago), del acceso de
compra I venta de títulos y de los costos de transacciones, y particularmente de la
tasa de interés del cupón de pago y de rendimiento esperado del bono. Estos
factores, estarían incluidos de manera implícita en el precio de adquisición, y por
ende, la TIR representaría un indicador de los conceptos (y riesgos mencionados).
Sin perjuicio de lo mencionado precedentemente, el rendimiento al vencimiento
(Yield to Maturity, YTM) podrá ser una tasa promedio esperada de rendimiento de
la inversión hasta el vencimiento del bono pero recién se verificará la performance
de los resultados con la reinversión de los cupones cobrados a la tasa YTM.
La adopción de este criterió para una valuación contable, en las condiciones del
mercado argentino, implica dejar de lado dicha valuación de los bonos como factor
de decisión por parte de los usuarios de Estados Contables de la empresa
tenedora de los títulos. Lo importante, es la diferencia con el valor de mercado que
representa la pérdida o ganancia que deberá reconocerse contablemente en caso
de realizar la posición. Esta información adicional, debiera estar en Nota a los
Estados Contables para mostrar la realidad económica dada por la diferencia entre
el precio de mercado y el valor contabilizado.

Cuando hablamos de rendimiento del título debemos saber si nos referimos al
rendimiento esperado de una inversión como rendimiento requerido para llevarla a
cabo, o bien como rendimiento prometido de un activo financiero sin
consideraciones sobre riesgos.
En las Finanzas se considera que el rendimiento requerido es una tasa de costo
de capital que debe incluir la tasa libre de riesgo que se paga por la inversión y
una prima de riesgo en función entre otros'del Mercado de Operación, del país. del
sector de la empresa, de la empresa particular y del proyecto de inversión o
negocio específico. En otras palabras, la tasa de rendimiento requerida será
mayor en la medida que el riesgo aumente. De allí que existan para cada inversión
una tasa interna de retorno prometida y una tasa de costo de capital esperada.
En forma extensible a los títulos de deuda, para cada categoría de títulos habrá
riesgos diferentes; por ende el rendimiento requerido para ellos será también
distinto.

En las normas contables no se contempla el hecho de que la tasa de rendimiento
del bono pueda cambiar en función de las modificaciones de la tasa de riesgo. En
el contexto argentino esta situación es más grave aún, dado que el incipiente
Mercado de Capitales no tiene el desarrollo de los Mercados de plazas mundiales
en los cuales el volumen de operaciones y los precios de los papeles son más
estables.

Gustavo Tapia Trabajo Final Posgrado Administración Financiera FCE UBA



Unidad VI 164

Afecta en la tasa de rendimiento también, la estructura temporal de las tasas de
interés en lo que concierne a expectativas como a liquidez y segmentación de los
mercados financieros. En el mercado argentino la volatilidad del precio de los
bonos es alta.
Aún considerando que las valuaciones contables no contemplan los aspectos de
riesgo, y que pretenden dar certidumbre (certeza contable) a la información de los
Estados Contables utilizando el criterio TIR para el caso de Bonos sin considerar
la influencia de riesgos en este activo financiero el conjunto normativo obligatorio
no es totalmente coherente faltando integrar los resultados acontecidos con los
esperados.

Este ejemplo muestra la dicotomía entre las valuaciones contables y financieras,
con puntos de partida distintos para iniciar un proceso de decisión por parte de los
usuarios de los Estados Contables, y de los inversores de títulos. Es evidente la
preocupación contable por el problema de medición de los valores. Desde mi
humilde opinión las respuestas se hallarán en lo imperfecto de los contextos y no
en las formalidades estáticas que poco ayudan a tomar decisiones.

La Contabilidad Gerencial. (3)

En este trabajo se opera bajo el concepto de utilidad que debe perseguir la
contabilidad a efectos de tomar decisiones adecuadas y oportunas considerando
los diferentes planos estratégicos y de gestión de la empresa y brindando la
información / datos básicos para afrontar cuestiones como el riesgo, las
motivaciones y el factor humano.
Esta visión contable representa un avance en el nuevo y cambiante marco
económico, y sin duda trabaja de manera más integrada y coordinada con
disciplinas conexas como la Estadística, las Finanzas, el Planeamiento y el
Análisis Económico Financiero.

Conceptos Asociados
"Idea Fuerza"· Mandamientos 1 2 3
Primero Planeamiento Gestión Control
La contabilidad gerencial debe proveer adecuados
instrumentos para el planeamiento, información
oportuna para la gestión y medios eficaces para el
control empresario
Segundo Objetivos Responsabilidades Resultados
La Contabilidad gerencial debe inducir, explicitar y
desarrollar los objetivos, responsabilidades y
resultados en que se ha de manifestar el
planeamiento y en que se ha de fundar el control,
permitiendo la dirección por objetivos, por
responsabilidades y por resultados.
Tercero Metas Hitos Pautas
La Contabilidad Gerencial debe servir a la
determinación y utilización de metas, hitos y
pautas, elementos indispensables para concreta
el planeamiento, organizar el control y transformar
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los planes en acción.
Cuarto Oportunidades
La Contabilidad Gerencial debe permitir valuar y
evaluar las oportunidades a aprovechar o a
desechar, los problemas que puedan impedir o
dificultar la concreción de esas oportunidades, y
las estrategias de corto plazo orientadas a
superar tales problemas y asegurar la pronta
respuesta de la empresa a los desafíos de la
coyuntura.

Problemas Estrategias

165

Factor Humano Responsabilidad
Social

Quinto
La Contabilidad Gerencial debe suministrar los
datos y la metodología para la búsqueda
sistemática de alternativas de mediano y largo
plazo, para el análisis de las limitaciones que
restringen la viabilidad de los planes, y para la
determinación de prioridades en base a las cuales
pueda realizar, anticipar, diferir o cancelar
proyectos o cursos de acción
Sexto
La Contabilidad Gerencial debe aportar bases
cuantitativas, conceptuales y éticas que asistan al
empresario a visualizar su empresa como ente
económico social, conjunto de personas con
vocación de producir, en cuyo clima de trabajo y
de convivencia se manifiesta su factor humano,
en cuyas relaciones con la comunidad se
manifiesta su responsabilidad social, y en cuya
actuación más trascendente se manifiesta su
condición de agente de cambio e innovación.
Séptimo
La Contabilidad Gerencial debe brindar
información por segmento -actividad, producto,
sector- para asegurar que cada producto puesto
en el mercado represente algo más que el valor
de sus insumes, que cada actividad contribuya al
desarrollo armónico de la empresa y a su
financiación interna, y que, en suma, la gestión de
cada sector y de la empresa en conjunto, lo que
hace y cómo lo hace, esté justificada en función
de la ganancia, del costo y del riesgo.
Octavo
La Contabilidad Gerencial debe contribuir a la
productividad, eficiencia y eficacia de las
empresas, a fin de optimizar el proceso de
transformar recursos en bienes y servicios que
caracteriza a la empresa y fundamenta su
existencia.

Alternativas

Ganancia

Productividad

Limitaciones

Costo

Eficiencia

Prioridades

Cambio e
Innovación

Riesgo

Eficacia

Noveno Organización
La Contabilidad Gerencial debe asegurar,
mediante datos, circuitos informativos y
procedimientos apropiados, que funcione la
debida organización, que exista la adecuada
motivación y que se disponga de la necesaria
financiación que hagan posible el accionar de la
empresa de acuerdo con su tamaño,

Motivación Financiación
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características, contexto y objetivos.
Décimo Información Decisión Acción
La Contabilidad Gerencial debe ofrecer, a una
razonable relación costo-beneficio, y con los
elementos más simples posibles, un sistema
eficaz de extraer, organizar, evaluar y diseminar
información de sentar bases objetivas de decisión,
y de generar, impulsar y controlar la acción.

El Lenguaje Contable (4) •

Desde el enfoque de la lingüística la contabilidad como lenguaje necesita de
reglas, códigos, funciones semióticas. Es considerada principalmente una
herramienta de comunicación. El éxito del lenguaje contable y el de la
comunicación en particular reside en las características del mensaje emitido el
cual debe tener determinadas características para que sea adecuadamente
entendido por el usuario o destinatario de la información.

La Contabilidad ha sido percibida, en reiteradas oportunidades, como el lenguaje
de los negocios. Es una forma de comunicar información acerca del negocio. En
términos más amplios la Contabilidad informa acerca de las actividades que
inciden económicamente en las organizaciones. Se puede considerar el lenguaje
de las organizaciones.

Qué hace a la Contabilidad un lenguaje?
Para contestar esta pregunta observemos los potenciales paralelos entre la
Contabilidad y el lenguaje. La definición de lenguaje de Hawes (5) indica "que hay
dos componentes de un lenguaje: símbolos y reglas gramaticales. Por ello, el
reconocimiento de la Contabilidad como un lenguaje descansa en la identificación
de estos dos componentes:

1)- Los símbolos o características del léxico de un lenguaje son las unidades
"significativas" o palabras identificables en cualquier lenguaje. Estos stmbotos son
objetivos lingüísticos usados para identificar conceptos particulares. Las
Representaciones Simbólicas existen en Contabilidad.

2)- Las reglas gramaticales de un lenguaje se refieren a los arreglos sintácticos en
cualquier lenguaje dado. En Contabilidad, las reglas gramaticales se refieren al
grupo general de procedimientos usados que se siguen para crear toda la
información financiera para el negocio".

Así entonces, se puede decir que la Contabilidad como lenguaje comunica
información útil para la toma de decisiones. El concepto de comunicación
corresponde a un proceso que liga una fuente de información o un transmisor, el
canal de comunicación, y el grupo de receptores. Básicamente, considerada como
un proceso de comunicación (6), la Contabilidad puede ser mejor definida como el
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proceso de codificar observaciones en el lenguaje de un sistema contable, de
manipular los signos y las afirmaciones del sistema y decodificar y transmitir los
resultados (7).

Esta imagen de la Contabilidad tiene tonos importantes conceptuales y empíricos.
Primero, asume que el sistema contable es el único sistema formal de medición en
la organización. Segundo, hace surgir la posibilidad de diseñar un sistema
contable opcional capaz de proveer información útil para el usuario. El
comportamiento del emisor es importante en términos tanto de la reacción ante la
información y del uso que efectúa de la información. Ambos comportamientos son
el tema de la investigación conceptual empírica en el campo del comportamiento
contable.

En base a lo expuesto se puede manifestar (7):

1. Desde el enfoque de la lingüística la contabilidad como lenguaje necesita de
reglas, códigos, funciones semióticas.

2. La Contabilidad es principalmente una herramienta de comunicación
3. La comunicación se cumple con el uso de un lenguaje especial utilizado parlas

transmisores de la información.
4. El éxito del lenguaje contable y el de la comunicación en particular reside en

las características del mensaje emitido.
5. Es importante que el mensaje tenga determinadas características para que sea

adecuadamente entendido por el usuario o destinatario de la información.

Con estas consideraciones hemos enfocado a la Contabilidad como lenguaje, su
función en relación con un sistema de información, y la importancia de la
comunicación de su mensaje.

Conclusiones sobre los Registros Contables.

Evolución y Adaptabilidad son dos elementos muy presentes al elaborar y diseñar
las Estrategias de Inversión y de Financiamiento. No tenemos registro del futuro,
pero sí tenemos la necesidad de valuar los planes proyectados. A partir de los
mismos comienza el movimiento hacia los objetivos, se camina con más o menos
pautas definidas y I o estimadas como críticas, y si por sacamos una foto (estática)
de ese momento (aún sabiendo que estamos protagonizando una película), la
valuación del plan o sea del futuro estimado será el pivot para medir performances
y calcular desvíos.

El entorno cambiante y la globalización que marca esta época requiere de
procesos más flexibles y de estructuras menos burocráticas, con costos de
operación reducidos para la obtención del máximo aprovechamiento posible a
través de economías de escala y de aprendizaje organizacional.
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Ante este marco los actores del mercado, tanto en su rol de consumidores como
de productores, y también los observadores activos y pasivos de los hechos
económicos que se suceden, valúan y tasan los bienes y servicios, calculan
precios y costos, beneficios y sacrificios futuros. Luego del proceso consciente o
inconsciente seleccionan y / o deciden la mejor opción según tos modelos
mentales que apliquen en el proceso de valoración - medición. Sin duda el riesgo
subjetivo de las personas y de las organizaciones bajo este contexto tiene gran
influencia en la decisiones financieras, y por lo tanto también este factor incidirá en
'a Contabilidad.

Es posible que la Contabilidad denominada gerencial tenga preeminencia sobre
las cuestiones más estáticas (y obsoletas) de los esquemas de pseudocerteza. Si
fuese posible que la Contabilidad registre el riesgo y considere los factores que lo
conforman sería un instrumento de verdadera utilidad al momento previo de tomar
decisiones, sean económicas, financieras, comerciales, estratégicas,
patrimoniales.

El hombre de finanzas exitoso traducirá la estrategia y los resultados de valor
agregado como meta para satisfacer a los accionistas (o bien dueños, o bien
gobernantes) en información interna que conecte esta perspectiva financiera con
los resultados operativos concretos.

a) la visión sistémica con procesos interfuncionales, enfocados al cliente y con
controles específicos;

b) los sistemas tecnológicos con procesos automatizados, aplicaciones
integradas y datos accesibles y consistentes;

c) el trabajo en equipo con mayor consustanciacián entre los negocios y lo
financiero;

d) y una cultura pro-activa, comprometida y. dinámica son el efecto y causa
para una forma nueva de decidir y valuar.
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Signos versus Comunicación
Un proceso comunicativo se puede definir como el paso de una señal desde una Fuente, a través de un
Transmisor, a lo largo de un Canal, hasta un Destinatario (o punto de destino).
No hay comunicación si la señal no tiene capacidad "significante" alguna, aunque haya paso de información.
El proceso de comunicación se verifica cuando existe un código. Un código es un sistema de significación que
establece una correspondencia entre lo que representa y lo representado; esta correspondencia es válida
para cualquier destinatario posible, aun cuando el mismo no exista. Un sistema de significación es una función
semiótica autónoma, que posee existencia abstracta, independiente de cualquier posible acto de
comunicación que las estudie. En cambio cualquier proceso de comunicación entre seres humanos, o entre
cualquier otro tipo de ente inteligente, ya sea mecánico o biológico, presupone un sistema de significación
como condición propia necesaria. Sin embargo es necesario expresar que en 105 procesos culturales, 105 dos
fenómenos van estrechamente ligados. La semiótica contable debiera estudiar la relación comunicativa y 105

códigos empleados en la interacción entre 105 profesionales contables y 105 usuarios de la información.
Signos Naturales (inferencia y significación)
Se consideran dos tipos de signos:
a) Fenómenos físicos que proceden de una fuente natural. Podemos inferir la presencia de fuego a través

del humo, el paso de un ser por la arena por una huella, etc.
Existen inferencias que deben reconocerse como actos semióticos, pero no toda clase de inferencia es un
acto "semiótico". Existe signo siempre que un grupo humano decide usar una cosa como vehículo de
cualquier otra.
b) Comportamientos humanos emitidos inconscientemente por 105 emisores.
En este caso un ser humano realiza actos que cualquier otro percibe como artificios señalatorios, que revelan
alguna otra cosa, aun cuando el emisor no sea consciente de las propiedades reveladoras de su propio
comportamiento. Por ejemplo descubrir el origen cultural de alguien a través de sus gestos, aunque no
conozcamos el significado socializado de 105 mismos, 105 comportamientos se convierten en signos gracias a
una decisión por parte del destinatario (educado por convenciones culturales) o una decisión por parte del
emisor para estimular la decisión de entender dichos comportamientos como signos.
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El objeto específico de una teoría de la información no son los signos, sino unidades de transmisión que
pueden computarse cuantitativamente, e independientemente de su posible significado; dichas unidades se
denominan "señales", no "signos". ¿Hasta que punto la semiótica tiene que ver con señales simples todavía
no convertidas en "significantes" por una correlación (o función)?
Si, consideramos al intercambio de bienes económicos como un fenómeno de la cultura y que la cultura puede
estudiarse como un fenómeno semiótico, la cultura es sólo comunicación, no es otra cosa que un sistema de
significación estructurado, arribamos a que el intercambio de bienes económicos puede estudiarse como un
fenómeno de comunicación basado en sistemas de significación, lo que significa que sólo estudiándolos de
ese modo pueden esclarecerse sus mecanismos fundamentales.

(7) G.Scavone. "El Lenguaje, una variable que influye en la comprensión de la información contable"..
Universidad Nacional del Comahue. 2000
"El objetivo final del proceso de información contable consiste en que la señal sea lo más aproximada al
mensaje original, cuando llegue al destinatario y que para él sea comprensible y útil. Se trata de dos
problemas distintos: 1)Ia validez del mensaje transmitido, o sea el grado de acercamiento que existe entre la
realidad medida y la realidad transmitida. Este problema ha sido analizado por los teóricos de la contabilidad
con resultados que manifiestan que los procesos de medición distorsionan la realidad de las empresas. 2) el
segundo problema ha sido menos atendido por los contables, y corresponde a la comprensión del mensaje
por parte del destinatario. De aquí se derivan dos variables de análisis: a) la capacidad del usuario para
comprender el mensaje contable; b) la capacidad del emisor para transmitir el mensaje".
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