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1. Son tres, pero distintas

El objeto epigemoldgico de la funcidn financiera esd condtituido por un tripode decisond
tradicionamente entendido como € conformado por las decisones de Inversdn, de Financia-
miento y las que recaen sobre Politica de Dividendos. En esta presentacion se indste en una e
riante significativa respecto de la mayoria de los textos usudes que los tres componentes del
tripode sean las decisiones de Inversion, de Financiamiento y las referidas a Informacion.

En tal @0, 9 bien siguen sendo tres los objetos de decision a través de los cuaes los node-
los financieros entienden poder satisfecer € objetivo empresario de maximizar € vaor presente
del capitd propio invertido, no son las mismas tres decisones. En efecto, se entiende que € tra
tamiento de los dividendos puede con propiedad estar comprendido como especie del género
Financiamiento. Y que como consecuencia directa de admitir que la referencia de vaor es un
vdor financiero de mercado, € tercer componente dd tripode est dado por definiciones relati-
vas d vinculo empresa—mercado, esto es una reacion o comunicacion condituida por informa-
cion. Edainterpretacion seilugtraatravés de lafigura 1.
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Las decisones de Inverson estan fuera de discusdn en esta presentacion. No obstante, con
una aclaracion que debiera motivar una linea divisoria mas nitida que la corriente a la hora de
definir contenidos de asignaturas y de textos a) las decisones de inverson referidas a activos
reales, como es propio tratandose de empresas no financieras, y b) inversones en activos finan
cieros, implicando en dlas los temas de va uacion y gestion de carteras (portfolio management).

En consecuencia, se dedican los comentarios Siguientes a las dos decisiones acuyo respecto
Se proponen iNNovaciones.

2. Dividendos como variable de la decisién de financiamiento

Entre las razones para adoptar este temperamento no obstante reconocer aspectos que le

acuerdan unaidentidad propiay relevancia sobretodo en ciertos ambitos, se mencionaran dos:

a) d retener utilidades, o digtribuirlas como dividendos, se esta gerciendo una opcion res-
pecto de una poshble fuente de recursos financieros. las utilidades del gercicio. Cual-
quiera sea € marco en que se inscriba este tipo de decision, sea @ que reconoce la exis
tencia de una estructura éptima de financiamiento o @ que respeta un orden de prelacion
jerérquica de las fuentes (pecking order), no es posble negar la incidencia de la politica
de dividendos respecto de la variable dependiente que se propone optimizar d considerar
decisones de financiamiento: € costo del mismo.

b) d definir la politica de dividendos se esta considerando tanto a los proveedores de forn-
dos actuales como a los potencides dedtinatarios de futuras emisiones vis a vis los pro-
veedores de capita geno. Es decir, se esta consderando € financiamiento del desarrollo
y crecimiento de la empresa, 0 como expresa Myers, la arquitectura del financiamiento y
condguientemente, € costo de mismo. Se hace patente en este punto la relacion precio
(cotizacidn) de los activos financieros y € costo del financiamiento obtenido a través de
la emison de que se trate, sean activos de renta fija o variable, pero que en caso de los
dividendos se refiere directamente a vinculo que une a la palitica de dividendos con la
cotizacion de las acciones y a ésta con @ costo de financiamiento provisto por la em-
s0n de capital propio.

Se trata de un acomodamiento temédtico que favorece, segiin se entiende, la comprension de
aspectos centraes de este tema, especidmente cuando se [o debe impartir o entender en & anbi-
to de mercados financieros menos desarrollados. En éstos, un caracteristico ato spread limita d
recurso d mercado tanto en € rol de demandante como de oferente de fondos, gproximando la
decison sobre digtribucion de dividendos d tema dd financiamiento en mayor medida que a de
la optimizacion de una especie diferente de decision (aungque no independiente).

3. LaInformacion esincumbencia de la funcién financiera

Entendemos que la propuesta de incorporar explicitamente entre las responsabilidades de la
Funcién Financiera la referida a decisones en Informacion puede requerir de una mayor funda-
mentacion.

La necesdad de informacion por parte de los mercados se origina en su carécter de provee-
dor y receptor de fondos, de otorgante de liquidez a titulos valores, y de evaluador/calificador de
la performance empresaria. En particular, destacamos aqui su identificacion como ambito donde
la empresa compite con otras para ser destinataria de |os recursos ddl inversor.

Cabe preguntarse la razén por la cud esta incumbencia de la funcidn financiera es reconoci-
da tan recientemente sendo que la relaciéon empresa—proveedores de fondos ha caracterizado a
la disciplina desde su surgimiento como ta. La respuesta viene dada por variables que en las
Ultimas décadas han modificado campos teméticos, perfil y acance de las disciplinas, sobretodo
tratdndose de tecnologias cientificas (Scarano 2003; Pavesi 2000). Nos referimos bascamente a



XXIII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera — Septiembre 2003 55

» Fuerte competencia por fondos, que exige mayor y mejor informacion sobre resultados
esperados'y riesgos.

= Volatlidad del contexto en que se solicita financiamiento como evidencia globd.

= El crecimiento empresario no debiera verse limitado por la incertidumbre aunque ésta se
manifieste en aumento.

» Laglobdizacion de los mercados, que incrementala competenciay la complegidad

» Mayor demanda de confianza como consecuencia de expos ciones crecientes

= Desarrollos en tecnologia de lainformacion que han eliminado barreras espacidesy
temporales.

=  Multiplicacion de agentes que intermedian entre of erentes y demandantes gpoyados en
argumentos diferentes no obstante referidos a un mismo tipo de negocios.

=  Complgidad incrementada de la rel acion empresa—inversores que demanda mensgjes
mucho més significativos, robustos alavez que precisos, confiables y susceptibles de
verificacion , lo que hardegado laimportancia relativa de lainformacion contenida en
tradicionales estados contables.

Se parte del reconocimiento de la creacidn de valor como proceso que convoca a la empresa
en su conjunto. En consecuencia, gportes a ese respecto pueden originarse tanto en € aea de
produccion como en la de recursos humanos , logistica, marketing o gestiéon financiera. Preci-
samente, en edta evidencia nace la necesaria incumbencia de la funcion financiera ya que dichos
goortes a vaor, por cierto un intangible, deben ser traducidos a los términos que & mercado
requiere para poder transformarlos en un vaor financiero: @ precio. Este precio, € vaor pagado
por un inversor, es una resultante de multiples factores sintetizados basicamente en dos varia
bles rendimiento y riego. Esta mison es especifica de la funcidn financiera, originando un
ambito decisond con identidad propia.

En doctrina, una definicion de Funcion Financiera que hace ya tiempo difundié la SADAF
en nuestro medio, la de Moag, Carleton y Lerner (1967), fue traducida de la sguiente manera
“La Funcidon Financiera es aguella que disefia y opera d metasstema y controla € sstema bas-
co (trandformaciones fiscas) en términos dd objetivo de la empresa, 0 sea, la maximizacion de
la riqueza de los propietarios. De td forma, todas las transformaciones (fisicas, informaciondes
y de vdor) se edipulan y evalan en términos de un modelo financiero. Dicho metasistema es en
ta definicion un conjunto de reglas, medidas, modelos, y normas de rendimiento, por cuyo in
termedio se controlad sstemabasico’.

La generdizada aceptacion del valor de mercado como referencia inobjetable de la satisfac-
cion dd objetivo empresario, impone la aceptacion de esa incumbencia de la funcion financiera
como intérprete de performances diversas para definir y traducir aportes a vador en términos
propios de la disciplina financiera. Algo que no ocurre meramente porque asi 1o pretendan sus
cultores Sino porque es lo que éstos gprenden cuando deben participar en la competencia por los
recursos financieros.

Se trata de una funcidn que también esta sujeta a la necesidad de optimizacion ya que la i+
formacion es costosa (tanto la referida a la toma de decisiones en € marco interno a la empresa
como la que es destinada d mercado), y deben ser justificados los recursos que se le dedican en
términos de resultados obtenidos por mejoras en sus atributos, como ya hace tiempo lo expresa-
ba Bertoletti (1970).

Respecto de estos atributos, hemos preferido sintetizar en sdlo dos, cantided y cdidad, los
numerosos que la invedtigacion empirica ha identificado (pertinencia, claridad, profundidad,
seguridad, oportunidad, precision, etc.) (Alonso, 2000). A su respecto se define un éptimo resul-
tante de dos funciones de comportamiento contrario ante incrementos en dichos atributos, como
lo exhibe lafigura 2.

En la figura 2 la funcidn creciente ante cambios en Q (que refiere a cantidad y calidad como
sintesis de varios atributos reconocidos) reflga € disvaor en términos de costos de oportunidad
( C) por eventuades contenidos estratégicos que se pueden hacer presentes y crecer junto con Q.
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La rdacion funciond decreciente exhibe € menor castigo que @ mercado aplica a flujos con
menor contenido de incerteza, precisamente en premio alamayor y megor informacion revelada.

Figura 2 4

v

La busgueda de optimizar costo—beneficios de la informacion tiene una referencia de gran
actudidad en mercados desarrollados. la que surge dd bdance entre una demanda de mayor y
mejor informacion revelada por parte de la comunidad inversora, y € dto potencid de litigios
que conlleva toda vez que los resultados anticipados no se reflgen en resultados redes. En efec-
to, se tiene por un lado la pretensién de la SEC de que d mercado reciba de las empresas una
mayor informacion como guia de los inversores o forward-ooking statements (Kaufer y Du
binsky, 2003) y por € otro la demanda de practicantes y responsables por proteccion ante la
posihilidad de litigios ante lo que puede ser juzgado una mala praxis, a lo que dudia d
presidente del Ingtituto Americano de Contadores PUblicos respondiendo a las pretensiones de la
SEC (Chenok, 1995).

4. Tipificacion y relevancia del mensaje financiero

En d marco de los modelos que la funcidn financiera dispone para la adopcion de mejores
decisones, la incumbencia aqui reclamada se reconoce en uno de los tres eementos esencides
de todo modelo. En efecto, ademéas de las variables dependientes (en nuestro caso € vaor de
mercado 0 cotizacion) y de los pardmetros o variables independientes, los modeos cuentan con
mecanismos, relaciones 0 asociaciones entre las variables dependientes y los pardmetros. Son
fruto de la investigacion empirica, de acuerdos contractuales que las determinen o por adhesién
a teorias (es decir, sobre bases l6gicas 0 conceptuaes). Como se comprenderd, tratandose de
mecanismos que traducen cuadquier origen o creacidon de vaor en un vaor financiero, d rol de
la disciplina queda determinado de hecho y por |6gicaimplicacion.

La empresa debe satisfacer los requerimientos de informacion provenientes de mercado y
debe hacerlo de manera Optima para tener éxito. Este éxito no es obtenido necesariamente por la
meor empresa en sentido tradiciona (la que meor invierte y megor se financia) sno por la en
presa que es mejor conocida, propiamente entendida y que haya hecho un mgor trabgo en la
creacion de confianza por parte del inversor (Marcusy Wallace, 1997).

El resultado que premia ta performance es un mayor vaor de mercado, un plus—precio para
U cgpitad como reconocimiento a su comportamiento y correlativo plus-iquidez derivado de un
mercado ampliado. Td es, en sintess, € objetivo Ultimo de las rdaciones empresa—mercado
(“investor relations’).
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Ya se ha aceptado que esta relacion entre empresa y € mercado ha demarcado su propia
identidad como disciplina en € campo cientifico en asociacion a un ate también especifico
(Marcus y Walace, op. cit.). Se trata de una mezcla de capacidades técnicas, imaginacion y es-
trategia activa, que se nutre indudablemente de los aportes generados desde diferentes areas ©-
mo marketing, estrategia, produccion, recursos humanos y, desde luego, finanzas.

Cuando se pretende identificar la incumbencia de la funcion financiera respecto de ete cam-
po decisond (que en esta presentacion se ha definido como informacion), sirven de apoyo e-
presiones de los antes dudidos autores, quienes sostienen que “la razdn que mas compromete a
un programa intenso de relaciones financieras (con € mercado) resde en la propia naurdeza
del andliss de los activos financieros. La mayor pate dd andiss es basada en factores intangi-
bles y no memsurables, entre dlos d management y la capacidad empresaria para planificar y
cumplir sus objetivos (Brancato, 1997).

Edta creacion de vaor, a la que refiere también Rappaport (1981) cuando demuestra que la
cotizacion incluye argumentos que van mas dla de la informacion contenida en los planes de las
organizaciones, eda referida a aportes de naturaleza diversa que findmente deben ser reconoci-
dos en un precio, un vaor financiero. En sintesis, se trata de valores que reclaman de una trans-
formacion para findmente expresarse en términos de rendimiento y riesgo, la informacion que
el mercado procesa para determinar € vaor de mercado.

Una investigacion reciente ha demostrado que compafiias con mayor inverséon en
seguimiento y andliss dd mercado gparecen asociados a un mayor pricelearnings ratio
(Investor Reations Update, publicacion dd Nationad Investor Relations Inditute), un halazgo
gue empiricamente demuestra lo que la teoria financiera enuncia como un principio generd:
ante una meor gpreciacion de una performance esperada corresponde aplicar una tasa de
descuento menor. Selogra en consecuencia un mayor valor actua de mercado.

End mix de informacion percibida por € mercado, € componente financiero es esencid, pe-
ro no lo es solamente como evidencia de capacidad de haber hecho redidad |os objetivos de la
organizacion. Lo es en medida no menor por la confianza y credibilidad que generan sus antici-
paciones, dgo que se logra a través de una inteligente expodcion de la manera en que las cont
tribuciones a la creacion de vaor por pate de las digintas &eas funcionaes sustentan la antici-
pacion de la performance financiera futura.

Sendo que la informacion financiera y la confianza de las anticipaciones dependen de un
proceso que vincula causas diversas con resultados estimados, por otra parte condicionados por
factores asociados seguin juicio y experiencia lo judtifiquen, es obvio que @ éxito para acceder d
excas0n cgpita depende en medida sgnificativa de un intangible. Susceptible de mayor o menor
vaor seguin parametros tradicionales como por gemplo eficacia, eficienciay procedencia.

Es la razdn por la cua se acepta la necesidad de regulacion sobre los procedimientos de da
boracion y sobre las condiciones que la informacion suministrada debe satisfacer. Al respecto, la
SEC ha explicitado una posicién que declara culpables a los directivos de empresas que consde-
ran a estas exigencias una carga burocrética en lugar de una importante y decisva misén por
desatender clara y seriamente su responsabilidad con los inversores (Securities Exchange Act
Release N° 46079, June 14, 2002).

Obviamente, para optimizar la satisfaccion del objetivo reconocido por las decisones en na
teria de informacidn, se debe conocer a dedtinatario (e inversor) y sus requerimientos, su fun
cion de utilided y la naturdeza y demés caracteristicas del producto-informacion que s le s+
ministra. La naturd incertidumbre de este tipo de informacidon es lo que expone a litigios a las
empresas, tanto més cuanto més proclives €an a revelar este tipo de proyecciones, dando pie a
fuertes reclamos a favor de normas especificas para meorar la efectividad de los safe harbor
statements

Los prondgticos financieros condtituyen un input importante del andlisis a cargo dd inversor,
0 Sea dd proceso que decide la provision de los fondos a una empresa. Una decision favorable
depende dd disefio inteligente y de la habilidosa gecucion del programa de relaciones financie-
ras. Este vinculo no es ya la tarea intuitivamente efectuada por los responsables de las relaciones
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publicas de la empresa sino @ producto de una préctica madura, sofisticada y llevada a cabo por
especidigtas (Marcusy Wallace, op.cit.)

El Director Financiero debe halar respuestas a interrogantes que se plantean sobre efectos
gue = miden en términos financieros, afectando la viabilidad de la empresa, su acceso a merca
dos, € costo de su financiamiento, etc. En consecuencia, nace su incumbencia e interaccion con
otros responsables respecto de las edtrategias y € planeamiento empresario, sobre la optimiza
cion y equilibrio de la tasa de crecimiento en ventas en relacion a impactos operdtivos y a su
financiamiento, tanto en € largo como en @ corto plazo y, de manera cada vez mas estrecha,
con la comunicacién obtenida de, y destinada a, los mercados financieros.

Un aspecto relevante para esta cuestion es la aceptacion de nuevos subrogantes de vaor,
como fuera reconocido hace tiempo por la Comison de la Securities and Exchange Comission
(SEC) de Estados Unidos presidida por Joseph Stiglitz (Brancato, 1997). Se convino entonces la
muchas veces importante gportacion de vaor origineda en intangibles, no obstante lo cud €dlo
no es informado a mercado de manera explicita y especifica Pero d mismo tiempo, la misma
Comigon admitio que d suminigtro de informacion de esa naturaleza no puede por d momento
s admitida. Las razones se basaron en que no existe un procedimiento 0 normativa que permita
U exposicion de manera regular, homogénea y estandarizada para poshbilitar una apreciacion
objetiva.

En consecuencia, nace para la funcién financiera la necesidad de identificar tales fuentes ge-
neradoras de valor, de crear @ procedimiento que traduzca performances referidas a tales agpec-
tos en informacion de naurdeza financiera y de exponerla en los términos que @ mercado en-
tiende, esto es, medidas de rendimiento y riesgo.

La aceptacion de esta incumbencia de la funcion financiera puede gemplificarse cuando, por
gemplo, las campafies publicitarias de la FIAT proclaman € avance que sgnifica un nuevo no-
tor en la lucha por preservar las condiciones ambientales, o cuando tantos articulos de consumo
masvo expresan en sus etiquetas que los mismos no afectan la cgpa de ozono de la amosfera
Dicha informacion es indudablemente portadora de valor. Corresponde entonces que € modelo
financiero demuestre capacidad (la tiene) para capturarlo, ya sea a través de impactos en ventas,
en codos, en margenes y, findmente, en rendimiento-riesgo. De td forma € mercado recibe d
insumo que permite que dicha creacién de vaor genere impactos en e precio del capita propio
(cotizaciones).

De ta forma, la funcidn financiera se asocia a las demés funciones reconocibles en una a-
ganizacion (marketing, produccion, recursos humanos, la misma finanzas) para aportar una con-
tribucion idiosncrésica, propia de la funcion financiera la interpretacion del modelo de valora-
cion de mercado y su satidfaccion a través de suministro de la informacion pertinente para
hacer posible lamejor cotizacion (mayor valor presente del capita propio invertido).

Esta posicion ha sido expuesta hace ya tiempo en las Jornadas de SADAF (Alonso, 1998) y
Se comprueba su vigencia a partir de evidencias en otros ambitos y también en @ nuestro, de la
participacion de firmas especidizadas en disciplinas financiero—contables y adminidrativas en
la colocacion de emisiones de fondos de inverson directa e indirecta (o financiera) como exten
S96n de funciones mas tradicionales.

Entre las caracteridticas de esta incumbencia de la funcidn financiera se cuentan, por gem-
plo, la referida a rapidez, en muchos aspectos una comunicacion en tiempo red, la de ser dta
mente sofisticada, expresada en lengugie smbdlico y abstracto, obtenida indirectamente desde
multiples subrogantes portadores de valor pero que se expresan en términos que no son los ade-
cuados para € mercado. Ademés, es una actividad en permanente transformacion y cambio cuyo
contenido no lo decide € productor (como se asumié por largo tiempo) sino @ demandante de la
misma d inversor potencid.

Con base en tdes argumentos, hemos entendido que la funcion financiera ha sumado a sus
clasicos objetos de estudio un nuevo campo decisond: & dd mensaje financiero o comunica-
cion con d inversor.
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Dicho mensge reconoce multiples fuentes como generadores de resultados diversos pero
que, no obstante; deben findmente expresarse en un vaor financiero. El precio que paga quien
ha sdo seducido por € prospecto ofrecido por le empresa. Es € vaor recibido en efectivo por la
empresa que requiere financiamiento, tanto sea provisto a costo fijo (deuda) como a costo varia
ble (accionigtas).

La participacion de los responsables y gecutivos a cargo de la funcion financiera en este
cometido, que vincula a la empresa con d inversor, esta leconocida también entre nosotros. Las
normas de la Comison Naciond de Vaores (CNV) establecen la necesdad de la intervencion
de profesondes en ciencias econdmicas en los estados e informes que deben acompafiar las
emisones de obligaciones y capitd accionario tanto en € plano interno de las organizaciones
como la destinada d mercado (Anexos a Normas de la CNV) y que duden tanto a informacion
higtérica comparativa como a la Stuacion presente y las estimaciones sobre comportamientos
futuros (en redidad emplean @ término proyecciones, que consderamos improcedente toda vez
gue se asume una posicion activa y optimista sobre creacion de los estados futuros deseados).
Deben también anexarse “notas sobre la naturdeza y limitaciones de la informacion proyectada’
(punto 8 del Apéndice d Anexo XIV: Prospecto), enunciacion que entendemas requiere de na-
yores y més precisas especificaciones conteniendo compromisos explicitos de la direccion res-
pecto de performances anticipadas (metas).

En términos mas generdes, d Decreto 677 de 2001 ingtituyé € Régimen de la Oferta PUbli-
ca de las emisones y de la informacion que los entes emisores deben hacer conocer en recono-
cimiento de los “derechos dd consumidor financiero” y como medio de “proteger d ahorrista en
el mercado de capitades’, una necesdad para “garantizar la eficiente asgnacion del ahorro”. En
ta sentido, € proposito centrd del Régimen es € de “crear confianza y seguridad como medio
de bgar @ cogto de financiamiento y aumentar su volumen”.

B contenido de la informacion que los emisores deben revelar y los agentes intermediarios
difundir con la “debida diligencia’ (propia del buen hombre de negocios) , Cap. V, se hace men
cion explicta a la informacion que debe contener la ampliacion de las memorias, entre dla la
planificacion empresaria, financiera y de inversones, a la politica de dividendos, coberturas de
riesgos, etc.

También s advierte en nuestra legidacion que “no podrd contener expresiones que puedan
inducir a error, equivoco o confusiones sobre naturaeza, precio, rentabilidad, rescate, liquidez,
garantia u otra caracterigtica de los valores negociables’ (Cap.V, art. 18 del Decreto 677]|01),
aspectos sobre los que tratan de protegerse las empresas actuantes en otros mercados a través de
los antes referidos safe harbor statements.

Egt& claro que los mercados de menor desarrollo relativo, como es € caso de Argentina, las
relaciones con € inversor padecen parecida desventga, generandose una relacion de reciproca
negativa causdidad entre las limitaciones de los mercados y las limitaciones de la informacion
en dlos disponible.

5. Inversiones en informacion

Como e ha sefidado antes, las decisiones a este respecto también requieren del cotgo entre
sacrificios y satisfacciones. Edtas Ultimas se expresan en una creacion neta de valor para € a-
cionigta reflgada en Ultima ingancia en un precio o vador de mercado. Las decisones favorables
se fundan pues en una estimacion de beneficios que supera a la deél costo requerido para su do-
tencion, unos 'y otros medidos en términos financieros.

En sintesis, es necesario conocer costos incurridos y beneficios gportados por las inversiones
requeridas para disponer de informacion suficiente, en cantidad y calidad pertinentes, con opor-
tunided y seguridad; por d disefio de mecanismos adecuados y eficientes para transmitir la in
formacion necesaria; para asegurar € cumplimientos de normas referidas a la obtencidn, archivo
y transmision d mercado y demés interesados en esa informacién segin se coment6 en € pard
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grafo precedente. Asmismo, con debida ponderacion del beneficio margind generado por suce-
svas adiciones a la cdidad y cantidad de informacion revelada y dd incremento del potencid de
litigios asociado ameg oras en forwar d-looking statements.

Una particular dificultad nace de la naturdeza esencidmente intangible de los beneficios ge-
nerados por las inversones en informacion. En efecto, tanto € vaor generado por inversiones
en informacién (e capitd materid, programas o oftware y, en medida no menor, por @ capita
humano asociado a taes inversones), es de dificil cuantificacion. Este aspecto contribuye a e-
plicar la desatencién que se evidencia en muchas organizaciones sobre € tema de la informacion
a mercado, no obstante supeditarse a mismo desde € nacimiento y subsistencia de una organ-
zacion hasta @ éxito més rotundo de una sdida a bolsa, emision de obligaciones u oferta de al-
quiscion.

Es interesante d respecto la evidencia empirica que confirma que empresas con mayor in-
verson en informacion se asocian podtivamente con un mayor vaor de mercado (Marcus y
Walace). Respecto de paises emergentes, conocemos los resultados obtenidos de empresas coti-
zantes en d mercado bursdtil de Amann (Jordania) que confirman esa correlacion. Por otra par-
te, una investigacion cuyos resultados podrén ser expuestos préximamente, confirmarian con
evidencia empirica la relacion inversa entre informacion y riego (volatilidad), sumando un im+
portante argumento a vaor que se aribuye alainformacion.

6. Informacién sobre resultados esperadosy reservas por desvios

Nuevas normas impuestas por la Securities and Exchange Comision (USA), exigen a las en
presas que acceden d mercado (empresas publicas) establecer y evaluar procedimientos y con+
troles reldivos a la provison y reporting de informacién en @ plano interno de las organizacio-
nes y la revelada d mercado. Concretamente, estipulan la responsabilidad del CFO (chief finan-
cial officer), d responsable financiero, respecto de taes obligaciones. Estas estan referidas a
cinco items principades @ marco del control en la organizacion, b) asignacion de riesgo, €) con+
trol de actividades, d) informacion, y €) monitoreo de la comunicacion. (Riggs, 2002).

Estas anticipaciones han generado por otra parte una gran preocupacion por las demandas
gque pueden originar eventuaes discrepancias entre resultados pronogticados y los redmente
dcanzados. El centro de atencidn esta referido a los llamados safe harbor statements, explicita-
cion de causdes que pueden originar diferencias entre los resultados anticipados por las empre-
sas vy los que se verifiquen en la redidad, con € consiguiente perjuicio de los inversores que
hayan confiado en td disclosure (Chenok, 1995).

Al respecto, la SEC comunicO modificaciones a la Sarbanes-Oxley Act en noviembre de
2002 exigiendo que los informes financieros trimestres y anuaes contengan toda informacion
rdevante que pueda tener efectos sgnificativos en las condiciones financieras corrientes o futu-
ras. Las mismas entrarian en vigencia en enero de 2003 y dcanzan a toda informacion prospec-
tiva, no contenida en los estados contables segin normas generdmente aceptadas, que pueda
modificar la dtuacion financiera de las empresas, sus resultados operativos, ingresos 0 gastos,
liquidez, ingresos y egresos capitaizables, a menos que la conduccion entienda que la ocurren:
cia de cudquier evento y la concrecion de sus efectos se entienda fuera de toda razonable
posbilidad (Kaufer and Dubinsky, 2003). Un aspecto importante es que la SEC no define
ningin procedimiento de reporte ni de control en particular, ya que la informacién suministrada
difiere naturdmente seglin sectores y lineas de actividad, tamafio, edtrategia de la direccidn,
edructuray cultura organizeciona.

La SEC recomienda asmismo la condtitucion en las empresas de un Comité de Control de la
Informacion reportada que incluye ademés de la definida por la propia SEC la suminigtrada a la
prensa, las presentaciones destinadas d publico inversor, la suministrada a agencias y andidas,
respuestas a consultas de andistas y compafiias financieras y a informacion difundida en pagines
delaWEB.
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En la practica, Coca Colay Mc Dondds, por no mencionar sino dos de las més notorias, han
hecho conocer su decison de no proveer informacion sobre metas de ganancias por accion en
sus reportes cuatrimestrales y anuales, go que conspira contra las aspiraciones de inversores y
andigtas. Lo hacen con d aparente propodto de promover € andids y foco de atencion en €
largo plazo y no tanto en ganancias de corto plazo, pero la actitud es sospechosa de servir d
menos confesable de evitar difundir resultados desfavorables, generando lamentos por parte de
defensores de una revelacion de informacion considerada esencia (Harper, 2003).

Sobre la procedencia y conveniencia de revelar este tipo de informacion hemos comprometi-
do opinion favorable en ocasidn de las XVIII Jornadas Nacionaes, 1o que permite remitirnos a
tal referencia (Alonso y Peredo, 1998).
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