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Introduccién
La creacion de valor constituye hoy el objetivo central de la gestién de las empresas. La adopcién
de este objetivo como prioritario, que ha suplantado al de maximizacidon del beneficio, conlleva la
necesidad de implantar sistemas y procesos destinados a “medir” si ese “valor” efectivamente se esta
creando y en qué medida, como forma de evaluar la gestion organizacional.
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De esta forma, la determinacion del “valor” de una organizacién ha pasado a ser una herramienta
para la toma de decisiones que sirve para medir, como sefiala Fernandez (1999), el impacto de distintas
politicas de la organizacién en la creacion, transferencia y destrucciéon de valor. Constituye asi en un
importante instrumento de gestiéon (Rojo Ramirez, 2007) que permite evaluar el desempefio global de
una organizacién por medio del valor que la misma gestiona y crea.

Asi, la determinacion del valor de la organizacién como magnitud en términos absolutos que
aporte informacién con, en general, un objetivo de origen o consecuencias patrimonialistas ha ido
perdiendo relevancia, frente a la valorizacién o apreciacion del valor creado que puede ser entendida
como una evaluacién de la estrategia organizacional (Pisdn, Fernandez & Cabaleiro, 2003; Stern, Shiely
& Ross, 2001; Snyder, 1998).

Ahora bien, aunque existe un importante consenso respecto de la importancia de crear valor en
las organizaciones, como asi también, en relacidon con la determinacién del valor organizacional como
instrumento de evaluacidn de la organizaciéon y de sus gestores, no existe el mismo acuerdo en lo
atinente a la medicidon de la creacién de valor y, en definitiva, a cémo determinar el valor de la
organizacién.

Sin embargo, existen ideas generales y convergentes respecto de las fuentes de creacidn de valor.
Asi, hoy es ampliamente aceptado que la actividad de “produccién” no es la Unica actividad que genera
valor, sino que también la “organizacién” de las actividades productivas y la “innovacidn” constituyen
fuentes de valor.

Los sistemas de informacion, dentro de los que se incluye el sistema de informacion contable de
las empresas, forman parte de los elementos que intervienen en la organizacién de las actividades
productivas y, por tanto, pueden considerarse como parte del disefo organizativo capaz de crear valor.

El sistema de informacién contable adquiere, entonces, relevancia no sélo para la gestion de la
empresa, sino que, ademas, puede tener un impacto fundamental en el valor de la misma.
Especificamente, en el caso de las empresas que se financian a través del mercado de valores, la
investigacidon empirica ha demostrado que la informacién publicada a través de los estados contables
tiene efecto en el precio de sus acciones, es decir, en el valor de mercado de la empresa.

En este linea, el objetivo fundamental del presente trabajo es el de mostrar la relevancia que
tiene el sistema de informacién contable para la gestidn y la valoracién de las empresas en el marco del

paradigma actualmente vigente en el campo de la contabilidad financiera, denominado —tal como lo



indica Scott (2006)- “enfoque de la utilidad de la informacidn financiera para la toma de decisiones”
(decision usefulness approach).

De este modo, tras esta introduccién, el desarrollo del trabajo ha sido estructurado en tres
grandes partes. En la primera, se exponen las principales ideas desarrolladas en diferentes campos
disciplinares de las Ciencias Econdmicas que convergen hacia la consideracion de la “organizacion” de
las actividades productivas como una fuente mas de valor. En la segunda, se presentan las principales
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caracteristicas del “enfoque de la utilidad de la informacién financiera para la toma de decisiones” y sus
dos perspectivas: la de la informacidn y la de la medicién. Y en la tercera parte, se realiza un andlisis de
dos casos, en el marco de dicho enfoque, que permiten fundamentar la importancia del sistema de
informacién contable para la gestiéon y la valoracién de las empresas. Finalmente, se exponen las

conclusiones.

Las fuentes de valor. El sistema de informaciéon contable como elemento del disefio organizativo
capaz de crear valor

El proceso de creacién de valor ha sido estudiado desde diferentes campos disciplinares del
ambito de las Ciencias Econdmicas, como son la Economia Clasica, las Ciencias de la Administracion, la
Nueva Economia Institucional y Contabilidad.

Los avances que se han ido produciendo en el estudio de la temdtica en estas diferentes
disciplinas permiten afirmar que existen ideas de aceptacién general respecto de las fuentes de valor.
Asi, hoy no sélo se asume a la produccion como creadora de valor, que era la Unica fuente de valor
reconocida por los economistas clasicos (como Adam Smith, David Ricardo y Karl Marx), sino que
también se asocia el origen del valor con fenémenos organizacionales y de innovacion.

Esto implica que en la actualidad se ha superado la concepcién clasica de que sdélo la produccién
crea valor, para dar lugar a distintos enfoques en los que puede apreciarse un importante consenso
respecto de la importancia de la innovacidon empresarial como factor de sustentacién en el tiempo del
valor, como de la relevancia que cobran las decisiones de organizacién y coordinacién de las actividades
productivas como creadoras de valor corriente (Celani, Chisari & Garcia, 1995).

Particularmente, desde las Ciencias de la Administracién, el enfoque de Porter (1982, 1987, 1991)
refleja estas y explicita las distintas actividades que resultan fuentes de valor en las empresas.

Este enfoque plantea la necesidad que tienen las empresas de orientar sus estrategias a la
busqueda de ventajas competitivas con el objetivo de crear valor. Y para analizar las fuentes de ventaja
competitiva Porter propuso como herramienta a la cadena de valor, en tanto la ventaja competitiva no
puede ser comprendida observando a la empresa como un todo.

La cadena de valor puede definirse, tal como lo indican Shank & Govindarajan (1995), como:



... el conjunto interrelacionado de actividades creadoras de valor, que se extienden durante todos
los procesos, que van desde la consecucién de fuentes de materias primar para los proveedores de
componentes, hasta que el producto terminado se entrega finalmente en las manos del consumidor. (p.
16)

Asi, para identificar fuentes de ventaja competitiva es necesario identificar las distintas
actividades que la empresa desempefa para disefiar, producir, comercializar, entregar y apoyar sus
productos. En este sentido, la cadena de valor de Porter identifica nueve actividades estratégicas de la
empresa a través de las que se puede crear valor.

De esta manera, en el enfoque de Porter, el logro de ventajas competitivas es lo que permite
crear valor, y la cadena de valor es la herramienta para identificar fuentes de ventaja competitiva y, en
definitiva, fuentes de generacién de valor.

Puede apreciarse, entonces, que esas actividades generadoras de valor, al intervenir en el disefio,
produccién, comercializacién, entrega y apoyo de los productos, se vinculan tanto con la produccién
propiamente dicha, como con la organizacién de las actividades productivas y la innovacién.

Otros enfoques que también se han ocupado de la generacion de valor han apoyado esta idea.
Asi, desde la Teoria de la Organizacion, Simon (1991) reconoce la existencia de otros conjuntos de
actividades que no se encuentran directamente ligados a la produccién pero que aportan valor, como
son la coordinacidn, las funciones de autoridad, de control, entre otras.

Y los nuevos enfoques del analisis econédmico moderno, reflejados principalmente a través de la
Nueva Economia Institucional (Coase, 1937; North, 1993; Williamson, 1985, entre otros), han remarcado
la concepcidn de la empresa como generadora de valor poniendo especial énfasis en la innovacion e
incluyendo dentro de ella al cambio organizativo.

Y esta consideracion de las actividades de innovacién y de organizacion como fuentes de valor se
vincula estrechamente con el reconocimiento actual, como determinante fundamental del valor de la
empresas, del Capital Intelectual entendido como la combinacidn de todos los activos inmateriales -o
activos ocultos- que posibilitan el funcionamiento de la organizacién y le otorgan una ventaja
competitiva en el mercado (Stewart, 1994, 1996 y 1998; Edvinsson & Malone, 1996). Se encuentran, por
tanto, estrechamente vinculados con la capacidad de las empresas de generar ganancias futuras o, dicho
en otras palabras, con la creacidn de valor y la sostenibilidad (Edvinsson & Kivikas, 2004).

En definitiva, es posible afirmar que las fuentes de generacién de valor en las empresas van mas
alla de las actividades ligadas a la produccion, como son la compra y recepcién de materia prima, el
propio proceso productivo, la comercializacion, la logistica y el control de calidad, entre otras.

Hoy la creacién de valor se encuentra estrechamente asociada a aquellas actividades que le
otorgan a la empresa una ventaja competitiva y que constituyen un factor de sustentacion en el tiempo

del valor. Y esas actividades, cada vez mas, se encuentran vinculadas con los activos inmateriales



agrupados dentro de lo que se ha llamado Capital Intelectual, siendo estos los que asumen el papel mas
importante en el desarrollo de la innovacion empresarial, tanto en aspectos tecnoldgicos como
organizativos, y de la organizacion de las actividades productivas, a través de las funciones de autoridad
y de control, la coordinaciéon de actividades, los sistemas de informacién, los procedimientos
administrativos, entre otras.

De esta forma, los sistemas de informacion, dentro de los que se incluye el sistema de
informacidon contable de las empresas, pueden considerarse como un elemento mas del disefio

organizativo capaz de crear valor.

El enfoque de la utilidad de la informacion para la toma de decisiones: perspectivas

De este modo, si el sistema de informacidn contable puede considerarse como un elemento de la
estructura organizativa de las empresas que puede crear valor, no sélo tendra relevancia para la gestidon
de la empresa, sino que, ademds, podra tener un impacto fundamental en el valor de la misma
(Cafibano, Garcia & Sanchez, 2000).

Especificamente, en el caso de las empresas que se financian a través del mercado de valores, la
informacidn publicada a través de los estados contables, como asi también otra informacién no incluida
en ellos, puede impactar en el precio de sus acciones, es decir, en el valor de mercado de la empresa.

En este marco, la contabilidad financiera asume un papel fundamental en la gestién y en la
valoraciéon de las empresas, principalmente, desde que ha cambiado su funcidn esencial de rendicién de
cuentas, que la enfocaba en la medicién del “beneficio verdadero”, para ampliar ese rol hacia el de
servir para la toma de decisiones.

Este cambio radical de enfoque de la teoria contable se produjo en la década de los sesenta,
dando lugar al “enfoque de la utilidad de la informacion para la toma de decisiones” (decision usefulness
approach) (Scott, 2006). El surgimiento de este enfoque se encuentra vinculado con los grandes avances
que se produjeron en otras disciplinas, que dieron lugar a diferentes teorias que comenzaron a aparecer
en la contabilidad en la dltima mitad de la década del sesenta. Particularmente, en el campo de la
estadistica, se desarrolldé una teoria para la toma de decisiones bajo incertidumbre y, en economia y
finanzas, se desarrolld la teoria de los mercados de valores eficientes. Estas teorias han ido guiando a los
contadores para hacerles conocer que informacién es “util”. Asimismo, el teorema de la Posibilidad de
Arrow permitié comprender que el beneficio neto “verdadero” no existia y, por tanto, la bisqueda de
los mejores principios y practicas contables era un “suefio imposible”.

Estas teorias permitieron generar el concepto de “utilidad para la decision” que posee la
informacidn financiera que aparecié por primera vez en “A Statement of Basic Accounting Theory”,

conocido como ASOBAT (American Accounting Asociation [AAA], 1966) 1966) y que continUa



sustentando los pronunciamientos de principios contables basicos actuales, entre los que se incluyen los
Marcos Conceptuales del Financial Accounting Standards Board (FASB) (1978, 1980, 2010).

De este modo, la contabilidad financiera, en lugar de insistir sobre el concepto de “verdad”
buscando la determinacidn de un beneficio neto verdadero, ha dirigido sus esfuerzos a elaborar estados
contables mas utiles.

El problema fundamental de la teoria contable y la disyuntiva entre pertinencia y confiabilidad

Ahora bien, la contabilidad financiera —guiada por el objetivo de elaborar estados contables Utiles
para la toma de decisiones- tiene el desafio de sobrevivir y prosperar en un ambito complejo
caracterizado por presiones conflictivas de diferentes grupos que tienen interés en la informacién
financiera (Scott, 2006).

Esos conflictos surgen porque existen asimetrias de informacion que ocurren cuando alguna de las
partes de una transaccién empresarial tiene una ventaja informativa sobre otra.

Estas asimetrias de informacion pueden ser de dos tipos: seleccién adversa y riesgo moral. La
seleccion adversa ocurre porque algunas personas, como los administradores de la firma u otras
personas que trabajan dentro de ella, saben mas acerca de las condiciones y prondsticos actuales y
futuros de la empresa que los inversores externos. Y esta ventaja informativa puede dar lugar a
manipulaciones de la informacidon destinada a los inversores. El riesgo moral ocurre debido a la
separacion entre propiedad y control que caracteriza a las grandes empresas que se financian a través
del mercado de valores, en donde a los accionistas les resulta imposible observar directamente el
alcance vy la calidad del trabajo realizado por la alta gerencia, lo que puede originar que ésta intente
escapar de sus responsabilidades echando la culpa de cualquier deterioro del desempefio de la empresa
a factores que estdn mas alla de su control.

En este marco, se presenta un problema fundamental para la teoria de la contabilidad financiera:
el de conciliar los diferentes roles que puede tener la informacién contable en funcién de los diferentes
intereses que cada grupo puede tener sobre ella. Ello se debe a que la mejor o mas util medicion del
beneficio neto para informar a los inversores, esto es para controlar la seleccidon adversa, no
necesariamente serd la mejor medicién para motivar el desempefio de la gerencia, es decir, para
controlar el riesgo moral.

Asi, los intereses de los inversores son mejor atendidos con una combinacién util de informacién
pertinente (esto es, sus dividendos, sus flujos de efectivo y su rentabilidad), que es la que permite
evaluar las perspectivas econdmicas futuras de la empresa, e informacién confiable, es decir,
informacidn precisa e imparcial, libre de influencias o manipulaciones de la gerencia. En este sentido, los
valores razonables de los activos y pasivos son de mayor interés para los inversionistas que su costo
histérico, ya que dichos valores proveen la mejor sefial disponible del futuro rendimiento de la empresa.

Sin embargo, los intereses de la gerencia son apropiadamente satisfechos con informacién rigurosa que



se encuentre altamente correlacionada con el esfuerzo realizado para el funcionamiento de la empresa.
Y en este aspecto, las ganancias y pérdidas provenientes del ajuste de los valores del activo y pasivo
derivados de la utilizacién de valores razonables podrian no reflejar el desempefio de la gerencia.

Esto da lugar a la disyuntiva entre pertinencia y confiabilidad, en tanto la pertinencia y la
confiabilidad completas no pueden lograrse conjuntamente porque el entorno en el que opera la
contabilidad no presenta condiciones ideales, sino que se caracteriza por mercados en los que hay
asimetrias de informacion u otras barreras para su operacién en forma razonable y eficiente.

La contabilidad a valor presente proporciona lo supremo en materia de informacion pertinente,
para los usuarios de los estados contables. Sin embargo, resulta imposible elaborar un conjunto
completo de estados contables sobre la base del valor presente con suficiente confiabilidad. Por ello, se
mantiene el uso de la contabilidad a costo histérico que implica reasignar considerablemente la
pertinencia para obtener una razonable confiabilidad.

No obstante, los principales cuerpos contables han asumido el desafio de elaborar estados
contables mas utiles dentro del marco de la contabilidad a costo histérico, para lo que se ha adoptado el
enfoque de la utilidad de la informacidn contable para la toma de decisiones.

El desafio de la contabilidad a costo histdrico para la elaboracién de estados contables “ttiles”

La adopcién del enfoque de la utilidad de la informacién financiera para la toma de decisiones ha
sido, entonces, una reaccién de los cuerpos contables ante la imposibilidad de preparar estados

“

contables tedricamente correctos. Asi, la afirmacion “si no podemos preparar estados contables
tedricamente correctos, al menos podemos tratar de elaborar estados contables mas Utiles basados en
el costo histérico” fue primero enunciada en ASOBAT (AAA, 1966) y reforzada luego por el influyente
Informe Trueblood (American Institute of Certified Public Accountants [AICPA], 1973).

Ahora bien, en la adopciéon de este enfoque deben abordarse dos cuestiones principales:
establecer quiénes son los usuarios de la informacién contable y determinar cudles son los problemas
de decision de esos usuarios para poder satisfacer sus necesidades de informacién. Asi, la elaboracion
de informacién para necesidades especificas del usuario conducird a mejorar la toma de decisiones, lo
que implica que la informacidn fue elaborada para resultar util.

En lo que respecta a los usuarios, a través de la evolucidn de la teoria contable, puede apreciarse
una progresiva ampliacién del conjunto de posibles destinatarios de la informacién financiera, tal como
surge de las sucesivas declaraciones de la AAA.

Sin embargo, los inversores siguen siendo, tal como indica Garcia (2010), los usuarios
fundamentales, en virtud del conflicto claro de intereses entre propietarios y gerentes.

De este modo, al reconocerse a los inversores como los principales usuarios, la contabilidad se ha
apoyado en distintas teorias, provenientes tanto de la economia como de las finanzas, para comprender

sus problemas de decisidn y poder determinar asi cual es el tipo de informacién que necesitan.



En particular, la teoria de la decision ha permitido comprender el comportamiento promedio de
los individuos que toman decisiones racionales bajo incertidumbre y la teoria de la inversion, que
constituye una especializacién de la anterior, ha aportado conocimiento acerca de la naturaleza del
riesgo en un contexto de una cartera de inversiones. La teoria de los mercados de valores eficientes,
considerando la interaccidn de los inversores racionales en el mercado de valores, ha mostrado que los
precios de los titulos que resultan de esta interaccién “reflejan adecuadamente” el conocimiento
colectivo y la capacidad de procesamiento de la informacidn de los inversores.

Estas teorias comenzaron a aparecer en la teoria contable en la Ultima mitad de la década del 60y
permitieron delinear el concepto de “utilidad para la decision” de la informacién financiera, habiendo
sido adoptadas por los principales organismos que emiten normas contables profesionales.
Particularmente, en el Marco Conceptual de FASB pueden apreciarse estas teorias subyacentes.

La adopcidn de estas teorias en la configuracion del concepto de utilidad para la decisién ha dado
lugar a lo que se conoce como “perspectiva de la informacidon” (Scott, 2006) dentro del enfoque de la
utilidad de la informacion para la toma de decisiones.

La perspectiva de la informacion en el enfoque de la utilidad de la informacién para la toma de
decisiones

La perspectiva de la informacién es un enfoque hacia el informe financiero que asume mercados
de valores eficientes, reconociendo que el mercado reaccionara ante informacién util de cualquier
fuente, incluyendo los estados financieros.

Se basa, de este modo, en la idea de que los inversionistas quieren hacer sus propias predicciones
respecto de los rendimientos futuros de los titulos valores (en lugar de tener contadores que lo hagan
por ellos, tal como ocurre bajo condiciones ideales) y que “devorardn” toda la informacién que
consideren Util en esta tarea.

Por ello, desde esta perspectiva, la contabilidad debe concentrase en brindar informacién util
para este propdsito, y se considera que los estados financieros a costo histérico, complementados con
informacidn suplementaria, constituyen una fuente de informacién util para los inversores.

Ahora bien, en esta perspectiva la “utilidad” de la informacidn se relaciona con el contenido
informativo de los estados financieros. Es decir, se plantea una relacién entre utilidad y magnitud del
cambio en el valor de la empresa o, dicho, en otros términos, entre utilidad y magnitud del cambio del
precio de los titulos en el mercado de valores.

Y la mayor parte de los estudios empiricos desarrollados en esta linea han mostrado una
importante respuesta de los mercados de titulos al beneficio neto informado basado en el costo
histérico.

La primera evidencia sélida de esto fue la aportada por Ball & Brown (1968), quienes encontraron

una evidencia sustancial de que el mercado responde a las noticias buenas o malas del beneficio, o



dicho en otras palabras, de que el beneficio tiene contenido informativo, si se trabaja en una ventana
estrecha consistente en el mes del anuncio del beneficio®.

Este estudio pionero ha servido de base para la realizacidon de muchos otros que han
documentado aspectos adicionales de la respuesta de los mercados de titulos. Pero la mayor parte de
estos estudios muestran una importante respuesta de los mercados de titulos al beneficio neto
informado basado en el costo histérico.

Los resultados de la investigacion empirica en esta area apoyan, entonces, la teoria del mercado
eficiente y las teorias de decision relacionadas, y asi, al enfoque sobre la utilidad de la informacién para
la toma de decisiones, en tanto han mostrado que es la informacién contable la que realmente conduce
a las revisiones de creencias de los inversionistas y activa decisiones de compra y venta que dan lugar a
cambios en los precios de los titulos valores.

Los resultados de la investigacion empirica sirven, entonces, como una guia de la utilidad que la
informacién contable posee para los inversionistas, para ser utilizada por los contadores, como
proveedores de informacién, para maximizar su posicion competitiva frente a otras fuentes de
informacidn.

La perspectiva de la informacion es la que han adoptado los principales organismos emisores de
normas contables y ha dominado el campo de la teoria de la contabilidad financiera desde la publicacién
del articulo de Ball & Brown en 1968 hasta los afios recientes en que ha surgido una nueva perspectiva:
la de la medicién.

La perspectiva de la medicion en el enfoque de la utilidad de la informacion para la toma de
decisiones

La teoria de los mercados de valores eficientes ofrece un modelo de cdmo opera un mercado de
valores. Sin embargo, como cualquier modelo, no captura la total complejidad de un mercado de este
tipo. De hecho, en los afios recientes se ha desarrollado teoria y evidencia creciente que sugiere que los
mercados de titulos no son tan eficientes como se creyo originalmente.

También ha surgido evidencia acerca de que el beneficio neto reportado explica solamente un
pequefia parte de la variacién de los precios de los titulos en los dias cercanos a los anuncios del
beneficio y luego esta porcién explicada va decreciendo. El trabajo de Lev (1989) ha mostrado que sdlo
del 2 % al 5 % de la variabilidad anormal de los rendimientos de los titulos, en una ventana estrecha

alrededor de la fecha de anuncio del beneficio, puede ser atribuido a las ganancias por si mismas.

1 En una ventana ancha, en cambio, los rendimientos dependen de muchos otros factores relevantes, como podria ser el hecho
de haberse comprometido la empresa en proyectos de investigacién y desarrollo prometedores o de tener ventas y
participacion en el mercado crecientes, de los cuales el mercado puede tener informacién de fuentes como los medios de
comunicacién, anuncios de la propia empresa, entre otros, que podria hacer que el precio de las acciones comience a subir. Asi,
las empresas que estén haciendo las cosas bien tendrian mucho del efecto en los precios de las acciones anticipados por el
mercado eficiente antes que las noticias buenas aparezcan en los estados financieros. Esto es, en una ventana amplia, los
precios anticipan a las ganancias y lo maximo que puede argumentarse es que los beneficios netos y los rendimientos estan
asociados.



Esto tiene implicaciones muy importantes para la contabilidad, ya que, si los mercados de titulos
no son completamente eficientes, la confianza en los mercados eficientes para justificar estados
financieros basados en el costo histérico complementados con informacién suplementaria, en lo que
subyace la perspectiva de la informacidn, se ve amenazada. Asi, por ejemplo, si los inversores de manera
colectiva no son tan adeptos a procesar informacion como lo asume la teoria de la eficiencia, entonces
la utilidad de la informacién contable podria ser aumentada a través de un mayor uso de valores
razonables en los estados financieros propiamente dichos.

Por otro lado, Lev (1989) atribuye la baja participacidon en el mercado para el beneficio neto a una
pobre calidad de los beneficios, lo que conduce a pensar que la calidad de los beneficios podria ser
mejorada poniendo énfasis en la medicién.

De este modo, la utilidad para la toma de decisiones de los estados financieros puede ser
mejorada incrementando la atencién en la medicidn, y esto ha dado lugar al surgimiento de una nueva
perspectiva dentro el enfoque de la utilidad de la informacién para la toma de decisiones: la perspectiva
de la medicion.

Se trata de un enfoque hacia el reporte financiero que implica un mayor uso de valores
razonables en el mismo para, de esta manera, otorgarles un rol mas importante en asistir a los
inversores en la prediccion del valor fundamental de la empresa, esto es, el valor que las acciones de la
empresa deberian tener si toda la informacién relevante fuera de dominio publico.

Un mayor uso de valores razonables implica un enfoque de balance general en el reporte
financiero, como opuesto al enfoque del estado de resultados que subyace en la perspectiva de la
informacién. Ademads, la perspectiva de la medicién implica que los contadores reconocen una
obligacion creciente de asistir a los inversores en el sentido indicado y asumen la responsabilidad de
hacerlo incorporando valores razonables en los estados financieros.

En realidad, por razones de confiabilidad, la perspectiva de la medicidon nunca podria sustituir
completamente a la contabilidad con base en el costo histérico, pero si es posible pensar que, en pos de
lograr mayor utilidad de los estados financieros, los valores razonables podran ir en cierto grado
suplantando a los costos histéricos, tal como ha sucedido con las normas contables referidas a valores

razonables que han surgido en los afios recientes.

Andlisis de casos en el marco del enfoque de la utilidad de la informacién para la toma de
decisiones
1- El caso de Home Depot Inc. y el CEO Robert Nardelli
e Evolucion de Home Depot durante la actuacion de Robert Nardelli como CEO
Home Depot es una empresa minorista estadounidense de articulos para el hogar y materiales de

construccion. Es una de las mas importantes de este tipo en ese pais, con mas de 2.000 tiendas y con



presencia en diferentes paises, como México, Canada y China. Tiene su sede, en Atlanta Store Support
Center, en el Condado de Cobb, Georgia, cerca de Atlanta.

Home Depot crecid rapidamente durante los afios 80 y a comienzos de los 90, aumentando el
numero de tiendas a un promedio de un 20% anual. Sin embargo, a finales de los 90, las compaiiias del
rubro comenzaron a declinar. Esto fue debido a las dificultades operacionales por su tardanza en el
desarrollo de sistemas que les permitieran crecer rapidamente.

Bajo esta situacion, en diciembre de 2000, Home Depot contraté a Robert Nardelli como CEO
(Chief Executive Officer), quien comenzé a desempefiarse como el primer CEO externo de la empresa 'y
Presidente de su Junta Directiva, en reemplazo de sus populares fundadores, Bernie Marcus y Arthur
Blank, quienes en los siguientes afios se retiraron de la empresa.

Robert Nardelli venia de desempefarse como CEO de General Electric, “ampliamente considerado
como el mejor campo de entrenamiento para ejecutivos en Estados Unidos” (Groysberg, Nohria &
McLean, 2006).

Nardelli fue el CEO de la tienda Home Depot desde diciembre de 2000 hasta enero de 2007. Y
durante ese periodo fue responsable de implementar nuevas iniciativas que cambiaron la cultura y la
direccidn estratégica de la compaiiia. Nardelli cambié la dindmica interna y externa de la empresa
imponiendo, a través de su estilo de liderazgo transaccional?,, un modelo centralizado en una
organizacién radicalmente descentralizada, que se caracterizaba por la independencia de sus tiendas y
por el estilo empresarial informal de Marcus y Blank (Charan, 2006; Hellriegel & Slocum, 2009).

En lo que respecta a la compensacién de Robert Nardelli la misma constaba de una parte fija y de
otra parte variable relacionada al desempefio de la empresa. La parte variable, en su mayoria, procedia
de "opciones sobre acciones" con las que el CEO resultaba beneficiado sélo ante un incremento en el
precio de las acciones de la firma. La parte variable comprendia también un bono anual, en funcién de
su desempefio personal, no menor a 3 millones de délares?®.

En el periodo que Nardelli estuvo al frente de Home Depot, la compaiiia reveld muy buenos
resultados en lo relativo a ventas, ganancias netas y ganancias por accidn, tal como puede apreciarse en

la Tabla 1.

2 El liderazgo transaccional implica motivar y dirigir a los seguidores apelando, més que nada, a su interés personal. Se trata de
un modelo que establece metas de desempefio, proporcionando una retroalimentacidn a sus seguidores y en el que el
poder principal de los lideres proviene de su autoridad formal dentro de la organizaciéon (Hellriegel & Slocum, 2009).

3 Datos obtenidos del contrato de trabajo de Robert Nardelli para el periodo comprendido entre 4/12/00 y el 31/12/05.
Disponible en http://contracts.corporate.findlaw.com/compensation/employment/2320.html




Afio 1999 | Afio 2000 | Afio 2001 | Afio 2002 | Afio 2003 | Afio 2004 | Afio 2005 | Afio 2006
Ventas 38,43 45,74 53,55 58,25 64,82 73,09 81,51 90,84
Variacién anual 19,02% |17,09% |8,77% 11,28% | 12,77% |11,52% | 11,44%
Ganancias netas 2,32 2,58 3,04 3,66 4,30 5,00 5,84 5,76
Variacién anual 11,25% |17,94% |20,37% |17,47% |16,19% |16,74% |-1,32%
Ganancias por accion | 1,00 1,10 1,29 1,56 1,88 2,26 2,72 2,79
Variacién anual 10,00% |17,27% |20,93% |20,51% |20,21% |20,35% |2,57%

Tabla 1: Resultados de Home Depot Inc. desde 1999 hasta 2006 (en billones de ddlares). Fuente: The Home Depot Inc. -

Informes Anuales*

Como puede apreciarse, las ventas se duplicaron, los beneficios netos aumentaron un 123% y

154% los beneficios por accidn. Cuando Nardelli se hizo cargo de la compaiiia, las ganancias por acciéon

habian aumentado un 10%. En los primeros cinco afios de su mandato, el crecimiento del beneficio por

accion fue, en promedio, del 19,8% anual, reduciéndose sustancialmente en el tltimo afio al 2,57%.

Sin embargo, el precio de las acciones de la empresa disminuyd durante el periodo 2001-2006, tal

como lo muestran la Tabla 2 y el Grafico 1.

Ao 1999 | Aiio 2000 | Afio 2001 | Afio 2002 | Afio 2003 | Afio 2004 | Aiio 2005 | Aiio 2006
Precio promedio anual | 44,39 52,21 45,68 37,61 30,32 37,18 40,13 38,24
Variacién anual 17,62% |-12,50% |-17,67% |-19,39% |22,65% |7,92% -4,71%

Tabla 2: Promedio de las cotizaciones al cierre de las acciones de Home Depot Inc. desde 1999 hasta 2006 (en délares). Fuente:

Elaboracién propia en base a datos de Invertia (2012)°

Evolucién del precio de las acciones de Home Depot (1999-2006)
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Grafico 2: Evolucidn del promedio de las cotizaciones al cierre de las acciones de Home Depot Inc. desde 1999 hasta 2006.

4 Disponible en: http://ir.homedepot.com/phoenix.zhtml?c=63646&p=irol-reportsAnnual.

5 Extraido el 12 de Enero, 2012 de: http://www.invertia.com/mercados/bolsa/empresas/historico.asp?idtel=RVO16HOMEDEP




Como puede apreciarse, en el periodo 2001-2006 en el que Robert Nardelli se desempefié como
CEO de Home Depot, el precio de las acciones fue cayendo®. Y esto ocurrid en un periodo en el que el
mercado bursatil se encontraba en alza y en el que, tal como sefiala Grow (2007, Enero 15), las acciones
de Lowe —uno de los principales competidores de Home Depot- tuvieron un incremento de alrededor de
un 200 %.

Precisamente, la caida del precio de las acciones en un periodo en el que el mercado se
encontraba en alza fue un factor que jugd un rol esencial en la salida de Nardelli de Home Depot.

Asi, la falta de resultados en términos de incremento del precio de las acciones fue produciendo
cada vez mayor malestar entre los inversores, cuya frustracion se exacerbaba ain mas ante las
exorbitantes cifras que Nardelli percibia en concepto de compensacidn, lo que se ha estimado en unos
uSu 250.000.000 para todo el periodo de su gestidn, segin lo ha publicado El Universal (Home Depot
defiende su estrategia, 2006, Julio 12).

De este modo, Nardelli comenzd a estar "en la mira" de los inversores —tal como lo expresé el
New York Post (2007, Enero 3)- quienes empezaron a presionar para modificar las condiciones salariales
del CEO. En este sentido, Nardelli aceptd reducir su dltimo contrato anual en uSu 38.100.000 vy, ante la
insatisfacciéon de los inversionistas, renuncié luego a su bono anual de 3 millones de ddlares. Sin
embargo, Nardelli no fue mas alld de eso. Cuando la Junta Directiva le pidié que sus pagos en acciones
estuvieran determinados por las ganancias de los accionistas, no lo acepté, argumentando, tal como lo
venia manifestando desde hacia varios afios, que el precio de las acciones era la Unica medida de
desempefio sobre la que él no podia tener control (Grow, 2007, Enero 15).

En este contexto, ante la negativa de Nardelli de vincular su ingreso con el precio de las acciones
de la empresa, después de semanas de negociaciones secretas, la Junta Directiva hizo el sorprendente
anuncio de que la compaiiia y Nardelli habian llegado a una decisién conjunta: Nardelli renunciaria. Sin
embargo, Nardelli negocié un paquete de retiro exorbitante que se estima entre los uSu 133.700.050 y
los uSu 210.000.000.

Es de destacar, asimismo, que no sdélo los inversionistas rechazaban la gestion de Nardelli por la
disminucién del precio de las acciones de la empresa, sino que su estilo soberbio de administracion, cara
a cara e impulsado por los datos (Hellriegel & Slocum, 2009), tampoco era aceptado y generaba
malestar en los empleados, en los inversionistas, en los analistas financieros y hasta en los propios
clientes de la empresa.

Algunas consideraciones del Caso Home Depot Inc. y el CEO Robert Nardelli en el marco del
enfoque de la utilidad de la informacion para la toma de decisiones

Durante la gestion de Robert Nardelli al frente de Home Depot se fueron dando aumentos

continuos a lo largo de cada afio tanto en las ventas, como en los beneficios netos y en los beneficios

6 Si se calcula la disminucion del precio de las acciones de Home Depot en base al promedio de las cotizaciones al cierre
presentado en la Tabla 2, la misma arroja un valor del 27 % para el periodo de administracién de Nardelli.



por accién, respecto de los cuales nadie ha puesto en duda que han sido favorables para la empresa. No
obstante, los precios de mercado de las acciones de la empresa no siguieron el mismo rumbo.
La Unica excepcién se dio en los dias cercanos al anuncio de contratacion de Nardelli por parte de

Iu

Home Depot, el cual “provocd una reaccidén positiva en el mercado accionario” (Groysberg, Nohria &
McLean, 2006, p. 78) que genero un salto en el precio de las acciones, tal como puede observarse en el
Grafico 2. Tales saltos en los precios de las acciones, contintan los autores antes citados, “reflejan una
opinion favorable sobre la forma en que General Electric desarrolla a sus ejecutivos, una apuesta de que
esos ejecutivos repetiran el éxito de General Electric y un supuesto de que las habilidades de un
ejecutivo pueden ser transferidas rapidamente desde un entorno a otro” (2006, p. 78).

Sin embargo, siguiendo la evolucion posterior del precio de las acciones, pareceria que Nardelli no
cumplié estas expectativas.

En este contexto, y a la luz del enfoque de la utilidad de la informacién para la toma de
decisiones, cabe preguntarse por qué ante estos favorables y contundentes resultados los precios de
mercado de las acciones de Home Depot no han respondido. Especificamente, éporqué los precios de
las acciones no han reaccionado a las aparentemente “buenas noticias” reportadas a través del
beneficio neto informado? éNo ha tenido, en este caso, contenido informativo el beneficio neto? éNo se
verifican, entonces, la teoria de la eficiencia del mercado y las teorias de decisién subyacentes?
¢Constituird este caso una evidencia mas que pone dudas respecto de la perspectiva de la informacién
del enfoque de la utilidad para la toma de decisiones?

En realidad, para poder efectuar algunas consideraciones respecto de estos interrogantes, lo
primero que es necesario aclarar es que se estd analizando la evoluciéon de los precios de las acciones de
la empresa en un periodo prolongado de tiempo asimilable a lo que la investigacién empirica ha
definido como una “ventana ancha”. Y en una ventana ancha, tal como se indicé mas arriba, los
rendimientos de los titulos dependen de muchos otros factores relevantes, no sélo de la informacion
contable. Es el desempefio econdmico y subyacente de la empresa, del cual el mercado puede tener
informacidn de fuentes como los medios de comunicacién, anuncios de la propia empresa, entre otros,
lo que da lugar a la “asociacidon” entre los beneficios netos y los rendimientos de las acciones.

En este sentido, es necesario tener en cuenta también que en la teoria del mercado eficiente la
contabilidad es observada como estando en competencia con otras fuentes de informacién, tal como
medios de comunicacién, andlisis financieros y el mismo precio de mercado, el cual tiene contenido de
informacidn que los inversores pueden usar como insumo de sus decisiones.

Asi, seguramente los inversionistas se han nutrido de otras fuentes de informacion, ademas del
beneficio neto contable de Home Depot, para tomar sus decisiones de compra y venta en el mercado de
valores. Y, para esta empresa, parte de la prensa financiera y de los analistas de Wall Street realizaban

importantes cuestionamientos a la estrategia desarrollada por Nardelli, asi como a su estilo de liderazgo.



En efecto, los analistas de Wall Street criticaban la decisién de Nardelli en lo relativo a
“expandirse mas alld de las ventas minoristas e incursionar en el sector de remodelacién profesional,
que tiene menores margenes” (Home Depot defiende su estrategia, 2006, Julio 12) y que habia
demandado una inversiéon de mas de 7,6 billones de ddlares para construir el Home Depot Supply para
proveer servicios a ese sector.

Y Nardelli, tal como sefialé Gary Balter, analista de Credit Suisse First Boston: "Culpaba a Wall
Street de muchos de sus problemas, pero Wall Street queria ver resultados, y los resultados no estaban”
(Grow, 2007, Enero 15).

La rapida expansién de Home Depot desarrollada por Nardelli habia exigido al maximo los flujos
de caja, la rotacién de inventarios y las utilidades, lo que debilité la posicién financiera de la empresa
(Charan, 2006).

También eran notables las criticas en relacién con su estilo arrogante de liderazgo, que recibia el
rechazo de empleados, clientes y accionistas. Asi, tal como indicé Matthew Fassler, un analista de
Goldman Sachs Group Inc.: “Los nimeros de Nardelli eran bastante buenos, pero en realidad la
organizacion nunca acepto realmente su estilo de liderazgo” (Home Depot defiende su estrategia, 2006,
Julio 12).

Y, mas aun, para poder llevar adelante su liderazgo transaccional, tal como sefialan Hellriegel &
Slocum (2009), invirti6 mas de 1.000 millones de délares en tecnologia, como pasillos con cajeros
individuales y sistemas de administracion de inventarios que generaban cantidades increibles de datos
que le permitian medir todo lo que sucedia en cada tienda y en cada divisién para hacer que los
gerentes fueran estrictamente responsables de cumplir con sus cifras.

Ademds, la aclamada independencia de cada tienda, producto de su decisién de descentralizar la
empresa, la hacia altamente inflexible e incapaz de aprovechar las economias de escala, al tiempo que
los gerentes de tienda deslucian.

Se dieron, asimismo, otros hechos que también perjudicaron la reputaciéon del CEO. Asi, durante
el periodo de tiempo en el que las acciones de Home Depot bajaban de precio, las de Lowe's Companies
—uno de sus principales competidores- se incrementaron mas de un 200 %. Por otra parte, la empresa
también fue investigada por sus précticas de fijacidon de precios de opciones de acciones por parte de las
autoridades reguladoras de Estados Unidos. Y, en una auditoria interna, Home Depot descubrié
opciones sobre acciones irregulares durante casi veinte afios, lo que le obligd a anotar una provisidn de
USS 200 millones por gastos no contabilizados.

Estos hechos, junto con los cuestionamientos vinculados a la administracién de Nardelli, habian
producido una “crisis de confianza entre los inversionistas” (Home Depot defiende su estrategia, 2006,
Julio 12), cuya posicidon se exacerbaba aiin mas al ver que sus ganancias no aumentaban al tiempo que el

ejecutivo recibia cuantiosas sumas en concepto de compensacion.



Evidentemente, toda esta informacién pudo haber sido interpretada por los inversores en el
sentido de que Home Depot “no estaba haciendo las cosas bien” al mando del CEO Robert Nardelli, lo
qgue no les permitia avizorar un desempefio econémico futuro favorable para la empresa y tomar, por
tanto, decisiones de compra de acciones que pudieran provocar un incremento en el precio de las
mismas.

Home Depot, bajo el periodo de administracion de Robert Nardelli, en el que los precios de
mercado de las acciones de la empresa no respondieron ante el crecimiento sostenido del beneficio
neto contable, puede verse como un caso en el que otras fuentes relevantes de informacidn, distintas a
la contable, son utilizadas por los inversores como insumos de sus decisiones.

También es posible afirmar que el caso apoya también los resultados obtenidos por Lev (1989) en
relacidn con que el beneficio neto reportado explica solamente un pequeiia parte de la variacion de los
precios de los titulos y que la mayor parte de la variabilidad de los rendimientos de los titulos parece
deberse a otros factores distintos de los cambios en los beneficios.

Finalmente, resulta interesante efectuar algunas consideraciones respecto de la forma en que
Home Depot realizé el control del riesgo moral en relacién con el CEO Nardelli.

En este sentido, como se indicd anteriormente, una cuestion que verdaderamente indignaba a los
accionistas de la firma, tenia que ver con los contratos de compensacion de Nardelli, en virtud de los
cuales el CEO recibié unos uSu 250.000.000 para el periodo de su gestién frente a la empresa.

El contrato de compensacion de los CEOs constituye una herramienta para controlar el problema
de asimetria de informacién conocido como riesgo moral, ya que en el mismo se pueden incluir los
incentivos necesarios para conseguir que la alta gerencia dirija la empresa hacia los objetivos que
pretenden sus propietarios: los accionistas. Dentro de estos objetivos, se suelen incluir el incremento de
ventas, en los beneficios y en el valor bursatil de la empresa.

El contrato de compensacion de Nardelli comprendia incentivos destinados a lograr un
incremento en el precio de las acciones, ya que Nardelli tenia opciones de compra de acciones de la
empresa que solo le reportarian ganancias ante el incremento del precio de la accidn. Sin embargo,
como sefiala Hamel (2008), Nardelli también obtenia unas ganancias asombrosas aun cuando el precio
de las acciones no subia.

Pero, ademas, tal como indica Murray (2006), Nardelli fue logrando cambios en sus contratos de
compensacion y “cuando los retornos para los accionistas andaban por los suelos, cambiaron su paquete
de remuneracién, desde una férmula basada en los retornos para los accionistas a una centrada en las
ganancias por accién”.

Podria decirse, entonces, que los contratos de compensacion de Nardelli no incluian los incentivos
adecuados para el control del riesgo moral, esto es, para motivar el desempefio del CEO hacia el logro

del incremento del precio de las acciones pretendido por los inversionistas.



2- El caso Berkshire Hathaway ante una estrategia de recompra de sus propias acciones

El Grupo Berkshire, si bien se dedicé inicialmente a los seguros de vida y anualidades, fue
extendiendo su espectro a operaciones de leasing y, distintos tipos de seguros (casa, autos, etc.). Luego,
incorpord nuevos negocios, y se dedicd a construir viviendas, entregarlas terminadas (Clayton Homes
Inc.) y financiarlas, situacion que, si bien le generé muchos ingresos, estuvo afectada por la crisis de las
hipotecas de Estados Unidos. Sus ultimas inversiones importantes fueron la compra de Global
Aerospace Underwriting Managers Limited «Gaum», y de una variedad de empresas como el Banco
Goldman Sachs, la unidad de créditos al consumidor del Citifroup, la conocida tarjeta de créditos
Mastercad y su ultima adquisicion, la quimica Lubrizol.

Lo paradigmatico de la situacidn, es que, a criterio de los inversores, su evolucién mucho tiene
que ver con su fundador y principal Director en Jefe Warren Buffett, el tercer hombre mas rico del
planeta segln la revista Forbes, quien preside Berkshire Hathaway y ha convertido al grupo inversor en
un conglomerado con 70 filiales, destacandose en este Ultimo tiempo por la compra de las empresas
mencionadas. El problema radica en que Buffett piensa retirarse de la direccién y existen dudas sobre
quién lo sucedera.

Problema y Causa

Respecto de la baja en el precio de la acciones de la compaiiia Berkshire durante 2011 (acumulé
un descenso de 17% desde el inicio del 2011 y hasta el 23 de septiembre), seglin su Directivo en Jefe,
tuvo como principal causa el hecho que la empresa esta subvalorada por los inversionistas, lo que eso se
ve reflejado en el ratio precio/valor contable, que se encontrd “cerca de su nivel mas bajo en décadas”.
A nuestro entender, en un parrafo de un articulo de la prensa financiera (Buffett avista otro gran
negocio: comprar acciones de su empresa, 2011, Setiembre 27) se explicitan las causas que hicieron
diminuir el mencionado ratio:

Analistas y seguidores de Buffett afirman que la baja relacién precio-valor contable de Berkshire
refleja los temores de los inversionistas sobre la sucesién gerencial y el desafio que enfrenta Buffett al
expandir Berkshire en momentos en que se vuelve ain mas grande y obtiene una mayor proporcién de
sus ganancias de un grupo de empresas no financieras estrechamente relacionadas al desempefio de la
economia de EE. UU., que sigue siendo débil.

Los que se pueden sintetizar en:

a) temores de inversionistas sobre la sucesidn gerenciay

b) politica de expansion que hace que la mayor proporcién de ganancias no provenga de la
compaiiia principal.

Estrategia

Como consecuencia de ello, el Director en Jefe utilizé una estrategia de recompra de acciones que

antes criticaba al creer que los inversionistas se empobrecian ante la misma, y en particular en ocasién



de haber sido afectado como accionista. No obstante, en esta oportunidad confiaba en la estrategia de
recompra, comun en numerosas empresas, pero casi inusitadas en Berkshire, ya que a su entender
otorga a los inversionistas que conservan sus acciones, una mayor participaciéon en la empresa al
rescatar algunas acciones del mercado. Algo anecdético de destacar es que esta politica fue anunciada
en otra oportunidad, pero no llegd a concretarse. Esto se dio cuando el precio de la accién de Berkshire
cotizd a niveles similares a comienzos de 2000, el Directivo en Jefe escribié en un carta anual a los
accionistas que Berkshire estaba dispuesta a comprar acciones directamente de los inversionistas de
Berkshire, pero el mero anuncio fue suficiente para impulsar el precio de la acciéon, y Berkshire nunca
recompro titulo alguno.

Reaccidn del Mercado

Las acciones clase A de Berkshire subieron 8% a US$108, 44 tras el anuncio del plan de recompra,
pero registraron en ese afo hasta el momento de la recompra, una caida de 10%. Las acciones llegaron
a cotizarse a sélo US$98,95 la semana anterior, una fraccidn por encima del dltimo valor contable por
accion declarado por Berkshire de US$98,716 al 30 de junio de 2011.

Algunas consideraciones del Caso Berkshire y el CEO Warren Buffett en el marco del enfoque de la
utilidad de la informacién para la toma de decisiones

Segun las palabras del Directivo en Jefe, pareciera ser que el mercado no operd en forma
eficiente, ya que los inversores colectivos estarian fijando un precio de la accién en el mercado inferior a
la valuacién real de la empresa y por ende no incluyendo en su andlisis toda la informacién sobre la
empresa. Si bien la estrategia utilizada dio algln resultado, la causa real para que asi se dieran las cosas
se encuentra en dos problemas: uno de orden politico- de sucesion- y otro problema de desconfianza en
la politica de expansién y su relacidon con el beneficio neto. Toda clase de informacién influye en la toma
de decisiones del usuario colectivo, incluso cuestiones de orden politica, directamente relacionadas con
la gestion del capital intelectual. En lo que respecta a la informacion sobre los estados financieros, un
punto a destacar es que el ratio valor de mercado/ valor contable es, como algunos autores plantearon,
una medida de las oportunidades de crecimiento, debido a que el mercado eficiente reconocerd las
posibilidades de crecimiento antes que se reconozcan en el beneficio neto; por ende este ratio se podria
haber mejorado con informacién de tipo FOFI’, de caracter suplementaria donde las nuevas inversiones
y su relacion con los flujos de efectivo son contempladas.

Si la informacidn interna y en especial de la Gerencia, reviste en este caso suma importancia, la

salida hubiera sido presentar informacién ex antes, de tipo como la propuesta como MD&A? que

7 La FOFI (Informacidn Financiera Orientada al Futuro), de caracter voluntaria, permite a los inversores evaluar las perspectivas
futuras de la empresa, utilizando como base proyecciones y prondsticos, cuya bondad dependera de las premisas o supuestos
utilizados. Por el sélo hecho de exponerse, esta permite a las empresas darse a conocer, a la vez de reducir el costo de capital.

8 La MD&A (Discusion y Analisis de la Gerencia) se constituye en informacion brindada por la gerencia sobre operaciones y
condiciones, riesgos e incertidumbres, instrumentos financieros — incluyendo los que no aparecen en el balance, tendencias
(v.g. liquidez, manejo de capital, etc.), que no forman parte de los estados financieros.



muestra la operaciones, en términos de condiciones, riesgos e incertidumbres, instrumentos financieros
y tendencias, las que parecen, segun indagaciones efectuadas por el autor en la web, ser informadas
luego de transcurrir los hechos (ex post).

Nada descabellado, y partiendo de la opinion de la gerencia respecto de la subvaluacién del valor
intrinseco de la accion, lo que indicaria la existencia de un mercado ineficiente, seria informar sobre el
valor razonable de algunos activos, siguiendo asi la perspectiva de la medicion. Esto es asi dado que, si
los mercados de titulos no son tan eficientes, y los inversores promedio (usuario colectivo) no son tan
adeptos a procesar toda la informacién, siendo entonces posible que la utilidad de la informacion sea
incrementada a través del uso de valores razonables.

Desde el punto de vista contable lo planteado en este caso esto es muy importante, ya que, en la
busqueda de informacién util, se deberd dotar de aquella que ayude a conocer los rendimientos
esperados y mejore su pertinencia.

La inclusiéon de esta clase de informacién, permite a su vez a los inversores evaluar qué parte del
riesgo corresponde a la empresa y cual sistemdtico, habida cuenta de las dudas de los inversores sobre
las nuevas adquisiciones, y que segun los temores de los economistas siguen el ritmo de la economia de

estados unidos.

Reflexiones finales

Actualmente, la concepcidn clasica respecto de que sélo la actividad de produccién crea valor ha
sido superada y han surgido nuevos enfoques, en distintos campos disciplinares de las Ciencias
Econdmicas, en los que se verifica un importante consenso respecto de la importancia de la innovacion
empresarial y de la organizacidon de las actividades productivas como fuentes de valor.

En este sentido, el sistema de informacidn contable de las empresas, al ser parte de los elementos
que intervienen en la organizacion de las actividades productivas, constituye un elemento de la
estructura organizativa capaz de crear valor.

De este modo, la contabilidad financiera juega un papel muy importante no sélo en la gestion de
la empresa, sino también como determinante de su valoracidn, principalmente, desde que ha asumido

I”

el rol de servir para la toma de decisiones en el marco del “enfoque de la utilidad de la informacién para
la toma de decisiones”.

Bajo este paradigma, el problema fundamental de la teoria de la contabilidad financiera es el de
conciliar los diferentes roles que puede tener la informacion contable en funcién de los diferentes

intereses que cada grupo puede tener sobre ella y que surgen en virtud de las asimetrias de

informacion.



Esto da lugar a la disyuntiva entre pertinencia y confiabilidad, en tanto la pertinencia y la
confiabilidad completas no pueden lograrse conjuntamente porque el entorno en el que opera la
contabilidad no presenta condiciones ideales.

La contabilidad a valor presente proporciona lo supremo en materia de informacion pertinente,
pero resulta imposible elaborar un conjunto completo de estados contables sobre la base del valor
presente con suficiente confiabilidad. Por ello, se mantiene el uso de la contabilidad a costo histérico
que implica reasignar considerablemente la pertinencia para obtener una razonable confiabilidad.

No obstante, los principales cuerpos contables han asumido el desafio de elaborar estados
contables mas utiles dentro del marco de la contabilidad a costo histérico, para lo que se ha adoptado el
enfoque de la utilidad de la informacidn contable para la toma de decisiones.

Dentro de este enfoque, la perspectiva de la informacidn, en la que se apoyan los principales
organismos emisores de normas contables, asumiendo la eficiencia de los mercados de titulos valores y
basandose en la idea de que los inversionistas quieren hacer sus propias predicciones respecto de los
rendimientos futuros de los titulos valores y que “devoraran” toda la informacion que consideren util en
esta tarea, considera que los estados financieros a costo histérico, complementados con informacion
suplementaria, constituyen una fuente de informacidn util para los inversores.

En la perspectiva de la informacidn se plantea una relacidn entre utilidad y contenido informativo
de los estados financieros, es decir, entre utilidad y la magnitud del cambio del precio de los titulos. Y la
mayor parte de los estudios empiricos desarrollados en esta linea muestran una importante respuesta
de los mercados de titulos al beneficio neto informado basado en el costo histdrico.

El caso de Home Depot, durante el periodo de administracién de Robert Nardelli, en el que los
precios de mercado de las acciones de la empresa no respondieron ante el crecimiento sostenido del
beneficio neto contable, puede verse, desde la perspectiva de la informacién, como un caso en el que
otras fuentes relevantes de informacioén, distintas a la contable, fueron utilizadas por los inversores
como insumos de sus decisiones. Asi, la informacion de la prensa financiera y de los analistas de Wall
Street pudo haber sido interpretada por los inversores en el sentido de que Home Depot “no estaba
haciendo las cosas bien” al mando del CEO Robert Nardelli, lo que no les permitia avizorar un
desempeiio econémico futuro favorable para la empresa y tomar, por tanto, decisiones de compra de
acciones que pudieran provocar un incremento en el precio de las mismas.

Desde otro punto de vista, el problema planteado en Home Depot con relacién al precio de sus
acciones, que derivé en la renuncia del CEO, puede verse como un problema derivado de las asimetrias
informacidn, en tanto los contratos de compensacién de Nardelli no incluian los incentivos adecuados
para el control del riesgo moral, esto es, para motivar el desempeio del CEO hacia el logro del

incremento del precio de las acciones pretendido por los inversionistas.



En el Caso Berkshire y su CEO Warren Buffett, mds alld del resultado final de la estrategia de
recompra que depende del efectivo disponible y de su rendimiento esperado, el interés manifestado por
la gerencia, en muchos articulos de la prensa financiera, estd centrado en incrementar el valor
intrinseco de la firma a través de un aumento en el precio de sus acciones, y esto es totalmente
compatible con el rol que la contabilidad financiera debiera cumplir, en pos de atenuar los efectos de la
informacidn asimétrica.

En los afios recientes, las dudas surgidas respecto del funcionamiento eficiente de los mercados
de titulos, han dado lugar a la perspectiva de la medicidon, desde la cual se considera que la utilidad de la
informacidn contable puede ser incrementada a través de un mayor uso de valores razonables en los
estados financieros, vale decir, incrementando la atencién en la medicién, asumiéndose asi la obligacidn
de asistir a los inversores en la prediccidn del valor fundamental de la empresa.

Otra de las razones que permiten explicar el cambio de énfasis desde la informacién a la medicién
tiene que ver con la evidencia desarrollada respecto de la baja pertinencia de valor del beneficio neto
reportado basado en el costo histérico.

En este sentido, el caso presentado para Home Depot, también podria brindar evidencia en
relacién con que el beneficio neto reportado explica solamente un pequefia parte de la variacion de los
precios de los titulos y que la mayor parte de la variabilidad de los rendimientos de los titulos parece
deberse a otros factores distintos de los cambios en los beneficios. Lo mismo ocurre en el Caso
Berkshire, ya que existe otra informacidn, no estrictamente de la contabilidad financiera, que merece
informarse de alguna manera, ya que, en la busqueda de informacién util, se debera dotar de aquella
gue ayude a conocer los rendimientos esperados y mejore su pertinencia, lo que permite a su vez a los
inversores evaluar qué parte del riesgo corresponde a la empresa y cudl es el riesgo sistematico.

De este modo, la disyuntiva entre pertinencia y confiabilidad plantea también la disyuntiva entre
valores razonables y costos histéricos, donde un mayor uso de valores razonables en los estados
financieros, si bien favorece la pertinencia de la informacion contable, necesariamente va acompainado
de una disminucién de la confiabilidad.

Y la manera en que se resuelvan esas disyuntivas, desde los organismos emisores de normas
contables, tendra estrecha relacién con el impacto de la informacién de la contabilidad financiera en la
gestién y en la valoracién de la empresa.

Por ahora, parece improbable que la perspectiva de la medicion reemplace a la contabilidad con
base en el costo histdrico, pero si es posible pensar que, en pos de lograr mayor utilidad de los estados

financieros, los valores razonables podran ir en cierto grado suplantando a los costos histdricos.
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