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RESUMEN

Los cambios a los que se enfrentan las empresas son vertiginosos, y tanto la globalizacién como
el avance tecnoldgico y el desarrollo de nuevas ingenierias financieras, incrementan la
volatilidad y el riesgo relacionados con los negocios. A este tipo de situaciones, debe
adicionarse, sucesos extraordinarios como la propagacién en forma de pandemia, de
virus como el SARS-CoV-2. Por ello, informacidn de calidad sobre riesgos e
incertidumbres se torna imprescindible a fin de permitir llevar a cabo un adecuado
proceso de toma de decisiones a los grupos de interés (stakeholders), relacionados con
una organizacion.

El presente trabajo tiene por objetivo determinar si, a través de revelaciones sobre
riesgos e incertidumbres, que incluyan la utilizacién de informacion financiera
prospectiva, asi como la publicacién de datos obtenidos internamente por las empresas
en su proceso de gestion de riesgos, la incertidumbre puede ser acotada, brindando
respuestas efectivas mediante acciones planificadas. De esta forma, los diferentes
grupos de interés relacionados con el ente (incluyendo a accionistas minoritarios y
potenciales inversores), estarian en condiciones de llevar adelante un adecuado proceso
de toma de decisiones. Adicionalmente, revelaciones como las mencionadas, otorgaran
la posibilidad de evaluar la gestién llevada a cabo por la alta gerencia de un ente en
relacidn con la revelacidn de informacién prospectiva.

Se investigd, en primer término, sobre las diferentes técnicas aplicadas en cuanto al
gerenciamiento de riesgos, evaluando la posibilidad de utilizar informacién brindada por
de una de las herramientas propias de este analisis: el mapa de riesgos. Se realizé la
identificacion integral de los riesgos, el analisis de sus posibles efectos en los resultados
y la situacion financiera del ente, juntamente con la determinacion de las acciones
propuestas por la alta gerencia de un ente. Se evalud, asimismo, la necesidad de brindar
revelaciones sobre las politicas integrales de gestion de riesgos que sean mas detalladas
y precisas que las hoy reveladas en los Cédigos de Gobierno Corporativo.

En segundo término, se procedié a investigar las metodologias relacionadas con la
informacién financiera prospectiva, mediante la propuesta de emision de estados
financieros prospectivos en forma sistematica, conjuntamente con los estados
financieros histéricos emitidos al cierre de ejercicio, tomando en consideracién los
desarrollos que a este respecto llevaron a cabo a nivel local los Doctores J. Viegas y J.
Pérez, obra que ha sido analizada en el presente trabajo.

De esta forma, se delinearon propuestas sobre revelaciones que permiten acotar la
incertidumbre y el riesgo en la informacion que emiten las organizaciones, permitiendo
que, los grupos de interés relacionados a ellas puedan llevar adelante un adecuado
proceso de toma de decisiones, y a la vez evaluar las habilidades de la gerencia en el
manejo de crisis, y la concrecién de objetivos planteados.

Palabras clave: incertidumbre, gestidon de riesgos, mapa de riesgos, informacion financiera
prospectiva.



INTRODUCCION

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Habitualmente los entes publicos y privados enfrentan situaciones de incertidumbre que, de no
encontrarse adecuadamente reveladas en la informacién financiera que emiten, afecta
el gerenciamiento del riesgo y el proceso de toma de decisiones de los grupos de interés
relacionados a los mismos.

Decir que el mundo estd cambiando a velocidad vertiginosa, y que la globalizacién y la
tecnologia estan incrementando la volatilidad y el riesgo de los negocios, en adicion a
sucesos extraordinarios como la propagacion en forma de pandemia, de virus como el
SARS-CoV-2, ya no resulta novedoso. Informacidn de calidad sobre riesgos e
incertidumbres se tornan imprescindibles.

En escenarios de crisis sostenida, como la generada por la aparicién a nivel internacional
del citado virus SARS-CoV-2, se observan, tres entornos totalmente diferenciados, que
deben reconocerse y diagnosticarse adecuadamente, sucediéndose, segin Noguera
(2016), en el siguiente orden: a) el escenario previo a la crisis, b) el escenario de crisis
propiamente dicho y c) escenario posterior a la crisis. Es entonces que se hace necesario
prever la naturaleza y magnitud de las crisis, mediante un diagndstico, con suficiente
anticipacién, de modo que los entes y su gerencia se encuentren en condiciones de
disefiar estrategias que permitan neutralizar los efectos de las amenazas y explotar las
oportunidades. Ello puede lograrse mediante un adecuado gerenciamiento del riesgo.

Como es de prever, este tipo de situaciones generan gran incertidumbre e inquietud en
todos los grupos de interés, incluyendo los inversionistas minoritarios, relacionados con
las organizaciones en cuestion, por lo que se torna imprescindible brindar informacién
sobre los riesgos e incertidumbres a los que se encuentran sometidas, asi como las
estrategias de gerenciamiento de riesgo previstas por la alta gerencia.

OBIJETIVO

Analizar si, a través de revelaciones de informacién de calidad sobre riesgos e incertidumbres,
gue cumplan con determinadas caracteristicas, incluyendo la utilizacidn de informacion
financiera prospectiva, asi como la obtenida internamente en el proceso de
gerenciamiento de riesgos, por ejemplo, mediante la elaboracidon de mapas de riesgo, y
descripciones adecuadas y completas acerca de las politicas llevadas a cabo al respecto,
la incertidumbre se puede acotar, brindando respuestas efectivas mediante acciones
planificadas, que a la vez puedan contribuir a evaluar el desempefio de la Direccidn, e
informar a los grupos de interés, a fin de posibilitar un adecuado proceso de toma de
decisiones.



APORTE DE LA INVESTIGACION

Este trabajo tiene como objetivo efectuar un aporte doctrinario mediante la profundizacién del
conocimiento, difusidn, y propuestas de mejora, sobre las metodologias de revelacién
en los estados financieros que tienden a reducir el impacto del riesgo y la incertidumbre
en la informacidn financiera, sobre todo en contextos de crisis prologadas, posibilitando
un proceso de toma de decisiones efectivo y eficiente.

ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Para el logro de los objetivos plantados en la presente investigacion, se procederd, en
primer término, a la revision de la literatura disponible, tanto a nivel internacional como
local relacionada con la tematica planteada, procediendo, en primer término, a
conceptualizar tanto a la incertidumbre como al riesgo, para proceder luego, a tipificar
los riesgos que, sustancialmente generan las situaciones bajo analisis. Se definird y
caracterizara a los procesos de gerenciamiento del riesgo y toma de decisiones, a fin de
resaltar el tipo de informacién que necesitan los grupos de interés para su proceso
decisorio. Adicionalmente, se indagard sobre el tipo de revelaciones previstas sobre esta
tematica, tanto por los organismos emisores de normas financieras, como por adhesion
a Buenas Practicas de Gobierno Corporativo. Se analizaran, asimismo, herramientas
utilizadas por la gestidon de riesgos, tal el caso de mapa de riesgo, en busqueda de
informacién relevante, a revelar en los estados financieros que permitan acotar la
incertidumbre por parte de los distintos grupos de interés relacionados a una
organizacién, permitiendo, asimismo, un adecuado proceso de toma de decisiones.

Posteriormente, se abordaran metodologias relacionadas con la informacién financiera
prospectiva, en forma de estados financieros prospectivos, asi como los procesos de
aseguramiento que pueden ser llevados a cabo sobre los mismos por parte de
contadores publicos independientes, a fin de otorgar mayor confiabilidad sobre los
mismos. Se analizardn encuestas desarrolladas por organismos internacionales de
maximo nivel sobre requerimientos de los usuarios externos en relacién a la informacién
sobre riesgos e incertidumbres que se presentan en las organizaciones, tales como la
llevada a cabo por Cabedo Semper, Tirado Beltran (2015), the Association of Chartered
Certified Accountants (2014) y los economistas Zhang, Zhang y Seier (2015), a la vez que
investigaciones empiricas sobre la calidad de la informacién suministrada por las
organizaciones en sus Cddigos de Gobierno Corporativo en relacidn con las politicas de
gerenciamiento de riesgos.

Finalmente, se volcardn las conclusiones de la investigacion, efectuando propuestas
sobre revelaciones a efectuar, siguiendo metodologias novedosas, con la finalidad de
permitir a los stakeholders evaluar tanto los riesgos que afectan a las organizaciones,
como sus potenciales efectos sobre los resultados, la situaciéon financiera, e incluso la
continuidad de las mismas a corto y mediano plazo.



REVISION BIBLIOGRAFICA

CONCEPTUALIZANDO EL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE

Se hace necesario abordar ambos conceptos a fin de comprender acabadamente las
circunstancias bajo la cuales es mandatorio contar con informacién financiera de
calidad, tanto para el gerenciamiento del riesgo de una organizacidn, como para latoma
de decisiones de los grupos de interés relacionados con la misma.

Los términos riesgo e incertidumbre suelen ser utilizados como sinénimos, sin embargo,
existe una importante diferencia en el lenguaje econdmico entre ambos términos que
fuera propuesta por Frank Knight (1921), que conviene clarificar y comprender. Se habla
de incertidumbre cuando no resulta posible asignar una distribucién de probabilidad al
comportamiento futuro de una variable aleatoria, mientras que se habla de riesgo
cuando si, se puede asignar una distribucion de probabilidad a dicho comportamiento.
Puede concluirse entonces, que el riesgo es solo una parte de la incertidumbre, aquella
gue podemos cuantificar y medir adecuadamente.

Segun Prevé (2009), la distincidén entre riesgo e incertidumbre ha sido objeto de
encendidos debates entre los economistas. Por un lado, los post-keynesianos
argumentaban que esta es una distincidn crucial para la comprensidn de la economia, y
que la incertidumbre (no el riesgo) es la Unica fuente de aleatoriedad de la economia.

Haciendo especial referencia a la incertidumbre financiera, y siguiendo a Casparri,
Masci, Garcia Fronti (2015), el prondstico sobre el futuro puede ser visto desde la
perspectiva keynesiana, donde no hay certezas ni posibilidad de conjeturar escenarios
tedricos, pero en la literatura financiera se intenta modelizar de algin modo el
comportamiento de las variables. Al desconocer cdmo se comportard el futuro se
pueden realizar conjeturas. Dichas aproximaciones tedricas no son otra cosa que
modelos de comportamiento. El pasado y el presente temporal tienen cierta incidencia
en el futuro, pero el mundo no aparenta tener caracteristicas deterministicas. Por lo
tanto, tendran que usarse criterios probabilisticos para inferir y pronosticar el
movimiento de las variables que se estan considerando.

Para |la Federation of Eurpean Risk Management (FERMA, 2003, p.3) “el riesgo se puede
definir como la combinacién de la probabilidad de un suceso y sus consecuencias™.

Feudal (2015), explicita que, para que pueda decirse que existe un riesgo, deben estar
presente tres elementos:

» La posibilidad de que lago suceda; un evento.

» Que dicho evento contenga cierta incertidumbre.

» La espera de un resultado por una operacidn, accién, actividad, costo o
inversion.

Un riesgo tiene una causa, y en caso de ocurrencia, también implica un efecto y una
consecuencia. Representa, simultdneamente amenazas a los objetivos, metas y
resultados de la entidad, operacidn o proyecto, y a la vez, oportunidad para mejorar
objetivos, metas o resultados esperados.

Se analizara seguidamente, los efectos del riesgo en la vida empresaria.



EL RIESGO Y LA VIDA EMPRESARIA

En cuanto al riesgo y la vida empresaria, podria decirse que el riesgo es inherente a la empresa.
Mas especificamente, el riesgo justifica la existencia de las empresas, y legitima la
existencia de beneficios corporativos. El beneficio generado por las empresas es una
recompensa otorgada al inversor por la asuncion de determinados riesgos. Sino hubiera
riesgos, las empresas deberian generar una rentabilidad igual a la de un instrumento
libre de riesgo y, todos los instrumentos financieros tendrian el mismo retorno: el
retorno libre de riesgo.

Los inversores de una empresa enfrentan el riesgo total de la misma, que en principio
estara relacionado con la volatilidad de los flujos de fondos y de los retornos respecto
del valor esperado.

En cuanto al riesgo total enfrentado por los inversores, el mismo se puede dividir, segun
autores como Lépez Dumrauf (2013) en:

» Riesgo Unico o diversificable.
» Riesgo sistematico, no diversificable o de mercado.

El riesgo Unico es aquel que el inversor puede eliminar mediante la tenencia de un
portafolio diversificado de acciones. Es el riesgo por el cual un mercado eficiente no
paga ningun retorno, dado que la diversificacién puede ser obtenida por el inversor sin
costo alguno, simplemente mediante la inversion en diferentes acciones cuyas
fluctuaciones de los retornos se compensan, al menos parcialmente, entre si, logrando
una disminucién del riesgo total del portafolio.

El riesgo sistematico, no diversificable o de mercado, por otro lado, es aquella porcidn
del riesgo total del porfolio del inversor que no ha podidos ser eliminado mediante la
diversificacion de la cartera. Es el riego que miden los inversores profesionales y es el
riesgo por el cual el mercado esta dispuesto a pagar una rentabilidad adicional a quien
esté dispuesto a asumirlo.

Son ejemplos de tipo de riesgo no diversificable:

Riesgos de tipo de cambio.

Riesgos de tasa de interés.

Riesgo sobre el valor de los commodities.
Riesgo de crédito.

Riesgo climatico, entre otros.

YVVVY

En la literatura financiera, se intenta modelizar de algin modo el comportamiento
futuro de las variables aleatorias, pero al desconocer cémo se comportardn, sélo pueden
realizarse conjeturas que constituyen aproximaciones tedricas o modelos de
comportamiento.

No obstante, estas conjeturas, basadas en los mejores elementos de juicio disponibles
permiten llevar a cabo un adecuado gerenciamiento de riesgo.

Un riesgo tiene una causa, y en caso de ocurrencia también implica un efecto y sus
consecuencias. Es asi como el desarrollo e implementacion de un modelo para el control
de estos factores (gestion de riesgo), se hace imprescindible, implicando el



involucramiento de diversos actores, entre los cuales se destaca el drgano de gobierno
de las empresas.

Para Rodriguez Lopez, Pifieiro Sanchez, de Llano Monelos (2013), el riesgo es un
elemento consustancial a la propia actividad de la empresa y, ain mas a sus diferentes
manifestaciones esta presente en cualquier tipo de actividad; en la mayor parte de los
casos no es posible establecer mecanismos para su completa eliminacidn, por lo que se
hace absolutamente gestionarlo de manera adecuada. Es entonces, que las empresas
deben establecer mecanismos que les permitan identificar las indeterminaciones que
afectan a sus diferentes actividades y procesos, analizar los controles existentes para
minorar la posibilidad de que un riesgo potencial se materialice en una pérdida ciertay
adoptar medidas para reducir o controlar el riesgo en aquellas dreas donde se observe
gue estd por encima de los limites tolerables para la empresa. Se da paso entonces, a lo
gue se denomina, gerenciamiento del riesgo.

DEFINIENDO EL GERENCIAMIENTO DEL RIESGO

Para FERMA (2003), la gestion de riesgo debe ser, sin duda, parte de la estrategia institucional y
del proceso de toma de decisiones de un ente, a la vez que generadora de mejor
informacién sobre los efectos de las decisiones, tanto positivas como negativas.

El Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO, 2013),
define el gerenciamiento del riesgo como un proceso continuo, efectuado por los
administradores del ente, su direccion y el restante personal, en el cual se definen las
estrategias de toda la empresa. Se disefia para identificar eventos potenciales que
pueden afectar a la organizacion, gestionar los riesgos dentro del nivel aceptado,
proporcionando asi una seguridad razonable sobre la consecucién de los objetivos de la
entidad.

Una gestidn de riesgo para ser considerada eficaz debe centrarse, en opinién de FERMA
(2003), en la identificaciéon y tratamiento de estos riesgos. Su objetivo es afiadir el
maximo valor sostenible a todas las actividades de la empresa. Introduce una visién
comun del lado positivo y del negativo potenciales de aquellos factores que puedan
afectar a la empresa. Incrementa la probabilidad de éxito y como disminuye la
probabilidad de fallo y la incertidumbre acerca de la obtencidon de los objetivos
generales del ente.

La gestién de riesgos tiene que ser un proceso continuo y en permanente proceso de
desarrollo, que debe incidir en toda la estrategia de la empresa y en la aplicacion de la
misma. Debe tratar metdédicamente todos los riesgos que rodeen las actividades
pasadas, presentes y, sobre todo futuras de la empresa. Debe estar integrada en cultura
de la empresa con una politica eficaz y un programa dirigido por la alta direccidn. Tiene
qgue convertir la estrategia en objetivos tacticos y operacionales, asignando
responsabilidades en toda la empresa, siendo cada gestor y todo su personal
responsable de la gestidon de riesgos, formando parte de sus obligaciones laborales.
Respalda la responsabilidad, la medida y la recompensa del rendimiento, promoviendo
asi la eficiencia operacional a todos los niveles de la organizacion.

Para implementar un programa de gestion de riesgo, la alta direccidn debe identificar
los factores de riesgo que afectan a la empresa en cuestion, y comprender de qué
manera sus fluctuaciones afectan las variables clave de la misma, determinando asi, la
naturaleza de las posiciones de riesgo abiertas de la compafiia.



En palabras de FERMA, (2003, p.5) " la gestidn de riesgos protege y afiade valor a la
empresa y sus interesados * stakeholders ”, mediante el apoyo a los objetivos de la
empresa”

Ello lo logra a través de:

4 Proveer una estructura que permite que las actividades futuras se desarrollen
de forma consistente y controlada.
4 Mejorar la toma de decisiones, la planificacién y el establecimiento de

prioridades mediante una visién integrada y estructurada del negocio, su
volatilidad y las oportunidades y amenazas del proyecto.

v Contribuir a una asignacién mas eficiente del capital y los recursos dentro de la
organizacion.

v Reducir la volatilidad en las areas esenciales del negocio.

v Proteger y mejorar los activos y la imagen de la empresa.

v Desarrollar y apoyar a los empleados y la base del conocimiento de la
organizacion.

v Optimizar la eficiencia operacional.

La administracion de riesgos corporativos no constituye estrictamente un proceso en
serie, donde cada componente afecta sdlo al siguiente, sino un proceso multidireccional
e iterativo, en el cual casi cualquier componente influye en otro.

Los ocho componentes no funcionan de igual forma en todas las entidades. Su
aplicacion en las pequefias y medianas empresas, por ejemplo, puede ser menos formal
y estructurada. No obstante, estas entidades podrian poseer una administracién
efectiva de riesgos corporativos, siempre que cada componente exista y funcione
adecuadamente.

Los elementos mencionados anteriormente han sido reagrupados en el Marco de COSO
2017, de la siguiente forma, a saber:

Gobernabilidad y Cultura: la gobernanza establece el tono de la organizacion,
enfatizando la importancia de las responsabilidades de supervisién de riesgo
empresarial. La cultura hace referencia a los valores éticos, los comportamientos
deseados y la comprensidn del riesgo.

Estrategia y Objetivo: gestion del riesgo, estrategia y objetivo de trabajo conjunto en el
proceso de planificacion estratégica. El apetito de riesgo es establecido y alineado con
la estrategia; objetivos de negocio para poner la estrategia en practica y generando las
bases para identificar, evaluar y responder al riesgo.

Desempeiio: riesgos que pueden afectar el logro de la estrategia y los negocios. Los
objetivos deben ser identificados y evaluados. Los riesgos se priorizan por gravedad en
el contexto con el apetito por el riesgo. La organizacidon selecciona entonces, las
respuestas al riesgo y genera una vision de la cantidad de riesgo que asumido.
Revision: en funcion al desempefio de un ente, una organizacion puede considerar como
han funcionado los componentes del gerenciamiento de riesgos empresariales a través
del tiempo, y qué revisiones fueron necesarias.

Informacion, Comunicacion e Informes: la gestion de riesgo empresariales requiere de
un continuo proceso de obtencidn y divulgacién de informacién, tanto de fuentes
internas como externas, que fluyen hacia arriba y hacia abajo, en toda la organizacion



La correcta implementacion de procesos con enfoque de administraciéon de riesgos,
hace que deban definirse el &mbito y las politicas de seguridad de la informacion. Debe
analizarse el proceso de captura de la informacidn para la valoracién de riesgos y evaluar
los procesos de registro con la finalidad de asegurar la fiabilidad de la base de datos.
Por lo tanto, de lo antedicho se desprende la necesidad de informacion de calidad para
un adecuado proceso de gestidon de riesgos.

Este tipo de estrategias de tipo preventivo, incorporadas en el marco regulatorio propio
de la gestion de riesgos en entidades financieras como los Acuerdos de Capitales de
Basilea en sus versiones |, Il y lll, no son obligatorias para otro tipo de empresas, no
obstante estar recomendadas dentro de las Buenas Practicas de Gobierno Corporativo.
Es por ello que, son muy escasas las revelaciones que, sobre riesgos y sus implicancias
pueden observarse, tanto a nivel local como internacional, en relacidn a los riesgos que
enfrentan las empresas y sus consecuencias. Revelaciones sobre politicas de
gerenciamiento de riesgos por parte de las empresas, rara vez se encuentran incluidas
en la informacidn financiera que emiten.

REVELACIONES SOBRE RIESGOS

El entorno actual en el que las organizaciones desarrollan sus actividades, caracterizado por un
alto nivel de incertidumbre, los usuarios externos demandan cada vez mayor cantidad
de informacidn en los estados financieros, a fin de lograr un mds amplio conocimiento
de la realidad empresarial, asi como de las incertidumbres y riesgos que conllevan las
diferentes actividades.

Di Ranni (2016), expresa que actualmente se postulan, en relacion con el efecto de los
riesgos e incertidumbres que deben reflejarse en los estados financieros, cambios mas
relacionados con aspectos de revelacidon que de medicidn.

Segun Lawrence (2013), existe preferencia por parte de los inversores institucionales de
invertir en empresas que contienen revelaciones de calidad en sus estados financieros.
No obstante, este tipo de relacién no es tan evidente en el caso de inversores
cortoplacistas, que persiguen objetivos de inversién.

Una de las principales carencias denunciadas del modelo contable, ha sido la ausencia
de informacion sobre riesgos (Cabedo Semper, Tirado Beltran, 2015).

En Alemania, el German Accounting Stardards Commitee (GASG), mediante su GAS N°5
Risk Reporting establece la obligacién de incluir en el informe de gestidn un estado de
riesgos que incorpore informacidn sobre la totalidad de los riesgos a que se enfrenta la
empresa (financieros y no financieros) y su cuantificacion

En Argentina, mediante la Resolucion General N° 797/2019, emitida por la Comision
Nacional de Valores (CNV), que determina el contenido del informe sobre el Cédigo de
Gobierno Societario, que deben presentar todos los entes que se encuentren bajo la
orbita del mencionado organismo de contralor, en su Principio XlII del acapite sobre
Ambiente de Control, solicita que las empresas manifiesten si poseen un sistema de
gestion de riesgos, que permita a la gerencia y al Directorio dirigir eficientemente la
empresa hacia sus objetivos estratégicos.



En cuanto las Normas Internacionales de Informacién Financiera, el estdndar N° 7
(version vigente 2019), Instrumentos Financieros: Informacidn a Revelar (NIIF 7), en sus
parrafos 31 a 42, detalla las revelaciones que deberan incluirse en los estados
financieros en relacién a riesgos que surgen de los instrumentos financieros. La misma
deber revestir las caracteristicas de ser cualitativa y cuantitativa.
Se requiere que los entes presenten informacién referida a los siguientes riesgos:
» Riesgo de crédito
> Riesgo de liquidez
» Riesgo de mercado
Sobre este tipo de riesgo, la NIIF 7 (versidén 2019, p.16, parrafo 40), establece lo
que, la entidad debera llevar a cabo:
(a) un analisis de sensibilidad para cada tipo de riesgo de mercado al que la
entidad esté expuesta al final del periodo sobre el que se informa, mostrando
como podria verse afectado el resultado del periodo y el patrimonio debido a
cambios en la variable relevante de riesgo, que sean razonablemente posibles
en dicha fecha.
(b) los métodos e hipdtesis utilizados al elaborar el andlisis de sensibilidad; y
(c) los cambios habidos desde el periodo anterior en los métodos e hipoétesis
utilizados, asi como las razones de tales cambios.

Los riesgos de mercado que generalmente se exponen son los siguientes: Riesgo
Cambiario, Riesgo de Tasa de Interés, Riesgo de Commaodities.

Viegas (2016), en su tesis doctoral, aborda la problematica relacionada con las politicas
de informacidon en el marco de la gestion de riesgo. Alli explicita que los sistemas de
informacién en el marco de la gestion de riesgo deberian utilizar indicadores basados
en estandares que permitan medir adecuadamente los sucesos pasados, presentes y
futuros, aclarando que la fiabilidad de los informes tiene su base en el correcto balanceo
entre la cantidad de datos y la profundidad de la informacidn, teniendo en cuenta los
diferentes propdsitos de la misma, asi como los distintos grupos de interés a los que se
dirige.

MAPA DE RIESGOS

Se ha hecho mencién, precedentemente, al gerenciamiento del riesgo, enfoque gerencial que
ha sido propulsado dentro del marco de las Buenas Practicas de Gobierno Corporativo.

Un mapa de riesgos es una herramienta, basada en los distintos sistemas de
informacién, que pretende identificar las actividades o procesos sujetos a
riesgo, cuantificar la probabilidad de estos eventos y medir el dafio potencial
asociado a su ocurrencia. Un mapa de esta naturaleza proporciona tres valiosas
contribuciones a un gestor: proporciona informacion integrada sobre la
exposicion global de la empresa, sintetiza el valor econémico total de los riesgos
asumidos en cada momento, y facilita la exploracién de esas fuentes de riesgo.
El mapa se instrumenta en un panal gréfico interactivo, a modo de cuadro de
mando, que enfatiza las anomalias o desviaciones y permite que el usuario
navegue a lo largo de los indicadores en diferentes niveles de desagregacién
(drill down) (Rodriguez Lépez, et. al 2013, p. 3).

A modo de ejemplo, y en relacidn con la problematica financiera de un ente, el mapa de
riesgos colabora en el seguimiento de las vulnerabilidades clave, tales como los
incrementos en los niveles de morosidad o en la exposicién a una categoria concreta de



clientes. En este aspecto, puede facilitar el desarrollo de estrategias concretas para
prevenir el fracaso financiero.

No debe olvidarse que, la existencia de indeterminaciones da también lugar a
oportunidades para la innovacion y el crecimiento, para el aprendizaje, y para la
especulacion de valores futuros que subyace en la actividad empresarial y que
determina la generacion de rendimientos para los inversores.

El objetivo perseguido por la Matriz de Riesgos de sintetizar la informacidn relativa a las
indeterminaciones que se derivan de las actividades de la empresa, es una actividad
desafiante, ya que muy pocas personas en la organizacién conocen, a un nivel detallado,
todos los procesos, y su interrelacion. Adicionalmente, desde el punto de vista del
control, se precisa identificar un pequefio nimero de medidas o indicadores que reflejen
el estado de cada uno de estos procesos (key risk indicators) y relacionarlos con
procedimientos de control de acciones y acciones de mitigacidn que se aplicaran cuando
estos indicadores revelen desviaciones o anomalias (Scandizzo, 2005).

El mapa debe proporcionar, siguiendo la visién de Rodriguez Léopez et.al (2013, p. 10)
respuesta a las siguientes cuestiones:

¢Qué puede fallar en una actividad?, ¢Qué variables o indicadores deberian
controlarse para detectar precozmente estas anomalias?, éCon qué frecuencia
cabe esperar que se produzcan estos eventos?, ¢Qué procesos de negocios
estdn implicados, y quiénes son los responsables de su gestién?, éQué
consecuencias pueden tener sobre la actividad, el equilibrio financiero, la
rentabilidad, etc.? ¢COdmo pueden mitigarse esos efectos?

Los datos mas significativos que proporciona esta herramienta, conjuntamente con el
tratamiento previsto por la alta gerencia en relacion a cada incertidumbre o riesgo, en
un el marco de una descripcidn de la politica de gerenciamiento de riesgo asumida por
la organizacidn, constituyen un desafio para la profesién contable, dada la exigencia de
informacién sobre todos los tipos de riesgos sustanciales a los que se enfrenta una
organizacién por parte de sus stakeholders. Dicha informacién seria de suma utilidad
para la toma de decisiones en relacién a la misma, sobre todo, en contextos de crisis
sostenidas, como la que se enfrenta producto de la pandemia ocasionada por el virus
SARS-CoV-2, permitiendo, asimismo, una evaluacién de la gestidn llevada a cabo por la
Direccidn, sobre todo en este tipo de contextos.

INFORMACION FINANCIERA PROSPECTIVA

Todas las organizaciones operan en un entorno de incertidumbre y, por ende, deben planear
como enfrentar condiciones futuras sobre las que no se posee un acabado
conocimiento. El reflejo de estas problematicas en los estados financieros nace con el
paradigma de la utilidad, cuyas consecuencias, entre otras, implicaron la aparicién de
las cuentas anuales interinas o provisionales, que sirven de base para los llamados
modelos de decisidn y de la capacidad predictiva. Estos modelos analizan el valor de la
informacién financiera en cuanto a su relevancia y utilidad en el proceso decisorio de los
inversores. Los términos utilidad y relevancia se identifican con la capacidad para
predecir hechos futuros, motivo por el que este enfoque también se asocia a la
capacidad predictiva de la informacion financiera (Marques de Almeida, 2003).



El enfoque mencionado se centra en que el objetivo de los estados financieros es el de
proporcionar informacion atil para la previsidon de escenarios futuros. Esta informacién
deberia estar disponible para mejorar el proceso de toma de decisiones de los usuarios.
Aqui se exige un andlisis de sensibilidad de las llamadas variables clave y de
procedimientos y modelos valorativos alternativos.

En un contexto como el actual las decisiones se toman a cada minuto sobre informacién
del presente y del futuro. En consecuencia, no resulta suficiente la informacién que
brindan los estados contables histéricos. El modelo contable que utiliza la emisidén de
los estados financieros no deberia limitarse a encontrar evidencias sélo en el pasado, el
principio de empresa en marcha impulsa al emisor a identificar hechos o circunstancias
que debera enfrentar en el futuro (Viegas, Pérez, 2011).

Ante contextos de crisis que se prolongan a través del tiempo como la originada por el
virus SARS-CoV-2, los grupos de interés buscan minimizar los riesgos en las decisiones
econdmico-financieras tratando de visualizar los posibles escenarios futuros. La
respuesta a esta necesidad puede venir de la mano de los informes financieros
prospectivos o en particular de los estados financieros prospectivos. A este respecto,
Viegas (2017, pags. 406-407) expone los siguiente:

La doctrina contable coincide en reconocer que los estados financieros de cierre
de ejercicio estan destinados a revelar la situacién econdmica y financiera de la
empresa, debiendo demostrarse que la misma esta en funcionamiento y tiene
proyeccion a futuro. Los estados financieros que periédicamente emite una
empresa se basan en hechos o sucesos econdmicos que ya han ocurrido, salvo
aquellos casos donde las normas exigen revelar los hechos contingentes que
puedan impactar en el préximo ejercicio y que representen riesgos importantes
gue puedan afectar el reconocimiento y la medicién de aquellos activos y
pasivos que se revelan al final del ejercicio.

Es por ello que nuevas corrientes de opinién sostienen la necesidad de acompafiar los
estados contables de cierre de ejercicio con informacién complementaria que
demuestre cudl es el futuro préximo del negocio, al menos durante los préximos doce
meses. Para responder a esta demanda, Viegas, Scavone (2017), entre otros autores,
consideran que los estados financieros prospectivos representan una opcion fiable ante
los nuevos requerimientos de los stakeholders, sobre todo de aquellos que no se
encuentran en condiciones de exigir a una entidad informacion especifica.

Segun Kopczynski (1996, p.10) la informacién financiera prospectiva presenta las
siguientes caracteristicas fundamentales:

-Pone el acento en lo que puede suceder. La informacion financiera prospectiva tiene
como caracteristica fundamental el hecho que los resultados reales presenten una
fuerte probabilidad de ser diferentes a los presentados, por lo que los desvios en sus
analisis son importantes para este tipo de informacion.

-Andlisis sistémico. La informacién financiera prospectiva debe ser integrada vy
representar el sistema en que estd integrada. El andlisis de los diferentes
componentes de la informacién financiera prospectiva, conjuntamente con las
técnicas que la generaron, maximiza el significado de este tipo de informacion.

En la medida que los contextos econdmicos, politicos y sociales van complejizandose, se
incrementa la necesidad de la actividad de planeamiento para reducir la incertidumbre
del futuro.



El planeamiento puede ser visto como una actividad integradora que tiende a lograr la
mayor eficacia y eficiencia en las actividades de un ente.

Viegas, Pérez (2011) proponen la confeccién de estados financieros prospectivos, a
imagen y semejanza que los estados financieros histéricos de cierre, es decir, sobre la
base del mismo juego de normas, incluyendo su correspondiente marco conceptual, en
todo lo aplicable. De esa forma, conjuntamente con la emisién de los estados financieros
histdricos de cierre de ejercicio, se emitiria un estado prospectivo para el periodo de
doce meses siguientes. Ello implica que, si los estados financieros histéricos de una
organizacién fuesen confeccionados siguiendo las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), lo estados financieros prospectivos se basaran en las
mismas normas.

Para los mencionados autores, los principales objetivos de los estados financieros
prospectivos son los siguientes:

» Lograr una mejor definicién de los resultados del ejercicio, ya que se
puede recoger informacion posterior al cierre probando las
convenciones adoptadas para su determinacion.

» Aplicar racionalmente la asignacion de ganancias acumuladas de
manera que cubran las necesidades financieras futuras.

» Constituirse en un argumento insoslayable para demostrar que la
empresa se encuentra en marcha y tiene perspectivas futuras.

» Contribuir a orientar la selecciéon de alternativas para el negocio,
facilitando la inclusion de la perspectiva de la Responsabilidad Social
Empresaria (RSE) como aspecto integrador significativo.

» Contribuir a reducir los riesgos que asumen los usuarios externos al
interpretar negocios vy, al tomar decisiones (Viegas, Pérez, 2011, pags.
38-39)

Se considera oportuno, en esta instancia, delinear los objetivos de la visidn prospectiva,
segln la visidn de uno de los autores mencionados precedentemente:

» Visualizar el futuro, cuando este no puede ser visto simplemente como una
prolongacion del pasado.

» Servir de base para la toma de decisiones financieras, anticipando sus efectos
en el futuro.

» Rendir cuentas sobre los efectos econdmicos y financieros que producen las
acciones y definicién de prioridades que estratégicamente se han planificado
para actuar en forma preventiva y de anticipacién en relacidn a las amenazas
que pueden impactar a una empresa.

Lo anteriormente mencionado permite a los grupos de interés, no sélo observar
las acciones previstas para el futuro préximo (doce meses), sino también, cuales
son los efectos de la gestion que los responsables de la gestidn llevaran a cabo
en relacidn al objeto social que explota la empresa y cuando corresponda,
demostrar su sustentabilidad. (Viegas, 2017, p. 450).

La emisidn de estados financieros prospectivos, brinda a los usuarios, sobre todo a
aquellos no privilegiados, la posibilidad de contar con informacién emitida por la
organizacién, basada en hipétesis, que surgen de las mejores estimaciones sobre el
futuro, reduciendo el riesgo en el proceso de toma de decisiones, a la vez que, con
posterioridad, permite la comparacion de los prospectivos de un periodo, con el



histdrico de similar término. En base a ello, podran efectuarse comparaciones entre lo
planificado y lo realmente sucedido, permitiendo analizar diferencias, las causas de las
mismas, y el grado de efectividad en el gerenciamiento del ente en cuestién por parte
de la alta gerencia.

Los mismos, con base en el planeamiento estratégico y operativo, permiten minimizar
los riesgos, ya que son producto de una evaluacidn de la continuidad del negocio, segin
las situaciones a nivel micro y macroeconémicas previstas para los préximos doce
meses, posibilitando, simultaneamente un mejor proceso de toma de decisiones.

En relacidn a los criterios sobre los cuales se estiman los supuestos que daran lugar a la
informacién prospectiva, encontramos los siguientes:

» Prondstico: ” significa informacion financiera prospectiva preparada sobre la
base de supuestos respecto de hechos futuros que la gerencia espera que
tengan lugar y las decisiones que la gerencia espera tomar a la fecha en que se
prepara la informacién (supuestos de mejor estimacién”). (IFAC, 2004, paf 4,
parrafo 4)

» Proyeccidn: “significa informacion financiera prospectiva preparada sobre la
base de:

o Supuesto hipotéticos sobre hechos futuros y acciones de la gerencia que
no necesariamente se espera sucedan, como cuando las entidades
estan en una fase inicial, o estdn considerando un cambio importante
en la naturaleza de las operaciones; o

o Una mezcla de supuestos de mejor estimacion y supuestos hipotéticos
(IFAC, 2004, pag 5, parrafo 5).

EXAMEN DEL CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE SOBRE LA INFORMACION PROSPECTIVA

Con la finalidad de otorgar mayor confiabilidad a la informacion financiera prospectiva, los
organismos emisores de normas, tanto a nivel internacional como local, establecieron
procedimientos de aseguramiento, a ser llevados a cabo por contadores publicos
independientes sobre la informacion de referencia. Los mismos han detectado la
existencia de usuarios que requieren este tipo de informacion, proveyendo entonces a
la profesidn contable de un estandar idéneo para la revision externa de la informacion
prospectiva.

A ese fin, el International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) dependiente
de la International Federation of Accountants (IFAC,2004) ha dictado la Norma
Internacional de Encargos de Aseguramiento N° 3400 (El examen de la informacion
financiera prospectiva). A nivel local, la Resolucién Técnica N° 37, emitida por la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econdmicas (2013), en su
Parte B, V. B., El examen de la Informacidn Contable Prospectiva, establece los objetivos
y procedimientos que deben llevarse a cabo, por un contador publico independiente, a
fin de proporcionar este tipo de servicio.

En relacidn a los encargos de aseguramiento, el IAASB (2013, p. 4), establece que en un
encargo para examinar informacién financiera prospectiva, el auditor, obtendra
evidencia suficiente y adecuada sobre si:

a) Las hipétesis utilizadas por la direccion en el caso de "mejor estimacion
posible” en la que se basa la informacion financiera prospectiva no son



irrazonables y, en el caso de una " situacion hipotética” son congruentes con la
finalidad de la informacién;

b) La informacidn financiera prospectiva ha sido preparada adecuadamente en
base a las hipétesis;

c) La informacidn financiera prospectiva se presenta de manera apropiada y si
se han revelado adecuadamente todas las hipdtesis materiales, incluida una
indicacion clara de si se trata de la mejor estimacién posible, o de una situacién
hipotética; y

d) La informacién financiera prospectiva ha sido preparada sobre una base
congruente con los estados financieros de periodos anteriores, utilizando
principios de contabilidad adecuados.

METODOLOGIA

Se parte de una revision bibliografica de metodologias de revelacidon y medicidn existentes a
nivel internacional, que se consideran aptas para acotar la incertidumbre, a través del
analisis de fuentes primarias: libros, publicaciones periédicas de reconocimiento
internacional, tesis de doctorado, trabajos de investigacion. Asimismo, se consideran
experiencias de corporaciones internacionales, reflejadas en encuestas como las
desarrolladas por Cabedo Semper, Tirado Beltran (2015), the Association of Chartered
Certified Accountants (ACCA, 2014) y los economistas Zhang, Zhang y Seier (2015), a la
vez que revisiones, sobre politicas de gerenciamiento de riesgos, detalladas en los
Cédigos de Gobierno Corporativo, en un universo de empresas que se encuentran bajo
la drbita de contralor de la Comisidon Nacional de Valores de la Republica Argentina
(CNV).

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

ENCUESTAS INTERNACIONALES

A fin de brindar un panorama sobre la situacién a nivel internacional y su evolucién en cuanto a
informacién sobre riesgos e incertidumbres, se procedid a un andlisis e interpretacion
de los resultados de las encuestas de opinidn llevadas a cabo por Cabedo Semper, Tirado
Beltran (2015), ACCA (2014) y los economistas Zhang, Zhang y Seier (2015).

En ellas se reflejan sustancialmente, los puntos de vista de los diferentes usuarios de la
informacién financiera sobre incertidumbres y riesgos.

Entre las consideraciones a las que se arribaron, se destacan las siguientes:

» La informacion sobre riesgos deberia ser principalmente cuantitativa y
actualizarse en forma continua.

» Sesolicita la localizacion de la informacidn sobre riesgos en una sola seccién de
la informacidn financiera que emiten las organizaciones, la que actualmente se



encuentra dispersa en diferentes documentos y secciones dentro de los
mismos.

» Las empresas parecen preferir los formatos de divulgacién relativamente
complicados, pero mas discretos, que los formatos simples, pero mas
reveladores.

> Se platea que actualmente la informacion sobre riesgos e incertidumbres es
sustancialmente cualitativa y genérica.

» Sesolicita que se informe, para cada uno de los principales riesgos, la valoracion
de los posibles impactos sobre la empresa.

» Sereclama que la informacidn sea revisada por auditor independiente.

» Perciben la informacién como dudosa, dado que presenta una caracter
repetitivo y genérico, con ciertas salvedades, de organizacién en organizacion.

El contexto actual con un elevado nivel de incertidumbre ha motivado una creciente
demanda de informacién en los estados financieros encaminada a que los usuarios
externos tengan un mayor conocimiento de la realidad empresarial y valoren entonces
los riesgos e incertidumbres a que se encuentran expuestas sus actividades.

REVELACIONES SOBRE PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO.

Se incluyen en la presente seccién, un resumen de los hallazgos, producto de la revisidn

efectuada sobre revelaciones de Politicas de Gerenciamiento de Riesgos, incluidas en
los Codigos de Gobierno Corporativo (Resolucién N° 797/2019, CNV), de empresas que
se encuentra bajo el control de dicho organismo. Los datos fueron extraidos de la pagina
web de la Comisién mencionada, https://www.cnv.gov.ar/sitioweb/.
Se seleccionaron empresas correspondientes a diferentes sectores industriales, a fin de
contar con un panorama amplio al respecto. Las empresas analizadas son las siguientes:
YPFS.A,, Ternium S.A., Loma Negra S.A., Molinos Agro S.Ay Aeropuertos Argentina 2000
S. A. El relevamiento fue llevado hasta lo que se consideréd como punto de saturacion,
es decir, el estadio en el cual lainformacién adicional que se obtendria no seria relevante
en cuanto a las conclusiones obtenidas.

En Principio XIll, sobre Ambiente de Control de la Resolucién N° 797/2019 de la CNV,
solicita se lleven a cabo revelaciones sobre la existencia de un sistema integral de riesgos
gue permita a la gerencia y la Directorio dirigir eficientemente a las compafiias hacia sus
objetivos estratégicos.

Las revelaciones efectuadas al respecto abarcaron los siguientes aspectos:

» Mencidn sobre que las politicas fueron aprobadas por el Directorio.

» En caso de mencionar algun tipo de riesgo, sélo lo hace en relaciéon a aquellos
gue deben ser reflejados en los estados financieros en funcion de la Norma
Internacional de Informacion Financiera N° 7 (detallada oportunamente).

» Existencia o no de un Comité de Riesgo u organismos encargado de llevar
adelante dichas politicas.

» Explicacién genérica sobre la responsabilidad de deteccién y calificacidon de
riesgos (sin descripcién), y en dos casos de los relevados, referencia a la
confeccién de matrices de riesgo.

De lo anteriormente mencionado, se desprende que las revelaciones llevadas a cabo, no
permiten conocer razonablemente cdmo y qué tipo de riesgos gestiona cada empresa.
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CONCLUSIONES

Como resultado de la investigacidn, se ha concluido que a fin de obtener informacién de calidad
gue permita una adecuada evaluacién de los riegos y toma de decisiones a los grupos
de interés relacionados con un ente, la emisidn de informacién financiera prospectiva
en forma sistematica, asi como la inclusidn, en la informacién financiera histérica, de
datos clave provenientes de los mapas de riesgo y una clara y detallada explicacién
sobre el proceso de gerenciamiento de riesgos, permite acotar la incertidumbre,
brindando respuestas efectivas a los grupos de interés relacionados con las
organizaciones. Asimismo, dicha informacién permite evaluar el desempeiio del
Directorio en contextos de crisis sostenidas.

En contextos como el actual, con un elevado nivel de incertidumbre, los grupos de
interés relacionados con las empresas demandan informacién que va mas alla de la
provista por los estados financieros histéricos. Estos usuarios, sobre todo los no
privilegiados, necesitan contar con mayor informacidn sobre la realidad empresarial, en
la cual se ponga de manifiesto los riesgos e incertidumbres de todo tipo a los que se
encuentran sujetas las actividades de los entes. Necesitan, contar con evidencias sobre
la sustentabilidad de la misma, inclusive en el corto plazo.

Las normas internacionales y locales de informacidn financiera, obligan a los entes a
revelar riesgo relacionados exclusivamente con los instrumentos financieros, tal el caso
de riesgos de crédito, liquidez, y de mercado. No obstante, la cantidad de factores que
generan incertidumbre y riesgos es mucho mds amplia, dependiendo, a modo de
ejemplo, de factores tales como el tipo de industria, sus politicas medioambientales,
sociales, legales, operacionales, legislativos, tecnolégicos, reputacionales, entro otros
muchos otros.

Por otra parte, siguiendo recomendaciones originadas en las Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo, en buena cantidad de paises, se esbozan aspectos genéricos
sobre las politicas de gestion de riesgos que no son suficientes para interpretar
adecuadamente las acciones al respecto tomadas por las empresas, tal como se
detallara en los hallazgos de la investigacidon empirica llevada a cabo.

Ante estas situaciones se hacen necesarios modelos de informacién basados en hechos
y sucesos futuros, bajo la forma de estados financieros prospectivos para los préoximos
doce meses, como informacién complementaria, emitidos en forma sistematica,
conjuntamente con el estado de cierre de ejercicio, que demuestren cual es el futuro
préoximo que la Direccidn visualiza.

El autor mencionado, a cuya propuesta se adhiere, explica que lo estados financieros
prospectivos, encuentran su sustento en la planeacion estratégica, que se encuentra
intimamente relacionada con la gestidn de riesgos, y la operativa, elaboradas en base a
hipdtesis y supuestos hipotéticos. Se adhiere a la propuesta de Viegas, Pérez (2016),
dado que esta informacion, permite, entre otros aspectos, lo siguiente:

» Representar un argumento contundente para demostrar que la empresa se
encuentra en marcha.

» Posibilitar una eficiente asignacion de las ganancias acumuladas.

» Contribuir a reducir los riesgos que asumen los diferentes grupos de interés,
permitiendo que los mismos comprendan acabadamente los negocios.

» Facilitar a la Direccion en la seleccion de alternativas para el negocio.



» Logar una mas precisa definicion de los resultados del ejercicio, recogiendo
informacidn posterior y comprobando las convenciones adoptadas.

Sobre la informacidn financiera prospectiva, un contador publico independiente, puede
llevar a cabo un trabajo de validacion externa, bajo la forma de Encargos de
Aseguramiento, que concluye con una opinidn negativa sobre la razonabilidad de las
hipdtesis y supuestos hipotéticos utilizados, pudiendo, no obstante dar su opinién
positiva en relacidn a lo adecuado de su preparacién, asi como si los mismos han sido
elaborados respetando el marco normativo utilizado en la informacién financiera
histdrica. Los informes de este tipo, sobre la informacidn financiera prospectiva, son
valorados por los usuarios.

Adicionalmente, en relacion a la informacidn requerida por los stakholders sobre riesgos
e incertidumbres, se propone que se lleve a cabo, en una seccidn especifica de los
estados financieros, una clara descripcidn de las politicas de gestidon de riesgo llevada a
cabo por la organizacion, su implementacién y control, que no sean de tipo genérico y
poco sustanciales, sino que permitan, un adecuado entendimiento de los riesgos que se
gestionan, la forma en que dicha gestidn se lleva a cabo, asi como los responsables de
esta funcioén.

Dado que una herramienta comun y altamente recomendada en cuanto a la gestidn de
riesgos es el mapa de riesgos, se propone que, en base a la informacién que surge del
mismo, en cuanto a las actividades o procesos sujetos a riesgos de distinta naturaleza y
la cuantificacién de la probabilidad de determinar el dafio u oportunidad asociada a su
ocurrencia, con mas el tratamiento previsto por la alta gerencia para cada uno de ellos,
se confeccionen un informe a ser incluido en la informacidn financiera de cierre. De
producirse un cambio sustancial en relacién a un riesgo relevante durante el transcurso
del ejercicio econémico, su revelacién e impactos deberan ser incluidos en los estados
financieros intermedios.

Este enfoque daria cumplimiento a los requerimientos de la mayoria de los usuarios de
la informacion financiera, en cuanto a la necesidad de informacién sobre riesgos
caracter cuantitativo, y enfocada a todo tipo de riesgos que los entes enfrentan.

Queda abierta la posibilidad de investigaciones futuras, avanzando e innovando en
metodologias de medicidon y revelacién en contextos de incertidumbre, con la
consideracion de enfoques medio ambientales y sociales.
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