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CAPITULON°T7:

UN APORTE A LA INVESTIGACION EMPIRICA:
UTILIDAD DE LOS CAMBIOS INTRODUCIDOS
POR LA RESOLUCION GENERAL 195 DE LA

COMISION NACIONAL DE VALORES
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 L-INTRODUCCION 254

En nuestro pais, la investigacion empirica contable no ha alcanzado el desarrollo que ha tenido en
otros &mbitos. El presente trabajo pretende realizar un aporte a dicha édrea y entrar en el campo de la
-contrastacién con el fin de obtener algiin tipo de evidencia sobre la utilidad de la informacién contable
para los usuarios. '

Reconocemos en la investigacién empirica un potencial para guiar a los que dictan normas
contables, por lo que dirigimos nuestros esfuerzos hacia el marco legal vigente en la Argentina. '

I1.- OBJETIVO

Nuestra investigacién se orienta a contrastar empiricamente la percepcién de los usuarios de
Estados Contables respecto a la utilidad de los cambios producidos en la normativa legal vigente a partir
.de.la sancién de la Resolucién General 195 y ss. de la Conisién Nacional de Valores, modificatoria de la
Resolucién General 110.

IIl.- METODOLOGIA

-

‘Para llevar a cabo este estudio, se disefi6 una encucsta que servird de base para el andlisis de la
opinidn de los usuarios de Estados Contables publicados de acuerdo a las disposiciones de. la Comision
Nacional de Valores, sobre las reformas introducidas por dicha entidad en la normativa vigente (ver
Anexo I). .

La encuesta estd constituida por preguntas de opcién miltiple y se ha dividido en las siguientes
partes: :

- datos de identificacién del encuestado

- datos relativos a exposicién

- datos relativos a valuacion

- datos relativos a lemas generales

- asimismo cada pregunta incluye un espacio para
que los encuestados seleccionados fundamenten la

eleccion de su opcidn o efectuen cualquier
aclaracién que consideren necesaria.




El 4mbito poblacional estd formado por miembros de agrupaciones, que se considerarop
representativas de los usuarios de Estados Contables emitidos por empresas que cotizan.en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. Los organismos seleccionados para llevar a.cabo el presente estudio son:

- CAMARA DE AGENTES DE BOLSA DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES
_ CAMARA ARGENTINA DE FONDOS COMUNES DE INVERSION
- CAMARA DE INVERSORES EN VALORES MOBILIARIOS
- CALIFICADORAS DE RIESGO ;
- MERCADO ABIERTO ELECTRONICO.

Tomamos muestras representativas en aquellos casos en que el universo a encuestar era extenso y
evaluamos la posibilidad de estratificar la poblacién de acuerdo a algtn criterio con el fin de dar mayor
peso a determinadas respuestas.

En una segunda etapa extendimos la encuesta a una muestra rcpresentativa de sociedades
cotxzantes o) calidad de emisoras de Estados Contables. Esto penmt:o contrastar las opiniones tanto de
_ usuarios y y ‘émisores. -

IV.- RESULTADOS ALCANZADOS

Una vez elaborada la encuesta nos comunicamos con los organismos seleccionados, con el fin de
contar con la aprobacién de los mismos para la realizacién de la tarea propuesta y de solicitarles los datos
de sus miembros para llevar a cabo la encuesta.

- De la circularizacién a los mlembros de las entidades selcccxonadas se han obtc:mdo los siguientes
resultados:

- AGENTES DE BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES: Se seleccioné una muestra de
setenta agentes de un total de ciento ochenta y cuatro (38 %), que fue circularizada en dos oportunidades.
Para la obtencidn de la muestra se adopté el siguiente criterio: la totalidad de un ranking publicado por el
mensuario "Alzas & Bajas" de octubre de 1993 y el resto al azar. No se ha obtenido ninguna respuesta de
los mismos, excepto un integrante del Mercado Abierto Electrénico (M.A.E.) que a la vez actda como
agente de Bolsa. Teniendo en cuenta que luego de dos circularizaciones no recibimos respuesta alguna de
los agentes, inferimos una falta de interés en participar en el proyecto y volcamos nuestros esfuerzos al
resto de los entes seleccionados. ( ver Anexo II). '
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- FONDOS COMUNES DE INVERSION: Al establecer contacto con la cdmara que los agrupa, la
misma se encargd de enviar la encuesta a sus miembros. Dado el bajo grado de respuesta obtenido, tres de
un total de cuarenta y tres (6,98%), hemos realizado una segunda circularizacién, y una tercera
circularizacién en forma selectiva a un grupo de diez fondos. Luego de todos los esfuerzos realizados
hemos obtenido cuatro respuestas. ( ver Anexo III).

INVERSORES EN VALORES MOBILIARIOS: Al comunicarnos con la Cdmara, la misma nos

. manifesté su opinién sobre los temas del cuestionario evaluativo. Si bien no nos suministré los datos de
sus integrantes para circularizarlos, nos sugiri6 solicitarios a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Esta

- ltima nos entregd una lista de aproximadamente doscientos socios que representan la poblacién activa;

- corresponde aclarar que no todos los socios desarrollan operaciones bursitiles. La Secretarfa de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires se ocupd de a entrega de las circulares a sus destinatarios. Al igual que en
el caso de los Agentes de Bolsa no obtuvimos respuesta de este universo. ( ver Anexo IV)

.-CALIFICADORAS DE RIESGO: Dado el reducido nimero de las mismas, se ha circularizado (odo el
universo obteniendo siete respuestas de un total de ocho encuestas enviadas. ( ver Anexo V)

-AGENTES DEL MERCADO ABIERTO ELECTRONICO (M.A.E.): Se envié una primera
circularizacién a todo el universo, que se incluye en el Anexo VI. Dado el escaso niimero de respuestas

. obtenidas se envié una segunda solicitud, respondiendo sdlo trece miembros. Luego de efectuar una
tercera circularizacién las respuestas ascendieron a un total de veintinueve.

-EMISORES: Al extender la encuesta 2 emisores de Estados Contables seleccionamos una muestra de
treinta y siete empresas cotizantes entre las cuales se hallan las lideres y otras al azar. Luego de una
primera circularizacién y. de posteriores reclamos telefénicos recibimos doce respuestas. ( ver Anexo VII)

El escaso desarrollo que la investigacion empirica contable tiene en nuestro pais se refleja en el bajo grado
de receptividad que encontramos en algunos de los organismos seleccionados y en las dificultades para
obtener respuestas de los circularizados. Circunstancias que obligan a la inversién de mayores esfuerzos y
recursos en la etapa de obtencién de la informacion.



V.: CONCLUSIONES PARTICULARES

Hemos procesado la informacién recibida y analizado los resultados obtenidos en cada universg
encuestado.

V.a.- USUARIOS

- V.a.l.- CALIFICADORAS DE RIESGO

L]

A la fecha del presente trabajo operan en nuestro pa:’é ocho calificadoras de riesgo.

-Hemos circularizado todo el universo obteniendo un alto grado de participacién-y ha sido el tnicg
grupo al que se enviaron las encuestas en una sola oportunidad. Este comportamiento lo diferencia de|
resto de los entes seleccionados y quizés encuentre explicacién én su reciente creacién en nuestro medio,
-motivo por el cual pueden llegar 2 tener mas incentivos en la participacién como forma de hacerse
conocer. -

Las respuestas a la encuesta se procesaron calculando los porcentajes de las opciones
seleccionadas en cada pregunta sobre el total de respuestas obtenidas. (Ver Anexo VIII)

Los resultados alcanzados, en cada uno de los ternas en que hemos agrupado las preguntas de la
encuesta realizada, son:

-EXPOSICION (preguntas 1 a 7)

En lineas generales este tipo de usuarios encuentra adecuadas las normas vigentes y las
modificaciones introducidas por Ia Resolucién General 195 con excepcion a la eliminacién de los anexos
en los Estados Contables trimestrales y su reemplazo por notas que fue considerada como inadecuada por
un 86 %. Podemos inferir que estos usuarios muestran preferencia por un modelo de exposicién que
brinde informacidn detallada y analitica de la composicién de los rubros.

Asi lo demuestran las repuestas 5 y 6 en las que, aunque con diferencia de grado, todos
coincidieron en la inconveniencia de la falta de obligatoriedad de exponer la composicién del rubro
"Otros activos" y en la utilidad de exponer los .Créditos por ventas de actividades habituales
separadamente de los que tengan otro origen.
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-VALUACION (preguntas 8 v 9)

‘La no contabilizacién del Revalio Técnico y su exposicién por nota fue evalnada como
conveniente por un 86 %. Esta opinién puede estar influenciada por el uso inadecuado que ciertas veces se
le ha dado a este criterio de valuacién en nuestro pafs.

Respecto a la incorporacién del costo original reexpresado, como alternativa de valuacién para
los Bienes de Cambio e Inversiones corrientes, los resultados obtenidos no permiten extraer una
conclusién sobre el particular ya que un 43% la consideré conveniente, un 29% poco conveniente y un
29% muy incoveniente. Cabe destacar, que debido a la actual estabilidad econémica de nuestro pais y al
creciente proceso de globalizacién de la economia en el mundo, la utilizacién de valores histdricos es hoy
un tema controvertido en nuestro medio.

<GENERALES (preguntas 10 2 19)

La incorporacién de los Estados Contables Consolidados en los informes trimestrales fue bien
recibida por este tipo de usuarios; el resultado obtenido confirma la actual tendencia a considerarlos
estados principales y no complementarios. :

En lo atinente a plazos de presentacién de los Estados Contables las calificadoras han considerado
que su reduccién es beneficiosa para los usuarios, no asf para los entes emisores. Estos resultados, donde
¢l 86 % respondi6 a favor de la reduccién de los mismos, indican la necesidad del usuario de contar con

-informacién oportuna.

La presentacién de la Resefia Informativa y su contenido han recibido opiniones favorables, a
excepcién de la inclusién de la estructura patrimonial y de resultados que ha tenido respuestas que no
‘permiten extraer una tendencia.

: Respecto del contenido, destacamos que la novedosa incorporacién de brindar informacién sobre

los niveles de actividad en unidades fisicas ha sido bien recibida. Las respuestas obtenidas en este aspecto
son acordes a las actuales corrientes mundiales que proponen brindar miés informacién y especialmente de
cardcter no monetario.

Si bien cuatro de las siete Calificadoras (57 %) han evaluado como adecuadas Ias normas para la
presentacion del Informe para inversores del exterior, la ausencia de respuesta por parte de tres de ellas
'y la falta de obligatoriedad de su publicacién nos hace pensar que dicho informe no ha logrado la
_ suficiente difusién y que se trata de un tema todavia no muy conocido.

El proyecto de eliminacién del Ajuste por Inflacién ha sido valorado como conveniente por un

57 % de los encuestados, como poco conveniente por un 14 % y el 29 % lo considera inadecuado.

Podemos inferir que este tipo de usuarios manifiesta una tendencia a favor del proyecto, coincidente con la
actual postura de las normas internacionales.
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'En lineas generales, las calificadoras de -riesgo han recibido positivamente los cambigg
introducidos por la Resolucién General 195 y ss. de la Comisién Nacional de Valores. En su cardcter d;
usuarios de los Estados Contables este grupo mostré una importante aceptacién a los cambios que brinday
informacion mds detallada y oportuna.

'V.a.2.- FONDOS COMUNES DE INVERSION

A la fecha de nuestro trabajo, la Cdmara Argentina de Fondos Comunes de inversion, nuclea 5
cuarenta y tres entidades, cuyos datos se cxponen en el Anexo IX

Habiendo circularizado a todo el universo, hemos obtenido un bajo grado de respuesta, luego de
haber enviado las encuestas en tres oportunidades: en forma personal, por correo y a través de la- propia
Cémara; y haber efectuado un exhaustivo seguimiento telefgnico.

Este comportamiento quizds encuentre explicacién en su escaso personal por su cardcler de
entidades no reconocidas como persona juridicas por la ley 24.083. Asimismo, la escasa experiencia
argentina en investigaciones empiricas, ha influido negativamente. .

Las respuestas a la encuesta se procesaron calculando los porcentajes de las .opciones
seleccionadas en cada pregunta sobre el total de respuestas obtenidas. (Ver Anexo IX) '

-EXPOSICION (preguntas 1 a7)

Podemos inferir de las respuestas obtenidas en materia de exposicién, que este tipo de usuarios
encuentra adecuadas las normas vigentes y las modificaciones introducidas por la Resolucién General 195,
excepto en lo referente a la eliminacién de los anexos en los Estados Contables trimestrales y su
reemplazo por notas donde las opiniones estdn divididas, 50 % a favor con diferencia de grado y 50 % en
contra de su eliminacién.

En lineas generales estos usuarios muestran preferencia por un modelo de exposicién que brinde
‘informacién detallada y analitica de la composicién de los rubros. Asi lo demuestran las repuestas 5 y 6en
las que, aunque con diferencia de grado, todas las opiniones coincidieron en la inconveniencia de la falta
de obligatoriedad de exponer la composicién del rubro "Otros activos” y en la utilidad de exponer los
créditos por ventas de actividades habituales separadamente de los que tengan otro origen.

-VALUACION (preguntas 8 y 9}

La no contabilizacién del Revaliio . Técnico y su exposicién por nota fue evaluada como
conveniente por un 50 %. Del 50 % restante, la mitad manifesté que resultaba poco conveniente, ¥ €l
resto, incoveniente. Esta opinién puede encontrar justificacion en el efecto que provoca su no
contabilizacién en el patrimonio de los emisores.




En cuanto a la incorporacién del costo original reexpresado, como alternativa de valuacion para
Jos Bienes de Cambio e Inversiones corrientes, los resultados obtenidos no permiten extraer una
conclusién sobre el particular, sin embargo, la mitad, que se manifesté adversa ha sido categérica en su
incoveniencia. Cabe destacar, que la utilizacién de valores histéricos es hoy un tema controvertido en
nuestro medio. :

-GENERALES (preguntas 102 19)

Todas las opiniones recibidas de Jos fondos comunes de inversién han coincidido en considerar
muy conveniente la incorporacién de los Estados Contables Consolidados en los informes trimestrales;
‘el resultado obtenido confirma la actual tendencia a considerarlos estados principales y no
complementarios.

_ En lo atinente a plazos de presentacién de los Estados Contables los fondos comunes de inversion
encuestados han considerado que su reduccién es beneficiosa para los usuarios, no asi para los entes

_emisores. Estos resultados ( el 100 % respondi6 a favor de la reduccién de los mismos) indican la
necesidad del usuario de contar con informacién oportuna. '

‘La presentacién de la Resefia Informativa y su contenido han recibido opiniones favorables.
Respecto del contenido, destacamos que la novedosa incorporacién de brindar informacion sobre los
“niveles de actividad en unidades fisicas ha sido muy bien recibida por todos los encuestados. Las
respuestas obtenidas en este aspecto son acordes a las actuales corrientes mundiales que proponen brindar
mds informacién y especialmente de cardcter no monetario. o

Las normas para la presentacién del Informe para inversores del exterior han recibido opiniones
en distintos sentidos. Los cuatro fondos han mostrado, cada uno de ellos, una respuesta diferente sobre el
particular.

El proyecto de eliminacién del Ajuste por Inflacién ha sido valorado como muy conveniente por
un 50 % de los fondos comunes de inversién encuestados, como poco conveniente por un 25% y el 25 %
restante lo considera inadecuado. Podemos inferir que no existe una marcada tendencia en este aspecto y
que las opiniones son dispares.

En lineas generales, los fondos comunes de inversién participantes han recibido positivamente los
cambios introducidos por la Resolucién General 195 y ss. de la Comisién Nacional de Valores. En su
caracter de usuarios de los Estados Contables este grupo mostré una importante aceptacién a los cambios
que brindan informacién mas detallada y oportuna.
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V.a.3.- AGENTES DEL MERCADO ABIERTO ELECTRONICO (M.A.E.)

‘Hemos encuestado 2 todo el universo y luego de tres circularizaciones se han obtenido veintiséjg
respuestas. ' e '

Las respuestas a la encuesta se procesaron calculando los porcentajes de las opciones
seleccionadas en cada pregunta sobre el total de respuestas obtenidas. (Ver Anexo X) .

Los resultados alcanzados, en cada uno de los temas en que hemos agrupado las 19 preguntas de la
encuesta realizada, son: '

-EXPOSICION (preguntas 1 a7. 10, 13. 14y 17) !

_ Respecto a la incorporaci6n del patrimonio neto en una sola linea las respuestas obtenidas fueron
fa_vorables 86%. La eliminacién de Anexos sobre la composicién y evolucion de algunos rubros en los
" Estados Contables trimestrales y su reemplazo por notas fue evaluada por un 51 % como inconveniente.

En cuanto a la incorporacién dentro del rubro "Otros Activos" de aquellos activos no encuadrados

‘en ningdn otro rubro, el 79 % se manifests de acuerdo, aunque el 52 % considerd inadecuada la falta de
“obligatoriedad de exponer su composicion.

‘Otras disposiciones que tuvieron heeptacién general fueron: la exposicion de los resultados
financieros y por tenencia clasificados en generados por activos y por pasivos (90 %) y la exposicion de
los créditos por ventas correspondientes a operaciones habituales en forma separada de los que tienen otro
origen (97 %).

Los encuestados preﬁrieron' la presentacion del Estado de origen y .aplicacién de fondos (80 %) al
Estado de variacién de capital de trabajo. '

‘Otros aspectos en los que la poblacién encuestada se manifesté favorablemente a los cambios
introducidos son:

. la inclusién de la Resefia informativa (97%)
. la incorporacién de Jos Estados Contables consolidados en los informes trimestrales (90 %)

la inclusién del comentario del directorio sobre las perspectivas para el siguiente trimestre y el resto
del ejercicio (87%) '

. la incorporacién de la estructura patrimonial y de resultados en la Resefia informativa (66 %)
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_VALUACION (preguntas 8 v 9)

_ La no contabilizacién del Revaliio Técnico y su exposicién por nota fue evaluada como adecuada
por un 59 %, aungue con diferencia.de grado.

Respecto a la incorporacién del costo original reexpresado, como alternativa de valuacién para
los Bienes de Cambio e Inversiones corrientes, los resultados obtenidos son divergentes: un 41 % la
considera adecuada, un 4 % muy adecuada, un 7 % inadecuada, un 41% poco adecuada y 7 % no
emitieron opinién.

.GENERALES (preguntas 11.12. 15. 16 y 19)

En cuanto 2 la reduccién de los plazos de presentacién de los Estados Contables la han
considerado adecuada un 66 %, pero mas beneficiosa para los usuarios que para los entes emisores.

Respécto del conteni.* - de la Resefia Informativa, la inclusién de informacion financiera (indices
de liquidez, endeudamiento, =tc.) y no financiera (niveles de actividad en unidades fisicas) fue bien
recibida por la mayorfa, un 97 % en el primer caso y un 90 % en el segundo caso.

En cuanto a las normas para la presentacién del informe para inversores del exterior un 69 %
lo considerd adecuado.

El proyecto de eliminacién del Ajuste por Inflacién ha sido valorado como poco conveniente por
un 24 % de los encuestados, como inadecuado por un 24 % y el resto se inclina a favor del proyecto con
excepcién del 7 % de las empresas encuestadas que no respondieron. En este aspecto las respuestas no
permiten extraer una tendencia.

- V.b.- EMISORES

VLb.1.- EMPRESAS

Se circularizé a una muestra de cuarenta y cuatro empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de
la Ciudad de Buenos Aires, de la cual se obtuvieron doce respuestas (27,27 %).

Las respuestas a la encuesta se procesaron y se calcularon los porcentajes de . las opciones
seleccionadas en cada pregunta sobre el total de respuestas obtenidas. (Ver Anexo XD

Los resultados alcanzados, en cada uno de los temas en que hemos agrupado las preguntas de la
' encuesta realizada son:
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-EXPOSICION (preguntas 1 a7)

En lineas generales este grupo de emisores encuentra adecuadas las normas vigentes y lag

modificaciones introducidas por la Resolucién General 195 y ss.

Respecto de la eliminacién de ciertos Anexos en los Estados Contables trimestrales v su
reemplazo por nota se observa la existencia de opiniones dispares: mientras un 42 % de las empresag
participantes la considera adecuada el 33 % la evalia poco adecuada y un 25 % muy conveniente.

Si bien la exposicién en "Otros Activos™ de aquellos bienes no encuadrados especificamente e
ningin rubro se considera adecuada por un 83 %; la falta de obligatoriedad de la exposicién de sy
composicién en nota o en el cuerpo del balance se evaliia‘como conveniente porun 75 %, un 17 % I
considera poco adecuada y solo un 8 % como inadecuada.

En materia de Estados de Variacién de Recursos Financieros la presentacion del Estado de
Origenes y Aplicacién de Fondo fue considerado mas adecuado (75 %) que el Estado de Variacién del
Capital Corriente. '

-VALUACION (preguntas 8 y 9)

La no contabilizacién del Revaliio Técnico y su exposicién por nota fue evaluada como
inadecuada por un 67 %, aunque con diferencia de grado.

Respecto a la incorporacién del costo original reexpresado, como alternativa de valuacién para
los Bienes de Cambio e Inversiones corrientes, los resultados obtenidos son divergentes: un 42 % la
considera adecuada, un 17 % inadecuada, un 33 % poco adecuada y una de las empresas no emitié
opinidn.

-GENERALES (preguntas 10 a 19)

La incorporacién de los™Estados Contables Consolidados en los informes trimestrales fue
evaluada como muy conveniente por un 58 % y conveniente por un 17%.

. En lo atinente a plazos de presentacién de los Estados Contables en lineas generales las empresas
han considerado que su reduccién es adecuada (59 %), pero més beneficiosa para los usuarios que para los
entes emisores. La totalidad de las empresas participantes consideré como beneficiosa la. suspension
dispuesta por la Resolucién General 236 de la C.N.V..
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La presentacién de la Resefia Informativa y su contenido han recibido opiniones favorables (
100%) , 2 excepcién de la inclusién de la estructura patrimonial y de resultados que ha tenido respuestas
que no permiten extraer una tendencia. Respecto del contenido, destacamos que la novedosa
incorporacién de brindar informacién sobre los niveles de actividad en unidades fisicas ha sido bien
- secibida, un 50 % la considera muy adecuada y el resto adecuada. Las respuestas obtenidas en este aspecto
- son acordes a las actuales corrientes mundiales que proponen brindar mds informacién y especialmente de
cardcter no monetario,

Si bien el 58 % de las empresas han evaluado como adecuadas las normas para la presentacion del
Informe para inversores del exterior, el resto lo consideré poco adecuado y una encuestada no emitié
opinion.

'El proyecto de eliminacién del Ajuste por Inflacién ha sido valorado como poco conveniente por
un 33 % de las encuestadas, como inadecuado por un 25 % y el resto se inclina a favor del proyecto con
excepcion de una de las empresas encuestadas que no respondié ( 8%).

En lineas generales, las empresas consideran adecuados los cambios introducidos por la
Resolucion General 195 y ss. de la Comisién Nacional de Valores, excepto por la reduccién de plazos que
fue considerada poco beneficiosa para las empresas por la totahdad de las encuestadas.
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V1.- CONCLUSIONES GENERALES

En esta seccion analizaremos en forma comparativa las respuestas obtenidas por cada uno de log
grupos encuestados, tanto las de los usuarios de los Estados Contables (Calificadoras de Riesgo, Fondog
Comunes de Inversién y Agentes del Mercado Abierto Electrénico) como las de emisores (empresag

- cotizantes en la bolsa de Comercio de Buenos Aires), con el fin de extraer similitudes y diferencias en sug
opiniones sobre los diferentes aspectos, de los cambios introducidos por la Resolucién General 195 dela
C.N.V.y ss., en que los hemos consultado. (ver Anexo XII)

-EXPOSICION (preguntas | a 7)

d

Tanto los usuarios encuestados: Calificadoras de Riesgo, Fondos Comunes de Inversién y Agentes
del Mercado Abierto Electrénico, como los emisores: empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires encuentran adecuadas las normas vigentes y las modificaciones introducidas por la
Resolucién General 195 con las siguientes excepciones: '

a) el 86 % de las Calificadoras se oponen 2 la eliminacién de los anexos en los informes trimestrales,
mientras que las empresas la consideran adecuada ( 67 %). De las respuestas obtenidas por los Fondos
Comunes de Inversién y Agentes del M.A.E. no se puede extraer una tendencia en este tema en particular,

b) los usuarios coincidieron en la inconveniencia de la falta de obli gatoriedad de exponer la composicién
del rubro "Otros activos", mientras que los emisores la consideran adecuada.

-VALUACION (preguntas 8 v 9)

La no contabilizacién del Revaldo Técnico y su exposicién por nota fue evaluada como
conveniente por los usuarios. En cambio el 67 % de las empresas se manifestaron adversas, prefiriendo su
contabilizacidn.

La incorporacién del costo original reexpresado, como alternativa de valuacién para los Bienes
de Cambio e Inversiones corrientes, ha recibido, en lineas generales, una opinién desfavorable tanto de los
usuarios como los emisores. Cabe destacar, que debido a la actual estabilidad econémica de nuestro pais y
al creciente proceso de globalizacién de la economia en el mundo, Ia utilizacién de valores histéricos es
hoy un tema controvertido en nuestro medio.

-GENERALES (preguntas 10 a 19)

La incorporacién de los Estados Contables Consolidados en los informes trimestrales fue bien recibida
tanto por usuarios como emisores; el resultado obtenido confirma la actual tendencia a considerarlos
estados principales y no complementarios.
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Respecto a plazos de presentacion de los Estados Contables en lineas generales han considerado
qne su reduccidn es adecuada, pero mis beneficiosa para los usuarios que para los entes emisores. La -
totalidad de las empresas participantes consideré como beneficiosa la suspensién dispuesta por la
Resolucién General 236 de la C.N.V-.

La presentacmn de la Resena Informativa, el comentario del directorio sobre las perspectivas

-para el siguiente trimestre y el resto del ejercicio, la informacién sobre le nivel de actividad en unidades

fisicas y el cédlculo de indices trimestrales, han recibido opiniones favorables tanto por parte de los

" usuarios como de los emisores. Respecto de la inclusién de la estructura patrimonial y de resultados en la

Resefia Informativa, los fondos comunes de inversién y los agentes del M.A.E. la evaluaron adecuada,
siendo indiferente la opinién de las calificadoras de riesgo y de las empresas.

La conveniencia de las normas de presentacién del Informe para inversores del exterior no
queda claramente definida dado que las opiniones se encuentran divididas: se manifestaron a su favor 57
% de las calificadoras de riesgo, 50 % de los fondos comunes de inversién, 69 % de los agentes del
M. A.E y 58 % de las empresas.

El proyecto de eliminacién del Ajuste por Inflacién ha sido valorado como conveniente por un
57 % de las calificadoras de riesgo encuestadas y por un 50 % de los fondos, y como poco conveniente por
un 48 % de los agentes del M.A.E. y por el 58 % de las empresas. Estas opiniones confirman el grado de
controversia del tema en la actualidad.

Si bien podemos-decir que en general, tanto los usuarios como los emisores de Estados Contables
han recibido positivamente los cambios introducidos por la Resolucién General 195 y ss. de la Comisién
Nacional de Valores, el grado de aceptacién de la norma por parte de los emisores es menor que por parte
de los usuarios. Los usuarios de los Estados Contables mostraron una importante aceptacién a los
cambios que brindan informacién mis detallada y oportuna.
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