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Resumen Ejecutivo

En un contexto en el que para el analisis de los proveedores de fondos
resulta fundamental comprender la estrategia de una compafia, aparece el
reporte integrado, que es un enfoque de informes corporativos que enfatiza en
como la estrategia conduce a la creacion de valor de una organizacion a lo largo
del tiempo.

No obstante, debido a que el reporte integrado se encuentra en una etapa
embrionaria, se ha detectado que actualmente las compafias suelen exponer
poca informacion relevante sobre sus futuros planes estratégicos, que resulte de
utilidad para el analisis de los proveedores de fondos (PwC 2014).

Entonces, considerando lo importante que resulta la exposicién de la
estrategia para los proveedores de fondos y que en relacién a ello aun existe
espacio para la mejora en el informe integrado, en este trabajo de investigacion
se ha intentado determinar cOmo se deberia exponer la estrategia en el reporte
integrado. Por lo tanto, con este fin se analizaron quince extractos de reportes
integrados sobre la estrategia, ademas de considerar lo que los proveedores de
fondos, las compairiias y los expertos en estrategia sugieren al respecto.

Finalmente, a partir del andlisis se ha determinado que se deberia
promover cierta uniformidad en la exposicion de la estrategia y que para lograr
ello se podrian incluir elementos de la estrategia como la mision, la visién, los
valores, los objetivos estratégicos, las iniciativas 0 acciones, l0os recursos que se
utilizaran para poner en préactica la estrategia, los indicadores, las metas, el
alcance o dominio del negocio, la ventaja competitiva y el vinculo entre la
estrategia y otros contenidos del reporte integrado. Asimismo, también se ha
establecido que podria utilizarse la estrategia como medio para exponer la
interconexién de la informacién financiera y no financiera en el reporte integrado,
y que un modelo de exposicién que podria permitir esto es el mapa estratégico.
Palabras clave: exposicion de la estrategia, reporte integrado, proveedores
de fondos, uniformidad, elementos de la estrategia, interconexiéon de la

informacion financieray no financiera.



Capitulo 1 - Introduccion

1.1. Problematica

Historicamente, y aun en la actualidad, el reporte corporativo se ha
centrado, principalmente, en los resultados financieros de las empresas. Esto ha
permitido proporcionar detalles sobre el rendimiento histérico de los principales
indicadores financieros de la compafia y ha sido utilizado por los inversores
como un indicador del rendimiento futuro que sirve para apoyar sus decisiones
de inversion (Bermejo 2011).

No obstante, a lo largo de los afios, se comenzaron a producir diferentes
motivaciones para que las empresas consideren el impacto social y ambiental
de su negocio, sin descuidar los objetivos econdmicos financieros. Esto es lo
gue se denomina como Responsabilidad Social Empresaria (RSE).

El concepto de RSE, a su vez, impulsoé el surgimiento del reporte de RSE,
gue es un documento que busca comunicar el desempefio de la organizacion a
sus grupos de interés para transparentar su impacto en la sociedad (GRI 2006).
Sin embargo, muchas veces se le ha criticado que parece desconectado de los
informes financieros de la organizacion, proporcionando una vision retrospectiva
de los resultados, y fallando en vincular las cuestiones de sustentabilidad y la
estrategia core de la organizacion (IRC 2011).

Esta situacion se agravo con las crisis financieras, que llevaron a los
grupos de interés a cuestionarse sobre la relevancia y fiabilidad de los reportes
existentes como base para la toma de decisiones. En relacion a ello, se comenzé
a considerar que no proporcionaban informacion suficiente que permitiese
formarse una imagen completa del desempefio de la organizacion y de su
capacidad de crear y sostener valor, especialmente en un contexto de crecientes
desafios ambientales, sociales y econémicos (Bermejo 2011).

En este contexto, sin herramientas para que los proveedores de fondos y
los directivos de las compafias puedan comprender integramente el desempefio

de una organizacion, comienzan a aparecer los reportes integrados. Estos
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reportes, que segun algunos autores son los informes mas efectivos para
interactuar con los interesados, buscan presentar toda la informacion relevante
de la empresa sobre los objetivos futuros, asi como mostrar los vinculos que
existen entre las medidas de desempefio financiero y no financiero (Eccles y
Saltzman 2011). Para ello, enfatizan en como la estrategia y el modelo de
negocio conducen a la creacion de valor a lo largo del tiempo.

Este enfoque de reportes corporativos resulta relevante, pues cuando se
trata de comunicar los objetivos estratégicos, la mayoria de los ejecutivos se
enfoca hacia adentro, es decir, en hacer llegar su mensaje a los managers y
empleados, pero los objetivos no se comunican externamente (Sull et. al 2018).
Sin embargo, para la comunidad inversora resulta fundamental comprender la
estrategia a largo plazo de una compafia, ya que les permite relacionar
directamente la informacién financiera historica de la empresa con su situacion
actual y su futuro potencial de resultados. En definitiva, esto es lo que los
inversores y analistas tratan de predecir a través de sus modelos y podria
satisfacerse mediante el reporte integrado (PwC 2014).

En cuanto a los beneficios de este enfoque, los autores han considerado
beneficiosa la adopcion del reporte integrado en varios sentidos. En primer lugar,
han sefalado que genera beneficios internos, como mejores decisiones de
asignacion de recursos, un mayor compromiso con los accionistas y otras partes
interesadas, un menor riesgo para la reputacion y un cambio en el
comportamiento corporativo (Eccles y Krzus 2010, Hoque 2017). En segundo
lugar, han mencionado que, en cuanto a la gestion del riesgo, permite estar
preparado ante una posible ola de regulacion global en caso de que el reporte
integrado se vuelva obligatorio, responder a las solicitudes de las bolsas de
valores, y “tener un asiento en la mesa” a medida que se desarrollan marcos y
estandares (Eccles y Armbrester 2011, Hoque 2017). En tercer lugar, han
sugerido que trae beneficios del mercado externo, como satisfacer las
necesidades de los inversores convencionales que desean informacion de RSE,
poder aparecer en indices de sostenibilidad, garantizar que los proveedores de
datos presenten informacion no financiera precisa sobre la compaifiia y que el
gobierno corporativo interactie con sus principales partes interesadas (Hoque
2017).

En adicion a todo lo mencionado, en un estudio realizado por Zhou (2014)
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se afirma que la mejora en la calidad de la divulgacion de los informes integrados
conduce a una reduccion en el costo del capital social, principalmente, para las
compafiias con un bajo seguimiento de analistas. Esto significa un aumento en
los beneficios y las ganancias por accion, lo que refleja, a su vez, la apreciacion
del precio de las acciones.

Ahora bien, pese a todas las bondades que se han expuesto, autores
como Melloni et al. (2017) han encontrado ciertas falencias en este tipo de
reporte. Estos autores detectaron que cuando una empresa tiene un desempeiio
financiero débil, su reporte integrado tiende a ser significativamente mas largo,
menos legible, mas optimista, menos equilibrado y menos completo.
Adicionalmente, concluyeron  que las firmas con peor actuacion  social
proporcionan informes que son mas confusos y con menos informacion sobre su
desempefio de sostenibilidad. Entonces, por todo esto sostienen que los
primeros usuarios de reporte integrado han empleado la manipulacién de la
cantidad, el contenido tematico, el tono verbal y la lectura sintactica como
estrategias de gestion de impresiones. También sugieren que tales estrategias
dependen del nivel y tipo de desempefio de las empresas (financiero o no
financiero).

Por su parte, especificamente, en relacion a la estrategia en el reporte
integrado, se encontr6 que las compariias suelen exponer muy poca informacion
relevante sobre sus futuros planes estratégicos, que permita a los inversores
“sentirse comodos” con los juicios de valor que deben adoptar en sus analisis
(PwC 2014). Las compaiiias, a menudo, se enfocan en las areas que ofrecen
los retornos mas inmediatos, como la expansién organica y la eficiencia. Por el
contrario, abordan con mucha menos frecuencia los aspectos de la estrategia
vinculadas a la salud a mas largo plazo del negocio, como la experiencia del
cliente y la reputacion comercial (KPMG 2016).

Adicionalmente, los inversores detectan la existencia de deficiencias
claras en materia de efectividad. Entonces, manifiestan querer obtener una
mayor claridad especialmente en relacion a los resultados conseguidos con
respecto a los objetivos estratégicos y al modo en que la estrategia esta
directamente relacionada con el modelo de negocio general. Asimismo, les
gustaria que los equipos de direccién les proporcionaran informacion sobre el

contexto general del mercado en el que se enmarcan los planes estratégicos de
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la compaiiia (PwC 2014).
Entonces, considerando lo importante que resulta la estrategia para los
inversores y las falencias que ellos han detectado actualmente en su exposicion

en el reporte integrado es que surgen las siguientes preguntas de investigacion.

1.2. Preguntas de Investigacion

1.2.1 Pregunta Central

¢, COmo se deberia exponer la estrategia en el reporte integrado?

1.2.2. Subpreguntas

¢ Cudles son los elementos de la estrategia que, como minimo, se
deberian exponer para satisfacer mejor los requerimientos de informacion de los
proveedores de fondos?

¢Puede utilizarse la exposicion de la estrategia como medio para
interconectar las distintas informaciones en el reporte integrado?

¢Es conveniente promover cierta uniformidad en la exposicion de la
estrategia en el reporte integrado o es preferible la libertad de criterios para su

presentacion?

1.3. Objetivos

1.3.1. Generales
Determinar como se deberia exponer la estrategia de la compaiiia en el

reporte integrado.

1.3.2. Especificos
Establecer qué elementos de la estrategia deberian ser expuestos, como
minimo, en el reporte integrado para satisfacer mejor los requerimientos de
informacion de los proveedores de fondos.
Determinar si puede utilizarse la exposicion de la estrategia como medio
para interconectar la informacion financiera y no financiera en el reporte
integrado.

Analizar la conveniencia o0 no de propender a cierta uniformidad en la



exposicion de la estrategia en el reporte integrado.

1.4. Justificacion de las razones de estudio

Mi primera aproximacion al Reporte Integrado surgié a partir del
Seminario de Reporte Corporativo y Mercado de Capitales brindado por la
Universidad de San Andrés el 26 de septiembre de 2017. Alli se debatieron
distintas cuestiones sumamente importantes vinculadas a dicho reporte.

El Reporte Integrado, actualmente, es una tematica de la que se discute
bastante debido a que se encuentra en una etapa introductoria y, por lo tanto,
ofrece un gran potencial de desarrollo. En relacion a ello, a partir de la lectura de
distintos articulos académicos se observd que no se habia puesto demasiado
énfasis en el estudio de un componente fundamental del reporte integrado, la
exposicion de la estrategia, y es por eso que se ha decidido enfocar el trabajo
de graduacion en ese sentido.

Asimismo, la eleccién del tema esta vinculada a mi interés por la
importancia de la informacion contable en la toma de decisiones de los
proveedores de fondos. En relacion a ello, pareciera ser que el reporte integrado
podria permitir incrementar la calidad de la informacion y, por ende, mejorar la
toma de decisiones de los proveedores de fondos.

Es por todo esto que considero relevante comprender como las
organizaciones, a traves del reporte integrado, exponen su estrategia a quienes
son o podrian llegar a ser sus proveedores de fondos y, a la vez, realizar algun

aporte que permita mejorar esa comunicacion.

1.5. Estrategia Metodoldgica

1.5.1. Tipo de estudio
Para el desarrollo de este trabajo de graduacion se realizé un estudio
principalmente exploratorio (Sampieri 2006). Se ha optado por uno de este tipo,
ya que si bien se ha desarrollado bastante teoria empirica sobre reportes
integrados, el analisis de la exposicion de la estrategia no ha sido ampliamente
abordado. Esto probablemente debido a que su implementacion adn se

encuentra en una etapa introductoria.



1.5.2. Identificacion de unidades de analisis
En el trabajo de investigacién se analiz6 cémo se deberia exponer la
estrategia en el Reporte Integrado. Para ello, se realizé una revision del estado
actual de la cuestion, mediante el analisis de extractos de reportes integrados
en los que se presenta la estrategia para, posteriormente, contrastarlo con lo que
los proveedores de fondos, las compafias y los expertos en estrategia
consideran acerca de como se deberia exponer la estrategia.

1.5.3. Recoleccién y Analisis de datos

En el presente trabajo de graduacion se utilizaron técnicas de recoleccion
de datos primarios y secundarios. Por un lado, en relacion a las fuentes
secundarias, se realiz6 una revisibn documental que incluyé: libros, articulos
académicos y publicaciones de estudios contables y organismos internacionales.
Mediante ello, se realizd un relevamiento de los elementos de la estrategia que
se deberian exponer segun los autores, ademas de analizar qué tan viables
resultan los modelos de exposicién de la estrategia planteados en el marco
tedrico para exponer los diferentes elementos de la estrategia y como medios
para interconectar la informacion financiera y no financiera.

Por otro lado, también vinculado a las fuentes secundarias, se
examinaron quince extractos de reportes integrados en los que se exponia la
estrategia. En este sentido, en primer lugar, se analizaron cinco extractos de
reportes que, actualmente, son identificados como practicas lideres por el IIRC
en lo que refiere al elemento de contenido que se esta analizando. Estos
corresponden a Anglo Platinum (2017), Aspiag Service (2016), Cbus (2017),
Implats Platinum (2017) e ING (2015).

En segundo lugar, se analizaron los extractos de reportes integrados
correspondientes a las compariias que actualmente presentan reporte integrado
en Argentina, es decir, de Banco Macro (2017), Globant (2017) y EY (2017).

En tercer lugar, se analizaron otros siete extractos de reportes integrados
gue se encontraban disponibles en la base de datos de ejemplos del IIRC con
anterioridad a que dicho organismo modificara su pagina. Estos reportes
corresponden a Achmea (2014), Aegon (2014), Coca-Cola Hellenic Bottling
Company (2015), Ferrovial (2015), Masisa (2013), PotashCorp (2011) y
Vodacom (2012). La eleccidn de estos reportes se realizé considerando qué tan
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alineados estaban con el Marco del [IRC (2013); si presentaban enfoque
estratégico y orientacién futura; de acuerdo a qué tan completa se consideraba
la presentacion; si se comunicaban aspectos negativos, ademas de los positivos;
si en la exposicion se mostraba algo que se consideraba innovador; si se percibia
gue se intentaba informar como la compafia crea valor; si la exposicion de la
estrategia era clara; y teniendo en cuenta las descripciones brindadas por el IRC
sobre los diferentes extractos.

Mediante el analisis de los reportes, basicamente, se intentdé determinar
gué presentan actualmente las compafias acerca de su estrategia, si en la
exposicibn de la estrategia interconectan la informacion financiera y no
financiera, si existe alguna modalidad predominante de exposicion o hay mucha
diversidad y si lo presentado se condice con lo requerido por los proveedores de
fondos, expertos y lo establecido por el Marco del IIRC (2013).

No obstante, el objetivo no es juzgar la razonabilidad de lo presentado, ya
que eso requeriria un conocimiento profundo sobre cuestiones internas de las
compainiias, lo que esta fuera del objeto de estudio de este trabajo.

Por su parte, en lo referente a las fuentes primarias, se realizaron
entrevistas semiestructuradas a los representantes de las compafiias que
presentan reporte integrado en Argentina, a una persona que trabaja en el sector
de RSE del Banco Galicia y a proveedores de fondos para obtener su
perspectiva y, a partir de ello, intentar responder las preguntas de investigacion.

En este sentido, por un lado, en caracter de representantes de las
compafiias que presentan reporte integrado en Argentina se entrevistd a
Francisco Michref, Gerente de Asuntos Corporativos y Sustentabilidad de
Globant, Maricel Carretti, Responsable de RSE del Banco Macro y Jordan
Pinghelli, Consultor de Cambio Climatico y Sustentabilidad de EY. Por otro lado,
en caracter de proveedores de fondos se entrevistd a Ruben Samoiloff, Analista
de Riesgo en la Gerencia de Analisis Crediticio del Banco de la Provincia de
Buenos Aires, Alejandro Loizaga, Gerente General de la Camara Argentina de
Fondos Comunes de Inversion, y Fernando Chuit, Director de Inversion de
Impacto del Grupo Pegasus. Adicionalmente, como representante del sector de
RSE del Banco Galicia se entrevisto a Maria Laura Tortorella, Coordinadora de
Sustentabilidad, Gerencia de Desarrollo Organizacional y Recursos Humanos de

dicho banco.
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Asimismo, para la realizacion de las entrevistas se armaron dos guias de
preguntas, una para los representantes de las compafiias (Anexo 1) y otra para
los proveedores de fondos (Anexo 2). En relacion a ello, las preguntas realizadas
a los representantes de las compafias se vinculaban especificamente al reporte
integrado, mientras que las efectuadas a los proveedores de fondos fueron
realizadas considerando la estrategia en términos generales, ya que a diferencia
de los primeros entrevistados, éstos no poseian conocimientos especificos sobre

reporte integrado.
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Capitulo 2 - Marco Teorico

2.1. Reporte Integrado

2.1.1. Marco internacional de reportes integrados

Sibien Dumay et al. (2016) argumentan que hay una falta de comprension
critica entre los investigadores acerca de qué es el Reporte Integrado y sus
atributos, actualmente existe un Marco Internacional, no obligatorio?,
ampliamente reconocido como la principal fuente internacional, que brinda
orientacion sobre este enfoque de informes corporativos.

El Marco Internacional fue lanzado en diciembre de 2013 por el
International Integrated Reporting Council (IIRC), que se ha establecido como la
autoridad mundial en materia de reportes integrados, y tiene como propdsito
establecer los principios rectores y contenidos que rigen el contenido global de
un informe integrado, asi como explicar los conceptos fundamentales que lo
sustentan.

Este Marco (IIRC 2013) se basa en principios, lo que implica que si bien
se brindan lineamientos orientativos, los responsables de la elaboracion y
presentacion de los informes tienen que ejercer su razonamiento para
determinar la materialidad de los asuntos y como los piensan divulgar.

Adicionalmente, cabe aclarar que este Marco (IIRC 2013) ha sido
concebido, principalmente, en el contexto del sector privado, para compariias
con fines de lucro de cualquier tamafio. Sin embargo, también puede ser
aplicado y adaptado segun sea necesario, para el sector publico y las

organizaciones sin fines de lucro.

2.1.2. ;Qué es el Reporte Integrado?
En términos de este Marco Internacional (IIRC 2013), el Reporte
Integrado es un enfoque de informes corporativos que tiene como principal

objetivo comunicar concisamente a los proveedores de capital financiero cémo

1 Excepto en Sudéfrica
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la estrategia, el gobierno corporativo, el desempefio y las perspectivas de una
organizacion, en el contexto de su entorno externo, conducen a la creacion de
valor a corto, mediano y largo plazo.

No obstante, cabe aclarar que si bien los principales destinatarios de un
reporte integrado son los proveedores de capital financiero, este reporte
pretende beneficiar a todos los grupos interesados en la habilidad de una
organizacién para crear valor a lo largo del tiempo. En este sentido, por
proveedores de capital financiero se entiende a los tenedores de titulos de renta
variable o de titulos de deuda, existentes o potenciales, incluidos prestamistas y
otros acreedores, ademas de los beneficiarios ultimos de las inversiones, los
propietarios de inversiones colectivas, y los gestores de activos y fondos. Por su
parte, los otros grupos de interés incluyen a los empleados, clientes,
proveedores, socios, comunidades locales, legisladores, reguladores y politicos.

Por otro lado, el Marco Internacional (IIRC 2013) define a la creacion de
valor —lo que también incluye la conservacion o disminucion de valor- como el
proceso que se traduce en aumentos, disminuciones o transformaciones de los
capitales causados por las actividades y la produccion de la organizacién. No
obstante, ese valor no se crea por o dentro de una organizacién por si solo, sino
que esta influenciado por el entorno externo, depende de diversos recursos y
se crea a través de las relaciones con los grupos de interés.

Adicionalmente, ese valor tiene dos aspectos que se relacionan, el valor
creado por la organizacion para si misma y el valor generado para otros como
por ejemplo, los grupos de interés y la sociedad en general. Esta relacién ocurre
a través de una amplia gama de actividades, interacciones y vinculos, ademas
de aquellas actividades que estan directamente asociadas con cambios en el
capital financiero.

En relacion a ello, segun el Marco (IIRC 2013), los proveedores de capital
financiero estan particularmente interesados en el valor que una organizacion
crea para si misma, ya que les permite obtener rendimientos financieros. No
obstante, también pueden estar interesados en el valor que una organizacion
crea para otros cuando afecta su capacidad para crear valor por si misma o se
refiere a un objetivo declarado por ésta que afecta a su valoracion.

Por otra parte, tal como se ha mencionado anteriormente, la creacion de

valor esta vinculada con los capitales, los cuales se definen como los recursos y
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las relaciones utilizados y afectados por la organizacion a través de sus
actividades y produccion. Para el proposito del Marco Internacional (IIRC 2013),
estos se clasifican como financiero, industrial, intelectual, humano, social y
relacional, y natural.

No obstante, si bien no se requiere que las organizaciones que preparen
un reporte integrado adopten la categorizacion propuesta por el Marco (IIRC
2013) ni que lo estructuren a lo largo de las lineas de los capitales, si se
recomienda utilizar dicha clasificacibon como guia para asegurarse que la
organizacién no pasa por alto ningan capital que utiliza o sobre el que tiene algun
efecto. En este sentido, debido a que todas las organizaciones dependen de
diversas formas de capital para su éxito, solo deberian incluirse en el reporte
integrado los capitales que sean suficientemente importantes para la compaifiia,

mas alla de que interactien con otros capitales.

2.1.3. Pensamiento Integrado

Segun el IIRC (2013), el reporte integrado es un proceso fundado en el
pensamiento integrado, lo que implica que la organizacion considera
activamente la conectividad e interdependencia entre el rango de factores que
afectan su capacidad para crear valor a lo largo del tiempo. Entre estos factores
se incluyen, en primer lugar, los capitales que la organizacion utiliza o sobre los
gue su actividad tiene impacto, las interdependencias criticas, asi como las
concesiones entre estos. En segundo lugar, la capacidad de respuesta ante las
legitimas necesidades e intereses de los grupos de interés clave de la
organizacién. En tercer lugar, como la organizacion adapta su estrategia y
modelo de negocio para poder responder a su entorno externo, y los riesgos y
oportunidades que enfrenta. En cuarto lugar, las actividades de la organizacion,
su desempefio (financiero y de otro tipo) y sus resultados en términos de sus
capitales pasados, presentes y futuros. En quinto lugar, la relacién que existe

entre sus diversas unidades operativas y funcionales.

2.1.4. Directrices del Reporte Integrado
En el Marco Internacional (IIRC 2013) se establecen siete directrices que,
en forma individual y colectiva, deben guiar la preparacion y presentacion de un

informe integrado, explicando el contenido del informe y como se presenta la
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informacion. Estas directrices son las que se enumeran a continuacion,
acompafadas de un detalle de lo que se espera del reporte integrado en relacién
a ellas:

1) Enfoque estratégico y orientacion futura: debe permitir brindar una visién de

la estrategia de una organizacion y su relacion con la capacidad para crear valor
a corto, medio y largo plazo, asi como con el uso de los capitales y el impacto
que tiene sobre ellos.

2) Relaciones con los grupos de interés: deberia dar una idea de la naturaleza y

la calidad de las relaciones de la organizacidén con sus grupos de interés clave,
incluyendo como y en qué medida la organizacion comprende, tiene en cuenta 'y
responde a sus necesidades e intereses legitimos.

3) Materialidad: debe revelar informacién sobre asuntos que afectan
sustancialmente a la capacidad de la organizacion para crear valor a corto, medio
y largo plazo.

4) Concision: deberia incluir suficiente informacion sin incorporar excesiva
narrativa e informacién mas superflua.

5) Fiabilidad e integridad: debe incluir todos los asuntos materiales, tanto

positivos como negativos, de manera equilibrada y sin errores materiales.

6) Comparabilidad y consistencia: la informacion se debera presentar (a) de

manera que permita la comparacion con otras organizaciones hasta el punto en
gue sea material para la capacidad de crear valor a lo largo del tiempo de una

organizacion y (b) sobre una base que sea consistente a lo largo del tiempo.

7) Conectividad de la informacion.

2.1.4.1. Conectividad de la informacion

Segun el Marco (IIRC 2013), la conectividad de la informacion es una
directriz que establece que un reporte integrado debe mostrar una imagen
holistica de la combinacion, la interrelaciéon y la interdependencia entre los
factores que afectan la capacidad de una organizacion para crear valor a lo largo
del tiempo (IIRC 2013).

En ese sentido, en el Marco Internacional (IIRC 2013) se menciona que
las principales formas de conectividad de la informacion que pueden existir en
un reporte integrado son la conectividad entre: los contenidos; el pasado, el

presente y el futuro; los capitales; la informacion cuantitativa y cualitativa; la

15



gestion de la informacién, la informacién directiva y la informacion reportada
externamente; la informacion del informe integrado, de otras comunicaciones de
la organizacion, y de otras fuentes. Ademas de la conectividad que es objeto de
analisis del presente trabajo, o sea, la conectividad de la informacion financiera
y de otro tipo de informacion.

No obstante, en el Marco (IIRC 2013) no se explica el concepto de
informacion financiera, ni de otra informacion, sino que sélo se brindan algunos
ejemplos donde se intenta mostrar la conectividad entre ambos tipos de
informacion. En relacion a ello, el FASB (2001) considera que la informacion
financiera y la no financiera conforman el total de la informacién sobre el negocio
de una compaiiia. Por lo tanto, se ha considerado a la otra informacion, como
informacion no financiera.

Por un lado, la informacion financiera se define como aquella informacién
cuantitativa, expresada en unidades monetarias, cuya manifestacion
fundamental son los estados financieros. Esta informacion muestra la posicién y
desempeiio financiero de una entidad al mismo tiempo que proporciona
elementos de juicio para estimar el comportamiento futuro de los flujos de
efectivo, entre otros aspectos. Entonces, basicamente, su objetivo esencial es
ser util en la toma de decisiones econémicas del usuario general (CINIF 2011).

Por su parte, la informacion no financiera es aquella que informa sobre
aspectos del negocio que no estan reflejados en los estados financieros
tradicionales, pudiendo comprender informacién revelada con caracter
obligatorio e informacion de caracter voluntario. Se entiende como voluntario
cualquier dato que la empresa no esta obligada a emitir por la normativa legal,
regulatoria o contable (FASB 2001).

2.1.5. Contenidos del reporte integrado
Segun el Marco (IIRC 2013), un reporte integrado debe incluir ocho
elementos, que deben estar fundamentalmente vinculados entre si y no ser
mutuamente excluyentes. Asimismo, especificamente, establece que un informe
integrado deberia contestar las siguientes preguntas vinculadas a los elementos:

1) Descripcion general de la organizacion y de su entorno externo: ¢Qué es lo

gue hace la organizacion y cuales son las circunstancias en las que opera?

2) Gobierno corporativo: ¢ Cémo funciona la estructura de gobierno corporativo
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en una organizacion para apoyar su habilidad de crear valor a corto, medio y
largo plazo?
3) Modelo de Negocio: ¢, Cuél es el Modelo de Negocio de la organizacion?

4) Riesgos y oportunidades: ¢Cudles son los riesgos y oportunidades que

afectan a la capacidad de la organizacion para crear valor a corto, medio y largo
plazo, y como les hace frente la organizacion?

5) Estrategia y asignacion de recursos: ¢ A donde quiere ir la organizacion y como

piensa llegar?

6) Desempeiio: ¢ Hasta qué punto tiene la organizacién que haber alcanzado sus
objetivos estratégicos en un determinado periodo y, cuales son sus resultados
en términos de efectos de los capitales?

7) Perspectivas futuras: ¢Qué desafios e incertidumbres puede encontrar la

organizaciéon implementando su estrategia y, cuales son las implicaciones
potenciales para su modelo de negocio y desempeiio futuro?
8) Bases de preparacién y presentacion: ¢ Como determina la organizacién qué

asuntos deberian ser incluidos en el informe integrado y, como estos asuntos

son cuantificados o evaluados?

2.1.5.1. La estrategia en el reporte integrado

Para responder a la pregunta: ¢A donde quiere ir la organizacién y como
piensa llegar?, en el Marco del IIRC (2013) se proponen una serie de cuestiones
que un reporte integrado normalmente deberia identificar. Entre ellas se
mencionan:
* Los objetivos estratégicos de la organizacion a corto, medio y largo plazo
* Las estrategias que la organizacién ha puesto en marcha, o que tiene la
intencion de poner en practica, para poder alcanzar sus objetivos estratégicos.
En este sentido, cabe aclarar que en el trabajo se utilizaran las palabras
iniciativas 0 acciones como equivalentes de la palabra estrategias para evitar
posibles confusiones.
* Los planes de asignacion de recursos para poner en practica la estrategia de
la organizacion.
* Como se van a medir los logros y los resultados previstos a corto, medio y largo
plazo.

Aclarando, ademas que se puede incluir la descripcién de:
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* El vinculo entre la estrategia de |la organizacion con la informacion cubierta por
otros contenidos del reporte integrado, tales como el modelo de negocio de la
organizacion, el entorno externo, los riesgos y oportunidades, y los capitales.

* Lo qué diferencia a la organizacién para otorgarle una ventaja competitiva y
gque pueda crear valor.

* Las caracteristicas principales y conclusiones del compromiso de los grupos de
interés que se utilizaron en la formulacién de la estrategia y planes de asignacién

de recursos de la organizacion.

2.2. Estrategia

2.2.1. Definicién de estrategia

Mas alla de lo que constituye la estrategia para el Marco Internacional
(IIRC 2013), dicha palabra ha sido utilizada de multiples maneras (Mintzberg y
Quinn 1993). Por lo tanto, resulta atil considerar una definiciébn que reconozca
implicitamente varias definiciones. En este sentido, Mintzberg (1993) ha definido
este concepto a través de las 5 Ps de la estrategia.

En primer lugar, define a la estrategia como un plan, es decir, una especie
de curso de accion conscientemente determinado, que se ha elaborado con
anterioridad para abordar una situacion especifica. En segundo lugar, distingue
una acepcion del término plan en sentido especifico, que establece que la
estrategia también puede ser una pauta de accidn, es decir, una “maniobra”
para ganarle la partida al competidor. En tercer lugar, enuncia que la estrategia
se puede definir como un patrén en un flujo de acciones (Mintzberg y Waters
1985), es decir, como un modelo. Por lo tanto, implica consistencia en el
comportamiento de manera intencional o inintencionada. Adicionalmente, en
relacion a estos conceptos, el autor aclara que las definiciones de estrategia
como plan o patron pueden ser independientes una de otra (Mintzberg 1993).

Por su parte, la cuarta definicion que introduce el autor establece que la
estrategia es una posicién, en particular, un medio para ubicar una organizacién
en un entorno externo, donde las posiciones concretas son 0 no directamente
competitivas. En relacion a esta definicion, una conceptualizacion interesante es
la propuesta por Porter (2011).

Segun Porter (2011), la estrategia es la creacion de una posicion Unica y
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valiosa. Por ende, se deben seleccionar deliberadamente un conjunto distinto de
actividades -que pueden ser diferentes en si mismas o realizarse de manera
diferente- de las de los rivales, para entregar una mezcla Unica de valor.
Adicionalmente, para que la posicion sea sustentable se deben hacer trade-offs
con otras posiciones al competir. Esto implica elegir lo que se haray lo que no,
limitando deliberadamente lo ofrecido por una empresa. Por Ultimo, para
sustentar la ventaja competitiva es fundamental que se produzca el calce
estratégico entre el sistema completo de actividades, ya que a menudo las
actividades diferenciadas se afectan entre si. Esto implica que la estrategia se
debe encargar de combinar las actividades individuales de una empresa de
manera de incrementar el valor de cada una de ellas para los clientes.

En quinto lugar, Mintzberg (1993) define la estrategia como una
perspectiva, es decir, que su contenido implica una manera particular de
percibir el mundo, que es compartida por y entre los miembros de una
organizacion, a través de sus intenciones y sus acciones. Por lo tanto, esta idea
sugiere que la estrategia es un concepto, es decir, una abstraccion que es

creada y existe solo en la mente de las partes interesadas.

2.2.2. Comunicacion de la Estrategia

Tal como mencionan Sull et al. (2018), si bien la estrategia de una
compariia se deberia comunicar hacia el interior de la organizacién, en muchos
casos también podria ser relevante para los lideres comunicar su
estrategia externamente, es decir, a las partes interesadas clave, incluidos
inversores, clientes, proveedores, reguladores y medios de comunicacion. Sin
embargo, no siempre se sefiala claramente la direccion futura de una empresa.

En este sentido, en las siguientes secciones se describiran dos posibles
modelos que podrian utilizarse como formas de comunicacion de la estrategia.
Por un lado, el mapa estratégico (Kaplan y Norton 2004), utilizado para la
exposicion de la estrategia al interior de la organizacién y, por otro lado, el reporte

estratégico (FRC 2018), empleado para describir la estrategia externamente.

2.2.2.1. Mapas Estratégicos
Un mapa estratégico (Kaplan y Norton 2004) es un diagrama que describe

la forma en que una organizacion crea valor (Figura 1) mediante un conjunto de
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objetivos estratégicos, que se conectan a través de relaciones explicitas de
causa y efecto. Por un lado, los objetivos estratégicos muestran aquello que se
quiere conseguir, es decir, representan los principales componentes de la
estrategia. Por su parte, las relaciones causales son la explicitacion de las
relaciones entre los objetivos estratégicos y, basicamente, son intuitivas, estan
basadas en el conocimiento de la organizacion y del sector, asi como en la
experiencia.

Asimismo, en un mapa estratégico los objetivos estratégicos se deberian
presentar agrupados en perspectivas, las cuales representan las dimensiones
criticas clave de una organizacion y ayudan a recordar lo importante que es tener
objetivos estratégicos en todas ellas, permitiendo considerar no sélo aspectos
vinculados a la rentabilidad presente, sino también cuestiones no financieras
clave para conseguir una rentabilidad futura.

Las cuatro perspectivas (Kaplan y Norton 2004) mas comunmente
utiizadas son: 1) Financiera (¢,Qué se debe hacer para satisfacer las
expectativas de los accionistas?), 2) Del cliente: (¢Qué se debe hacer para
satisfacer las necesidades de los clientes?), 3) Interna: (¢ En qué procesos se
debe ser excelente para satisfacer esas necesidades?) y 4) De aprendizaje y

crecimiento (¢, Qué aspectos son criticos para poder mantener esa excelencia?).
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Figura 1. Representacién de la forma en que una organizacién crea valor a través de un mapa

estratégico
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Fuente: Kaplan, Robert y David Norton. 2004. Mapas Estratégicos: Convirtiendo los activos intangibles

en resultados tangibles. Barcelona: Harvard Business School Press.

Esto, a su vez, se podria complementar con lo argumentado por Kaplan y

Norton (2008) en otro de sus libros en relacion a la planeacion de la estrategia.

Segun los autores, los managers deberian elegir iniciativas estratégicas, es

programas de accion de duracion finita destinados a alcanzar el

desempefio buscado en los objetivos del mapa estratégico. Estas iniciativas

deberian ser consideradas como una cartera de acciones complementarias y de

efecto acumulativo, cada una de las cuales debe implementarse con éxito para

que la compafiia alcance las metas de sus temas estratégicos y el objetivo de su

2.2.2.2. Reporte Estratégico
El Reporte Estratégico (FRC 2018) es un documento que la ley le exige

preparar a todas las compafiias y asociaciones calificadas, que no sean

pequefias y estén constituidas en Reino Unido.

En este informe se debe proporcionar informacién a los accionistas de la

compafiia, que les permita evaluar como los directores han cumplido con su

deber de promover el éxito de la organizacion en beneficio de los accionistas.

Entre los elementos de contenido, en la Guia del Reporte Estratégico
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(FRC 2018) se establece que se debe proveer una descripcion de la gestion
estratégica del negocio. Esto implica brindar una explicacion clara del proposito,
los objetivos, la estrategia y del modelo de negocio de la compafiia, que son
conceptos que se encuentran interrelacionados y pretenden explicar,
basicamente, qué hace una entidad, ademas de como y por qué lo hace.

Por su parte, especificamente en cuanto a la estrategia, en la Guia (FRC
2018) se plantea que se deben describir los medios por los cuales se pretenden
alcanzar los objetivos formales de la entidad, lo que le permitira proporcionar
informacion sobre el desarrollo, desempefio, posicion y perspectivas futuras de

la organizacion.

2.3. Proveedores de Fondos

Tal como se menciona en el Marco Internacional (IIRC 2013), los
principales destinatarios del Reporte Integrado son los proveedores de capital
financiero o también denominados proveedores de fondos, a los fines de este
trabajo. Es por eso que en las siguientes secciones se describira cual es la
informaciéon que suelen requerir tanto los inversores como los bancos en su

caracter de proveedores de fondos.

2.3.1. Informacion solicitada por los inversores

En los dUltimos tiempos, los inversores han comenzado a utilizar
informacion sobre una gama cada vez mayor de capitales para tomar sus
decisiones de inversion. Esto implica que no se concentran Unicamente en la
informacion financiera -a la que consideran fiable e integra- sino que también
consideran la no financiera como algo fundamental (IIRC 2015). En este sentido,
si bien actualmente el informe anual sigue siendo un documento fuente de gran
valor, no lo es sélo por la informacion financiera, sino también por la exposicion
de asuntos de buen gobierno, medioambientales, sociales y de capital humano,
ademas de porque resulta importante para poder explicar la estrategia, los
riesgos y las oportunidades (PwC 2014).

Esta tendencia tiene lugar en un contexto en el que la estabilidad
financiera y el desarrollo sostenible se han convertido en preocupaciones
principales. Por lo tanto, los inversores desean informacion no financiera que los
ayude a reducir el riesgo, mejorar el rendimiento y tomar decisiones de inversion
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mejor informados (IIRC 2015).

En cuanto a la informacion necesaria para su analisis, los inversores le
prestan especial atencidén, en primer lugar, a una explicacion clara sobre la
relacion existente entre los objetivos estratégicos de una entidad, sus riesgos,
sus KPIs (indicadores clave de rendimiento), las politicas de retribucion de las
compafias y sus estados financieros. Ademas, existe una fuerte demanda de
informes de KPI operativos y financieros (PwC 2014?).

En segundo lugar, consideran importante la dependencia e impacto de la
compainiia sobre el futuro abastecimiento de recursos y activos clave (como su
personal o clientes), asi como los factores de dependencia de la compafiia sobre
las principales relaciones.

En tercer lugar, a los inversores les interesa como esta posicionado el
negocio con respecto a la cadena de valor en general y a los factores de mercado
(PwC 2014).

En cuarto término, éstos prestan especial atencion a cémo la compaiiia
crea valor a corto y largo plazo. En relaciéon a esto, los inversores han
comenzado a requerir informacion clara sobre el modelo de negocio y la
estrategia (IIRC 2017b%). En cuanto al modelo de negocio, buscan explicaciones
que se centren en los mecanismos utilizados por la compafiia para generar
efectivo y aportar valor que en un futuro se transformara también en efectivo.
Ademas de que guarde relacion directa con su estrategia general. Por su parte,
consideran que la informacién relativa a la estrategia deberia incluir las
principales prioridades y actuaciones que le permitirdn a la compafiia cumplir
sus objetivos, y los avances conseguidos en este sentido (PwC 2014).

En definitiva, existe una demanda de mayor integracién en la informacion,

asi como un respaldo de la claridad y concision en los informes (IIRC 2015).

2.3.2. Informacion solicitada por bancos para otorgar préstamos
Segun Brown y Moles (2008), en todo proceso de gestion del riesgo de

crédito, el primer paso es definir el problema y el segundo es analizarlo por medio

2 Los resultados provienen de las entrevistas realizadas a un total de 85 profesionales de la inversion, desde la
perspectiva de compra, de venta y de las agencias de calificacion.

3 Los resultados provienen de 77 presentaciones recibidas por correo electrénico y de una encuesta realizada en linea.
También se incluyeron comentarios individuales, asi como resimenes de grupos focales que abarcaban 19 economias.
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de diferentes métodos (por ejemplo, Judgemental, Expert Systems, Analytic,
Statistical, Behavioural, Market) para, a partir de los resultados obtenidos del
andlisis, tomar la decision de conceder o no un crédito. En este sentido,
mencionan que una plantilla judgemental utilizada en la industria bancaria es
CAMPARI e ICE, la cual resume las buenas practicas crediticias bancarias (Ver
Anexo 3).

Asimismo, Brown y Moles (2008) sefialan que, generalmente, cualquier
decision de crédito esta centrada en los riesgos financieros, estructurales y
comerciales. En relacion a ello, mencionan que para determinar los riesgos
comerciales se requiere considerar informacion del entorno comercial, como
informes y estados financieros de la compafiia, su precio de mercado, su historial
de pagos, noticias, entre otras cuestiones. No obstante, consideran que si se
requiere un analisis mas sofisticado, ademas, se podria investigar la probabilidad
de la migracién del crédito y el riesgo de incumplimiento.

Por otro lado, consideran que para otorgar un crédito se deberia tener una
idea clara de las fuerzas que determinan la competencia de la industria. Para
ello, se deberia considerar el entorno competitivo de la empresa, los riesgos de
la industria, y el poder de negociacion de proveedores y compradores. En
relacion a ello, las oportunidades y amenazas externas podrian tenerse en
cuenta reconociendo el ciclo de vida del producto, ademas de las perspectivas
futuras de la empresay la industria.

Por su parte, Brown y Moles (2008) también consideran que es importante
analizar la estrategia que un posible crédito planea seguir, examinar la calidad
de su equipo de gestion —que representa uno de los aspectos mas importantes
de la solvencia crediticia- su marca y otros factores intangibles que determinan
la diferencia entre el posible éxito y el fracaso de una empresa. Ademas de
considerar la estructura de capital de la compafiia y su flexibilidad financiera.

En definitiva, entre la informacion utilizada se incluye la financiera y no
financiera. A su vez, entre la no financiera se incluyen los informes de
prestamistas del mercado local sobre la reputacion y experiencia de los clientes,
asi como los preparados por agencias de evaluacion y calificacion crediticia,
analistas financieros y proveedores de informacion. Ademas de los informes de

riesgos ambientales y call memos (Brown y Moles 2008).
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2.4. Uniformidad o libertad de criterios

Segun Gabas Trigo (1989), el principio de uniformidad se plantea
tradicionalmente desde tres enfoques: (a) normalizacién contable internacional,
(b) uniformidad aplicada para conseguir una adecuada comparabilidad entre
distintas empresas y (c) uniformidad utilizada en el propio ejercicio y en relacion
a los ejercicios anteriores.

No obstante, a los fines de este trabajo, se utilizara el segundo enfoque
de uniformidad, es decir, el que se refiere al empleo de los mismos
procedimientos contables entre empresas diferentes. Este tipo de uniformidad se
asemeja a lo que Villacorta Hernandez (2004) denomina como uniformidad
espacial, que se define como la aplicacién de las mismas estimaciones contables
ante problemas contables idénticos. Por su parte, debe entenderse como libertad
de criterios a lo contrario de la definicion de uniformidad, es decir, a la utilizacion

de distintos procedimientos contables ante problemas contables similares.
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Capitulo 3 - Resultados de la investigacion

3.1. Panorama actual de la exposicion de la estrategia en el

reporte integrado

En este apartado se procedera a detallar cuales son los elementos de la
estrategia que se han identificado a partir de los quince extractos de reportes
integrados analizados. Para determinar los elementos de la estrategia, en una
primera instancia, se han utilizado a modo de guia los lineamientos propuestos
por el Marco del IIRC (2013), excluyendo la consideracion del marco temporal
de corto, medio y largo plazo, debido a que no existe un consenso de lo que debe
abarcar cada periodo de tiempo. Asimismo, posteriormente, se ha
complementado la lista de elementos que se ha determinado inicialmente con
otras cuestiones que se han encontrado a partir de la observacién y analisis de
los reportes, hasta obtener la lista final de los elementos que se ha utilizado para
comparar los reportes entre si (Ver Anexo 4). Entonces, como resultado de dicho
analisis, se pudieron detectar las cuestiones que se detallan a continuacién (Ver
Anexo 5).

En primer lugar, se ha observado que algunas compafiias incorporaron
definiciones de su misién, vision y valores en la exposicion de su estrategia.
Asimismo, dicha estrategia generalmente se ha expresado en los informes en
forma de pilares estratégicos y no de una linea estratégica unica.

En segundo lugar, en cuanto a los objetivos estratégicos de la
organizacién, se encontré6 que solamente uno de los quince informes no
presentaba este elemento. No obstante, muchas organizaciones planteaban
objetivos que no cumplian con la definicion de un objetivo estratégico*. Por su
parte, algo similar sucedia con las iniciativas o acciones que han puesto en
marcha o tienen la intencién de poner en practica las compafias para alcanzar
sus objetivos estratégicos. En este sentido, si bien se ha encontrado que el 80%
de los informes analizados las presentaba, la mayoria lo hacia de una manera

bastante genérica, que no resultaba claramente explicativa de como se

4 Un objetivo estratégico es un objetivo Unico y preciso que impulsara la empresa en los préximos cinco afios
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pensaban alcanzar los objetivos estratégicos. Asimismo, la consideracion de los
planes de asignacion de recursos para poner en practica la estrategia solamente
fue incluida en el informe de Globant (2017).

Por otro lado, en cuanto a como se pensaban medir los logros y los
resultados previstos, se encontré que el 86,67% de la muestra exponia algo
vinculado a ese aspecto. En ese sentido, las compafiias han planteado tanto
métricas cuantitativas, como cualitativas, y en tres de los casos, particularmente,
han proporcionado una explicacion de cémo calcularan sus métricas y qué
pretenden medir exactamente con ellas.

Adicionalmente, todas las compafiias han brindado algun detalle sobre su
desempeiio al momento del reporte y, en algunos de los casos, este fue
comparado con el desempefio de afios anteriores. No obstante, no en todos los
casos este aspecto se ha vinculado, especificamente, a los pilares estratégicos
clave o a los objetivos estratégicos de la compafia. Por lo tanto, todavia existe
espacio para la mejora en cuanto a la definicion y mediciéon del éxito, ya que
abordar el rendimiento implica mas que solo contar la historia.

En cuanto al vinculo entre la estrategia de la organizacion y la informacién
cubierta por otros contenidos, se ha encontrado, por un lado, algun tipo de
relacion entre la estrategia y el modelo de negocio de la organizacién, en seis de
los informes. Por otro lado, en el 33,33% de los reportes se explicitd, con escaso
detalle, como la estrategia afecta a los capitales. En relacién a este ultimo
aspecto, especificamente, en dos de los reportes se han mostrado las
interdependencias existentes entre los capitales, asi como algun detalle de los
impactos producidos en los stocks de capital durante el proceso de creacion de
valor de las compaiiias.

Por su parte, en el 66,67% de la muestra se encontrdé algun tipo de
explicacion sobre como la estrategia es influenciada por el entorno externo. En
relacion a este aspecto, también se encontré que en ocho de los reportes se
hacia referencia a los riesgos que podrian existir en la implementacion futura de
la estrategia y en el logro de los objetivos estratégicos. Ademas de que se
brindaron detalles de cdmo se podria conectar el desempefio con los riesgos y
oportunidades, en dos de los casos.

Por otra parte, se ha encontrado que solo el 26,67% de los reportes ha

presentado algun detalle sobre lo que diferencia a la organizacion para otorgarle
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una ventaja competitiva y que pueda crear valor. No obstante, los que han
identificado este aspecto lo han realizado muy vagamente, ya que no han logrado
equilibrar la sensibilidad que les genera revelar cuestiones de esta indole con la
necesidad de los interesados de comprender y evaluar la capacidad para crear
valor de la organizacion. Por su parte, algo similar se ha observado en la
exposicidbn de las cuestiones que podrian considerarse negativas para las
compafiias, ya que éstas soélo fueron informadas en muy pocos reportes, a
diferencia de los aspectos positivos.

Ademas, en ocho de los quince informes se ha realizado alguna referencia
a las caracteristicas principales y conclusiones del compromiso de los grupos de
interés que se utilizaron en la formulacion de la estrategia.

Otro aspecto que se observo en todos los reportes analizados es que se
ha brindado informacion con orientacion futura. No obstante, vale la pena aclarar
que en la busqueda de los reportes que han sido elegidos, se han encontrado
informes que al exponer su estrategia so6lo se limitaban a mostrar cuestiones
retrospectivas de la organizacion y no reflejaban orientacion futura.

Por ultimo, se podria mencionar que ningun reporte cubre todas las
cuestiones planteadas en el Marco del IRC (2013) en relacion a la exposicion
de la estrategia y, las que se revelan, no en todos los casos se abarcan con la
profundidad necesaria. Asimismo, la exposicion de los elementos de la estrategia
en los distintos reportes es heterogénea, en otras palabras, no existe una

compafia que presente todos los mismos elementos que otra.

3.2. Consideraciones de los proveedores de fondos y de
las empresas sobre lo que se deberia exponer en la

estrategia

En esta seccidn, se procedera a detallar cuales son los elementos de la
estrategia que segun los proveedores de fondos y los representantes de las
compafias se deberian exponer en el reporte integrado para satisfacer las
necesidades de informacion de los proveedores de fondos. No obstante, cabe
aclarar que la informacion que se provee a continuacion se brinda en el contexto
del Mercado de Capitales y otorgamiento de préstamos de Argentina. Por lo

tanto, la informacion no es absoluta y podria diferir de lo que se requiere a nivel
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global.

En este sentido, los proveedores de fondos han mencionado que,
basicamente, requieren determinar la “salud financiera” de la compafiia que
estan analizando, ya que consideran que esto les va a permitir asegurarse que
es rentable, en el caso de los inversores, 0 que va a tener la capacidad de
repagar un préstamo, en el caso de los bancos. Entonces, considerando dicha
necesidad, determinan que los elementos que se deberian brindar como parte
de la exposicion de la estrategia tendrian que permitirles construir el flujo de
fondos de la compaiiia, por lo que se deberian incluir los elementos que se
detallan a continuacion.

En primer lugar, uno de los aspectos que resulta relevante para los
proveedores de fondos es el anadlisis del negocio, especificamente, como las
compafias capturan o abarcan su negocio (Chuit 12/07/2018). Entonces,
consideran que se deberian exponer en la estrategia de una organizacion todas
aquellas cuestiones vinculadas a sus operaciones.

En este sentido, particularmente, todos los proveedores de fondos han
coincidido en que la informacién sobre los ingresos historicos, presentes vy,
principalmente, futuros de una compafia ocupa un lugar fundamental. Por lo
tanto, han solicitado detalles acerca de donde van a provenir los ingresos de la
compainia, lo que para ellos implica conocer acerca de sus productos, mercados
y precios involucrados (Samoiloff 20/11/2018).

En cuanto al mercado, los proveedores de fondos (Loizaga 27/06/2018,
Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018) han solicitado que se les proporcione
una descripcién del mercado en el que operan las compafias, es decir, el
mercado destino (local o de exportacion). Ademas de que se les brinden detalles
sobre los principales clientes de la compafiia, la composicion de su mix de
ingresos en base al mercado, la descripcion de cuél es la mejor forma de capturar
mercado y las acciones que las compafiias van a realizar para que los clientes
les compren mas (Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018). Todos estos
aspectos que consideran que podrian contribuir a comprender cémo la compafia
planea mejorar su posicion competitiva.

No obstante, considerando que no soOlo mediante los ingresos se
determinan los flujos de fondos esperados de una compaiiia, los proveedores de

fondos también consideran que las compafiias deberian justificar como van a
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hacer para lograr gastar lo que proyectan (Loizaga 27/06/2018 y Samoiloff
20/11/2018).

Adicionalmente, también consideran importante que las compafias
informen sobre cuestiones vinculadas a aquellas partes interesadas con las que
se relacionan habitualmente. En relacion a ello, solicitan informacion sobre los
principales proveedores, de como la compafiia tiene pensado “doblegar” a sus
proveedores y de otras relaciones que la compafia podria establecer, por
ejemplo, con sus reguladores, sus accionistas y hasta sus competidores (Loizaga
27/06/2018, Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018).

Por su parte, en relacion a los competidores, Loizaga (27/06/2018) ha
mencionado que le interesaria que las compafias expongan cémo piensan
superar a sus competidores. Esto, a su vez, se podria asociar con otro de los
requerimientos de informacién de los proveedores de fondos (Loizaga
27/06/2018, Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018), la ventaja competitiva de
la compafiia, ya que, de cierta manera, explicandola se podrian cubrir ambos
requerimientos de informacion. No obstante, en relacion a ello, los
representantes de las compafias (Tortorella 19/07/2018, Michref 05/07/18 y
Pinghelli 11/09/2018) consideran que las organizaciones deberian ser bastante
cautelosas al develar informacion referida a la ventaja competitiva,
principalmente considerando que la competencia también podria llegar a verla.

Por otra parte, Carretti (17/08/2018) y Loizaga (27/06/2018) consideran
que se deberia detallar en la exposicion de la estrategia, los riesgos que va a
asumir la compafia para lograr lo que se propone. Adicionalmente, Chuit
(12/07/2018) ha requerido una explicacion por parte de la compafiia de cual
considera que es la mejor forma de mitigar los riesgos. Asimismo, en este
sentido, Loizaga (27/06/2018) y Michref (05/07/18) consideran oportuno que se
informe en la estrategia lo referente al gobierno corporativo, ya que esta es la
funcién que permite supervisar la direccidn estratégica de una organizacion y sus
obligaciones en lo que respecta a la rendicidon de cuentas y la administracion.

Adicionalmente, Chuit (12/07/2018) menciond que en la estrategia se
deberia hacer referencia a como se motiva a los miembros de la compafiia para
lograr los objetivos y sobre cémo reacciona el management ante eventos
adversos y, por su parte, Samoiloff (20/11/2018) sugirié que se deberian brindar

detalles de las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas de la
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compaiia.

Por otra parte, los representantes de las empresas entrevistadas
(Tortorella 19/07/2018 y Pinghelli 11/09/2018) coincidieron en que una compafia
deberia exponer en su estrategia cOmo va a agregar valor con su tema
estratégico y cOmo esto se va a vincular con los objetivos de la organizacion. En
relacion a ello, Tortorella (19/07/2018) consider6 que las compafias deberian
detallar las acciones que llevaran a cabo para conseguir dicha creacion de valor.
Asimismo, Carretti (17/08/2018) solicitd que se brinden detalles de como las
companiias utilizaran estratégicamente sus recursos para poder generar valor,
de los elementos que impactaran sobre la creacion de valor en los distintos
capitales y del desempefio de la gestion del afio anterior, asi como de su
compromiso hacia el futuro, a corto, mediano y largo plazo.

Por su parte, en relacion a los temas de sustentabilidad, no se ha logrado
llegar a un acuerdo entre los representantes de las empresas y los proveedores
de fondos. Mientras que los representantes de las tres empresas presentadoras
de reporte integrado (Michref 05/07/18, Carretti 17/08/2018 y Pinghelli
11/09/2018) coincidieron en que se deberia exponer en la estrategia cuestiones
vinculadas al impacto ambiental y social, los proveedores de fondos (Loizaga
27/06/2018, Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018) se mostraron indiferentes
a la presentacion de informacion vinculada a este tipo de cuestiones, ya que no
la consideran tan importante para su toma de decisiones. No obstante, aunque
no se replique en la opinion de los entrevistados, la informacion de ese tipo cada
vez esta tendiendo a ser mayormente considerada por los proveedores de
fondos —al menos los inversores- para su toma de decisiones (PwC 2014).

Por dltimo, los representantes de las empresas y los proveedores de
fondos coincidieron en que la informacién estratégica proporcionada deberia ser
capaz de reflejar la realidad de la compaiiia. Entonces, por ese motivo, deberia
existir un equilibrio en la informacion proporcionada, es decir, que se deberian
considerar tanto los aspectos positivos como los negativos que afectan a la
estrategia de la compafia (Tortorella 19/07/2018, Carretti 17/08/2018, Chuit
12/07/2018 y Pinghelli 11/09/2018).
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3.3. Elementos que se deberian exponer en la estrategia

presentada en el reporte integrado

El objetivo de esta seccion es proporcionar algunos lineamientos sobre
los elementos de la estrategia que se deberian exponer en el reporte integrado
a partir de lo que proponen, principalmente, los expertos en estrategia. En
relacion a ello, se destacaran también aquellos elementos en los que los
expertos coinciden con el Marco (IIRC 2013) y se agregaran otras
consideraciones que han sido realizadas en este Ultimo respecto a los
elementos. Asimismo, se incluiran algunas cuestiones que, pese a que no son
mencionadas por los expertos en estrategia, son requeridas por los proveedores
de fondos y las empresas y, a su vez, coinciden con los lineamientos del Marco
del IIRC (2013).

En primer lugar, Collis y Rukstad (2008) consideran que la estrategia no
deberia definirse de manera aislada de la misién, la vision y los valores, ya que
todas estas declaraciones se encuentran estrechamente vinculadas y, por lo
tanto, deberian incluirse como elementos de cualquier estrategia. En este
sentido, la mision establece la motivacion subyacente que justifica que la
comparniia exista y esté en el negocio; los valores determinan en qué creen los
miembros de la organizacién y dictan la conducta que éstos deberian tener; y la
visién constituye una meta futura indeterminada que intenta explicar qué quiere
ser la organizacion.

En segundo lugar, tal como mencionan Collis y Rukstad (2008) y el Marco
del IIRC (2013), cualquier declaracion de estrategia deberia incluir una definicion
clara de los objetivos estratégicos que la compafiia se propone lograr. En este
sentido, para ser considerado estratégico, un objetivo deberia ser anico y
preciso, ademas de ser capaz de impulsar la operacién de la compafia en los
préoximos afos, estar sujeto a un plazo y, en lo posible, ser medible. Por lo tanto,
deberia ser poco probable que exista otra organizacion, inclusive en el mismo
negocio, que plantee el mismo objetivo que la compafia.

En tercer lugar, segun lo que sugieren Kaplan y Norton (2008) y coincide
el Marco (IIRC 2013), otro aspecto que se podria exponer son las iniciativas o
acciones gue ha puesto o tiene la intencion de poner en practica la compaiiia

para poder alcanzar sus objetivos estratégicos. Asimismo, tal como se
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recomienda en el Marco (IIRC 2013) y menciono6 Carretti (17/08/2018) también
se podrian brindar detalles de los recursos que utilizara la compafiia para poner
en préactica su estrategia y alcanzar sus objetivos.

En cuarto lugar, tal como se plantea en el Marco (IIRC 2013) y también
sugieren otros expertos en estrategia (Kaplan y Norton 2004 y Collis y Rukstad
2008), en la estrategia se deberia exponer como se van a medir los logros y
resultados previstos. Esto implica, en términos de Kaplan y Norton (2004) y Collis
y Rukstad (2008), la consideracion de dos elementos de la estrategia que
emanan de los objetivos estratégicos y que podrian utilizarse para monitorear el
progreso por el cual seran responsabilizadas las diferentes personas. Por un
lado, los indicadores, que constituyen el medio del que la organizacién dispone
para visualizar si se estdn cumpliendo o no los objetivos estratégicos y, por el
otro, las metas, que representan aquellos valores cuantitativos que deben
alcanzar los indicadores en un periodo de tiempo determinado (Kaplan y Norton
2004).

En quinto lugar, considerando que la mayoria de las empresas compite
en un terreno mas o menos abierto, resulta importante definir y exponer como
elemento de la estrategia el alcance o dominio del negocio, es decir, los limites
dentro de los cuales operara la compafiia (Collis y Rukstad 2008). Esto también
resulta relevante para los proveedores de fondos (Loizaga 27/06/2018, Chuit
12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018), debido a que les interesa como la
compafiia abarca y captura su negocio, principalmente, porque necesitan
comprender de dénde van a provenir sus ingresos.

En sexto lugar, el Marco (IIRC 2013), algunos autores (Ansoff 1976, Collis
y Rukstad 2008) y los proveedores de fondos coinciden en que se deberia
exponer como elemento de la estrategia, lo que diferencia a la organizacion para
otorgarle una ventaja competitiva y que pueda crear valor. En este sentido, una
ventaja competitiva se define como aquello que una compafiia hara distinto o
mejor que el resto de las comparfias para defender y mejorar su posicion
competitiva (Collis y Rukstad 2008).

Segun Collis y Rukstad (2008), la ventaja competitiva posee un
componente externo, la propuesta de valor que explica por qué el cliente objetivo
deberia comprar el producto o servicio de la compafia por sobre las demas

alternativas, y uno interno, una descripcion de cémo las actividades internas
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deberian estar alineadas de modo que soélo la compairiia sea capaz de brindar su
propuesta de valor. En este sentido, por un lado, para facilitar la identificacién de
la propuesta de valor, y que resulte funcional para explicar como la compafiia
planea superar a sus competidores, los autores sugieren proporcionar un grafico
gue compare la propuesta de valor de la compafiia con la de sus rivales. Por otro
lado, para permitir visualizar cémo las actividades en la compafiia se conectan
para entregar la ventaja competitiva, Collis y Rukstad (2008) proponen la
utilizacion de un mapa del sistema de actividades, que permita colocar a la
propuesta de valor para el cliente en el centro y mostrar como las actividades
que la apoyan se desprenden de alli.

Por su parte, en relacion a la ventaja competitiva de una organizacion, en
el Marco del IIRC (2013) se sefiala que lo ideal seria que al incluir informacién
sobre asuntos materiales relacionados con ella, se considere como describir la
esencia del asunto sin revelar informacion especifica que suponga su pérdida.
En consecuencia, la organizacién deberia considerar qué beneficio podria
obtener un competidor de la informacion publicada, considerando que estos
podrian llegar a verla (Tortorella 19/07/2018, Michref 05/07/18 y Pinghelli
11/09/2018), y equilibrarla con la necesidad del reporte integrado de alcanzar su
objetivo primordial.

Por otro lado, considerando que la estrategia sera expuesta en el contexto
de un reporte integrado, que es un informe que esta guiado por el principio de
conectividad de la informacion, tal como se propone en el Marco del IIRC (2013)
y solicitan los proveedores de fondos, se podria comunicar el vinculo que existe
entre la estrategia y la informacion cubierta por otros contenidos del reporte
integrado. En este sentido, se deberia exponer como los riesgos y las
oportunidades podrian impactar la estrategia de la organizacion, y como la
compaifia planea mitigar los riesgos y aprovechar las oportunidades. Por otra
parte, también se podria comunicar como la estrategia se relaciona con el
gobierno corporativo (Loizaga 27/06/2018, Michref 05/07/18 e IIRC 2013) y el
modelo de negocio (IIRC 2013).

Entonces, a partir de todo esto, se deberia obtener una declaracion de
estrategia con anotaciones detalladas, capaces de aclarar las distintas
implicaciones de la estrategia que, a la vez, refleje un sentido de orientacién

futura -pero sin dejar de considerar los aspectos historicos que la determinan- y
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permita comunicar como una compafiia crea valor.

Por su parte, las cuestiones que resulten sensibles para la compafia y
cuya revelacion podrian llegar a perjudicarla frente a sus competidores deberian
exponerse con especial “cuidado”, es decir, de manera equilibrada. Sin embargo,
no se deberia dejar de ser transparente, especialmente considerando las
necesidades de los proveedores de fondos. Esto implica, a su vez, que las
compafiias deberian informar cuestiones positivas que las estan afectando, pero
sin dejar de informar lo negativo, de manera que la informacion refleje la realidad

de la compafiia.

3.4. Informacion financieray no financiera en la exposicion

de la estrategia

En esta seccion se procedera a determinar si en los reportes analizados
se presenta informacién financiera y no financiera, ademas de detallar qué
opinan los proveedores de fondos y los representantes de las empresas sobre la
incorporacion o no de ambos tipos de informaciones en la estrategia.

Por un lado, en los reportes analizados se ha encontrado que algunas
comparfiias han incorporado tanto informacion financiera como no financiera o,
al menos, han incluido alguno de estos dos tipos de informacion en la exposicién
de su estrategia. En relacion a ello, la informacion de ambos tipos se ha
presentado, principalmente, cuando se hacia referencia a como se iba a medir
el desempefio de la organizacion (Aspiag Service 2016, Globant 2017, Banco
Macro 2017, Aegon 2014 y Masisa 2013) y, en menor cantidad de informes, en
el planteo de los objetivos estratégicos (Aegon 2014 y PotashCorp 2011). No
obstante, tal como plantea el IIRC (2017a), la presentacién de informacién
referida al desempefio financiero, en general, se ha presentado de manera mas
consistente que la relacionada al desempefio no financiero.

Por otro lado, existe un consenso general entre los entrevistados (Carretti
17/08/2018, Tortorella 19/07/2018, Pinghelli 11/09/2018, Michref 05/07/18,
Loizaga 27/06/2018, Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018) en que la
estrategia deberia abarcar cuestiones tanto de indole financiera como no
financiera. En cuanto a la informacion financiera, han mencionado que se podria

considerar, por ejemplo, la informacion referida a los flujos de fondos netos, los
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ingresos y los gastos. Por su parte, en cuanto a la informacién no financiera, han
considerado que se deberia incorporar informacion vinculada a los riesgos
operativos y las oportunidades, al entorno externo, al gobierno corporativo, al
impacto ambiental y social y al relacionamiento de la compafia con sus
stakeholders y competidores.

Adicionalmente, algunos representantes de las compafias entrevistados
han mencionado que en la estrategia de sus organizaciones se exponen ambos
tipos de informacion. Esta informacion, generalmente, se presenta en forma de
métricas o indicadores, que permiten monitorear el rendimiento, pero también
existen casos en los que esa informacion se manifiesta en términos de objetivos
(Carretti 17/08/2018, Tortorella 19/07/2018 y Pinghelli 11/09/2018). En este
sentido, Pinghelli (11/09/2018), mencioné que su compafiia abarca métricas
financieras, como el porcentaje de nuevos ingresos y la cantidad de ingresos,
ademas de métricas no financieras, como el grado de satisfaccion de los clientes
y el grado de contacto con clientes potenciales.

Por su parte, Tortorella (19/07/2018) brind6 ejemplos de métricas tanto
financieras como no financieras que consideraba que se deberian incorporar en
la exposicion de la estrategia de las compafias que operan en la industria
bancaria. En este sentido, entre las financieras mencioné la cantidad de
colocacién de préstamos o de venta de tarjetas, mientras que entre las no
financieras hizo referencia al nivel de recordacion de la marca, entre otros.

Por otra parte, Michref (05/07/18) ha manifestado que pese a que en su
compafia utilizan métricas no financieras, particularmente vinculadas a los
empleados, las métricas financieras siguen siendo sus métricas principales. Esto
parece estar en linea con lo que opinan los proveedores de fondos entrevistados
(Loizaga 27/06/2018, Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018), quienes pese
a que consideran informacion no financiera vinculada a la estrategia para su
analisis, se han mostrado mas interesados en la informacion financiera para

dicho fin.

3.5. ¢La estrategia deberia interconectar la informacién

financiera y no financiera?

En esta seccion se procedera a determinar si en los reportes analizados
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se interconecta la informacion financiera y no financiera en la exposicion de la
estrategia, ademas de detallar qué opinan los proveedores de fondos y los
representantes de las empresas sobre la interconexién de ambas informaciones
en la presentacion de dicho elemento de contenido.

Por un lado, si bien a partir del analisis de los reportes se ha detectado
que las compafiias exponen en su estrategia informacion financiera y no
financiera, eso no implica, necesariamente, que estén considerando su
interconexion, ya que eso so6lo podria ser posible si existieran asociaciones,
correlaciones y dependencias entre ambos tipos de informacion.

En ese sentido, en los extractos considerados como practicas lideres por
el IIRC en cuanto al elemento “Estrategia y asignacion de recursos” y en los otros
extractos que han sido seleccionados de su péagina, el propio IIRC encontré que
el principio de conectividad de la informacién se encontraba presente en ocho de
los doce reportes. No obstante, al analizar esos extractos en mayor profundidad,
se pudo observar que no en todos los casos la conectividad a la que dicho
organismo hacia referencia era la vinculada a la informacion financiera y no
financiera. Esto se podria justificar debido a que el IIRC (2013) considera otras
formas posibles de conectividad de la informacion en el reporte integrado y no
sélo la de la informacién financiera y no financiera. Asimismo, se observé que
las pocas compafiias que exponian la interconexion entre ambas informaciones,
solo la presentaban en algunas partes de su estrategia y no en la totalidad de
este contenido.

Por su parte, en la exposicion de la estrategia de los reportes presentados
en Argentina se ha observado poca interconexion entre la informacion financiera
y no financiera, y una muestra de ello es que la estrategia de sostenibilidad se
plantea como algo separado de la estrategia de negocios.

Por otro lado, cuando se les ha consultado tanto a los proveedores de
fondos como a los representantes de las compafiias si la exposicion de la
estrategia deberia utilizarse como medio para interconectar la informacion
financiera y no financiera, todos se manifestaron a favor de ello (Carretti
17/08/2018, Tortorella 19/07/2018, Pinghelli 11/09/2018, Michref 05/07/18,
Loizaga 27/06/2018, Chuit 12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018) y solamente
Loizaga (27/06/2018) resalté que si bien la estrategia podria ser uno de los

medios, no necesariamente deberia ser el medio por excelencia.
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En este sentido, Pinghelli (11/09/2018) particularmente mencion6 que la
interconexion en exposicion de la estrategia resulta importante debido a que la
organizacion funciona como una unidad donde todos sus aspectos estan
relacionados y, por lo tanto, se afectan entre si. Sin embargo, las justificaciones
de los entrevistados sobre lo que entendian que la exposicion de la interconexion
de la informacion financiera y no financiera implicaba fueron bastante variadas.

Carretti (17/08/2018) mencion6 que la estrategia o plan general de una
organizacion debe abarcar todas las dimensiones que esta gestiona, sean
financieras o no financieras. Por su parte, en la misma linea, Michref (05/07/18)
se refirio a la estrategia como “inclusiva” de la informacién financiera y no
financiera, ya que consideraba que ambos tipos de informacién estan alli
plasmados.

Desde otro punto de vista, Loizaga (27/06/2018) argumentd que la
estrategia necesita “integrar” todas las operaciones de la compaiia, lo que para
él incluye cuestiones financieras, como las ventas presentes y futuras, y
cuestiones no financieras, como aspectos de gobierno corporativo o0 riesgos
operativos. Asimismo, Chuit (12/07/2018) plante6 que la estrategia es un comun
denominador de muchas pequefas estrategias, que se refieren a distintos
aspectos de la compafia y que estan vinculadas tanto a temas financieros como
no financieros.

Por su parte, Tortorella (19/07/2018) mencioné que en la estrategia
deberia estar todo relacionado, lo que para ella implicaba que mediante
cuestiones no financieras se deberia poder contribuir a elaborar una estrategia
gue impacte sobre lo financiero. En este sentido, menciond que en el banco algo
no financiero como la gestién del clima laboral, que busca contribuir a que la
gente se sienta comoda en el lugar de trabajo, resulta ser algo fundamental para
el logro de la estrategia financiera de la compafia.

Por otro lado, como un aspecto relacionado a todo lo mencionado
anteriormente, Chuit (12/07/2018) considera importante poder dimensionar la
estrategia y expresarla en términos financieros. Esto, a su vez, esta en linea con
lo que plantea Pinghelli (11/09/2018), que considera que se deben monetizar, es
decir, llevar a unidades financieras, inclusive las cuestiones no financieras de la
estrategia en el reporte integrado, lo cual considera que podria resultar posible

debido a la vision integrada que adopta el reporte.
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Entonces, esto podria resultar de utilidad para analistas como Samoiloff
(20/11/2018), que consideran que para tomar una decisiébn como proveedor de
fondos necesariamente se debe construir el flujo de fondos de la compaiiia que
se esta analizando, lo que, en definitiva, resulta ser una medida financiera que
requiere de la informacidn estratégica -entre otro tipo de informacion- la cual

abarca tanto informacion financiera, como no financiera.

3.6. Andlisis de los modelos

3.6.1. Analisis del mapa estratégico como medio para la
exposicion de la estrategia en el reporte integrado

En esta seccion se analizard e intentara determinar qué aspectos de los
mapas estratégicos podrian resultar funcionales a la exposicion de la estrategia
en el reporte integrado, haciendo referencia también a aquellas cuestiones que
se considera que podrian no abarcarse adecuadamente por medio de esta
herramienta. No obstante, primero se mencionara en gué sentido se considera
interesante este modelo de representacion visual de la estrategia (Kaplan y
Norton 2004).

En primer lugar, un aspecto que se considera interesante de este modelo
de exposicion es que busca describir la forma en que la organizacion crea valor
(Kaplan y Norton 2004), lo que, justamente, coincide con el principal objetivo de
un reporte integrado (IIRC 2013).

En segundo lugar, se podria mencionar que este modelo permite obtener
una representacion visual integrada y bastante abarcadora de la estrategia. Esto
se vincula a que proporciona una lista de los componentes e interrelaciones que
se deberian incluir en una estrategia, utilizando cuatro perspectivas que permiten
describir la estrategia y no una vision unidimensional. Entonces, con esto lo que
se busca es englobar objetivos desde las cuatro perspectivas, de manera que la
estrategia pueda ser sostenible (Kaplany Norton 2004).

En tercer lugar, también se podria destacar que los mapas estratégicos
describen la estrategia de una manera concisa, légica, fiable y consistente,
permitiendo mejorar la claridad y el foco, asi como ilustrar la dindmica temporal
de una estrategia. Asimismo, proporciona una manera uniforme y coherente de
describir la estrategia, o que permite que se establezcan y gestionen objetivos e
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indicadores (Norton 1999).

Ahora bien, haciendo foco en los elementos de la estrategia, un mapa
estratégico resulta ser, basicamente, un diagrama que presenta un conjunto de
objetivos estratégicos que permiten describir la forma en que una organizacion
crea valor y, por el contrario, no pretende ser un modelo que expone todos los
elementos de la estrategia de una organizacion. No obstante, eso no implica que
no se puedan establecer otros elementos de la estrategia relacionados a los
objetivos estratégicos. De hecho, en este sentido, pese a que en el mapa
estratégico no se propone explicitamente la exposicion de las iniciativas
estratégicas, los indicadores y las metas, estos podrian agregarse y relacionarse
con los objetivos correspondientes. En relacion a ello, especificamente, en
cuanto a las iniciativas o acciones para alcanzar los objetivos estratégicos, se
podrian obtener algunas pautas sobre estas a través de las relaciones de causa
y efecto que deberian existir entre los objetivos estratégicos de un mapa
estratégico, aunque seguramente se requeriran mas detalles para obtener una
vision completa de dicho elemento.

Por su parte, si bien se hace referencia a parte de los recursos -sin incluir
los financieros- en la perspectiva de aprendizaje y crecimiento, lo que se intenta
reflejar es como se van a gestionar los recursos en pos de contribuir a la
propuesta de valor, lo que no necesariamente implica un detalle de los recursos
gue se esperan utilizar para alcanzar los objetivos.

En cuanto a la exposicibn de la ventaja competitiva, esta podria
encontrarse contemplada en el mapa estratégico. Por un lado, el componente
interno de la ventaja competitiva que propusieron Collis y Rukstad (2008), podria
estar comprendido en la perspectiva del cliente, ya que alli se deberia explicar
cual es la propuesta de valor para el cliente. En este sentido, segun este modelo
existen cuatro posibles propuestas de valor (Kaplan y Norton 2004): (1) mejor
costo total, (2) liderazgo de producto, (3) soluciones completas para los clientes
y (4) sistema de bloqueo. Por su parte, el componente interno de la ventaja
competitiva podria encontrarse contemplado en la perspectiva de los procesos
internos. En ese sentido, particularmente el proceso de gestion de clientes
engloba las actividades que contribuyen a alcanzar la propuesta de valor,
mientras que el proceso de innovacion puede contribuir mediante la creacion de

nuevos productos y servicios.
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No obstante, con este modelo de exposicidon de la estrategia no se explica
totalmente cuales son los limites dentro de los que operara la compafiia, es decir,
su alcance. Ademas, tampoco se comunica coOmo la estrategia se relaciona con
el gobierno corporativo y el modelo de negocio, ni cdmo los riesgos distintos a
los operativos y las oportunidades podrian impactar la estrategia de la
organizacion, ni se brindan detalles sobre la vision, la mision y los valores.

Entonces, por todo lo mencionado anteriormente, se infiere que el mapa
estratégico podria servir como una base para exponer la estrategia. No obstante,
debido a que este modelo de representacion visual de la estrategia no abarca
todos los elementos que se deberian exponer sobre la estrategia,
necesariamente se lo deberia complementar incorporando los elementos
faltantes para que sea totalmente funcional a los proveedores de fondos.

Por su parte, el mapa estratégico seria de utilidad como herramienta que
permite incluir informacioén financiera y no financiera en la estrategia. Esto se
debe a que en este enfoque se espera que los objetivos estratégicos y
actividades que permiten explicar la estrategia de la compafiia no s6lo abarquen
la perspectiva financiera, que es la que particularmente les interesa a los
accionistas, sino también las perspectivas del cliente, de los procesos internos y
de aprendizaje y crecimiento.

Adicionalmente, este modelo también podria plasmar la interconexion de
los objetivos estratégicos vinculados a las distintas perspectivas financieras y no
financieras y, por ende, interconectar los objetivos estratégicos de las distintas
areas de la organizacion, a través de las relaciones explicitas de causa y efecto.

Por otra parte, considerando que los indicadores que pueden
establecerse para medir el desempefio de los objetivos estratégicos incluidos en
la perspectiva financiera y en las otras perspectivas deberian depender unos de
otros, también se podria permitir interconectar la informacion financiera y no
financiera. En relacion a ello, particularmente, deberian utilizarse indicadores
financieros cuando se evalle el desempefio de los objetivos incluidos en la
perspectiva financiera y no financieros cuando se mida el desempefio de los
objetivos incorporados en las otras perspectivas.

No obstante, pese a todas las bondades que se han mencionado sobre el
mapa estratégico, el Unico entrevistado que lo conocia era Samoiloff

(20/11/2018), que si bien lo consideraba un modelo interesante, nunca lo habia
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aplicado en sus analisis de riesgo crediticio en ninguno de los bancos en los que

habia trabajado.

3.6.2. Andlisis del reporte estratégico como medio para la
exposicion de la estrategia en el reporte integrado

En esta seccion se analizard e intentara determinar qué aspectos del
reporte estratégico podrian resultar funcionales a la exposicion de la estrategia
en el reporte integrado, haciendo referencia también a aquellas cuestiones que
se considera que podrian no abarcarse adecuadamente por medio de esta
herramienta. No obstante, primero se hara énfasis en las similitudes y diferencias
que existen entre ambos reportes.

Segun el IIRC®, la Guia del Reporte Estratégico que promueve el FRC y
el Marco Internacional del Reporte Integrado promulgado por el IIRC fomentan
caracteristicas cualitativas y contenidos similares. Esto se debe, segun dicho
organismo, a que el FRC y el IIRC comparten el objetivo de desarrollar un
panorama de informes corporativos que logre exponer informacidon concisa,
relevante y enfocada sobre la estrategia, el gobierno corporativo, el rendimiento
y las perspectivas futuras de una compafia, de manera de respaldar la toma de
decisiones de los inversores®.

Asimismo, se ha promovido un acercamiento aun mayor entre ambos
reportes con la enmienda incorporada a la Guia del Reporte Estratégico en julio
del presente afio. Basicamente, esta enmienda ha multiplicado los esfuerzos por
intentar mostrar en el reporte estratégico las numerosas relaciones e
interdependencias existentes entre sus diversos elementos de contenido, de
manera de generar mas integracion en la informacién (FRC 2018).

En este sentido, en lo referente a la gestion estratégica, el reporte
estratégico propone que el proposito o mision, la estrategia, los objetivos y el
modelo de negocio de una entidad son conceptos interrelacionados y, por lo

tanto, su divulgacién en forma conjunta debe permitir explicar qué hace una

5 “UK businesses take a step closer to integrated reporting as the IIRC welcomes revised guidance from the UK Financial
Reporting Council”. IIRC. 31 de julio 2018. Consultado: 15 de noviembre de 2018. http://integratedreporting.org/news/uk-
businesses-take-a-step-closer-to-integrated-reporting-as-the-iirc-welcomes-revised-guidance-from-the-uk-financial-
reporting-council/

6 “The changing face of UK reporting and the need to focus on long-term value creation”. [IRC. 18 de julio de 2018.
Consultado: 15 de noviembre de 2018. http://integratedreporting.org/news/the-changing-face-of-uk-reporting-and-the-
need-to-focus-on-long-term-value-creation/
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entidad, y como y por qué lo hace. Esto mas alla de que los diferentes negocios
puedan abordar los distintos conceptos de manera diferente (FRC 2018).

No obstante, segun el IIRC’ ambos reportes difieren en cuanto a su
obligatoriedad. Mientras que el reporte estratégico es una parte integral de los
informes corporativos legales de Reino Unido, con una posicion en el informe
anual, y su propdsito y contenido, en gran parte, determinados por la Ley de
Compafias de Reino Unido, el reporte integrado es una iniciativa internacional
dirigida por el mercado.

Por otro lado, haciendo foco en los elementos de la estrategia, ambos
reportes coinciden en que se deberian exponer los objetivos formales que se
deben lograr para cumplir con el propésito de la compafia. No obstante, en el
reporte estratégico se plantea que la estrategia debe describir los medios por los
cuales se pretenden alcanzar dichos objetivos y no se incluye a los objetivos
como un elemento de la estrategia en si. Este, por el contrario, se encuentra
incluido dentro de la gestién estratégica, que abarca mas cuestiones ademas de
la estrategia. Por su parte, mediante la divulgacion de los objetivos de la entidad
se pretende ubicar a la estrategia en contexto y permitir a los accionistas realizar
una evaluacion de su idoneidad (FRC 2018).

No obstante, la forma de concebir la estrategia que se plantea en el
reporte estratégico se podria considerar como equivalente a otra de las
cuestiones que se deberia exponer como elemento de la estrategia en el reporte
integrado, esto es, las iniciativas o acciones que ha puesto o tiene la intencién
de poner en practica la compafiia para poder alcanzar sus objetivos estratégicos
(IIRC 2013). En este sentido, tal como se menciona en la Guia del Reporte
Estratégico (2018), una descripcion de la estrategia para lograr los objetivos de
una entidad proporciona informacion sobre su desarrollo, desempeiio, posicion
y perspectivas futuras, que son todas cuestiones que la estrategia en el Reporte
Integrado también pretende comunicar.

Por otra parte, en el reporte estratégico, al igual que en el reporte
integrado, se contempla la medicién de los logros y resultados previstos con la

finalidad de monitorear, ya que se menciona que, cuando sea relevante el vinculo

7 “FRC guidance should lead to greater innovation in UK corporate reporting practice, says IIRC”. IIRC. 15 de agosto de
2013. Consultado: 15 de noviembre de 2018. http://integratedreporting.org/news/frc-guidance-should-lead-to-greater-
innovation-in-uk-corporate-reporting-practice-says-iirc/
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y la discusion de los indicadores clave de desempefio (KPI), éstos deben
incluirse en la descripcion para permitir una evaluacion del progreso de la entidad
en relacién a su estrategia y sus objetivos (FRC 2018).

Adicionalmente, de alguna manera, se contempla el alcance del negocio
como un elemento de la gestidon estratégica. Esto se debe a que se espera que
mediante la divulgacion en forma conjunta del propdsito, la estrategia, los
objetivos y el modelo de negocio de una entidad en el reporte estratégico, se
permita explicar qué hace una entidad, como y por qué lo hace. No obstante,
como se puede inferir de lo expuesto anteriormente, no se espera que este
aspecto se encuentre reflejado exclusivamente en la estrategia, sino que surja
de la interconexion de todos los elementos que conforman la gestion estratégica.

Por el contrario, en la Guia del Reporte Estratégico no se hace referencia
a que en la estrategia se deban brindar detalles sobre la ventaja competitiva, la
vision o los valores de una compainiia ni sobre los recursos que ésta utilizara para
poner en practica su estrategia y alcanzar sus objetivos. Tampoco se menciona
gue se deba explicar como la estrategia se relaciona con el gobierno corporativo,
ni como los riesgos distintos a los operativos y las oportunidades podrian
impactar la estrategia de la compafiia.

Entonces, si bien en el reporte estratégico no se consideran,
necesariamente, todos los elementos, lo que resulta interesante de su enfoque
es el abordaje que realiza en cuanto a la interconexién de los diversos elementos
que estan contenidos en distintos reportes. Por lo que, de una u otra manera,
aunque no explicitamente en la estrategia, este reporte permite considerar los
diversos elementos. Este, por ejemplo, es el caso de las cuestiones vinculadas
al gobierno corporativo.

Por otra parte, en lo referente a la gestion estratégica, la Guia del Reporte
Estratégico (FRC 2018) permite exponer tanto informacion financiera como no
financiera y esto se refleja en que propone que los objetivos que se pueden
plantear para lograr el propésito de la compafiia pueden ser de naturaleza
financiera o no financiera.

No obstante, el reporte estratégico permite ademas, la exposicion de la
interconexion de las diversas informaciones, financieras y no financieras, ya que
la Guia (FRC 2018) considera que existen numerosas relaciones e

interdependencias entre los diversos elementos de contenido que se deben
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destacar y explicar. En relacion a ello, particularmente, dicha Guia remarca que
la informacién no financiera relevante debe considerarse como parte integral del
informe estratégico y debe vincularse, cuando corresponda, con otros elementos
de contenido. Por su parte, en cuanto a los estados financieros, hace un especial
énfasis en que el informe estratégico debe proporcionarles un contexto esencial.

Por todo el expuesto, el reporte estratégico resulta ser relevante como un
tipo de reporte que permite la exposicion de la estrategia. No obstante, lo que
propone la Guia del FRC (2018) resulta ser bastante complementario a lo que
plantea el Marco del IIRC (2013), lo que podria vincularse, de cierta manera, al
trabajo que el FRC y el IIRC realizan en estrecha colaboracién. De hecho, en
relacion a esto, Carretti (17/08/2018) también coincide en que los aspectos
incluidos en el reporte estratégico ya se encuentran contemplados en otros
lineamientos como el Marco del IIRC (2013).

Por su parte, el otro entrevistado que tenia algin conocimiento sobre
reporte estratégico (Loizaga 27/06/2018) destaco las virtudes de dicho reporte,
ya que consideraba que permite brindar una muy buena revelacion de
informacion a los inversores, capaz de transparentar las operaciones de la
compalfiia, pero enfatizd que eso depende exclusivamente de quien lo presenta.
Finalmente, el resto de los entrevistados no poseia ningun conocimiento sobre

este tipo de reporte.

3.7. ¢Uniformidad o libertad de criterios en la exposicidon

de la estrategia?

En esta seccion se procedera a determinar si en los reportes analizados
existe cierta uniformidad o, por el contrario, hay mucha diversidad en la manera
en que las compairiias exponen su estrategia. Ademas de detallar qué opinan los
proveedores de fondos y los representantes de las empresas sobre la
conveniencia de promover cierta uniformidad o libertad de criterios en la
exposicion de la estrategia.

Por un lado, en los reportes analizados se ha observado que la manera
en gue las compafias exponen su estrategia es heterogénea y, de hecho, no se
ha encontrado ni siquiera un informe en el que esta se presente del mismo modo

gue en otro. En este sentido, ninguna compafia ha presentado todos los mismos
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elementos de la estrategia ni ha comunicado la informacién sobre dichos
elementos de la misma manera que otra compafiia, por lo que el nivel de
dificultad para poder identificar los diferentes aspectos de la estrategia ha
resultado ser mayor en algunos informes, que en otros. Asimismo, tampoco se
ha observado que las compafiias utilicen un modelo particular para exponer su
estrategia en el reporte integrado.

Por su parte, a partir del andlisis de las entrevistas realizadas, se pudo
inferir que todos los proveedores de fondos (Loizaga 27/06/2018, Chuit
12/07/2018 y Samoiloff 20/11/2018) y Tortorella (19/07/2018) consideran que lo
mMA&s conveniente para la exposicion de la estrategia en el reporte integrado es la
libertad de criterios. No obstante, no descartan la posibilidad de considerar
ciertas pautas, aunque se oponen a que se exponga solamente eso en la
estrategia, ya que consideran que podria resultar insuficiente.

En ese sentido, uno de los argumentos es que si bien existen ciertos
aspectos en los que los distintos negocios coinciden, también hay otros que
dependen exclusivamente de cada uno de ellos, debido a que cada organizacion
es Unica, ya que su modelo de negocio, las actividades que realiza para lograr
Su estrategia, la industria en la que opera y su tamafio, entre otros aspectos, es
diferente al de otras compaiias (Chuit 12/07/2018, Loizaga 27/06/2018,
Tortorella 19/07/2018, Samoiloff 20/11/2018).

En relacion a ello, adicionalmente, se ha mencionado que debido a que
los que mas saben de una compafiia son los gerentes, éstos deberian tener la
libertad de poder elegir la mejor forma de exponer su estrategia, de manera de
reflejar como ésta se gestiona realmente y que no se produzca una distorsiéon
respecto de la realidad (Loizaga 27/06/2018, Chuit 12/07/2018, Samoiloff
20/11/2018 y Carretti 17/08/2018).

Por otra parte, algunos de los entrevistados se han manifestado en contra
de la uniformidad en la exposicion de la estrategia (Chuit 12/07/2018, Samoiloff
20/11/2018 y Tortorella 19/07/2018), proporcionando diversas justificaciones. En
este sentido, por un lado, Tortorella (19/07/2018) ha indicado que las compairiias
operan en libre mercado y que si se les estableciera un modelo para exponer su
estrategia, se les estaria acotando su campo de acciéon. Por otro lado, Chuit
(12/07/2018) ha mencionado que existen diversos modelos mentales, es decir,

angulos o puntos de vista sobre como abarcar o entender un negocio, por lo que
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lo ideal seria poder complementarlos y no establecer un modelo, que excluya
algun nuevo angulo o punto de vista que podria resultar relevante.

Asimismo, una cuestion que fue mencionada en varias entrevistas es la
referente a la comparabilidad. En relacién a ello, si bien algunos entrevistados
coincidieron en que promoviendo uniformidad en la exposicién de la estrategia
se podria lograr la comparabilidad entre empresas (Carretti 17/08/2018 y
Tortorella 19/07/2018), otros sostuvieron que se podria fomentar la comparacion
injusta, debido a que no todas las compafias pueden ser consideradas
comparables (Samoiloff 20/11/2018 y Pinghelli 11/09/2018).

En este sentido, el Marco (IIRC 2013) considera que el hecho de que cada
organizacion deba presentar informacion especifica en un reporte integrado, que
diferira de la expuesta por otras organizaciones, no impide compararlas. De
hecho, promulga que en un reporte integrado se debera exponer un nivel de
informacion adecuado para dar respuesta a las preguntas relacionadas con los
contenidos, que permita la comparacion entre organizaciones.

Por su parte, los representantes de las compafiias que presentan reporte
integrado en Argentina (Carretti 17/08/2018, Pinghelli 11/09/2018 y Michref
05/07/18) han considerado que lo mas conveniente es promover cierta
uniformidad en la exposicion de la estrategia en el reporte integrado. En este
sentido, el principal argumento de los entrevistados fue que los estandares y
modelos que proponen criterios uniformes en la exposicion orientan y guian a las
empresas en el tipo de informacién que deben reportar, reduciendo la posibilidad
de que no se comunigquen elementos de la estrategia que a los grupos de interés
les podrian interesar, lo que consideran que es mas probable que suceda con la
libertad de criterios.

No obstante, Carretti (17/08/2018), Pinghelli (11/09/2018) y Michref
(05/07/18) han manifestado que promover cierta uniformidad en la exposicion de
la estrategia supone establecer un marco con lineamientos bastante genéricos,
gue proporcione una contextualizacién general de lo que implica un reporte
integrado y de lo que se tiene gque reportar en la estrategia, pero que, a la vez,
pueda ser utilizado con flexibilidad, considerando las circunstancias particulares
de cada compafia. Entonces, los entrevistados consideran que de esta manera
se dispondra de un lineamiento abierto a cualquier compafia, que permitira una

exposicion material de la estrategia, debido a que cada organizacion podra

47



establecer la mejor forma de presentarla, mostrando como se gestiona su
compafiia de la manera mas transparente y fiel a la realidad posible.

En relacion a ello, Carretti (17/08/2018) y Michref (05/07/18) mencionaron
que para promover cierta uniformidad en la exposicion de la estrategia resulta
adecuado utilizar un marco conceptual como el que existe actualmente, que es
bastante genérico, en vez de uno restrictivo. Asimismo, ambos entrevistados
sugirieron que la estrategia se deberia exponer de manera clara y resumida al
inicio del reporte integrado, como una especie de “foto de alto nivel” que abarca
todas las cuestiones centrales de la compafiia, las cuéles se deberian desarrollar

en profundidad a lo largo del informe.
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Capitulo 4 - Conclusiones

4.1. Respuestas a las preguntas de investigacion

En un contexto en el que para los proveedores de fondos se ha convertido
en algo fundamental comprender la estrategia de una compafiia, aparece el
reporte integrado, que es un reporte corporativo que tiene como principal objetivo
comunicar concisamente a los proveedores de capital financiero como la
estrategia de una organizacion, entre otros elementos, conduce a la creacion de
valor a corto, mediano y largo plazo.

No obstante, pese a que dicho reporte intenta cubrir esa necesidad de los
proveedores de fondos, aun se encuentra en una etapa embrionaria, por lo que
aun queda mucho espacio para la mejora, siendo esto lo que ha impulsado a
intentar responder la siguiente pregunta de investigacion: ¢Cémo se deberia
exponer la estrategia en el reporte integrado?

Ahora bien, para intentar responder a dicha pregunta de investigacion, se
han planteado otras tres sub-preguntas. La primera sub-pregunta es: ¢ Cuéles
son los elementos de la estrategia que, como minimo, se deberian exponer
para satisfacer mejor los requerimientos de informacién de los
proveedores de fondos?

En primer lugar, como elementos de cualquier estrategia, se deberian
incluir las declaraciones de mision, vision y valores, ya que la estrategia no
puede definirse aisladamente de ellas (Collis y Rukstad 2008).

En segundo lugar, se deberia brindar una definicion clara de los objetivos
estratégicos que la compafia se propone lograr (Collis y Rukstad 2008 e IIRC
2013).

En tercer lugar, se deberian exponer las iniciativas o acciones que la
comparfiia ha puesto o tiene la intencién de poner en practica para poder alcanzar
sus obijetivos estratégicos (Kaplan y Norton 2008 e IIRC 2013), asi como brindar
un detalle de los recursos que la compafia utilizara para poner en practica su
estrategia y alcanzar sus objetivos estratégicos (IIRC 2013 y Carretti
17/08/2018).
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En cuarto lugar, se deberian establecer indicadores y metas para medir
los logros y resultados previstos vinculados a los objetivos estratégicos y
monitorear el progreso por el cual seran responsabilizadas las diferentes
personas (Kaplan y Norton 2004, Collis y Rukstad 2008 e IIRC 2013).

En quinto lugar, se deberia definir el alcance o dominio del negocio de la
compafia, ya que resulta particularmente importante para los proveedores de
fondos determinar en qué aspectos va hacer énfasis la organizacion para abarcar
y capturar mercado.

En sexto lugar, mas alla de ser un punto de debate entre compaiiias y
proveedores de fondos, se deberia exponer lo que diferencia a la organizacion
para otorgarle una ventaja competitiva y que pueda crear valor (Ansoff 1976,
Collis y Rukstad 2008, IIRC 2013). En ese sentido, se deberia incluir la propuesta
de valor que explica por qué el cliente objetivo deberia comprar los productos o
servicios de la compafiia sobre las demas alternativas y una descripcion de como
deberian estar alineadas las actividades internas de la compafia para que soélo
ésta pueda ser capaz de brindar la propuesta de valor (Collis y Rukstad 2008).
No obstante, se deberia considerar como describir la esencia de los asuntos
materiales de la ventaja competitiva, sin develar informacién especifica que
suponga su pérdida (IIRC 2013).

En séptimo lugar, considerando que la estrategia sera presentada en un
informe que esta guiado por el principio de conectividad de la informacion y que
resulta de interés para los proveedores de fondos, se deberia comunicar el
vinculo que existe entre la estrategia y la informacién cubierta por otros
contenidos del reporte integrado. En este sentido, por un lado, se deberia
exponer como los riesgos y las oportunidades podrian impactar la estrategia de
la organizacion, ademas de como la compafia pretende mitigar los riesgos y
aprovechar las oportunidades (IIRC 2013, Loizaga 27/06/2018, Chuit 12/07/2018
y Samoiloff 20/11/2018). Por otro lado, se deberia comunicar como la estrategia
se relaciona con el gobierno corporativo (Loizaga 27/06/2018, Michref 05/07/18
e IIRC 2013) y el modelo de negocio (IIRC 2013).

Entonces, a partir de todo esto, se deberia obtener una declaracion de
estrategia con anotaciones detalladas, capaces de aclarar sus distintas
implicaciones que, a la vez, refleje un sentido de orientacion futura, pero sin dejar

de considerar aspectos historicos y permita comunicar como una compafia crea
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valor.

No obstante, cabe resaltar que todo lo que se ha mencionado constituyen
elementos minimos que se deberian exponer para satisfacer mejor los
requerimientos de informacion de los proveedores de fondos y no una
enumeracion exhaustiva de todo lo que se deberia incluir como elementos de
una estrategia. Por lo tanto, las compafias deberian poder agregar todas
aguellas cuestiones que consideren necesarias a los fines de lograr una mejor
exposicion de su estrategia.

Por otro lado, la segunda sub-pregunta es: ¢Puede utilizarse la
exposicion de la estrategia como medio para interconectar las distintas
informaciones en el reporte integrado?

A partir del analisis realizado, se puede concluir que puede utilizarse la
estrategia como medio para exponer la interconexion de la informacién
financiera y no financiera en el reporte integrado. De hecho, entre los
entrevistados se produjo un consenso general en ese sentido, existiendo una
Gnica manifestacion (Loizaga 27/06/2018) en contra de considerar a la estrategia
como el medio por excelencia para exponer la interconexion de ambos tipos de
informaciones.

Ahora bien, lo que explica que la estrategia puede ser utilizada como
medio para exponer la referida interconexion es que ésta deberia ser capaz de
“‘integrar” todas las operaciones (Loizaga 27/06/2018), asi como todas las
dimensiones de la gestion de una compafiia (Carretti 17/08/2018). Asimismo,
esto supone que la estrategia deberia permitir abarcar las distintas areas o
departamentos de la organizacion, las cuales deberian interconectarse en la
estrategia y producir informacion financiera y no financiera. En este sentido, que
las distintas areas o departamentos de la organizacién puedan interconectarse
en la estrategia se vincula al hecho de que la organizacion funciona como una
unidad donde todos los aspectos deberian estar relacionados y afectarse entre
si (Pinghelli 11/09/2018).

Por otra parte, se permitirian interconectar ambas informaciones en la
estrategia, ya que el desempefio de las distintas areas y, particularmente, el de
los objetivos estratégicos vinculados a ellas, se deberia medir, dependiendo del
area, a partir de métricas financieras o no financieras.

En este sentido, resulta relevante el mapa estratégico, ya que permite
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plasmar la interconexion de los objetivos estratégicos vinculados a las distintas
perspectivas financieras y no financieras y, por ende, también entre los objetivos
estratégicos de las distintas &reas de la organizacion. Asimismo, considerando
que los indicadores que pueden establecerse para medir el desempefio de los
objetivos estratégicos incluidos en la perspectiva financiera y en las otras
perspectivas dependen unos de otros, de esta manera, se permite interconectar
la informacién financiera y no financiera.

Por su parte, la tercera sub-pregunta es: ¢Es conveniente promover
cierta uniformidad en la exposicion de la estrategia en el reporte integrado
o es preferible la libertad de criterios para su presentacion?

A partir del andlisis realizado se infiere que lo mas conveniente es
promover cierta uniformidad en la exposicion de la estrategia, principalmente,
considerando que podria contribuir a la comprension e identificacion de los
elementos esenciales de la estrategia. En este sentido, una demostracién de por
qué esta forma de exposicion resulta conveniente, es que a partir de los reportes
analizados se ha detectado que las compafias no han comunicado los diferentes
aspectos de su estrategia de la misma manera, por lo que el nivel de dificultad
para poder identificarlos ha resultado ser mayor en algunos informes, que en
otros.

Por otra parte, se puede destacar que, al contrario de lo que han
mencionado algunos entrevistados, la diversidad de situaciones que pueden
existir y el hecho de que cada compafiia, asi como su estrategia, resulten ser
Unicas, no implica que no se puedan exponer las estrategias Unicas de las
distintas compafias utilizando un mismo modelo o considerando ciertos criterios
uniformes. En otras palabras, si, por ejemplo, se estableciera que las
organizaciones deberian presentar su estrategia mediante un mapa estratégico
o0 comunicando determinados elementos, eso no impediria que cada compafiia
pueda presentar su estrategia Unica a través de estos medios.

No obstante, el hecho de establecer cierta uniformidad deberia permitir
gue las compafiias expongan su estrategia, incluyendo o excluyendo ciertos
aspectos, si las circunstancias lo justifican. De hecho, en este sentido, quienes
se han manifestado a favor de promover cierta uniformidad en la exposicion de
la estrategia han coincidido en que se debe establecer un marco con

lineamientos bastantes genéricos susceptible de ser utilizado con flexibilidad
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(Carretti 17/08/2018, Pinghelli 11/09/2018 y Michref 05/07/18). Asimismo,
quienes han preferido la libertad de criterios en la exposicion de la estrategia, no
descartan considerar ciertas pautas, aunque se oponen a que se presente solo
eso en la estrategia, ya que consideran que podria resultar insuficiente.

Entonces, respondiendo a la pregunta principal que guia este trabajo de
investigacion: ¢Como se deberia exponer la estrategia en el Reporte
Integrado?, basicamente, se podria mencionar que se deberia promover cierta
uniformidad en la exposicion de la estrategia en el reporte integrado, debido a
que podria contribuir a la comprension e identificacion de los elementos
esenciales de este contenido.

Por lo tanto, se deberian establecer ciertos criterios uniformes que sirvan
de guia y garanticen que se exponen todos los elementos sustanciales de la
estrategia, pero sin que se cercene la capacidad de las compafias para incluir
0 excluir ciertos aspectos, si las circunstancias lo justifican, de manera de lograr
una mejor exposicion de la estrategia.

En ese sentido, los que se han establecido como los elementos minimos
de la estrategia para satisfacer mejor los requerimientos de informacion de los
proveedores de fondos podrian utilizarse como criterios uniformes que cualquier
estrategia deberia comunicar. Asimismo, también podria resultar oportuno
establecer pautas mas especificas 0 algin modelo para comunicar la estrategia
a partir de las mejores préacticas identificadas en los reportes integrados en
relacion a este contenido, lo que implica, necesariamente, el analisis de una
mayor cantidad de reportes.

Por ultimo, considerando que la estrategia podria utilizarse como medio
para exponer la interconexiéon de la informacion financiera y no financiera en el
reporte integrado, se deberia buscar una manera de comunicarla que permita
esto. En este sentido, el mapa estratégico podria utilizarse como un modelo de
exposicion de la estrategia que permite plasmar la interconexion de las distintas
perspectivas y, por ende, de las distintas areas de la organizacion, ademas de
mostrar las interdependencias existentes entre los distintos objetivos
estratégicos incluidos en cada una de las perspectivas. Asimismo, el desempefio
de los objetivos estratégicos, dependiendo de la perspectiva en la que estan
incluidos, se mide a partir de indicadores financieros y no financieros, que

dependen unos de otros y, por lo tanto, permiten interconectar la informacion
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financiera y no financiera.

4.2. Futuras lineas de investigacion

En este apartado se proponen algunas futuras lineas de investigacion
vinculadas a cuestiones que se han detectado durante el desarrollo del trabajo,
pero que no se han analizado en profundidad debido a que excedian el objeto
de estudio de la presente investigacion.

En primer lugar, considerando que en Argentina el reporte integrado no
se encuentra muy difundido, es decir, muy pocas compafias lo presentan y la
mayoria de los proveedores de fondos no lo conocen ni lo utilizan en su toma de
decisiones, se propone investigar las razones que justifican su escasa difusion
en el contexto argentino. Asimismo, considerando lo beneficiosa que puede
resultar la presentacion de reportes integrados para proveedores de fondos y
empresas, se sugiere determinar las acciones que se podrian impulsar para
promover la “educacion” en dicho reporte corporativo, principalmente, en el
mercado de capitales y financiero argentino.

Por otra parte, considerando que la estrategia puede utilizarse como
medio para exponer la interconexion de la informacion financiera y no financiera
en el reporte integrado y que aln queda mucho trabajo por realizar de parte de
las compafiias en ese sentido, se propone determinar las acciones que se
podrian realizar para mejorar esto. Asimismo, debido a que algunos
entrevistados consideran que en el reporte integrado se deben “monetizar”, es
decir, expresar en términos financieros, las cuestiones no financieras para poder
“asemejarlas” a las financieras, se propone investigar si esto es posible y
conveniente o si, por el contrario, es preferible utilizar indicadores de desempefio
no necesariamente “monetizados”.

Por altimo, considerando que se deberia promover cierta uniformidad en
la exposicion de la estrategia presentada en el reporte integrado, se podria
investigar como establecer pautas especificas, a partir de las mejores practicas
identificadas en la exposicion de la estrategia de las distintas compafias que

presentan dicho reporte corporativo.
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Anexos

Anexo 1

Preguntas realizadas a los representantes de las empresas

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

¢EXxiste en su empresa una descripcion explicita de la estrategia que
sea de conocimiento interno?

Respuesta afirmativa:

- ¢ De gué manera se describe la estrategia?
- ¢ Utilizan métricas o indicadores para monitorear el cumplimiento de la
estrategia? ¢ Incluyen métricas financieras y no financieras?

Respuesta negativa: ¢ Su empresa tiene estrategia?

¢Considera que es conveniente compartir los aspectos esenciales
de la estrategia con los interesados externos?

¢, Qué opina sobre la utilidad del reporte integrado como un reporte
en el que se expone la estrategia?

¢ Cudles considera que son los elementos de la estrategia que se
deberian exponer en el reporte integrado para satisfacer mejor los
requerimientos de informacién de los proveedores de fondos?
¢Considera conveniente que las empresas propendan a cierta
uniformidad en la exposicién de la estrategia en el reporte integrado
o que es preferible la libertad de criterios para la exposicién?

¢, Cudles considera que son las ventajas y desventajas de propender
a una exposicion uniforme de la estrategia en el reporte integrado o
de la libertad de criterios en la exposicion?

¢Recomendaria algin modelo en particular para la exposicidon de la
estrategia?

¢Conoce el Reporte Estratégico?

Respuesta afirmativa: ¢Qué opina sobre el Reporte Estratégico como

herramienta para comunicar la estrategia de una organizacién?
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9) ¢Conoce el mapa estratégico?

Respuesta afirmativa: ¢Qué opina sobre el mapa estratégico como

herramienta para comunicar la estrategia de una organizacion?
10) ¢ Considera que laexposicion de la estrategia puede ser el medio que

permita interconectar la informacién financieray no financiera?
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Anexo 2

Preguntas realizadas a los proveedores de fondos

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

¢ Cuales son los factores clave que recomienda considerar para...

- otorgar un préstamo a una compafia?

- invertir en una compafiia?

En relacidn ala pregunta anterior, ¢recomienda solicitar informacion
sobre la estrategia?

¢cConsidera importante que las empresas informen sobre su
estrategia? ¢Por qué?

¢Conoce el reporte integrado?

Respuesta afirmativa: ¢ Hay alguna area o cualidad del reporte integrado

que considere particularmente util para...

- invertir en una compafia?

- otorgar un préstamo a una compafia?

¢ Cudles considera que son los elementos de la estrategia que se
deberian exponer para satisfacer mejor los requerimientos de
informacion de los proveedores de fondos?

¢Considera conveniente que las empresas propendan a cierta
uniformidad en la exposicion de su estrategia o que es preferible la
libertad de criterios para la exposicion?

¢ Cudles considera que son las ventajas y desventajas de propender
aunaexposicion uniforme de la estrategia o de lalibertad de criterios
en la exposicién?

¢,Recomendaria algun modelo en particular para la exposicion de la
estrategia?

¢ Conoce el Reporte Estratégico?

Respuesta afirmativa: ¢Qué opina sobre el Reporte Estratégico como

herramienta para comunicar la estrategia de una organizacion?

10) ¢ Conoce el mapa estratégico?

Respuesta _afirmativa: ¢Qué opina sobre el mapa estratégico como

herramienta para comunicar la estrategia de una organizacién?
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11) ¢ Considera que la exposicidon de la estrategia puede ser el medio que

permita interconectar la informacion financiera y no financiera?
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Anexo 3

Resumen de buenas practicas crediticias bancarias a partir de la plantilla
CAMPARI e ICE

CAMPAR], which relates to the performance risk i lnding, stands for:
(of firm and s managers) '

Charocter refers to the wtegrity of the busness 3nd s management. Hoaest
borrowers of 200d Character are more Mkely 1o mwet twir obbgations.

Ability refers to the legaiity of the contract between the bank and customer.
A-mm-qmmuumm»mh

their Articles of Incorporation,

Maams refers 10 the borrarmer's financial techaacal ad munigerial me

'h,.f'-

m .M:“\ ates 10 the ab foan, by
o fﬁwr‘wen«\, B obviously of

cortacal 0 lend

decidng D Jorm of odng, 4 (rede grovser woud a0 seed 10 (oRider
the repayment structure being convifered, eg. bulet {3 one-off lump sum
repayment of the grincgal) or amortiung (that i, prncipal repayment |
through imtalmentsy, | | |V C IS TOLACL L€

1 iterest (pund o borroweg)

C commmuom  (pasd tO the lender)

L extras (cost of grantng credit)

Interest refers 10 3 key Gactor, namely the overall mterest ot to the
customer. Tha will comprive two elements the undertyng cost of

Fuente: Brown, Ken y Peter Moles. 2008. Credit Risk Management. Great Britain: Edinburgh Business School.
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Anexo 4

Elementos de la estrategia expuestos en los reportes integrados

110.0)

(10.1) 1.0 (12.00

Anglo Platinum

Aspiag Service
Chbus

Implats Platinum
ING
Globant
EY
Banco Macro

Achmea

Aegon

Coca-Cola Hellenic Bottling Company

Referencias

0 No presenta

1Presenta

Fuente: Elaboracién propia a partir de los li del Marco ional de Reportes Integrados (IIRC 2013 y del analisis de quince extractos de reportes integrados en los que se expone la estrategia.

Referencias

(1.0) Definicidn de mision

(2.0) Definicién de vision

(3.0) Definicion de valores

(4.0) Obijetivos estratégicos

(5.0) Iniciativas o acciones que la organizacion ha puesto en marcha, o que
tiene la intencibn de poner en préactica, para alcanzar los objetivos
estratégicos

(6.0) Planes de asignacion de recursos para poner en practica la estrategia

(7.0) Cbmo se van a medir los logros y los resultados previstos

(7.1) Meétricas cualitativas para medir el rendimiento

(7.2) Meétricas cuantitativas para medir el rendimiento

(7.3) Explicacion de como se calcularan las métricas y qué pretenden medir

(7.4) Explicacion del desempeiio al momento del reporte

(7.5) Desempefio al momento del reporte comparado con el desempefio de
afios anteriores

(7.6) Desempefio vinculado a los pilares estratégicos clave de la compafia

(7.7) Desempefio vinculado a los objetivos estratégicos

(8.0) Cbémo la estrategia se relaciona con el modelo de negocio de la
organizacion

(9.0) Cobmo la estrategia afecta a los capitales

(9.1) Interdependencias entre capitales

(9.2) Impactos producidos en los stocks de capital

(10.0) Cémo la estrategia es influenciada por el entorno externo

(10.1) Riesgos en la implementacién futura de la estrategia y en el logro de los
objetivos estratégicos

(10.2) Conexion del desempefio con los riesgos y oportunidades

(11.0) Lo que diferencia a la organizacion para otorgarle una ventaja competitiva
y que pueda crear valor

(12.0) Caracteristicas principales y conclusiones del compromiso de los grupos
de interés que se utilizaron en la formulacién de la estrategia
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Anexo 5

Elementos de la estrategia expuestos en los reportes integrados

(8.0

Anglo Platinum

Implats Platinum
ING
Globant
EY
Banco Macro
Achmea

Aegon

Coca-Cola Hellenic Bottling Company

slele|=|e]=|=]|e]lo|=]|=|=]=]=]|=
~lel=|=]=]=]|=|=]|=|=]=]|=|=]=]|=
sl=|=|=]|=]=]|=|=]|-|=]=|=|=]=]=
~|=l=[=]=]=1=]=1=|=]|=|=]=|=|-
~lel=|=]=]=]=|=]=|=]=]|=|=]|=]|=
olele|a|e]e|e]|e]e|=]|e|=]=]=]|=
== === === |=]=]|=|=]|-|=
~|=|=|=]=]=]=]=]=|=]|=]|=]=]=]|=
of=|=|a|=]a]=]=]o|=]|=]|=]=]|=]|=
cle|=|=|=|e|=|=]z|c]e|=|=]z]|=
sle|e|z]|e]=]|o|=]=|z]o|=|=]-|=~
sfal=|=]=]a]=]e]=]|=]=]|=]=]|=]|=
~|=l=[=]=]=1=]=]=|=]|=|=]=]|=|-
sl=le|=|=]=]=]|e]|=]|=]|2]|=]=]|=]|=
sl=|=|e]e]=]=|=]e|=]=|=|=]-|=
cle|=|e]ele|=|=]z|]e|=|e]-|=
sle|=|ale]e|=]e]e]|=]o]=]=]=]|=
of=le|=|=]=]=]|=]=]|2]|=]|=]|=]|=]|=
sle|=|=]|=|e|=|=]|=|=]=]|=|=]|=|=
slele|ale]=]|=]e]e]|=]o]=]=]=]|=
sl=|=|=]|=]=]|=|=]e|=]e|e|e]e]=
<|=l=le]e]=]=|=]=|=]=]|=|=]=

del Marco de Reportes (IIRC 2013) y del andlisis de quince extractos de reportes integrados en los que se expone la estrategia

Referencias

(13.0) Definicion de mision

(14.0) Definicion de vision

(15.0) Definicion de valores

(16.0) Objetivos estratégicos

(17.0) Iniciativas o acciones que la organizacién ha puesto en marcha, o que
tiene la intencion de poner en practica, para alcanzar los objetivos
estratégicos

(18.0) Planes de asignacion de recursos para poner en practica la estrategia

(19.0) Cémo se van a medir los logros y los resultados previstos

(19.1) Métricas cualitativas para medir el rendimiento

(19.2) Métricas cuantitativas para medir el rendimiento

(19.3) Explicacién de como se calcularan las métricas y qué pretenden medir

(19.4) Explicacién del desempefio al momento del reporte

(19.5) Desempefio al momento del reporte comparado con el desempefio de
afos anteriores

(19.6) Desempefio vinculado a los pilares estratégicos clave de la compafia

(19.7) Desempeiio vinculado a los objetivos estratégicos

(20.0) Como la estrategia se relaciona con el modelo de negocio de la
organizacion

(21.0) Como la estrategia afecta a los capitales

(21.1) Interdependencias entre capitales

(21.2) Impactos producidos en los stocks de capital

(22.0) Como la estrategia es influenciada por el entorno externo

(10.1) Riesgos en la implementacion futura de la estrategia y en el logro de los
objetivos estratégicos

(10.2) Conexion del desempefio con los riesgos y oportunidades

(23.0) Lo que diferencia a la organizacion para otorgarle una ventaja competitiva
y que pueda crear valor

(12.0) Caracteristicas principales y conclusiones del compromiso de los grupos

66




de interés que se utilizaron en la formulacién de la estrategia
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