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RESUMEN

Este artículo es una síntesis de un trabajo de investigación realizado en el marco de 

convocatoria de la Universidad Blas Pascal (2017-2018) cuyo objetivo surgió como 

consecuencia de la importancia de considerar como relevante todo aquello vinculado con la 

gestión de riesgos y su impacto en el gobierno corporativo.
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1. INTRODUCCIÓN

Todas las organizaciones, independiente- 

mente de su tamaño, naturaleza o estruc- 

tura, enfrentan distintos tipos de riesgos. 

Los riesgos afectan la posibilidad de la or-

ganización de sobrevivir, competir con éxito 

para mantener su posición en el mercado, 

aprovechar las oportunidades del entorno y 

administrar la incertidumbre asociada a los 

mismos.

La gestión de riesgos corporativos – ERM 

(Enterprise Risk Managment) permite a la 

dirección mitigar la incertidumbre inherente 

a los distintos tipos de riesgos mejorando así 

la capacidad de generar valor para todos los 

grupos de interés.

Se maximiza el valor de una empresa cuan-

do se establece una estrategia y objetivos 

para lograr un equilibrio óptimo entre creci-

miento y rentabilidad y los riesgos asociados 

a la consecución de esos objetivos.

Se reconoce internacionalmente que la in-

observancia de sanos principios de gestión 

de riesgos afecta negativamente el buen go-

bierno corporativo lo que puede provocar 

enormes perjuicios, no solo a la entidad que 

los vulnera y a la comunidad de negocios, 

sino también al público en general.

De acuerdo a la normativa vigente al mo-

mento de la realización del trabajo de inves-

tigación, la Comisión Nacional de Valores 

(CNV) obliga a las compañías que cotizan en 

bolsa a dar cuenta del grado de cumplimien-

to del Código de Gobierno Societario, en 

este punto el Directorio debe informar sobre 

si cuenta con políticas de control y gestión 

de riesgos y la actualización de las mismas 

(Resolución General 606/2012).

En este trabajo se analizó el alcance y rele-

vancia de dicha reglamentación, y se propu-

so un modelo para relevar las políticas de 

identificación, medición, administración y 

divulgación del riesgo empresarial para todo 

tipo de empresas. 

A) Análisis de marco teórico sobre qué 
son los riesgos corporativos, cómo de-
ben gestionarse, que implica un buen go-
bierno corporativo y el marco regulatorio 
existente.

1. Riesgos Corporativos

Cualquier actividad humana, las empresa-

riales entre ellas, están sometidas siempre 

a riesgos, entendiendo estos como aquellas 

circunstancias que pueden impedir la conse-

cución de objetivos establecidos.

Todas las empresas están sometidas a los 

efectos de diversos eventos, tales como in-

flación, cambios en el nivel de actividad eco-

nómica, aumento de la competencia, agen-

tes meteorológicos y ambientales, entre 

otros, los cuales, algunas veces pueden te-

ner repercusiones positivas, “oportunidades” 

y otras veces efectos negativos, “riesgos”. 

Estas amenazas normalmente resultan inevi-

tables, pues no dependen, en muchas oca-

siones, de la voluntad de la empresa. Pero, 

siendo totalmente cierto que estos hechos 

pueden resultar inevitables, esto no conduce 

necesariamente a la conclusión de que tam-

bién lo serán sus efectos, pues eso depen-

derá de cómo se haya decidido gestionarlos.

2. Gestión de Riesgos Corporativos

La identificación de las posibles amenazas 

es básica para una adecuada gestión de las 

mismas, debiendo analizar con sumo cui-

dado cuáles son estas, pero intentando no 

desagregar en exceso, puesto que trabajar 

con un modelo de riesgos excesivamente 

pormenorizado puede complicar su gestión.

Es necesario mencionar que los modelos de 

gestión de riesgos tipo ERM también consi-

deran las oportunidades, es decir aquellas 

circunstancias que pueden afectar favora-

blemente al logro de los objetivos.

Según el Informe COSO II o Marco Integra-

do para la Gestión de Riesgos Empresariales, 

el Committee of Sponsoring Organizations 

describe a la administración de los riesgos 

corporativos como:

“Un proceso efectuado por el directorio, la 

administración y las personas de la organi-

zación; aplicado desde la definición estra-

tégica hasta las actividades del día a día, 

diseñado para identificar eventos potencia-

les que pueden afectar a la organización y 

administrar los riesgos dentro de su apetito, 

a objeto de proveer una seguridad razona-

ble respecto del logro de los objetivos de la 

organización”.
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En función de ello y de su implementación en 

la actualidad, existen una serie de premisas, 

circunstancias o aspectos que son de aplica-

ción generalizada en la administración de los 

riesgos, y son los que determinarán, en gran 

medida, la forma de actuar, como ser:

• La principal es que todas las entida-

des, con o sin fines de lucro, existen para 

“crear valor a sus grupos de interés”.

• Todas ellas enfrentan incertidumbres.

• Las incertidumbres provienen de fuen-

tes internas y externas, y estas se pueden 

presentar como un riesgo o una oportu-

nidad, con el potencial de destruir o ge-

nerar valor, respectivamente.

• La gestión de riesgos corporativos per-

mite manejar esas incertidumbres, su 

riesgo u oportunidad asociada y, en con-

secuencia, incrementar la capacidad de 

crear valor.

La INCERTIDUMBRE equivale a DUDA o IN-

SEGURIDAD. El problema es saber ¿cuánta 

incertidumbre se está dispuesto a aceptar?

Los modelos de gestión de riesgos empresa-

riales manejan conceptos como ser:

• Riesgo inherente: El que existe en au-

sencia de acciones para alterar o reducir 

su probabilidad de ocurrencia o impacto.

• Apetito al riesgo: Cuantía que se está 

dispuesto a asumir para realizar la mi-

sión, al ser compatible con los objetivos.

• Riesgo residual: Remanente después 

que se hayan llevado a cabo las acciones 

para modificar la probabilidad y/o el im-

pacto de un riesgo.

• Tolerancia al riesgo: El margen asumi-

do como válido entre el Riesgo Residual 

y el Apetito al Riesgo.

• Controles: Medidas adoptadas para mi-

tigar el impacto y/o reducir la probabili-

dad de ocurrencia de los riesgos.

• Mapa de riesgos: Representación car-

tesiana de la importancia de los riesgos.

La Gestión de Riesgos se debe entender 

como la actividad empresarial y humana, 

que permite convivir con las amenazas que 

puedan afectar a los objetivos establecidos, 

impidiendo que estas se materialicen, o de 

hacerlo se minimicen los impactos que pue-

dan producir. Por ello, 

La gestión de riesgos consiste en la identi-

ficación, evaluación y control de los acon-

tecimientos que, potencialmente, pueden 

poner en peligro los objetivos y metas.

La cuantificación de los riesgos, de acuer-

do con lo establecido por COSO depende 

de sus dos atributos clásicos: el impacto y 

la probabilidad de ocurrencia. Sin embargo, 

actualmente se están incorporando algu-

nas nuevas opiniones o teorías que incluyen 

otras variables adicionales para poder valo-

rarlos adecuadamente, entre ellas la veloci-

dad de ocurrencia y la vulnerabilidad.

Los Mapas de Riesgos o Matrices de Ries-

gos sirven para poder tener una imagen de 

las amenazas que afecten a la organización, 

de su importancia, y de lo cerca o alejados 

que estén de la situación deseada.

Para poder situar adecuadamente los dife-

rentes riesgos en el correspondiente mapa 

o matriz, se hace imprescindible la cuantifi-

cación o evaluación de los dos atributos, su 

impacto y su probabilidad de ocurrencia. En 

ese sentido, se enuncian posibles variables a 

considerar: (Ver Tabla 1 y Tabla 2)

3. Gobierno Corporativo y Marco

Regulatorio existente

El objetivo del gobierno corporativo es facili-

tar la creación de un ambiente de confianza, 

transparencia y rendición de cuentas nece-

sario para favorecer las inversiones a largo 

plazo, la estabilidad financiera y la integri-

dad en los negocios. Todo ello contribuirá a 

un crecimiento más sólido y al desarrollo de 

sociedades más inclusivas.

Se centran en tres elementos claves: 

• Dirección: decisiones estratégicas de 

largo plazo, decisiones de inversiones de 

largo plazo, fusiones y adquisiciones, pla-

nificación de la sucesión y designación 

de ejecutivos claves. 

• Control: acciones necesarias para su-

pervisar el desempeño de la alta geren-

cia y hacer el seguimiento de la imple-

mentación de las decisiones estratégicas. 
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Tabla 2: Impacto

Estos aspectos deben ser tenidos en consideración al momento de determinar el tipo de 
controles que se deben aplicar en cada caso.

Tabla 1: Probabilidad de ocurrencia

Categoria

Categoria

Valor

Valor

Descripción

Descripción

Casi certeza

Probable

Moderado

Improbable

Muy
improbable

Catastróficas

Mayores

Moderadas

Menores

Insignificantes

5

4

3

2

1

5

4

3

2

1

Riesgo cuya probabilidad de ocurrencia es muy alta, es decir, 
se tiene un alto grado de seguridad que éste se presente. (90% a 
100%)

Riesgo cuya probabilidad de ocurrencia es alta, es decir, se tiene 
entre 66% a 89% de seguridad que éste se presente.

Riesgo cuya probabilidad de ocurrencia es media, es decir, se tiene 
entre 31% a 65% de seguridad que éste se presente.

Riesgo cuya probabilidad de ocurrencia es baja, es decir, se tiene 
entre 11% a 30% de seguridad que éste se presente.

Riesgo cuya probabilidad de ocurrencia es muy baya, es decir, se 
tiene entre 1% a 10% de seguridad que éste se presente.

Riesgo cuya materialización influye gravemente en el desarrollo 
del proceso y en el cumplimiento de sus objetivos, impidiendo 
finalmente que éste se desarrolle.

Riesgo cuya materialización dañaría significativamente el
desarrollo del proceso y el cumplimiento de sus objetivos,
impidiendo que éste se desarrolle en forma normal.

Riesgo cuya materialización causaría un deterioro en el desarrollo 
del proceso dificultando o retrasando el cumplimiento de sus 
objetivos, impidiendo que éste se desarrolle en forma adecuada.

Riesgo que causa un daño menos en el desarrollo del proceso y que 
no afecta mayormente el cumplimiento de sus objetivos 
estratégicos.

Riesgo que puede tener un pequeño o nulo efecto en el 
desarrollo del proceso y que no afecta el cumplimiento de sus 
objetivos estratégicos.

• Relaciones: entre los principales órga-

nos del gobierno de la compañía o ins-

titución, accionistas, socios, directores y 

ejecutivos. Un elemento clave es la clara 

definición del papel, los deberes, los de-

rechos y las expectativas de cada uno de 

estos órganos de gobierno.
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El gobierno corporativo hace referencia al 

conjunto de principios y normas que regulan 

el diseño, integración y funcionamiento de 

los órganos de gobierno de las organizaciones.

No hay un modelo único que se adapte a to-

dos los casos, cada organización debe darle 

forma a su órgano de gobierno, basado en el 

marco regulatorio de cada país y su estruc-

tura de capital.

De acuerdo a diversos estudios, se conoce 

que la aplicación de medidas de gobierno 

corporativo en países emergentes y con me-

nor protección legal generan más valor a las 

empresas (Black, De Carvalho y Gorga, 2010; 

Chong y López de Silanes, 2007). En este 

sentido, profundizar el estudio de la aplica-

ción de buenas prácticas de gobierno corpo-

rativo en países como Argentina reviste gran 

importancia, en vista de que las mismas tie-

nen mayor impacto en países donde la pro-

tección legal es menor (Garay y González, 

2008; Garay et al., 2013) y donde los merca-

dos financieros tienen menor desarrollo. 

En Argentina, si bien hubo intentos de lograr 

la adopción y seguimiento de buenas prácti-

cas de gobierno corporativo, como el Códi-

go de Mejores Prácticas de Gobierno de las 

Organizaciones para la República Argentina, 

promovido en 2004 por el Instituto Argen-

tino para el Gobierno de las Organizaciones 

-IAGO- (Chisari y Ferro, 2012), recién en el 

año 2007 la Comisión Nacional de Valores 

(CNV) aprobó la Resolución General N° 516, 

por la cual fijó los contenidos mínimos del 

Código de Gobierno Societario (CGS) que 

debían presentar las sociedades autorizadas 

para ofertar públicamente las acciones re-

presentativas de su capital social. La misma 

abarcaba seis aspectos respecto del ámbito 

de aplicación del Código, del Directorio en 

General, de la Independencia de los Directo-

res, de la Relación con los Accionistas y de 

la Relación con la Comunidad (CNV, 2007). 

En el año 2012, la CNV emitió la Resolución 

N° 606, que modificó la anterior y continuó 

exigiendo la presentación obligatoria del 

Código de Gobierno Societario anexo en los 

estados financieros de las empresas, conjun-

tamente con la autoevaluación del gobierno 

corporativo de la empresa emisora, infor-

mando si cumple las recomendaciones pro-

puestas por la CNV y, en caso contrario, ex-

plicando las razones por las que no las sigue.

Esta resolución define al gobierno societa-

rio como “la forma que una empresa es ad-

ministrada y regulada” y considera las bue-

nas prácticas de gobierno societario como 

aquellas que “mitigan el acaecimiento de si-

tuaciones de conflictos de interés y constitu-

yen elemento de consulta para potenciales 

inversores” (CNV, 2012: p. 1).

Asimismo, esta normativa incluye nueve 

principios, que se enuncian a continuación:

• Principio I. Transparentar la relación en-

tre la emisora, el grupo económico que 

encabeza y/o integra y sus partes rela-

cionadas.

• Principio II. Sentar las bases para una 

sólida administración y supervisión de la 

emisora.

• Principio III. Avalar una efectiva políti-

ca de identificación, medición, adminis-

tración y divulgación del riesgo empre-

sarial

• Principio IV. Salvaguardar la integridad 

de la información financiera con audito-

rías independientes.

• Principio V. Respetar los derechos de 

los accionistas.

• Principio VI. Mantener un vínculo direc-

to y responsable con la comunidad

• Principio VII. Remunerar de forma justa 

y responsable

• Principio VIII. Fomentar la ética empre-

sarial

• Principio IX: Profundizar el alcance del 

Código.

En función de los mismos, y teniendo en 

cuenta el objetivo del presente trabajo, se 

enfatiza el contenido de los siguientes Prin-

cipios vinculados al riesgo empresarial:

PRINCIPIO II. 

Recomendación II.1 Garantizar que el órgano 

de administración asuma la administración 

y supervisión de la Emisora y su orientación 

estratégica.
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Responder si:

II.1.1: El órgano de administración aprueba

II.1.1.8 Las políticas de gestión integral de 

riesgos y de control interno y de prevención 

de fraudes.

PRINCIPIO III. 

Recomendación III: El Órgano de Administra-

ción debe contar con una política de gestión 

integral del riesgo empresarial y monitorear 

su adecuada implementación.

Responder si:

III.1: La Emisora cuenta con políticas de ges-

tión integral de riesgos empresariales (de 

cumplimiento de los objetivos estratégicos, 

operativos, financieros, de reporte contable, 

de leyes y regulaciones, otros). Hacer una 

descripción de los aspectos más relevantes 

de las mismas. 

III.2: Existe un Comité de Gestión de Riesgos 

en el seno del Órgano de Administración o 

de la Gerencia General. Informar sobre la 

existencia de manuales de procedimientos 

y detallar los principales factores de riesgos 

que son específicos para la Emisora o su ac-

tividad y las acciones de mitigación imple-

mentadas. De no contar con dicho Comité, 

corresponderá describir el papel de supervi-

sión desempeñado por el Comité de Audito-

ría en referencia a la gestión de riesgos. 

Asimismo, especificar el grado de interac-

ción entre el Órgano de la Administración o 

de sus Comités con la Gerencia General de 

la Emisora en material de gestión integral de 

riesgos empresariales.

III.3: Hay una función independiente dentro 

de la Gerencia General de la Emisora que 

implementa las políticas de gestión integral 

de riesgos (función de Oficial de Gestión de 

Riesgo o equivalente). Especificar. 

III.4: Las políticas de gestión integral de 

riesgos son actualizadas permanentemente 

conforme a las recomendaciones y meto-

dologías reconocidas en la materia. Indicar 

cuáles (Enterprise Risk Management, de 

acuerdo con el marco conceptual de COSO 

– Committee of sponsoring organizations of 

the Treadway Commission -, ISO 31000, nor-

ma IRAM 17551, sección 404 de la Sarbanes-

Oxley Act, otras). 

III.5: El Órgano de Administración comunica so-

bre los resultados de la supervisión de la ges-

tión de riesgos realizada conjuntamente con la 

Gerencia General en los estados financieros y 

en la Memoria anual. Especificar los principales 

puntos de las exposiciones realizadas.

PRINCIPIO IV. 

Recomendación IV: Garantizar la indepen-

dencia y transparencia de las funciones que 

le son encomendadas al Comité de Auditoría 

y al auditor externo.

Responder si:

IV. 2 Existe una función de auditoría interna 

que reporta al Comité de Auditoría o al pre-

sidente del órgano de administración y que 

es responsable de la evaluación del sistema 

de control interno.

Indicar se el Comité de Auditoría o el órgano 

de administración hace una evaluación anual 

sobre el desempeño del área de auditoría 

interna y el grado de independencia de su 

labor profesional (función independiente del 

área operativa y de los accionistas de con-

trol). 

Especificar si la auditoría interna se realiza 

de acuerdo con las normas internacionales 

de auditoría interna.

A principio del año 2018 el Gobierno lanzó 

los Lineamientos de Buen Gobierno para 

Empresas de Mayoría Accionaria del Estado. 

Se trata de un conjunto de buenas prácticas 

de gobernanza y gestión de aquellas corpo-

raciones en las que el Estado es accionista. 

El ingreso como miembro a esta organiza-

ción implica ventajas en términos de la posi-

bilidad de acceder a diversos beneficios que 

nuestro país puede obtener a partir de este 

hecho. En primer lugar, puede mencionar-

se el prestigio que implica la membresía en 

esta entidad, reconocida por la promoción 

de las buenas prácticas en políticas públicas, 

la defensa de los regímenes democráticos y 

los derechos humanos. Además, este acer-

camiento al mundo y a la gobernanza global 

permite progresar en acuerdos que posibi-

liten la expansión de los mercados. Otro de 

los aspectos importantes tiene que ver con 

la participación en las decisiones respecto a 

las políticas de orden global. La interacción 

constante con los gobiernos de las econo-
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mías más importantes del mundo y el inter-

cambio de experiencias es uno de los benefi-

cios que se pueden destacar ya que permite 

buscar soluciones a los problemas locales a 

partir de datos de los países que muestran 

los mejores desempeños.

B) Analizar la importancia de la vincula-
ción entre la auditoría interna, el gobier-
no corporativo y la gestión de los riesgos 
corporativos.
La función de auditoría interna tiene como 

responsabilidad prevenir situaciones que 

atenten contra la consecución de los obje-

tivos de la dirección y anticiparse a eventos 

que impacten contra la eficacia de los pro-

cesos de riesgo, control y gobierno. Un pun-

to clave en esta función es definir qué fac-

tores, tanto internos como externos, pueden 

atentar contra estos objetivos. Para lo cual, 

la auditoría debe elaborar planes basados en 

riesgos con el propósito de definir, priorida-

des en las actividades a desarrollar, a fin de 

mitigar los riesgos relacionados a esos fac-

tores, tanto internos como externos. 

Se considera que el plan anual de una em-

presa basado en riesgos, implica que: 

• La Auditoría Interna debe identificar 

áreas de alto riesgo inherente, alto riesgo 

residual y los sistemas de control claves 

en los que se sustenta la Organización.

• Si se identifican áreas de riesgo resi-

duales inaceptables, el Director de Audi-

toría Interna debe notificarlo.

• Auditoría Interna analizará la adecua-

ción y eficacia de los sistemas de control 

y ofrecerá seguridad razonable de que 

los controles funcionan y que los riesgos 

son gestionados de manera efectiva.

Asimismo, es conveniente que Auditoría In-

terna evalúe la adecuación de los procesos 

de Gestión de Riesgos, es decir si la forma 

en que la empresa se pronuncia en lo que se 

refiere al modelo de gestión/administración 

de los riesgos empresariales es el adecua-

do, o lo está enfocando equivocadamente, 

aconsejando, a partir de allí, los cambios que 

sean pertinentes, puesto que:

• Los objetivos de la organización han de 

estar alineados con la misión de la em-

presa.

• Los riesgos significativos deben ser 

identificados y evaluados.

• Se han de seleccionar respuestas apro-

piadas a los riesgos de forma que estén 

en un entorno de aceptación. 

• Se debe obtener oportuna información 

significativa sobre los riesgos críticos.

Una adecuada planificación del trabajo 

que se estime pertinente debe ser desa-

rrollado por la Unidad de Auditoría Inter-

na, lo cual conlleva una serie de impor-

tantes ventajas, entre las que se podrían 

destacar: 

• Facilitar la identificación y ordenamien-

to de las actividades de auditoría, con las 

cuales conseguir los objetivos esperados.

• Focalizar las actuaciones en la identifi-

cación y evaluación de lo importante.

• Contribuir a la racionalización de los re-

cursos humanos, técnicos y financieros.

• Guiar la obtención de evidencias de au-

ditorías adecuadas y suficientes para res-

paldar el contenido de los informes. 

• Justificar la labor del auditor frente a 

cuestionamientos externos.

Asimismo, entre las expectativas respecto 

a la actividad que se espera desarrollen las 

Unidades de Auditoría Interna, se encuentra 

la de proveer aseguramiento independiente 

sobre la gestión de riesgos, que es exacta-

mente el rol que debe corresponder, una vez 

que el proceso de gestión de riesgos esté ya 

funcionando en la organización.

C) Evaluar el ámbito de aplicación de la 
gestión de riesgos corporativos y su re-
gulación de acuerdo al tipo de empresa.
Esta evaluación se realizó sobre un total de 

65 organizaciones emisoras sobre las cuales 

se evaluó el cumplimiento de algunos de los 

Principios que dicta el Código de Gobierno 

Societario (CGS) según la Resolución Gene-

ral de la CNV Nº 606/2012.

La información recogida sobre la cual se tra-

bajó, proviene de información pública dispo-

nible en la página web de la CNV de empre-

sas que cotizan, respecto a la divulgación de 

información sobre gobierno corporativo.
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Figura 1: Resumen total del estudio de campo realizado

Tabla 3: Relevamiento empresas: Informe de Código de Gobierno Societario - CNV 606/2012

En una primera instancia, se evaluó el cum-

plimiento del CGS por parte de las empresas, 

a la luz de la normativa de la CNV. (Figura 1)

De dicha evaluación, se expone un resumen 

de los resultados obtenidos para cada uno 

de los principios del CGS evaluado y las prin-

cipales inconsistencias detectadas (Tabla 3).

EMPRESAS RELEVADAS    65

RESUMEN RELEVAMIENTO DE EMPRESAS INFORME DE CODIGO GOBIERNO SOCIETARIO - CNV -606/2012

CUMPLIMIENTO

TOTAL PARCIAL TOTALINCUMPLI
MIENTO

69% 25% 6% 100%

82% 18%0 %1 00%

38% 28%3 4% 100%

PRINCIPIO II. SENTAR LAS BASES PARA UNA SÓLIDA ADMINISTRACIÓN Y SUPERVISIÓN DE LA EMISORA

PRINCIPIO III. AVALAR UNA EFECTIVA POLÍTICA DE IDENTIFICACIÓN, MEDICIÓN, ADMINISTRACIÓN Y DIVULGACIÓN
DEL RIESGO EMPRESARIAL

GARANTIZAR QUE EL ORGANO DE ADMINISTRACION ASUMA LA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA EMISORA
Y SU ORIENTACION ESTRATEGICA

RESPONDER SI
EL ORGANO DE ADMINISTRACION APRUEBA

LAS POLITICAS DE GESTION INTEGRAL DE RIESGOS Y DE CONTROL INTERNO
Y DE PREVENCION DE FRAUDES

RECOMENDACIÓN II.1

II.1.1.

II.1.1.8.

EL ORGANO DE ADMINISTRACION DEBE CONTAR CON UNA POLITICA DE GESTION INTEGRAL DEL RIESGO
EMPRESARIAL Y MONITORA SU ADECUADA IMPLEMENTACION

LA EMISORA CUENTA CON POLITICAS DE GESTION INTEGRAL DE RIESGOS
EMPRESARIALES. DESCRIBIR LOS ASPECTOS MAS RELEVANTES

EXISTE UN COMITÉ DE GESTION DE RIESGOS EN EL SENO DEL ORGANO DE
ADMINISTRACION O DE LA GERENCIA GENERAL. INFORMAR SOBRE LA
EXISTENCIA DE MANUALES DE PROCEDIMIENTOS Y DETALLAR LOS
PRINCIPALES FACTORES DE RIESGOS QUE SON ESPECIFICOS PARA SU
ACTIVIDAD Y LAS ACCIONES DE MITIGACION IMPLEMENTADAS. DE NO 
CONTAR CON DICHO COMITE,DESCRIBIR EL PAPEL DE SUPERVISION 
DESEMPEÑADO POR EL COMITE DE AUDITORIA

RECOMENDACIÓN III

III.1.

III.2.
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Principio y Recomendación

       General          Especifico Nº               Descripción           Total    Parcial     No aplica
                   Objetivos                       Puntos derelevamiento          Grado de cumplimiento

Tabla 4: Este es el formato donde las Organizaciones podrán volcar su grado de cumpli-
miento de cada uno de los objetivos y puntos de relevamiento

35% 23% 42%1 00%

69% 12%1 8% 100%

65% 17%1 8% 100%

38% 28% 34% 100%

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORÍAS INDEPENDIENTES

HAY UNA FUNCION INDEPENDIENTE DENTRO DE LA GERENCIA GENERAL
QUE IMPLEMENTA LA POLITICA DE GESTION INTEGRAL DE RIESGO.
ESPECIFICAR

LAS POLITICAS DE GESTION INTEGRAL DE RIESGO SON ACTUALIZADAS
PERMANENTEMENTE CONFORME A LAS RECOMENDACIONES
METODOLOGICAS RECONOCIDAS EN LA MATERIA. INDICAR CUALES.
ENTERPRISE RISK - MANAGEMENT - ACUERDO COSO - ISO 31000 -
IRAM 17551 - SOX - OTRAS

EL ORGANO DE ADMINISTRACION COMUNICA SOBRE LOS RESULTADOS DE
LA SUPERVISION DE LA GESTION DE RIESGO REALIZADA CONJUNTAMENTE 
CON LA GERENCIA GENERAL EN LOS ESTADOS FINANCIEROS Y EN LA 
MEMORIA ANUAL. ESPECIFICAR LOS PRINCIPALES PUNTOS DE LAS
EXPOSICIONES REALIZADAS.

III.3.

III.4.

III.5.

EL MARCO PARA EL GOBIERNO SOCIETARIO DEBE GARANTIZAR LA INDEPENDENCIA Y TRANSPARENCIA DE
LAS FUNCIONES QUE LE SON ENCOMENDADAS AL COMITÉ DE AUDITORIA Y AL AUDITOR EXTERNO

EXISTE UNA FUNCION DE AUDITORIA INTERNA QUE REPORTA AL COMITÉ
DE AUDITORIA O AL PRESIDENTE DEL ORGANO DE ADMINISTRACION Y QUE 
ES RESPONSABLE DE LA EVALUACION DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO,
INDICAR SI EL COMITÉ DE AUDITORIA O EL ORGANO DE ADMINISTRACION
HACE UNA EVALUACION ANUAL SOBRE EL DESEMPEÑO DEL AREA DE
AUDITORIA INTERNA Y DEL GRADO DE INDEPENDENCIA DE SU LABOR 
PROFESIONAL (FUNCION INDEPENDIENTE DEL AREA OPERATIVA Y DE LOS
ACCIONISTAS DE CONTROL) ESPECIFICAR SI LA AUDITORIA INTERNA SE
REALIZA DE ACUERDO CON LAS NORMAS INTERNACIONALES DE AUDITORIA
INTERNA

RECOMENDACIÓN IV

IV.2.

D) Definir un Modelo general de gestión 
de riesgos corporativos.
Dado que el objetivo de un buen Gobierno 

Societario es facilitar la creación de un am-

biente de confianza, transparencia y rendi-

ción de cuentas necesario para favorecer 

las inversiones a largo plazo, la estabilidad 

financiera y la integridad en los negocios y 

considerando que la valoración de Riesgos 

genera más valor a las empresas, la aplica-

ción de buenas prácticas de gobierno socie-

tario es relevante.

Asimismo, considerando que la Resolución 

N° 606/2012 de CNV exige la presentación 

obligatoria del Código de Gobierno Societa-

rio y entendiendo que los Principios relacio-

nados con la gestión de riesgos corporativos 

se describen en esta en términos generales 

y en consecuencia no apuntan a relevar con 

mayor grado de detalle las distintas dimen-

siones posibles comprendidas en la gestión 

de riesgo, a continuación se presenta un Mo-

delo General de Gestión de Riesgos Corpo-

rativos con el fin de brindar una herramienta 

para que las organizaciones, de cualquier 

tamaño,  puedan analizar acabadamente su 

propia valoración de riesgos.

Se presenta a continuación un modelo a 

modo de sugerencia (Tabla 4) para comple-

tar el Principio III contenido en la Resolución 

N° 606/2012 de CNV, para las empresas allí 

comprendidas y para las empresas no alcan-
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zadas por dicha resolución, deberían cumpli-

mentar solo los objetivos señalados con un 

asterisco (*) 

Este modelo general contiene una serie de 

recomendaciones desagregadas en objeti-

vos y puntos de relevamiento, que con su 

mayor grado de especificidad se convierta 

en un instrumento útil a fin de Avalar una 

Efectiva Política de Identificación, Medición, 

Administración y Divulgación del Riesgo Em-

presarial.

PRINCIPIO III. AVALAR UNA EFECTIVA PO-

LÍTICA DE IDENTIFICACIÓN, MEDICIÓN, 

ADMINISTRACIÓN Y DIVULGACIÓN DEL 

RIESGO EMPRESARIAL

Para que haya una correcta implementación 

del Principio III, es indispensable que la orga-

nización favorezca un ambiente de control 

adecuado 

La Organización posibilita una cultura que 

favorece la detección y mitigación de ries-

gos que atenten contra la consecución de 

los objetivos organizacionales. 

• Objetivo 1: La Organización demuestra 

compromiso por la integridad y valores 

éticos

1.1 La organización tiene establecidos es-

tándares de conducta, como Códigos de 

Ética o similares. (*)

1.2 Se evalúa la conformidad a las normas 

de conducta.

1.3 Se abordan y toman decisiones sobre 

desviaciones de los estándares de con-

ducta. y valores éticos.

• Objetivo 2: Las autoridades máximas 

de la Organización demuestran indepen-

dencia de la administración o gerencia y 

ejercen la responsabilidad de supervisión 

y performance de los controles internos.

2.1 Están correctamente establecidas las 

responsabilidades de supervisión de ma-

nera independiente, por parte de las au-

toridades máximas de la Organización. (*)

2.2 Operan de manera independiente to-

das las autoridades máximas.

2.3 Se ejerce una supervisión adecuada 

sobre el sistema de control interno. (*)

• Objetivo 3: La organización demuestra 

compromiso con la competencia y reten-

ción de sus empleados.

3.1 La Organización posee políticas defini-

das de contrataciones y prácticas o desem-

peño. (*)

3.2 Son respetadas por todo el personal 

dichas políticas. (*)

3.3 Se evalúa el desempeño y corrigen 

las deficiencias. (*)

• Objetivo 4: La organización otorga au-

toridad a individuos responsables de con-

trol interno en la búsqueda de objetivos.

4.1 Se establecen mecanismos para el 

cumplimiento de la responsabilidad a 

través de estructuras, autoridades y res-

ponsabilidades. (*)

4.2 Se evalúa el desempeño y se otorgan 

sistemas de premios o medidas discipli-

narias según corresponda. (*)

Recomendación III: El Órgano de Adminis-

tración debe contar con una política de ges-

tión integral del riesgo empresarial y moni-

torear su adecuada implementación.

Responder si: 

III.1: La Emisora cuenta con políticas de ges-

tión integral de riesgos empresariales (de 

cumplimiento de los objetivos estratégicos, 

operativos, financieros, de reporte conta-

ble, de leyes y regulaciones, otros). Hacer 

una descripción de los aspectos más rele-

vantes de las mismas.

• Objetivo 1. La organización debe espe-

cificar objetivos adecuados para permitir 

la identificación y evaluación de riesgos.

Objetivos Operativos

1.1 La administración establece objetivos 

operativos consistentes con el plan es-

tratégico. (*)

1.2 La administración considera y evalúa 

los riesgos operativos y financieros deri-

vados de factores internos y externos. (*)

Objetivos de Reporte Financiero Externo

1.3 La administración establece y docu-

menta controles internos de la informa-

ción financiera.

1.4 La empresa cumple con las normas 

contables aplicables. (*)

1.5 Los estados contables o financieros 

están auditados de acuerdo a la normati-

va aplicable. (*)
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1.6 Cumple suficientemente con los es-

tándares y marcos externos establecidos 

y aplicables (por ejemplo, Ley General de 

Sociedades, Inspección General de Justi-

cia, Resoluciones de CNV, etc.) (*)

Objetivos de reporte interno

1.7 Poseen un proceso de identificación y 

evaluación de riesgos significativos para 

cada objetivo específico y global de la 

compañía. (*)

1.8 Existen mecanismos de comunicación 

y discusión sobre riesgos potenciales 

provenientes de fuentes internas (Como 

ser competitividad, financiación, nuevas 

tecnologías, pérdida del personal clave) 

(*)

Objetivos de cumplimiento

1.9 El departamento legal y la alta geren-

cia evalúan y consideran el impacto de 

regulaciones, actuales y futuras, para su 

debido cumplimiento. (*)

1.10 La administración establece niveles 

aceptables de variaciones relativas al 

cumplimiento de los objetivos y las eva-

lúa a través de reportes internos. (*)

III.2: Existe un Comité de Gestión de Riesgos 

en el seno del Órgano de Administración o 

de la Gerencia General. Informar sobre la 

existencia de manuales de procedimientos 

y detallar los principales factores de riesgos 

que son específicos para la Emisora o su ac-

tividad y las acciones de mitigación imple-

mentadas. De no contar con dicho Comité, 

corresponderá describir el papel de super-

visión desempeñado por el Comité de Au-

ditoría en referencia a la gestión de riesgos. 

Asimismo, especificar el grado de interac-

ción entre el Órgano de la Administración o 

de sus Comités con la Gerencia General de 

la Emisora en material de gestión integral 

de riesgos empresariales.

• Objetivo 1: La Organización debe con-

formar un comité de gestión de riesgos 

en el seno del órgano de administración 

o de la gerencia general. Informar sobre 

la existencia de manuales de procedi-

mientos.

1.1 La organización posee un comité de 

gestión de riesgo. (*)

1.2 La organización cuenta con manuales 

de procedimientos. (*)

• Objetivo 2: La organización debe iden-

tificar y analizar los riesgos y evaluar 

cómo deben ser manejados.

2.1 La administración identifica y evalúa 

los riesgos asociados a factores internos 

y externos, incluyendo todas sus unida-

des de negocios y subsidiarias. (*)

2.2 Se evalúan mecanismos apropiados 

para la identificación y análisis de riesgos.

2.3 Se analiza la relevancia potencial de 

los riesgos identificados y la tolerancia 

de la organización.

2.4 La administración determina la va-

loración de los riesgos y los clasifica de 

acuerdo a su impacto. (*)

2.5 Desarrolla Planes de acción y/o pro-

gramas de mitigación para la gestión de 

los riesgos identificados. (*)

• Objetivo 3: La organización debe eva-

luar el riesgo de fraude.

3.1 Se evalúan ausencias de controles que 

posibiliten la comisión de fraudes y es-

cenarios de permeabilidad a incentivos y 

presiones.

3.2 Poseen auditorías internas que eva-

lúan los controles internos y factores de 

riesgos asociados con el fraude. (*)

• Objetivo 4: La organización debe iden-

tificar y analizar los cambios que puedan 

impactar significativamente en el sistema 

de control interno.

4.1 El proceso de identificación de ries-

gos considera cambios en el entorno re-

gulatorio, económico y físico en el que 

opera la entidad. (*)

4.2 El proceso de identificación de ries-

gos evalúa impactos potenciales de posi-

bles cambios en el modelo de negocios. 

(*)

4.3 La organización considera los cam-

bios en la gestión gerencial y su filosofía 

respecto del sistema de control interno.

III.3: Hay una función independiente dentro 

de la Gerencia General de la Emisora que 

implementa las políticas de gestión integral 

de riesgos (función de Oficial de Gestión de 

Riesgo o equivalente). Especificar.
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• Objetivo 1: La Administración o Geren-

cia establecen estructuras, autoridad y 

responsabilidades para lograr objetivos.

1.1 Es adecuada la estructura de la en-

tidad para su actividad y tamaño, a los 

efectos de cumplimentar sus objetivos

1.2 Se establecen líneas de reporte ade-

cuadas, para permitir una buena comuni-

cación y gestión de actividades

1.3 Están correctamente definidas, asig-

nadas y limitadas las autoridades y res-

ponsabilidades

• Objetivo 2: La organización otorga 

autoridad a individuos responsables de 

control interno en la búsqueda de obje-

tivos

2.1 Se establecen mecanismos para el 

cumplimiento de la responsabilidad a 

través de estructuras, autoridades y res-

ponsabilidades.

2.2 Se evalúa el desempeño y se otorgan 

sistemas de premios o medidas discipli-

narias según corresponda.

III.4: Las políticas de gestión integral de 

riesgos son actualizadas permanentemente 

conforme a las recomendaciones y meto-

dologías reconocidas en la materia. Indicar 

cuáles (Enterprise Risk Management, de 

acuerdo con el marco conceptual de COSO 

– Committee of sponsoring organizations of 

the Treadway Commission, ISO 31000, nor-

ma IRAM 17551, sección 404 de la Sarbanes-

Oxley Act, otras).

• Objetivo 1: La organización debe man-

tener actualizadas las políticas de ges-

tión integral de riesgos.

Objetivo Específico: Enterprise Risk Ma-

nagement – ER.

1.1 Se verifica la actualización periódica-

mente. (*)

1.2 Se aplican las actualizaciones reco-

mendadas. (*)

Objetivo Específico: Committee of spon-

soring organizations of the Treadway 

Commission –COSO.

1.3 Se verifica la actualización periódica-

mente. (*)

1.4 Se aplican las actualizaciones reco-

mendadas. (*)

Objetivo Específico: Norma   ISO 31000

1.5 Se verifica la actualización periódica-

mente. (*)

1.6 Se aplican las actualizaciones reco-

mendadas. (*)

Objetivo Específico: Norma    IRAM 17551

1.7 Se verifica la actualización periódica-

mente. (*)

1.8 Se aplican las actualizaciones reco-

mendadas. (*)

Objetivo Específico: Sarbanes-Oxley Act 

Section 404.

1.9 Se verifica la actualización periódica-

mente. (*)

1.10 Se aplican las actualizaciones reco-

mendadas. (*)

Objetivo Específico: Otras

1.11 Describir cual Norma usa. (*)

1.12 Describir el modelo que aplica. (*)

III.5: El Órgano de Administración comunica 

sobre los resultados de la supervisión de la 

gestión de riesgos realizada conjuntamente 

con la Gerencia General en los estados fi-

nancieros y en la Memoria anual. Especificar 

los principales puntos de las exposiciones 

realizadas.

• Objetivo 1: La organización utiliza infor-

mación relevante como soporte del fun-

cionamiento del control interno

1.1 El plan estratégico global desarrollado 

por la administración identifica la infor-

mación generada interna y externamente.

1.2 La información externa es provista 

por fuentes confiables y/u oficiales. La 

información interna es proporcionada 

por cada responsable de área. (*)

1.3 La información se analiza y procesa 

permitiendo identificar acciones correc-

tivas y de control. (*)

1.4 La información se facilita oportuna-

mente y con el detalle adecuado a los 

distintos niveles de gestión para permitir 

un control efectivo. (*)

• Objetivo 2: La organización comunica 

internamente los objetivos de control in-

terno.

2.1 Todas las comunicaciones se realizan 

formalmente y se canalizan a través de 

comunicaciones oficiales, ya sean vía co-
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rreo electrónico, memorándum o revista 

interna. (*)

2.2 La comunicación con el directorio es 

abierta y puede realizarse mediante los 

canales de comunicación disponibles. (*)

2.3 Existen líneas de comunicación para 

denuncias y están disponibles para re-

portar cualquier irregularidad o falla de-

tectada. (*)

• Objetivo 3: La organización comunica 

externamente los objetivos y responsabi-

lidades del control interno.

3.1 La administración comunica los obje-

tivos y responsabilidades de control tri-

mestralmente con los entes reguladores 

y grupos de interés. (*)

3.2 Existen métodos de comunicación re-

levantes, como reportes operativos y/o fi-

nancieros publicados periódicamente. (*)

• Objetivo 4: La organización evalúa y co-

munica las deficiencias de control interno 

y las acciones correctivas apropiadas.

4.1 Auditoría interna comunica las defi-

ciencias de control interno identificadas 

con los responsables de las áreas audita-

das. Las recomendaciones son propues-

tas a los jefes de áreas y estos responden 

con acciones correctivas y planes de ac-

ción para corregir deficiencias. (*)

4.2 Las deficiencias relevantes identifi-

cadas son comunicadas oportunamente 

dentro de los plazos establecidos y discu-

tidas con el comité de auditoría quien re-

visa las acciones correctivas propuestas.

4.3 Se supervisan las acciones correcti-

vas, sus planes de implementación y los 

riesgos mitigados. (*)

E) Analizar la necesidad de una regla-
mentación obligatoria sobre la gestión 
de riesgo corporativo y proponer su in-
clusión en la información financiera de 
todas las empresas.
Tal como fue planteado a lo largo de este 
trabajo, un buen gobierno societario y 
la necesidad de gestión y valoración de 
riesgos para todas las empresas en gene-
ral es relevante. 
La gestión de riesgos corporativos – ERM 

(Enterprise Risk Managment) permite:

- Que la dirección mitigue la incertidum-

bre inherente a los distintos tipos de 

riesgos mejorando así la capacidad de 

generar valor para todos los grupos de 

interés. 

- Maximizar el valor de una empresa 

cuando se establece una estrategia y 

objetivos para lograr un equilibrio ópti-

mo entre crecimiento y rentabilidad y los 

riesgos asociados a la consecución de 

esos objetivos.

A su vez, la inobservancia de sanos princi-

pios de gestión de riesgos afecta negativa-

mente el buen gobierno corporativo lo que 

puede provocar enormes perjuicios, no solo 

a la entidad que los vulnera y a la comuni-

dad de negocios, sino también al público en 

general.

Una buena gestión y valoración de riesgos 

redunda en un mejor gobierno corporativo 

y en brindar beneficios para las empresas y 

sus grupos de interés: propietarios, direc-

ción, empleados, clientes, proveedores, ins-

tituciones financieras, estados y otros.

Por todo ello y dado que la normativa actual 

existente obliga únicamente a las compañías 

que cotizan en bolsa a dar cuenta del grado 

de cumplimiento del Código de Gobierno So-

cietario y en este sentido, la Administración 

debe informar sobre si cuenta con políticas 

de control y gestión de riesgos, se considera 

como relevante todo aquello vinculado con 

la gestión de riesgos y su impacto en el buen 

gobierno corporativo y por lo tanto afecta 

a todas las empresas, independientemente 

de su tamaño o fuentes de financiamiento, 

por lo que se sugiere un modelo para rele-

var las políticas de identificación, medición, 

administración y divulgación del riesgo em-

presarial para todas las empresas, incluidas 

o no, en la normativa actual de CNV. Dicho 

requerimiento de información debería ser 

incluido para las empresas alcanzadas por 

la normativa CNV en el Código de Gobierno 

Societario, mientras que para el resto podría 

solicitarse de manera obligatoria como Ane-

xo a la Memoria, de acuerdo a lo establecido 

en la Ley General de Sociedades.
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2. CONCLUSIÓNES

El presente trabajo plantea la relevancia de 

un buen gobierno societario y la necesidad 

de gestión y valoración de riesgos para todas 

las empresas en general. Ello basado en la ne-

cesidad de mitigar la incertidumbre inherente 

a los distintos tipos de riesgos por parte de la 

dirección, como también en la necesidad de 

maximizar el valor de una empresa cuando se 

establece una estrategia y objetivos para lo-

grar un equilibrio óptimo entre crecimiento y 

rentabilidad y los riesgos asociados a la con-

secución de esos objetivos.

A su vez, se destaca que la inobservancia de 

sanos principios de gestión de riesgos afec-

ta negativamente el buen gobierno corpora-

tivo lo que puede provocar enormes perjui-

cios, no solo a la entidad que los vulnera y a 

la comunidad de negocios, sino también al 

público en general.

Una buena gestión y valoración de riesgos 

redunda en un mejor gobierno corporativo 

y en brindar beneficios para las empresas y 

sus grupos de interés: propietarios, direc-

ción, empleados, clientes, proveedores, ins-

tituciones financieras, estados y otros.

Por otra parte, se analizó la normativa exis-

tente al momento de realizar el trabajo de 

investigación, la cual obligaba únicamente a 

las compañías que cotizaban en bolsa a dar 

cuenta del grado de cumplimiento del Códi-

go de Gobierno Societario y en este sentido, 

el Directorio debía informar sobre si cuenta 

con políticas de control y gestión de riesgos. 

Posteriormente, de un análisis muestral de 

empresas obligadas a informar sobre ello, se 

pudo detectar que el grado de cumplimien-

to es parcial, en términos generales, lo cual 

puede estar fundamentado en la generali-

dad de los ítems relevados en el Código de 

Gobierno Societario. Por ello, en el presente 

trabajo, se sugieren dos modelos de gestión 

de riesgos, uno de tipo general para aquellas 

empresas alcanzadas por la normativa CNV 

y otro de carácter simplificado para el resto 

de las empresas. Ambos, contienen una serie 

de recomendaciones desagregadas en ob-

jetivos y puntos de relevamiento, para que 

con su mayor grado de especificidad se con-

viertan en instrumentos útiles a fin de Avalar 

una Efectiva Política de Identificación, Medi-

ción, Administración y Divulgación del Ries-

go Empresarial. 

En este sentido, para las empresas que ha-

cen oferta pública de acciones, se sugirió 

aplicar el Modelo General Gestión de Ries-

gos. Para el resto de las empresas, al no es-

tar obligadas por la normativa actual a dar 

información respecto de Gobierno Societa-

rio alguno, debiera incluirse el Modelo Sim-

plificado de Gestión de Riesgos de manera 

obligatoria como Anexo a la Memoria.

Cabe destacar que el 14/06/2019 mediante la 

R.G. 797/2019 surge una nueva modificación 

a la normativa vigente. Se sustituye así el Art. 

1 de la sección I del capítulo IV, establecien-

do que las entidades que se encuentren en 

el régimen de oferta pública de sus valores 

negociables, y las que soliciten autorización 

para ingresar al régimen de oferta pública, 

deberán remitir anualmente en la memoria, 

un reporte del Código de Gobierno Societa-

rio individualizado, quedando excluidas de 

dicha obligación las sociedades, las coopera-

tivas, y las asociaciones que califiquen como 

Pequeñas y Medianas Empresas. 

No obstante, el Código busca generar con-

ciencia sobre el buen gobierno societario 

para todas las compañías. En este sentido, 

a pesar de que ciertas compañías no tengan 

la obligación de cumplir con la presentación 

del reporte, como ser las Pequeñas y Media-

nas Empresas en los términos de la norma-

tiva de la CNV, la norma propone que estas 

podrán utilizar el contenido del Código para 

implementar prácticas que fortalezcan sus 

estructuras y modelos de gobierno.

Por todo ello y dado que la normativa actual 

existente obliga únicamente a las compañías 

que cotizan en bolsa a dar cuenta del gra-

do de cumplimiento del Código de Gobierno 

Societario, en donde la Administración debe 

informar sobre si cuenta con políticas de 

control y gestión de riesgos, exceptuando 

a las PyMES, se sugiere solicitar de manera 

obligatoria a todas las empresas, indepen-

dientemente de su tamaño o fuentes de fi-

nanciamiento, el cumplimiento de los objeti-

vos e ítems de relevamiento incluidos en los 

modelos sugeridos. Dicha información debe-

ría estar incluida en la memoria. 
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Dado que la modificación a la normativa 

surgió con posterioridad a la realización de 

este trabajo de investigación, sería necesa-

rio realizar un nuevo análisis sobre la nueva 

norma para evaluar los puntos a considerar 

en el análisis del Gobierno Societario de las 

empresas. No obstante, por el carácter es-

pecífico de los objetivos y puntos de revi-

sión propuestos en los modelos planteados, 

se considera que estos pueden ser útiles 

para completar las explicaciones solicitadas 

en el nuevo cuerpo normativo (RG 797/2019 

CNV). 
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