ISSN 1992-1896

C'ontabilidad
Jﬂ) y Negocios

Revista del Departamento Académico
de Ciencias Administrativas

volumen 6, niimero 11
Julio 201

4% | Fonpo
\'—g’ EDITORIAL

RSIDAD CATOLICA DEL PERU




EDITORIAL

ACTUALIDAD CONTABLE

Andlisis exploratorio de la efectividad de coberturas de instrumentos derivados bajo las IFRS
Fernando Bravo Herrera, Ariel Marquez Sepulveda y Cristian Pinto Gutiérrez

BANCA YFINANZAS

Un caso empirico en la evaluacion del riesgo de crédito de una institucién de microfinanzas peruana
Juan Lara Rubio, Manuel Pedro Rodriguez Bolivar y Salvador Rayo Cant6n

Determinacion del Valor Econémico Anadido: un modelo alternativo
Cecilia del Pilar Gallegos Muioz y Alex Medina Giacomozzi

FORMACION PROFESIONAL

La dimensién humanistica en la formacién del contador publico
José Carlos Dextre Flores

ADMINISTRACION

Liderazgo ético y regulacién en un escenario empresarial global
José Luis Alvarez Arce, Reyes Calderon Cuadrado e Isabel Rodriguez Tejedo

Identificacion diferencial de objetivos y resultados de los planes de formacién: una aplicacién
al sector de la acuicultura en Espana
Maria Montserrat Cruz Gonzalez y Francisco Javier Sanchez Sellero

El fenémeno de las sociedades municipales en Espana: un andlisis de su evolucién y gobernanza
Emilio Martin Vallespin

COMERCIO EXTERIOR

Reflexiones sobre el drawback y su efecto sobre las exportaciones

Franklin Duarte Cueva

RESENAS

Toma de decisiones empresariales
Enrique Benjamin Franklin Fincowsky

21

31

49

56

67

77

99

13



EDITORIAL

Presentamos una edicién mds de la revista Contabi-
lidad y Negocios, €l primer nimero de este afo y, a la
vez, de un segundo quinquenio desde el lanzamiento
de esta publicacién. Este nimero permitird distinguir
otra etapa en la existencia de la revista, la cual se in-
cluye ahora en diferentes bases de datos de reconocido

nivel académico internacional.

La indizacién de Contabilidad y Negocios en bases de
datos internacionales de prestigio, la incorporacién de
destacados académicos como nuevos miembros del
comité editorial internacional, asi como el incremento
en el nimero de articulos recibidos de docentes e in-
vestigadores de importantes universidades de América
Latina y Espana, han permitido incrementar el nivel
académico y posicionamiento de nuestra publicacion,
lo cual va en beneficio de todos nuestros lectores y sus-
criptores, y en general, de la comunidad académica y
profesional que encuentra en los articulos publicados

una importante fuente de consulta.

En este primer nimero del sexto volumen de la re-
vista, los articulos seleccionados luego del proceso de
arbitraje se han integrado en seis secciones: Actualidad
Contable, Banca y Finanzas, Formacién profesional,
Administracién, Comercio Exterior y Resenas.

La seccién Actualidad Contable presenta un articulo
en el cual los autores realizan una revisién y andlisis de
uno de los principales instrumentos derivados nego-
ciados en Chile, los swaps de tasas de interés, asi como
sus métodos de valorizacién mads utilizados. Para ello,
los autores enfocan la gestién de riesgos financieros
en el contexto de las International Financial Reporting
Standards (IFRS) y concluyen en los problemas de efi-
ciencia y disponibilidad de informacién para gestionar
correctamente los riesgos financieros y demostrar la

efectividad de las coberturas bajo estos estdndares.

La segunda seccién, Banca y Finanzas, retine dos ar-
ticulos. En el primero de ellos, los autores presentan
una metodologia para analizar el riesgo de crédito en
la concesién de microcréditos, mediante el disefo de
un modelo de credit scoring aplicado a una entidad de
desarrollo de la pequefia y micro empresa (EDPYME),
empresa de microfinanzas sometida a la supervision de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. En el se-
gundo articulo de esta seccién, los autores proponen una
nueva forma de determinar el valor econémico afiadido
(VEA), diferenciando y distinguiendo los VEA creados
por los diversos resultados que podria obtener la em-
presa. Para tal efecto, incluyen un caso explicativo que

permite demostrar la aplicabilidad de su propuesta.
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La tercera seccidn, Formacién Profesional, incluye
un articulo que presenta la importancia de la for-
macién humanistica del estudiante de la carrera de
Contabilidad, teniendo en cuenta el caricter social
del conocimiento contable. Este articulo se presenta
como resultado de una investigacién sobre las necesi-
dades e intereses de los agentes académicos, sociales y
empresariales vinculados al quehacer contable.

La cuarta seccién, Administracién, contiene tres articu-
los. En el primero de ellos, los autores analizan aspectos
relacionados con las tradiciones legales que pueden
usarse para explicar las diferencias en implementacién
y configuracién de las lineas éticas en empresas trans-
nacionales, resaltando que la regulacién legal no puede
sustituir al lider en temas de naturaleza ética. En el
segundo articulo de esta seccién, los autores realizan
un andlisis empirico mediante el cual plantean tres hi-
p6tesis aplicadas al sector de la acuicultura en Espana
para modelizar el seguimiento diferencial de objetivos
y la consecucién de resultados de los planes de forma-
cién. En el tercer articulo, el autor realiza un andlisis
sobre el caso de las sociedades municipales en Espafia,
asi como las caracteristicas de los estilos de gobernanza
que son aplicados en el control de dichas entidades. En
sus conclusiones se destaca la influencia del porcentaje
de participacion del municipio en el capital de la so-
ciedad sobre los mecanismos de control adoptados y
su intensidad.

Enlaseccién Comercio Exterior, el autor realiza un ana-
lisis y reflexién sobre nivel de utilizacién del drawback,
mecanismo de promocién de las exportaciones no
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tradicionales usado en diversos paises, resaltando que
este mecanismo deberfa ser utilizado estratégicamente,
ya que constituye un apoyo para la competitividad de
las empresas. Examinando el caso peruano, se constata
un uso mds intensivo de este mecanismo en determi-
nadas industrias.

En la dltima seccién, Resenas, se incluye un articulo de
uno de los coautores del libro Comportamiento Orga-
nizacional. Enfoque para América Latina enfocado en
la toma de decisiones empresariales. El trabajo, basado
en el conocimiento y experiencia del autor, resalta que
todas las decisiones entrafian un aprendizaje y que lo
mds importante radica en la actitud y en los valores
que se manejan en el proceso de toma de decisiones.

Como los nimeros anteriores, esperamos que esta edi-
cién, por la calidad y actualidad de sus contenidos,
constituya un espacio de discusion e intercambio de
opiniones para los miembros de la comunidad aca-
démica y empresarial y sirva como motivacién para
incorporar a otros docentes e investigadores y conti-
nuar con la vigencia de nuestra publicacién.

No podemos dejar de incluir en esta editorial nuestro
agradecimiento a los autores de los articulos publica-
dos en este nimero, a los drbitros que han participado
en las evaluaciones de los articulos propuestos y a los
miembros del Comité Editorial de la revista, cuya
participacion es la que hace posible poner a vuestra
disposicién esta nueva edicion.

Oscar Alfredo Diaz Becerra
Director



ACTUALIDAD CONTABLE

Andlisis exploratorio de la efectividad de coberturas de instrumentos
derivados bajo las IFRS

Exploratory analysis of the effectiveness of guarantee derivative instruments from IFRS

Fernando Bravo Herrera, Ariel Mdrquez Sepulveda y Cristian Pinto Gutiérrez

Universidad de Chile
Departamento de Administracion

Resumen

El presente trabajo realiza una revisién, andlisis y exploracién de uno de los principales instrumentos derivados transa-
dos en Chile, los swaps de tasas de interés, y sus métodos de valorizacién més utilizados, ademds de abordar la gestion de
riesgos financieros en el contexto de las International Financial Reporting Standards (IFRS). Se analizan los requisitos
exigidos para adoptar contabilidad de cobertura, especialmente las pruebas de efectividad, y se discuten otros aspectos
particulares del caso chileno que las compafifas deben enfrentar al momento de demostrar la validez de las coberturas
contratadas y por contratar. Las conclusiones del estudio apuntan a que el mercado local atn presenta problemas de
eficiencia y disponibilidad de informacién para (i) gestionar correctamente los riesgos financieros y (ii) demostrar la
efectividad de las coberturas bajo IFRS.

Palabras clave: swaps, cobertura, derivado hipotético, valor razonable.

Abstract

This paper provides an exploration of major traded derivative instruments in Chile, the interest rate swaps, and most
commonly used valuation methods, addressing financial risk management in the context of the International Financial
Reporting Standards (IFRS). We analyze the requirements for adopting hedge accounting, particularly with regard to
evidence of effectiveness, and discuss particular aspects of the Chilean case that companies must face the time to prove
the validity of contracts and contract coverage. The study’s findings suggest that the local market still has problems of
efficiency and availability of information to (i) properly manage financial risks and (ii) demonstrate the effectiveness

of hedges under IFRS.

Keywords: Swaps, coverage, hypothetical derivative, fair value.
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1. Introduccién

El primer dia de enero de 2009 comenzé en Chile
la adaptacién de las International Financial Reporting
Standards (IFRS). El arribo de estas normas trajo con-
sigo la adopcién de la IAS' 39 relativa a contabilidad
de coberturas, la cual ha generado un verdadero reme-
z6n en la gestién de riesgos financieros de las empresas
en Chile, debido a que sus indicaciones son mucho
mis especificas, técnicas y exigentes que las normas de
contabilidad emanadas desde el Colegio de Contado-
res de Chile y la Superintendencia de Valores y Seguros

para el tratamiento de instrumentos derivados.

Un elemento poco estudiado son las dificultades a las
que se pueden enfrentar las empresas en la aplicacién
de las IFRS. Las entidades tienen que cumplir con re-
quisitos estrictos para poder aplicar contabilidad de
coberturas que permitan evitar asimetrias contables y
volatilidad en los reportes financieros. Entre estos en-
contramos la preparacion detallada de documentacién
acerca de los fundamentos de las coberturas y la apli-
cacién de los test de efectividad para demostrar que
sus coberturas son altamente efectivas.

Las conclusiones del estudio apuntan a que si bien el
mercado financiero chileno estd profundizéndose y
desarrollandose cada vez mds, existen ciertas dificulta-
des de fondo para gestionar eficientemente muchos de
los riesgos que las empresas enfrentan. Adicionalmen-
te, la falta de informacién respecto de precios podria
conducir a las empresas a enfrentar problemdticas
adicionales al demostrar la efectividad de sus cober-
turas en el contexto de IFRS, aun cuando los riesgos
estin siendo cubiertos correctamente. También se

comprueba que no todos los métodos para demostrar

la efectividad de las coberturas son 6ptimos y, por lo
tanto, las empresas deben analizar cuidadosamente
cudl emplear de cara a sus necesidades.

El resto de la investigacion se estructura como sigue:
la seccién 2 corresponde al marco tedrico, el cual se
divide en dos partes: la primera realiza una caracteri-
zacién de los instrumentos derivados mds transados en
Chile y la segunda aborda los aspectos generales de las
coberturas contables, los modelos para la contabilidad
de coberturas y las pruebas de efectividad requeridas
por la normativa. La seccién 3 presenta un caso prac-
tico que abarca una prictica financiera de cobertura
habitual en el dmbito empresarial chileno. El tltimo
capitulo contiene las conclusiones.

2. Marco tedrico
2.1. Swaps de tasas de interés

Se define un swap de tasa de interés como un contrato
derivado en el que dos contrapartes se comprometen
a entregar a la otra una corriente de flujos de caja de-
terminados por una tasa de interés sobre un monto
nocional.

Cross currency swap

Un cross currency swap es un swap de tasa de interés
donde difiere la moneda de denominacién de ambas
corrientes de flujos de caja. Las estructuras pueden
presentar tasas fijas versus tasas variables, tasas fijas
versus tasas fijas y tasas variables versus tasas variables.

Basis swap

Un basis swap o cross currency basis swap es un caso
particular de un cross currency swap en el que ambas

International Accounting Standards (ZAS) o Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).
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piernas del swap estdn expresadas en funcién de una
tasa de interés variable. En Chile, el basis swap mayor-
mente transado es el que relaciona el indice de cimara
promedio con la tasa Libor en délares.

2.2. Modelos para la estimacién del valor
razonable de los swaps

Siguiendo la metodologia descrita por Boenkost and
Schmidt (2005), denotamos con DF (T) el factor de
descuento correspondiente a la curva swap para el flu-
jo de caja en el tiempo T.

Un bono de cupén fijo con vencimiento de T, y cu-
pones de C, admite un precio a la par. Esta es la base
de la relacién del bootstrapping® recursivo para factores
de descuento:

DF(T)=—— = Cp=l M

Obtenido de la tasa justa del mercado C,.
Cross currency swap

La valorizacién de un cross currency swap requiere el
descuento de cada uno de los flujos de caja con el
factor de descuento respectivo para cada una de la mo-
nedas. Es imprescindible incorporar el cross currency
basis spread (basis swap) en la valorizacidn para ser con-
sistente con el mercado.

La relacién de bootstrapping recursivo:

m—1
1= A (L) +8,)DF *(T)

DF*(T )= i=1 m=1.. (2)
) 1+A, (L +S,)

Donde S, es el valor de mercado para el basis spread
para el vencimiento 7,, sobre la curva de referencia.
Los factores de descuento de la curva DF*(t) son utili-
zados para descontar cualquier flujo de caja, sea fijo o
variable en un cross currency swap.

2.3. Aspectos generales de las coberturas contables

La nueva normativa contable aplicable en Chile, en
especial la IAS 39, establece, en principio, que la va-
lorizacién de los derivados debe ser llevada a su valor
razonable, en el que sus cambios son registrados en
la cuenta de pérdidas y ganancias, mientras que cier-
tos activos y pasivos se valoran a su costo amortizado.
Como consecuencia, se produce una asimetria con-
table en resultados, que implica volatilidad en ellos.
Ademis esta normativa establece cémo reconocer en
la cuenta de resultados las variaciones en el valor ra-
zonable de los derivados, lo que permite la posibilidad
de utilizar la contabilidad de coberturas. Esta solo se
permite bajo determinadas circunstancias, basicamen-
te, (i) que exista una asimetria contable y, (ii) que las
operaciones estén relacionadas, lo que demanda una
estricta documentacién.

2.4. Modelos para la contabilidad de coberturas

La normativa establece cémo reconocer en la cuenta
de resultados las variaciones en el valor razonable de
los derivados. Existen bdsicamente tres modelos para
la contabilizacién de coberturas, y dependen de si la
exposicién cubierta es un valor razonable, un flujo
de efectivo o un cambio de moneda extranjera co-
rrespondiente a la inversién neta en un negocio en el
extranjero, reconocimiento que implicard que la co-
bertura se clasifique como:

2 El método bootstrapping o de «sustitucién sucesivar.
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a) Cobertura del valor razonable (fair value hedge)

Una cobertura de valor razonable es una cobertura de
una exposicién a cambios en el valor razonable de un
activo o pasivo reconocidos, o un compromiso firme no
reconocido o una porcién identificada de los activos,
pasivos 0 compromiso firme, que se puede atribuir a un
riesgo particular y pueda afectar las pérdidas o ganancias.

b) Cobertura de flujos de caja (cash flow hedge)

Una cobertura de flujo de efectivo es aquella en la que
se cubre la exposicion a la variabilidad en los flujos de
efectivo que se atribuye a (i) un riesgo en particular,
asociado a un activo o pasivo reconocido —tal como
todos o algin pago de interés variable asociado a una
deuda— o a una transaccién prevista altamente pro-
bable, y (ii) que podria afectar a los resultados.

¢) Cobertura de inversiones netas (net investment

hedge)

La cobertura de la inversién neta estd disponible solo
para empresas extranjeras subsidiarias cuya moneda
funcional es diferente de la moneda de reportes del
grupo matriz.

2.5. Pruebas de efectividad

La norma no establece los métodos que deben utili-
zarse al medir la eficacia, por lo tanto, el método que
adopte una entidad dependerd de su estrategia de ges-
tién del riesgo, los sistemas de informacién y practicas
sobre contabilidad de coberturas. En general, los mé-
todos cominmente usados para medir la efectividad
prospectiva y retrospectiva, se muestran en la figura a

continuacion:

( ( Puntual 3
1. Dollar Offset
acumulativo
Prospectivo
80-125%
(a futuro) < 2. Test de regresién > °
\_ 3. Reduccién de la volatilidad J
Métodos para la medicién
de la efectividad
4 Puntual 3
1. Dollar Offser
acumulativo
Retrospectivo
80-125%
(a pasado) < 2. Test de regresién > °
/
\ \. 3. Reduccién de la volatilidad J

Figura 1. Métodos para medicién de la efectividad
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a) Método Dollar Offset

Este es un método cuantitativo que consiste en com-
parar el cambio en el valor justo o flujo de caja del
instrumento de cobertura con el cambio en el valor
justo o flujo de caja del elemento cubierto atribuible
al riesgo cubierto. Esta prueba puede ser realizada so-
bre una base acumulada, o en una base de periodo
por periodo. Una cobertura es altamente efectiva si el
resultado estd al interior del rango 80%-125%.

El estindar IAS 39 requiere que se cumpla la siguiente
desigualdad en el test:

>
0,8<—| =Z—1<1,25 3)
Y
i=1
Un problema esencial con esta prueba es que es muy
sensible a pequefios cambios en el valor del elemento

cubierto o del instrumento derivado.
b) Método de reduccion de la volatilidad

El método de reduccién de volatilidad y andlisis de re-
gresion estdn cercanamente relacionados. La diferencia
es que el primero asume que el riesgo minimizado por
el derivado es igual y opuesto al del elemento cubierto.
Llamamos a esto cobertura uno a uno. En cambio, el
método de regresion asume que es posible implemen-
tar una cobertura mds efectiva basada en un estadistico
de la cobertura que minimiza el riesgo.

El test estadistico usado por este método es la propor-
cién de la desviacién promedio al cuadrado desde cero
del elemento cubierto que la cobertura elimina.

S (X, +7)
=1-E <10 (4)

>
i=1

0,8<VR

Se ha preferido utilizar la desviacién desde cero pro-
medio al cuadrado porque la varianza ignora ciertos
tipos de inefectividad. Mediante el uso de desviacio-
nes al cuadrado promedio, el test estadistico refleja la
falta de compensacién en el promedio.

¢) Método de andlisis de regresion

Esta medida prospectiva de eficacia de la cobertu-
ra se basa en el R? ajustado. El método de regresion
investiga la fortaleza de la relacién estadistica entre
el elemento cubierto y el instrumento de cobertura.
Esto implica determinar la linea que mejor se ajuste a
los datos y luego valorar la bondad del ajuste de esta
linea. En el contexto de valoracién de la efectividad
de la cobertura, se establece si los cambios en el ele-
mento cubierto y el instrumento de cobertura estdn
altamente correlacionados. La variable independiente
representa el cambio en el valor del instrumento de-
rivado, y la variable dependiente representa el cambio
en el valor del elemento cubierto.

d) Métodos particulares para las coberturas a través
de swaps de tasas

Cuando se habla de una cobertura de flujo de caja de
tipo de interés, utilizando un contrato derivado swap,
existen ademds algunos otros métodos que pueden
utilizarse para medir la eficacia de esta cobertura y que

aparecen expuestos en la Implementation Guidance

ntmero 7 de la FAS 133 (US GAAP). Estos son:

i) Método del cambio del flujo variable

Este método es consistente con el objetivo de la cober-
tura del flujo de caja de compensar efectivamente el
cambio en el flujo de caja atribuible al riesgo cubierto.
Estd basado en la premisa que solo el componente de
la tasa flotante del swap provee la cobertura de flujo de

caja, y que cualquier cambio del valor razonable del

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896




10

1

FERNANDO BRAVO HERRERA, ARIEL MARQUEZ SEPULVEDA Y CRISTIAN PINTO GUTIERREZ

swap atribuible a la pierna fija es no relevante para la
variabilidad del pago (recibo) de interés del elemento
cubierto en la pierna pasiva (activa) flotante.

El test estadistico usado por este método es el siguiente:

>

()’83_ =1

>
i=1

<1,25 (5)

n
*
Donde, ZX . es la suma acumulada de los cambios
=

periédicos en el valor de la pierna flotante del deriva-

n
doy z Y, esla suma acumulada de los cambios en el
i=1
valor del elemento cubierto, el cual también se ajusta
a tasa flotante en este caso.

ii) Método del cambio en el valor razonable

La medida de la ineficacia de la cobertura puede
basarse en el cdlculo que compara el valor presente
del cambio acumulado del flujo esperado futuro de
intereses que son designados como transaccién de
cobertura y el cambio acumulado en valor razonable
del swap designado como instrumento de cobertura.
El test estadistico de este método es el siguiente:

0,8<—| E—|<1,25 (6)

n
Donde, ZX , es la suma acumulada de los cambios
i=1 n
ST . *
periédicos en el valor del derivado y z Y. eslasuma
i=1
acumulada de los cambios en el valor del elemento
cubierto, el cual debe calcularse a partir de las mismas

tasas de descuento utilizadas para valorizar el derivado.

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

iii) Método del derivado hipotético

La medicién de la ineficacia puede basarse en una
comparacién de los movimientos en el valor razo-
nable del swap real designado como instrumento de
cobertura y el cambio en el valor razonable de un
swap hipotético que represente la partida cubierta. Es
probable que, en la prictica, el método del derivado
hipotético sea mds dificil de aplicar a medida que se
tengan que identificar derivados hipotéticos para cada

relacién de cobertura.

El test estadistico que se utiliza en este método es el
siguiente:

<1,25 (7)

Donde, ZX . es la suma acumulada de los cambios
i=l1 n
periédicos en el valor del derivado real y z X, esla

i=1
suma acumulada de los cambios en el valor del deri-
vado hipotético.

3. Contabilidad de coberturas en la préctica:
caso de estudio

En esta seccidn se analiza un caso prictico real repre-
sentativo del mercado. Se describen los pasos que la
empresa debiera seguir para mostrar la efectividad de
la cobertura y se realizan sugerencias respecto de los
mejores métodos a aplicar en cada caso.

Antecedentes del caso: emisién de bono a cinco anos
y cobertura cash flow hedge mediante cross currency
swap.
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El dia 18 de marzo de 2009, la empresa Arauco colocd
el bono serie H en el mercado local por UF 2 millones
a una tasa de descuento de 3,35%. La tasa de cup6én
del instrumento es 2,25% anual. La fecha de emisién
original del instrumento es el 01/03/2009 y su venci-
miento se produce cinco afnos después, el 01/03/2014.
La amortizacién es bullet y los pagos de intereses son
semestrales.

Al 31 de marzo de 2009, la compania informa que
desea cubrir las variaciones de tipo de cambio UF/d6-
lar de este instrumento a través de dos cross currency
swap. El primero es con el Banco de Chile, con el
cual la empresa recibe UF 1 millén —con una tasa de
2,25% anual y paga un 4,99% anual sobre un monto
de US$ 35 700 986 39—. El segundo es con JP Mor-
gan con el cual recibe los mismos flujos de caja que el

swap anterior y paga una tasa de 4,94% anual sobre

USS$ 35 281 193,28.

Determinacién del valor presente del instrumento
de cobertura

Antes de comenzar la discusién de fondo, es nece-
sario puntualizar que no se dispone de informacién
certera respecto de cudndo se produjo la contratacién
especifica de cada swap, por lo cual no se pretende ser
exactos en los cdlculos sino ejemplificar lo expuesto en
secciones anteriores. En consecuencia, para efectos del
andlisis se puede asumir que la contratacién ocurre el
mismo dia de la colocacién del instrumento cubierto,
debido que a partir de esa fecha, la empresa comien-
za a estar expuesta al riesgo de tipo de cambio en la
operacion.

A partir de la informacién reportada por el terminal
de informacién Bloomberg, se constata que al 18 de
marzo de 2009 la informacién de cierre del mercado

de derivados es la siguiente:

Cuadro 1. Informacién de swaps al cierre del dia
18 de marzo de 2010

Basis swa, Swap délar
Plazo GSnI;Sselsj(]jl) Sgglfs::sp cémara/Lifar ﬁjollbLibor
(%) (%) 6 meses 6 meses

(bps(b)) (%)
6 meses -0,13 N.D. N.D. 1,86
1 afio -0,13 1,89 -77,00 1,26
2 afios 0,30 2,40 -14,81 1,46
3 afios 0,54 2,88 -0,21 1,76
4 afios 0,64 3,20 24,71 2,05
5 afios 0,82 3,42 29,40 2,27

(a) Plazo se refiere a los plazos de pago de intereses, en este caso correspon-
de a pagos de intereses semestrales.

(b) Basis points, 1 bps=0,0001%

Fuente: Bloomberg

Es posible identificar desde ya una dificultad para cal-
cular el valor presente del swap y, por ende, calcular las
pruebas de efectividad ya que la informacién de tasas
de interés de mercado no estd disponible para todos
los instrumentos en los mismos plazos. En este caso se
ha supuesto que la tasa del swap promedio cimara a
seis meses se asemeja a la tasa de un depésito a plazo,
mientras que para el basis swap se ha supuesto que el
nivel de seis meses es igual al de un ano. Si bien estos
supuestos pueden ser discutibles, la relevancia de los
mismos es menor si se considera el plazo de la curva al

que afecta y la estructura bullet de los instrumentos.

El cuadro 2 muestra las tasas finales que se utilizarin
para el caso Arauco.

Posteriormente se utilizé el procedimiento de boozstra-
pping recursivo estandar para la valorizacién de cross
currency swaps expuesto en Boenkost and Schmidt
(2005), con el fin de obtener los factores de descuento
relevantes para cada plazo. Nétese que las curvas mos-
tradas en la quinta y sexta columna del cuadro 3 han
sido obtenidas de acuerdo a (2) usando los datos del
cuadro 2.
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Cuadro 2. Informacién de swaps al cierre del dia

18 de marzo de 2010
SPCUF | spccrp | Basisswap | Swap délar
cdmara/Libor | fijo/Libor
Plazo 6 meses 6 meses
6 meses 6 meses
(%) (%)
(bps) (%)
6 meses -0,13 0,27 -77,00 1,86
1 afo -0,13 1,89 -77,00 1,26
2 afos 0,30 2,40 -14,81 1,46
3 afios 0,54 2,88 -0,21 1,76
4 afios 0,64 3,20 24,71 2,05
5 afos 0,82 3,42 29,40 2,27

Fuente: Bloomberg y supuestos propios

Cuadro 3. Factores de descuento (FD) al 18 de
marzo de 2010

FD FD FD FD FD
SPC SPC (Swap délar|  Swap Swap
UF CLP | fijo/Libor | Libor/CLP |Libor/UF

@ (b) (© (d) ()

6 meses |1,00066| 0,99862 | 0,99056 | 0,99995 |0,99997
lafo [1,00132( 0,98103 | 0,98726 | 0,98134 |0,99348
2afios |0,99393] 0,95273 | 0,97095 | 0,96277 | 0,99529
3 afios |0,98368| 0,91644 | 0,94780 | 0,93818 | 0,99278
4 afios |0,97433| 0,87865 | 0,92019 | 0,91803 | 0,99638

Plazo

5afos [0,95914| 0,84114 | 0,89136 | 0,89159 |0,99299

(a) FD SPC UF es la curva de factores de descuento asociados a la curva
swap promedio cdmara en UE

(b) FD SPC CLP estd asociada al swap promedio cimara nominal.

(c) Corresponde a la curva de factores de descuento del IRS plain vanilla
Libor en délares (USD).

(d) FD swap Libor/CLP es el factor de descuento que debe ser aplicado al
flujo en pesos de un CCS Peso/Délar.

(e) FD swap Libor/UF es la curva de factores de descuento asociados a los
flujos en UF de un CCS UF/DOLAR.

Fuente: elaboracién propia

El paso siguiente para la determinacién del valor
presente de los swaps bajo andlisis corresponde a la
determinacién de los factores de descuento relevantes
para cada flujo de caja. Como se muestra en el cuadro
4, se hace necesaria una estimacidn de las fechas de los
segundos a partir de los primeros.
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Cuadro 4. Diferencia en fechas entre FD
de mercado y swap Arauco

Plazo FD | Fecha FD Fecl:::;;; f’l‘:i(l’l Cdoe los

01-09-2009
6 meses | 18-09-2009

01-03-2010
laio | 18-03-2010

01-09-2010

01-03-2011
2 afios 18-03-2011

01-09-2011

01-03-2012
3 afios 18-03-2012

01-09-2012

01-03-2013
4 anos 18-03-2013

01-09-2013

01-03-2014
5 afos 18-03-2014

Fuente: elaboracién propia

Los factores de descuento que se han encontrado para
los swaps de Arauco el dia de negociacién utilizando
interpolacién lineal se exponen en el cuadro 5.

Cuadro 5. Factores de descuento para swaps
Arauco al 18 de marzo de 2009

Fecha de pago FD Pata UF FD Pata USD
01-09-2009 1,00025 0,99118
01-03-2010 0,99393 0,98767
01-09-2010 0,99321 0,98105
01-03-2011 0,99528 0,97186
01-09-2011 0,99409 0,96110
01-03-2012 0,99277 0,94898
01-09-2012 0,99442 0,93554
01-03-2013 0,99636 0,92150
01-09-2013 0,99570 0,90714
01-03-2014 0,99330 0,89272

Fuente: elaboracién propia
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Los factores de descuento de la pata en UF se extrajeron
a partir de la curva UF/Libor que se forma con el SPC
UF y el basis swap CLP/ Libor, mientras que los factores
de descuento de la pata USD se obtuvieron a partir del
IRS plain vanilla Libor/USD. Con esta informacién en-
tonces se puede obtener el valor presente de cada swap
de Arauco, al multiplicar cada flujo de caja proyectado
con su respectivo factor de descuento (cuadro 6).

Para la valorizacién de cada contrato se han supuesto
los mismos tipos de cambio implicitos en la conver-
sién de nocionales de cada instrumento, por lo cual el
valor presente de cada contrato es atribuible solamente
al efecto de las curvas de tasas de interés de mercado.

Pruebas de efectividad del primer caso de estudio
Método dollar offset

El método de dollar offser debe ser implementado
comparando los cambios en valor razonable del ins-
trumento realmente cubierto con el instrumento de

cobertura. Para el caso bajo andlisis, lo anterior con-
sistirfa en examinar las variaciones de valor del bono
serie H y los swaps de Banco de Chile y JP Morgan en
cierto periodo de tiempo.

Examinaremos las variaciones de precio del bono serie
H a partir de los movimientos registrados en la Bolsa
de Comercio de Santiago, y luego, las compararemos
con las variaciones de valor de los swaps contratados.
El test estadistico se define de acuerdo a (3).

En el cuadro 7 se muestran los resultados de los test
de efectividad de forma retrospectiva sobre la partida
cubierta real. Se puede apreciar que, bajo este método,
existe una alta probabilidad de incurrir en inefectivi-
dad por efecto de iliquidez del mercado de renta fijay
por movimientos desacoplados de las curvas de ambos
mercados. Los resultados revelan que de diez obser-
vaciones de cambios de precio, solo en cuatro el test
puntual es efectivo, mientras que en el test acumulati-
vo esta cantidad se reduce a dos.

Cuadro 6. Valor presente swaps Arauco al 18 de marzo de 2009

Valor presente swap Banco de Chile Valor presente swap JP Morgan
Fecha de pago

Pata UF Pata USD Pata UF Pata USD
01-09-2009 11 189,77 872 124,89 11 189,77 853 337,26
01-03-2010 11 119,04 869 038,89 11 119,04 850 317,74
01-09-2010 11 111,08 863 213,64 11 111,08 844 617,98
01-03-2011 11 134,20 855 130,32 11 134,20 836 708,80
01-09-2011 11 120,93 845 662,65 11 120,93 827 445,08
01-03-2012 11 106,17 834 997,15 11 106,17 817 009,34
01-09-2012 11 124,54 823 170,45 11 124,54 805 437,42
01-03-2013 11 146,25 810 817,03 11 146,25 793 350,12
01-09-2013 11 138,86 798 184,33 11 138,86 780 989,56
01-03-2014 1004 411,14 32 656 651,33 1004 411,14 32 264 970,17
Total 1104 601,97 40 228 990,68 1104 601,97 39 674 183,46
Tipo cambio UF/DOLAR (a) 35,7010 35,2812
Valor presente USD -793 610,70 -702 507,78
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Método de reduccién de la volatilidad (4), que mide la porcién de variabilidad eliminada, se

i . encuentre entre 0,8 y 1.
Bajo este método se intenta demostrar que la cober-
tura tiene poder suficiente para reducir la variabilidad El cuadro 8 muestra que en las pruebas retrospectivas la
del instrumento cubierto. En ese sentido, se entenderd efectividad esalta. Enlo especifico, de diezcambios de valor
que el derivado es efectivo para cubrir el riesgo men- mensuales entre marzo y diciembre de 2009, se encuen-

cionado en la medida en que el indice VR definido en tran siete de ellos con el indice en el rango de efectividad.

Cuadro 7. Resultados del test de efectividad del método dollar offset

4

Valorizacién | Valorizacién Valorizacié Cambio en Cambio en Cambio en
orizacién . . .y
Fecha su:iap B@co swap JP bono valorizacién swap valorizacién | valorizacién | Test Test ‘
e Chile Morgan (en USD) Banco de Chile | swap JP Morgan bono puntual | acumulativo
(en USD) (en USD) (en USD) (en USD) (en USD)
18-03-2009 -795 889 -704 782 | -68 515 998
31-03-2009 | -1572 743 -1 015 885 | -67 273 363 -776 854 -311 103 1242 635 | -0,88* -0,88*
30-04-2009 -650 132 -99 544 | -67 464 605 922 611 916 341 -191 242 | -9,62 0,71
29-05-2009 -157 829 390 698 | -67 678 711 492 303 490 242 -214 106 | -4,59 2,07
30-06-2009 | 2573 862 3119 660 |-72 858 355 2731692 2728 963 -5 179 644 | -1,05* -1,66
31-07-2009 1 886 675 2 436 255 | -71 895 302 -687 187 -683 406 963 052 | -1,42 -1,72
31-08-2009 1519 108 2073195 |-71151772 -367 567 -363 059 743530 | -0,98* -1,93
30-09-2009 2522 460 3061 242 | -71594 411 1 003 351 988 047 -442 638 | -4,50 -2,30
30-10-2009 2306 812 2 847228 |-73195770 -215 648 -214 014 -1 601 359 0,27 -1,42
30-11-2009 | 4690919 5239714 | -78 107 689 2 384108 2 392 486 -4911919 | -0,97* -1,19*
30-12-2009 4328 625 4868049 |-76432133 -362 294 -371 666 1675556 | -0,44 -1,35
* Indica que la prueba de efectividad ubica la relacién de cobertura en el rango de altamente efectiva para el periodo.
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 8. Resultados del test de efectividad del método reduccién de variabilidad
Fecha Valorizacién Valorizacién bono mds | Variacién cuadrada Variacién cuadrada Porcién de
bono (en USD) swaps (en USD) bono bono més swaps variabilidad eliminada
18-03-2009 -68 515998 -70 016 670
31-03-2009 -67 273 363 -69 861 991 1544 141 890 603 23925431 719 0,9845*
30-04-2009 -67 464 605 -68 214 282 36573 421718 2 714 947 547 960 -0,7327
29-05-2009 -67 678 711 -67 445 842 45 841 205 307 590 499 003 614 -1,0469
/ 30-06-2009 -72 858 355 -67 164 832 26 828 711 330 590 78 966 839 471 0,8802*
31-07-2009 -71 895 302 -67 572 373 927 469 493 043 166 089 569 256 0,8783*
31-08-2009 -71 151772 -67 559 469 552 837 124 154 166 517 823 0,8806*
30-09-2009 -71 594 411 -66 010 709 195928 825777 | 2398 657 057 707 0,8018*
30-10-2009 -73195 770 -68 041 731 2564 352 065954 | 4125050452 569 0,6911
30-11-2009 -78 107 689 -68 177 055 24 126 944 208 105 18 312 762 963 0,8220*
30-12-2009 -76 432 133 -67 235 460 2 807 486 595 211 886 602 312 982 0,8155*

* Indica que la prueba de efectividad ubica la relacién de cobertura en el rango de altamente efectiva para el periodo.

Fuente: elaboracién propia
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Método de anilisis de regresién

Para implementar este método, se realizé una prueba
de regresion en la cual se utiliza como variable enddge-
na el set de cambios en valores de mercado del bono y
como variable ex4gena, el set de cambios en valores de
mercado de ambos swaps en conjunto. Los resultados

del modelo se presentan en el cuadro 9.

Cuadro 9. Resultados del test de efectividad
del método de anilisis de regresion

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacién maltiple 0,90
R2 0,82
R2 ajustado 0,80
Alfa 171 896,45
P-Value Alfa 0,67
Beta swaps -0,90
P-Value Beta swaps 0,00

Fuente: elaboracién propia

Este método conduce a la demostracién de una alta
efectividad de la cobertura, la que puede ser usada
como una medida prospectiva de la efectividad, dado
que el R2, que es mayor a 80%, y el coeficiente de
sensibilidad entre los cambios de valor de los swaps y
del bono H, es decir, el beta de la regresion, es igual a
-0,90 y estadisticamente significativo al 99%.

Por otra parte, se calculd la prueba retrospectiva usan-
do los valores de d y b estimados y se evalué el 31 de
diciembre de 2009. Los resultados se muestran en el
cuadro 10. Se concluye que la relacién de cobertura
fue altamente efectiva.

Método del cambio del flujo variable

Aunque en este caso no se trata exactamente de un swap
fijo/flotante como el que menciona la Implementation
Guidance nimero 7 de la FAS 133, se considerd conve-
niente aplicar los métodos que alli se senalan con el fin de
evaluar si estos tienen impactos positivos en la demostra-
ci6n de la efectividad en el caso de los cross currency swap.

Cuadro 10. Resultados del test de efectividad del método de andlisis de regresién

Valorizacién | Valorizacién .., ., .., . ., Reduccién de
Fecha bono —— Variacién | Variacién | Variacién cuadrada | Error de estimacién variabilidad de la
(en USD) (en USD) bono swaps bono al cuadrado o
18-03-2009 | -68 515 998 -1 500 672
31-03-2009 | -67 273 363 -2 588 628 1242 635|-1087957| 1544 141 890 603 8 247 553 003
30-04-2009 | -67 464 605 -749 677 -191 242 | 1838952 36 573 421 718 2926908
29-05-2009 | -67 678 711 232 868 -214 106 982 545 45 841 205 307 -856 407
30-06-2009 | -72 858 355 5693523 |-5179 644 | 5460 654| 26 828 711 330 590 4478 109
31-07-2009 | -71 895 302 4322930 963 052 -1 370593 927 469 493 043 -6 831 247
31-08-2009 | -71 151772 3592 304 743530 -730 626 552 837 124 154 639 967
30-09-2009 | -71594 411 5583702 -442 638 | 1991 398 195 928 825 777 2722024
30-10-2009 | -73 195770 5154039 |[-1601359| -429663| 2564352065954 -2 421 061
30-11-2009 | -78 107 689 9930633 |-4911919| 4776594 24 126 944 208 105 5206 257
30-12-2009 | -76 432 133 9196 673 1675556 -733960| 2807 486595211 -5510 554 0,9999*

* Indica que la prueba de efectividad ubica la relacién de cobertura en el rango de altamente efectiva para el periodo.

Fuente: elaboracién propia
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En el caso bajo andlisis, la aplicaciéon de este método
implicaria contrastar los cambios en valor razonable
de la pata activa de ambos swaps contra los cambios
en valor razonable del bono serie H. El test estadistico
se define de acuerdo a (5), donde X es la suma de
los cambios en el valor razonable de la pata activa de
los swaps en el periodo i e Y; es el cambio en el valor
razonable del elemento cubierto (bono serie H) en el

mismo periodo.

El cuadro 11 muestra que las variaciones de valor
presente de los flujos en UF no son simétricas esen-
cialmente por efecto del swap spread en UFE. Luego, la
efectividad bajo este método es bastante reducida.

Método del cambio en el valor razonable

En la guia de implementacién de la FAS 133 se sefiala
que tanto el elemento cubierto como el instrumento
de cobertura pueden ser valorados a partir de la misma

curva de tasas de interés. En este caso, la aplicacién de
esta caracteristica eliminaria los problemas que genera
el amplio swap spread en el mercado local.

El cuadro 12 presenta los resultados de este método.
Este no permite aumentar la efectividad y de hecho
aparece como una de las alternativas con menos
fiabilidad, ya que de diez observaciones de cambio
de precio tanto para el test puntual como para el test
acumulativo, solo en una, el test se encuentra dentro
del rango esperado para cada tipo de construccién. La
razén de este resultado es que en este test no se ha
eliminado el efecto de valorizacién de la pata pasiva
de cada swap, la cual al estar expresada en funcién de
una tasa de interés de cup6n fija, genera volatilidad en
su valorizacién producto del cambio en la estructura
temporal de tasas de interés. Asi mismo, los cambios
en la paridad de monedas USD/UE también tienen

efectos sobre la valorizacion relativa de los swaps.

Cuadro 11. Resultados del test de efectividad del método del cambio del flujo variable

S N Cambio en Cambio en .
Valorizacién | Valorizacién .., .., .., Cambio en
Valorizacién |  valorizacién valorizacién .
swap Banco de|  swap JP . . valorizacién | Test Test
Fecha . bono pata activa swap | pata activa swap .
Chile Morgan . bono puntual | acumulativo
(en USD) (en USD) (en USD) | Banco de Chile JP Morgan (en USD)
(en USD) (en USD)
18-03-2009 | 1 104 446 1 104 446 -1903 531
31-03-2009 | 1077914 1077914 | -1868 333 -26 532 -26 532 35199 1,51 1,51
30-04-2009 | 1099973 1099 973 -1 891 544 22 059 22 059 -23211 1,90 0,75
29-05-2009 | 1063517 1063517 | -1820413 -36 456 -36 456 71131 1,03* 0,98*
30-06-2009 | 1062 941 1 062 941 -1 841 453 -576 -576 -21 040 -0,05 1,34
31-07-2009 | 1077 149 1077 149 -1 858 900 14 208 14 208 -17 447 1,63 1,22*
31-08-2009 | 1096 084 1 096 084 -1873 042 18 935 18 935 -14 142 2,68 0,55
30-09-2009 | 1102 021 1102021 | -1876486 5937 5937 -3445 3,45 0,18
30-10-2009 | 1064 828 1064828 | -1857796 -37 193 -37 193 18 691 3,98 1,73
30-11-2009 | 1061 522 1061 522 -1 842 698 -3306 -3306 15098 0,44 1,41
30-12-2009 | 1061 084 1061 084 -1 847 944 -439 -439 -5247 -0,17 1,56

* Indica que la prueba de efectividad ubica la relacién de cobertura en el rango de altamente efectiva para el periodo.
Fuente: elaboracién propia
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Cuadro 12. Resultados del test de efectividad del método del cambio en el valor razonable

. . Cambio en Cambio en .
Valorizacién | Valorizacién L, . ., . ., Cambio en
Valorizacién | valorizacién | valorizacién . .
Fech swap Banco swap JP b B P valorizacién Test Test
echa . ono swap Banco swap J .
de Chile Morgan . bono puntual | acamulativo
(en USD) (en USD) (en USD) de Chile Morgan (en USD)
(en USD) (en USD)
18-03-2009 -795 889 -704 782 -79 507 193
31-03-2009 | -1572 743 -1 015 885 -77 625 263 -776 854 -311 103 1 881929 0,58 0,58
30-04-2009 -650 132 -99 544 -78 464 229 922 611 916 341 -838 965 2,19 -0,72
29-05-2009 -157 829 390 698 -79 078 175 492 303 490 242 -613 946 1,60 -4,04
30-06-2009 2573 862 3119 660 -84 111 960 2731692 2728963 -5033785 1,08* 1,56
31-07-2009 1 886 675 2 436 255 -83 320173 -687 187 -683 406 791 786 1,73 1,53
31-08-2009 | 1519108 2073 195 -83 274 502 -367 567 -363 059 45 672 1,60 1,35
30-09-2009 2522 460 3061 242 -84 091 788 1003 351 988 047 -817 287 2,44 1,55
30-10-2009 2306 812 2 847 228 -83 906 891 -215 648 -214 014 184 898 2,32 1,51
30-11-2009 4690919 5239714 -89990 941 2384108 2392 486 -6 084 051 0,79 1,09*
30-12-2009 4328 625 4 868 049 -87 774 152 -362 294 -371 666 2216789 0,33 1,29

* Indica que la prueba de efectividad ubica la relacién de cobertura en el rango de altamente efectiva para el periodo.
Fuente: elaboracién propia

Método del derivado hipotético De acuerdo con lo anterior, aplicar este método a los

swaps de Arauco implica que el primer paso a tomar es

Bajo este método, la ineficacia puede medirse compa- . ] , . . .
) ’ P P determinar cudl serd el «derivado hipotético» asociado

rando los cambios en valor razonable del instrumento . .
al bono serie H. Sin embargo, tal como la empresa lo

de cobertura, en este caso los swaps contratados por .
reporta en sus estados financieros al 31 de marzo de

Arauco, contra los cambios en valor razonable de un . .
’ 2009, los derivados que ha contratado para cubrir el

derivado que represente a la partida cubierta, el cual . . . . .
d p b ’ riesgo de tipo de cambio del bono serie H se ajustan

es denominado «derivado hipotético». Este método . . .
perfectamente a las condiciones criticas de este ulti-

ha sido analizado en el Implementation Issue No. G7 . o o

] ) ) mo, por lo cual el «derivado hipotético» solo diferird
del Szatemenr 133 de las Financial Accounting Stan-
dards (FAS 133), donde se establece que el «derivado

hipotético» debe ajustarse a las condiciones criticas

de los instrumentos contratados en la realidad en la
tasa de interés, para efectos de demostrar que su valor

. ; ) de mercado es nulo al inicio.
del instrumento que se estd cubriendo, esto es, monto

nocional, fechas de pago, fechas de fixings de tasas y Para calcular los test de efectividad se calculan las

periodos de intereses. Ademds, el «derivado hipotéti-
co» debe cumplir con que su valor razonable al inicio
de la relacién de cobertura debe ser nulo.

valorizaciones de los dos swaps reales, asi como del
derivado hipotético. El test estadistico se define de
acuerdo a (7).
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En el cuadro 13 se presenta la valorizacién de los swaps
en distintas fechas, asi como el cdlculo de los respecti-
vos test de efectividad.

En el caso particular del swap de Banco de Chile el
tipo de cambio UF/délar implicito es 35,7 el swap
de JP Morgan es de 35,281 y en el «derivado hipoté-
tico» es 35,994. Por lo tanto, las variaciones de tipo
de cambio alrededor de esos valores producen efectos
dispares en las valorizaciones de cada swap que no se
eliminan en el tiempo. Sin embargo, en el caso del
test puntual el efecto expuesto solo es relevante en el
primer cdlculo, pues a partir de ahi todos los instru-
mentos tienen el mismo tipo de cambio «inicial» para
efectos del test de efectividad y, en consecuencia, el

tipo de cambio es irrelevante para cada cilculo de la

La empresa debe demostrar al 31 de marzo de 2009
que el instrumento ha sido efectivo en cubrir los ries-
gos descritos, pero si solo se considera el cambio de
valor entre el 18 y el 31 de marzo de 2009 bajo este
método, tanto el test puntual como acumulativo en-
tregard como resultado que el derivado no es efectivo.
Por lo tanto, si la empresa utiliza el método del deri-
vado hipotético para demostrar la efectividad, el test
debe calcularse de forma puntual y diaria, de manera
que se minimicen las probabilidades de incurrir en in-
efectividad por efectos de tipo de cambio.

Aun asi, el método del derivado hipotético aparece
como el que tiene mayores posibilidades de mostrar
una alta efectividad a través del tiempo ya que permi-
te hacer estimaciones intermedias, a diferencia de los
otros, en los cuales se puede realizar una estimacién

efectividad.
inicial y otra en el periodo final.
Cuadro 13. Resultados del test de efectividad del método del derivado hipotético
Valorizacién | Valorizacién | Valorizacién Cam.bio S Cam'bio S Cam.bio S
. valorizacién | valorizacién | valorizacién
swap Banco swap JP «derivado . Test Test
Fecha . N swap Banco swap JP «derivado .
de Chile Morgan hipotético» . O puntual | acumulativo
de Chile Morgan hipotético»
(en USD) (en USD) (en USD) (en USD) (en USD) (en USD)
18-03-2009 -795 889 -704 782 -5041
31-03-2009 | -1572743 -1 015 885 -2 204 354 -776 854 -311 103 -2199 313 0,49 0,49
30-04-2009 -650 132 -99 544 -357798 922 611 916 341 1 846 555 1,00* -2,13
29-05-2009 -157 829 390 698 632 166 492 303 490 242 989 965 0,99* 2,72
30-06-2009 2573 862 3119 660 6095 098 2731692 2728963 5462932 1,00* 1,18*
31-07-2009 1886 675 2 436 255 4722917 -687 187 -683 406 -1372 181 1,00* 1,23*
31-08-2009 1519 108 2073195 3990 999 -367 567 -363 059 -731918 1,00* 1,27
30-09-2009 2 522 460 3061 242 5844 814 1003 351 988 047 1853 815 1,07* 1,21*
30-10-2009 2 306 812 2847 228 5415119 -215 648 -214 014 -429 695 1,00* 1,23*
30-11-2009 4690919 5239714 10 185 106 2 384108 2 392 486 4769 987 1,00* 1,12*
30-12-2009 4328 625 4 868 049 9461 063 -362 294 -371 666 -724 042 1,01* 1,13*

* Indica que la prueba de efectividad ubica la relacién de cobertura en el rango de altamente efectiva para el periodo.

Fuente: elaboracién propia
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4. Conclusiones

Ciertamente, en el pasado, el mundo de los deriva-
dos financieros y el de la contabilidad no podrian
haber estado mds distanciados. Pero esta distancia no
es saludable para el mercado financiero local. La dl-
tima y actual crisis econémica ha ensenado el valor
de (i) comprender correctamente los riesgos involu-
crados en los instrumentos financieros y (ii) conocer
las posiciones que manejan las companias en ellos. En
este sentido, se postula que las IFRS serdn un aporte a

la transparencia del mercado local.

Es por eso que este trabajo presenta una de las pri-
meras investigaciones académicas que se realizan en
Chile respecto del mercado de derivados financieros
local y su relacién con las exigencias de las normas de
reporting financiero recientemente adoptadas en nues-
tro pais. Esperamos, sin embargo, que este sea el inicio
de futuras investigaciones en este contexto.

Las conclusiones del estudio apuntan a que:

Si bien el mercado financiero chileno estd profundi-
zdndose y desarrollindose cada vez mds, ain existen
ciertas dificultades de mercado para gestionar efi-
cientemente muchos de los riesgos que las empresas
enfrentan. Lo anterior, como se ha demostrado, podria
llevar a las empresas a tomar posiciones que «parecen
de cobertura», pero que en realidad no lo son. Esto es
particularmente cierto en las coberturas de largo plazo
de tasas de interés.

Por otra parte, problemas de eficiencia de mercado y
de informacién incompleta, en ciertos casos, podrian

impedir demostrar la efectividad de las coberturas

en el contexto de IFRS, aun cuando los riesgos estin

siendo cubiertos correctamente.

Existen varios métodos para demostrar la efectividad
de las coberturas para efectos de reporting financiero,
pero no todos son éptimos de ser utilizados y, por lo
tanto, las empresas deben analizar muy cuidadosamen-
te cudl es el mejor a utilizar de cara a sus necesidades.

Como resultado de los estudios realizados, el mejor
método es el derivado hipotético. A pesar de esto,
existe evidencia empirica que demuestra que las em-
presas estdn registrando sus contratos de derivados
inicialmente al costo —incluidos los costos de tran-
saccion— y posteriormente valorados a su valor
razonable. Segtin la NIIF 4, valor razonable es «el im-
porte por el cual podria ser intercambiado un activo,
o cancelado un pasivo, entre partes interesadas y de-
bidamente informadas, en una transaccién realizada
en condiciones de independencia mutua». La defi-
nicién acepta distintas interpretaciones, lo que hace
que el método que utilizan diferentes organizaciones
en el mercado no sea absolutamente homogéneo. Por
ejemplo, el valor razonable es obtenido de cotiza-
ciones de mercado, modelos de descuento de flujos
de caja y modelos de valoracién de opciones, segiin

corresponda.

La presente investigacion deja abierta la posibilidad de
seguir con trabajos futuros. En particular podria ser
interesante examinar si la adopcién de IFRS en Chile
y sus exigencias han provocado cambios en el estilo y
politicas de gestién de riesgos de las companias locales,
ya que el enfoque de estas es lo relevante, a diferencia

de los PCGA en que predomina la objetividad.
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BANCA Y FINANZAS

Un caso empirico en la evaluacion del riesgo de crédito de una
instituciéon de microfinanzas peruana

An empirical approach to the credit risk assessment of a microfinance institution in Peru

Juan Lara Rubio, Manuel Pedro Rodrieuez Bolivar y Salvador Rayo Cantén

Universidad de Granada
Departamento de Economia Financiera y Contabilidad

Resumen

El crecimiento del niimero de microcréditos junto con las excelentes condiciones para llevar a cabo la actividad
microfinanciera en la economia y sistema financiero de la Republica de Pert estdn impulsando a las instituciones de
microfinanzas (IMF) a una mayor competencia con las entidades bancarias por este segmento de negocio. Al igual que
en la banca comercial, en microfinanzas preguntas tales como: jconviene este cliente?, ;cudl es el limite de crédito que
debo aceptar a su solicitud?, ;qué tasa de interés debo cobrar?, ;c6mo puedo reducir el riesgo de impago?, etc., son
cuestiones que deben valorarse de forma adecuada. Este trabajo plantea un método que podria facilitar una mejora
en la calificacién de los clientes fallidos y no fallidos. Para ello, se propone una metodologia que analiza el riesgo de
crédito en la concesién de microcréditos mediante el disefio de un modelo de credit scoring aplicado a una entidad de
desarrollo de la pequena y micro empresa (EDPYME), IMF sometida a supervisién por la Superintendencia en Banca

y Seguros (SBS).

Palabras clave: microcréditos, instituciones de microfinanzas, riesgo de crédito, credit scoring, logit.

Abstract

The growth of micro-credit along with the excellent conditions to carry out microfinance activity in the economy and
financial system of the Republic of Peru are pushing for Microfinance Institutions (IMF) increased competition with
banks in this segment business. Like in commercial banks, in microfinance questions such as: is this customer profit-
able?, What is the credit limit that I must accept to his/her application?, What interest rate should I charge to him/
her?, How I can reduce the risk defaule?, etc., are matters to be assessed properly. We propose a method that could
facilitate improvement in customer qualification between failed and not failed. To this end, we propose a methodology
that analyzes credit risk in the provision of microcredit through the design of a credit scoring model that we apply to
a Development Agency for Small and Micro Enterprise (EDPYME), which is an IMF under the supervision by the
Banking and Insurance Superintendency (SBS). /

Keywords: Microcredit, Institutions of Microfinance, Credit Risk, Credit Scoring, Logit.
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Introduccién

Las instituciones de microfinanzas (IMF) ofrecen ser-
vicios de ahorro y de créditos pequefios, normalmente
a corto plazo y sin garantias, a aquellos sectores de la
poblacién con mayores problemas de acceso a los recur-
sos financieros. Quizds este sea uno de los principales
motivos por los que no haya existido una motivacién
importante para la elaboracién de mecanismos cuan-
titativos capaces de medir el riesgo de la actividad
crediticia de las IME, en comparacién con lo sucedido
en el resto del sistema financiero.

No obstante, aunque algunos autores han sefialado
dificultades y limitaciones para establecer modelos
de scoring en el caso particular de las microfinanzas
(Dennis 1995; Kulkosky 1996; Schreiner 2003),
reconocen que para minimizar los costes de las enti-
dades de microfinanzas, es necesario investigar en la
implementacién de sistemas de gestién y de califica-
cién estadistica del potencial de los clientes a través de
modelos de credit scoring.

Ahora bien, la explicacién y prediccién del riesgo de
impago en microfinanzas deben ser abordadas de una
manera distinta a como se viene haciendo en la banca
comercial debido, tanto a las limitaciones de las bases
de datos, como al propio proceso de elaboracién de
un sistema de medicién del riesgo de microcrédito.
En este sentido, la existencia de unos historiales de
crédito poco desarrollados y faltos de informacién im-
pide predecir la probabilidad de que un cliente tiene
de desatender al pago de la deuda mediante el uso de
los sistemas tradicionales de credit scoring desarrolla-
dos para la banca.

Teniendo presente lo anterior, este articulo plantea
ofrecer una metodologia adecuada para la evaluacién
y medicién del riesgo de impago en las IMF e intenta
aportar una solucién vélida para una aplicacién de ne-
gocio a este tipo de entidades.

Para ello, en la segunda parte del trabajo, se plantea
una revisién de la literatura donde se exponen los
modelos de credit scoring para IMF publicados hasta

Tabla 1. Modelos de Credit Scoring en IMF

Autor (fecha) Pais 'lramaﬁo e || Nimene Nl’lm.ero d.e Técnica estadistica | Performance Metrics
a muestra Inputs Inputs incluidos

Vigano (1993) Burkina Faso 100 53 13 Anilisis Discriminante | PCC, R?

Sharmay Zeller (1997) | Bangladesh 868 18 5 Estimacién TOBIT de [N/ A
Mixima Verosimilitud

Zeller (1998) Madagascar 168 19 7 Estimacién TOBIT de [N/ A
Méxima Verosimilitud

Reinke (1998) Sudaifrica 1641 8 8 Regresién Probit N/A

Schreiner (1999) Bolivia 39 956 9 9 Regresion Logistica PCC

Vogelgesang (2002) Bolivia 8002 28 12 Modelo de Utilidad PCC, Pseudo R?
Aleatoria

Vogelgesang (2002) Bolivia 5956 30 13 Modelo de Utilidad PCC, Pseudo R?
Aleatoria

Diallo (2006) Mali 269 17 5 Regresion Logistica, PCC, R?
Anilisis Discriminante

Dinh y Kleimeier (2007) | Vietnam 56 037 22 17 Regresion Logistica PCC, SENS, SPEC

Van Gool et al. (2009) Bosnia- 6722 16 8 Regresion Logistica PCC, SENS, SPEC,

Herzegovina ROC Curve

Fuente: adaptado de Van Gool ¢z /. (2009)
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la actualidad. La tercera parte describe la metodolo-
gia empleada para la consecucién de un modelo de
credit scoring para instituciones de microfinanzas, y se
concreta en la seleccién de la muestra tomando como
base de investigacién la cartera de créditos microem-
presa de la EDPYME Proempresa, entidad del sistema
financiero de la Republica del Pert. Por dltimo en la
cuarta parte se presentan los resultados de la aplica-
cién del modelo. Finalmente, se proponen una serie
de conclusiones derivadas de la investigacién.

Evolucién del credit scoring en las microfinanzas

Los credit scoring son métodos estadisticos utilizados
para clasificar a los solicitantes de crédito, o incluso a
quienes ya son clientes de la entidad evaluadora, entre
las clases de riesgo ‘bueno’ y ‘malo’ (Hand y Henley
1997) estimando, en el momento de evaluacién de
la solicitud, cudl serd el comportamiento del crédito
hasta su vencimiento, atendiendo al riesgo del clien-
te, y utilizando para ello, un modelo predictivo de
comportamiento de pago o reembolso mediante una
puntuacién que mide el riesgo de un prestatario y/o
de la operacién.

El primer modelo de scoring para microfinanzas que se
conoce fue desarrollado por Viganod (1993) para una
institucién de microfinanzas de Burkina Faso. A partir
de entonces, algunos autores se han interesado por el
estudio del riesgo de crédito en las IMF y de la pre-
diccién del impago del microcrédito, segtin se observa
en la tabla 1.

Como se puede observar en la tabla 1, los modelos
de scoring en microfinanzas publicados hasta la actua-
lidad, por lo general son escasos; estin disefiados en
las regiones de América Latina y de Sudafrica, y estdn
basados, principalmente, en la utilizacién de técnicas
paramétricas (Vogelgesang 2003; Dinh y Kleimeier
2007). Ademds, junto a las inconsistencias que podria

plantear el uso de determinadas metodologias estadis-
ticas, algunos modelos se han construido sobre grupos
mancomunados (Sharma y Zeller 1997; Reinke 1998;
Zeller 1998), lo que ha llevado a un debate actual en la
doctrina que invalida dichos modelos, argumentando
que el scoring no plantea soluciones consistentes para
préstamos en grupo (Schreiner 2003).

Teniendo en cuenta lo anterior, asi como el crecimien-
to que ha sufrido el mercado de los microcréditos en
los dltimos afios (tabla 2), se plantea la necesidad de
disponer de un modelo adecuado que permita evaluar
y medir el riesgo de impago en las IME, objetivo al que
se dirige esta investigacion.

Tabla 2. Evolucién mundial del microcrédito

Nuamero de , Ntmero de
_ L. Ntmero de .
Afo instituciones . clientes en
e clientes
especializadas pobreza extrema

1998 618 13 478 497 7 600 000
1999 925 20 938 899 12 221918
2000 1065 23555 689 13779 872
2001 1567 30 681 107 19 327 451
2002 2186 54932 235 26 878 332
2003 2572 67 606 080 41594778
2004 2931 80 868 343 54 785 433
2005 3164 92 270 289 66 614 871
2006 3233 113 261 390 81 949 036
2007 3316 133 030914 92 922 574
2008 3552 154 825 825 106 584 679

Fuente: elaboracién propia a partir de Daley-Harris (2009)

Modelo de credit scoring para una institucién
de microfinanzas peruana

Justificacién y objetivos del estudio

En los paises desarrollados, las entidades financieras
apoyan su decisién de concesién de un crédito en mo-
delos matemadticos que predicen su probabilidad de
impago a partir del comportamiento pasado de una
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cartera, con el objetivo de mejorar la eficiencia y la
cuenta de resultados (Allen ez 2/. 2004).

La cuestién es si un procedimiento similar es compa-
tible con el negocio de las entidades de microfinanzas.
La escasa literatura al respecto sugiere que nos encon-
tramos ante un campo poco explorado. Por otra parte,
las limitaciones existentes han conducido a modelos y
aplicaciones de la medicién del riesgo de impago en
microfinanzas que no son adecuadas para la toma de
decisiones, ya que como apunta Schreiner (2000), los
modelos de credir scoring en microfinanzas apoyan la

decisién del analista de créditos, pero no la sustituyen.

El objetivo de esta investigacién consiste en disefiar
un modelo de credit scoring que supere las limitaciones
comentadas. El modelo econométrico que se pretende
construir se basa en el conocimiento de las caracteris-
ticas de los créditos en el momento de su desembolso
y su comportamiento de pago después del desembol-
so. Tiene, por tanto, una doble finalidad: explicativa y
predictiva. Es decir, el objetivo es estimar la probabi-
lidad de impago de futuros créditos potenciales antes

del desembolso por parte de la EDPYME.
Definicién de incumplimiento

El incumplimiento de pago no presenta atin una de-
finicién consensuada en la doctrina, aunque podria
identificarse como todo aquel atraso en el pago que
conlleve un coste para la organizacién. En cualquier
caso, de acuerdo a la literatura existente, parece
adecuado que el plazo de tiempo para identificar el
incumplimiento de pago debe adecuarse a la entidad
que se analiza. Asi, Schreiner (1999), en el modelo
de calificacién de riesgo de morosidad para los crédi-
tos de una organizacién de microfinanzas en Bolivia,
identificé el atraso costoso como un «atraso de 15 dias
o mds», aunque no presentara los motivos en los que
se bas6 para determinarlo.

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

En cambio, en este estudio, el concepto de incumpli-
miento en el pago se define como todo aquel atraso de
un minimo de treinta dfas desde el vencimiento de, al
menos, una cuota de amortizacién del microcrédito
concedido a un determinado cliente. El plazo senala-
do respeta los plazos de atraso que conlleva un coste
para la organizacién y toma esta referencia temporal
por indicacién de la propia organizacién, hecho co-
rroborado posteriormente por los informes emitidos
por la agencia de rating para microfinanzas MicroRa-
te, que considera como cartera en riesgo la compuesta
por créditos atrasados en mds de treinta dias.

La variable dependiente en el modelo estadistico que
se propone en este trabajo es dicétoma con un valor de
uno (1) para los créditos impagados en las caracteristi-
cas anteriormente sefialadas y cero (0) para los créditos

que resultaron pagados en cada vencimiento.

Seleccién de la muestra y metodologia de
investigacion

La base de datos de la cartera de microcréditos de la
EDPYME Proempresa contiene informacién sobre el
comportamiento de pago histérico de los clientes que
solicitaron créditos en el periodo 1997-2005. Para la
seleccién de la muestra utilizada en la elaboracién del
modelo de credit scoring se han tenido presente las si-
guientes consideraciones:

Los datos de la muestra constituyen una fuente de in-
formacién resultado del proceso que sigue la entidad
en la concesién de microcréditos. En esta linea, Kim
(2005) construye un modelo de riesgo de crédito cuya
aplicacién estadistica depende del proceso de conce-
sién de un crédito agrario. Se pretende que la muestra
aporte la mayor informacién posible del cliente, bien
sea en términos cuantitativos como cualitativos. Por lo
tanto, los casos admitidos han de contener toda la in-
formacién de las variables explicativas y se eliminaron
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aquellos casos que no aportan informacién en una
determinada variable analizada y seleccionada para la
construccién del modelo. Asimismo, los datos con-
siderados estardn referenciados al mismo periodo de
tiempo, tanto para los casos de impago como para los

casos en los que se atienda el pago.

Finalmente, tras un proceso de eliminacién de missing
value se construydé una base de datos con una mues-
tra de 5451 microcréditos concedidos y no rechazados
por la entidad. Segtin se indica en la tabla 3, la muestra
fue dividida aleatoriamente en dos submuestras con la
intencién de realizar una validacién a posteriori sobre
el modelo de regresion logistica estimado, destinando
el 75% de los casos totales a la estimacién del mo-
delo estadistico y el 25% restante a la validacién del
mismo (Bensic ez al. 20006), teniendo en cuenta que
los créditos considerados en la muestra corresponden
a microempresas y PYMES. Por otra parte, Son cré-
ditos concedidos a personas fisicas o juridicas para la
financiacién de actividades de produccién, comercio
o prestacién de servicios y cuyos montantes se encuen-
tran dentro de los limites legales establecidos por la
normativa de la SBS para microempresas y PYMES en
el periodo de estudio.

Sobrelabase delos trabajos de Greene (1992), Lawrence
y Arshadi (1995) Bellotti y Crook (2007), Van Gool
et al. (2009), esta investigacién clasifica las variables
explicativas de partida (tabla 4) en tres grandes blo-
ques: variables del cliente, variables de la operacién
de préstamo vy, por ultimo, variables macroeconémi-
cas. La consideracién de variables que incorporan la
realidad macroecondmica es, a nuestro entender, un
aspecto importante en esta investigacion ya que la
base de datos inicial de la cartera no las contemplaba,
y su incorporacién mejoré de forma significativa los
resultados del modelo.

Tabla 3. Cartera microcréditos EDPYME

Proempresa
EDPYME
Periodo estudio
1997 /2005
Observaciones (N)
Pagos Impagos TOTAL
2673 2778 5451
Muestra estimacién (75%)
Pagos Impagos TOTAL
2016 2072 4088
Muestra validacién (25%)
Pagos Impagos TOTAL
657 706 1363

Fuente: elaboracién propia basada en los datos de la
EDPYME Proempresa

Como metodologia de investigacién y con objeto de
evitar los inconvenientes que presentan los modelos de
regresién lineal o andlisis discriminante (Mures ez 4.
2005), se aplicé la regresién logistica binaria como téc-
nica para plantear un modelo cuya variable respuesta o
dependiente es una variable dummy con un valor cero
(0) cuando el cliente paga, y uno (1) cuando no paga.

El modelo de regresién logistica puede formularse
como:

log IL =B+ Bx, +Bx, +.oct+ Bix, (1)
-bp

donde p es la probabilidad de ocurrencia del evento de

interés, en este caso, impago o default. Dado el valor

de las variables independientes, la probabilidad sefia-

lada puede ser calculada directamente de la siguiente
forma (Wiginton 1980):

e’ 1
- - i 2
P l+e l1+e” @
siendo:
Z=ﬁ0+ﬁ1x1+ﬁ2x2+ ..... +ﬁkxk (3)
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Tabla 4. Variables explicativas

VARIABLE

CONCEPTO

Variables del cliente o prestatario

ZONA Lugar geografico de la agencia o sucursal. Variable dummy (0) zona centro (1) extrarradio
ANTIGUO Tiempo del prestatario como cliente de la entidad
CRED_CONC | Créditos concedidos con anterioridad
CRED_CONC2 | Créditos concedidos en el dltimo afio
CRED_DENEG | Créditos denegados con anterioridad
Sector de actividad de la microempresa. Variable categérica (0) Comercio (1) Agricultura (2) Produccién (3)
SECTOR Servicio
CLAS_ENT Clasificacién del cliente segiin la IME Variable dummy (0) cliente normal (1) cliente con algtin tipo de problema
CUOT_TOT Nimero total de cuotas pagadas en historial de crédito
CUOT_MORA | Nuamero de cuotas incurridas en morosidad
MEDIA_MORA | Promedio (dias) de la morosidad del cliente
MORA_MAYOR | Ndmero de dias de la mayor mora del cliente
SEXO Género del prestatario. Variable dummy (0) hombre (1) mujer
EDAD Edad en el momento de la solicitud del crédito
E_CIVIL Estado civil. Variable dummy (0) soltero (1) unidad familiar.
SIT_LAB Situacién laboral del cliente. Variable dummy (0) propietario (1) Dependiente
R1 Rotacién activos = Ingresos ventas / Total activo
R2 Productividad = Utilidad bruta / Costes operativos
R3 Liquidez = Capacidad pago / Total activo
R4 Rotacién liquidez = Capacidad pago / Ingresos ventas x 360
R5 Dependencia o endeudamiento = Total pasivo / (Total pasivo + Total Patrimonio)
R6 Apalancamiento = Total pasivo / Total patrimonio
R7 ROA = Utilidad neta / Total activo
R8 ROE = Utilidad neta / Total patrimonio

Variables del crédito de la operacién de préstamo

DEST_CRED Destino del microcrédito. Variable dummy (0) Capital de trabajo (1) Activo Fijo.

GARANT Tipo de garantia aportada por el cliente. Variable dummy (0) Declaracién jurada (1) Garantia real (aval, prenda,
hipoteca, etc.)

MONEDA Tipo de moneda en la que se concede el crédito. Variable dummy (0) Nuevos Soles (1) US$

MONTO Importe del microcrédito

MONTO_RECH | Cantidad rechazada por la institucién

DURACION Nuamero de cuotas mensuales del microcrédito solicitado

INT_MENS Tasa de interés mensual del microcrédito

VTOCRED. SBS Prondstico del analista sobre la situacion del crédito a su vencimiento. Variable dummy (0) vigentes (1) con problemas

estimados

Variables macroeconémicas

PIB Tasa de variacién anualizada del producto interior bruto durante la vigencia del crédito

IPC Tasa de variacién anualizada del indice de precios al consumidor durante la vigencia del crédito
IE Tasa de variacién anualizada del indice de empleo durante la vigencia del crédito

TC Tasa de variacién anualizada de la tasa de cambio durante la vigencia del crédito

TI Tasa de variacién anualizada de los tipos de interés durante la vigencia del crédito

IGB Tasa de variacién anualizada del indice general bursdtil durante la vigencia del crédito

AGUA Tasa de variacién anualizada de la tarifa municipal de agua durante la vigencia del crédito

LUZ Tasa de variacién anualizada de la tarifa municipal de la luz durante la vigencia del crédito
TFNO Tasa de variacién anualizada de la tarifa del teléfono durante la vigencia del crédito

Fuente: elaboracién propia basada en los trabajos de Greene (1992), Lawrence y Arshadi (1995) Bellotti y Crook (2007), Van Gool et al. (2009)
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Analisis de resultados: estimacién del modelo
y su valoracién

El tratamiento de la base de datos de la cartera de
microcréditos de la EDPYME Proempresa, mediante
el médulo de regresion logistica binaria del soffware
SPSS versién 15, ofrece como resultado la ecuacién de
puntuacién Z (expresion 4) y la probabilidad de im-
pago P (expresién 5), para cada uno de los acreditados
de dicha cartera.

Z=8,703 — 0,498 ZONA — 1,693 SIT LAB
~3,062 R3 + 1,274 RS — 0,070 CRED_CON2
1,088 DEST CRED - 1,064 GARANT

4356 VTOCRED SBS + 0,241 TC 4)

donde:

P (Probabilidad de incumplimiento) = — ©)
l+e®

En cuanto a la valoraciéon del modelo y a la vista de los
coeficientes del mismo mostrados en la tabla 5, se ob-
serva que dos variables influyen positivamente y siete
influyen negativamente en la probabilidad de que un
cliente sea moroso. Cabe destacar, también, que la varia-
ci6n anualizada del tipo de cambio correspondiente al
grupo de las variables macroeconémicas, forma parte del
modelo final de scoring para la EDPYME Proempresa,
es decir que el ciclo econémico influye en la valoracién
del riesgo de impago de un cliente de microcrédito.

Respecto a la bondad del ajuste, el software calcula
coeficientes similares al R2 calculado en regresién
lineal, concretamente el R2 de Cox y Snell y el R2
de Nagelkerke, cuyos valores respectivos (tabla 6),
son indicativos de un ajuste aceptable en regresién
logistica. En esta linea y segin puede observarse en
la figura 1, al aproximarse la curva COR del modelo
a la esquina superior izquierda del grafico, confirma
que el modelo dispone de una correcta capacidad de
discriminacién entre los dos grupos de clientes.

Tabla 6. Bondad del ajuste. Pseudo-R2

Resumen de los modelos

P -2logdela | Rcuadrado | R cuadrado
30 verosimilitud | de Cox y Snell | de Nagelkerke
1 3817,438° ,364 ,485

a. La estimacién ha finalizado en el niimero de iteracién 7 porque las esti-
maciones de los pardmetros han cambiado en menos de ,001.

Figura 1. Curva COR

0,8

Sensibilidad
o
T

o
IS
1

0,2

0,0 T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1 - Especificidad

A su vez, es interesante valorar la capacidad o efica-
cia predictiva del modelo, lo que se realiza a partir de
la tabla de clasificacién que se presenta en la tabla 7,
en la que se recogen los valores observados para la
variable dependiente, distinguiendo entre clientes
morosos (1) y no morosos (0), y los valores pronos-
ticados segin el modelo estimado. Segtin lo dicho, el
porcentaje correcto de clasificacion obtenido para el
modelo de credit scoring de la EDPYME Proempresa
fue del 78,3%, midiendo, este, la precision con la que
el modelo consigue discriminar entre los casos ambos
grupos (clientes que pagan y clientes incumplidores).
Puede observarse también cémo queda corroborado
por un porcentaje similar tras aplicar las expresiones
(4) y (5) a la muestra reservada para la validacién.
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Tabla 5. Variables de la ecuacién en el modelo final

Variables en la ecuacién

I.C. 95,0% para EXP(B)
B ET. Wald gl Sig. Exp(B)
Inferior Superior
Paso 1* | ZONA(1) -,498 ,081 37,967 1 ,000 ,608 519 712
SIT_LAB(1) -1,693 ,563 9,032 1 ,003 ,184 ,061 ,555
R3 -3,062 ,552 30,782 1 ,000 ,047 ,016 ,138
R5 1,274 ,275 21,399 1 ,000 3,576 2,084 6,136
CRED_CON2 -,070 ,017 16,244 1 ,000 ,932 ,901 ,965
DEST_CRED(1) -1,088 ,136 64,501 1 ,000 ,337 ,258 ,439
GARANT(1) -1,064 ,083 166,253 1 ,000 ,345 294 ,406
VTOCRED_SBS(1) -4,356 ,233 348,203 1 ,000 ,013 ,008 ,020
TC 241 ,010 532,525 1 ,000 1,273 1,247 1,299
Constante 8,703 ,639 185,375 1 ,000 | 6022,226

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: ZONA, SIT_LAB, R3, R5, CRED_CON2, DEST_CRED, GARANT, VTOCRED_SBS, TC.

Tabla 7. Matriz de clasificacién (a) para la muestra
de estimacién (b) para la muestra de validacién

Tabla de clasificacién®

Pronosticado
Y Porcentaje
Observado ,00 1,00 | correcto
Paso1|Y ,00 | 1798 218 89,2
1,00 | 671 | 1401 67,6
Porcentaje global 78,3
a. El valor de corte es ,580
(@)
Pronosticado
Observado Pago |Impago | Porcentaje
(0) (1)
Pago (0) 586 71 89,19%
Impago (1) 233 473 67,00%
Porcentaje global de acierto 77,70%

(b)
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Conclusiones

Una revisién bibliogréfica de la literatura sobre credit
scoring para instituciones de microfinanzas ha pues-
to de manifiesto la insuficiencia de trabajos en este
campo de estudio, lo que permite afirmar la necesidad
de investigaciones futuras que aborden este tema y es-
tablezcan propuestas de modelos eficientes de credit
scoring.

En el presente trabajo se ha planteado un modelo de
credit scoring para la cartera de microcréditos de la
EDPYME Proempresa, en la que, aplicando la regre-
sion logistica binaria, se ha disenado un modelo de
calificacién estadistica capaz de predecir correctamente
un 78,3% de los créditos de la cartera de la EDPYME,
mejorando los resultados obtenidos en los modelos de
scoring para IMF ya publicados y corroborado por un
porcentaje similar en el proceso de validacién del mo-
delo. A este respecto, las medidas de valoracién del
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modelo globalmente indican un ajuste aceptable en

regresion logistica.

Por otra parte, el modelo propuesto ha sido construido
sobre la base del proceso de evaluacién y concesién
del microcrédito. Puesto que dicho proceso constituye
una prdctica generalizada en el mercado microfinan-
ciero, se concluye que el modelo puede ser vélido para
cualquier IMF supervisada en el sistema financiero

peruano.

Sin embargo, no se debe entender que el modelo de
credit scoring obtenido implique una limitacién de las
funciones que realiza el analista de crédito, sino que
mds bien puede constituirse en una herramienta com-
plementaria que le permita resumir un conjunto de

informacién cada vez mds compleja de analizar.

Este trabajo deja un campo abierto a futuras lineas de
investigacion sobre el riesgo de crédito en las entidades
de microfinanzas. Los resultados de los modelos de cre-
dit scoring pueden ser empleados en el negocio de las
IMF bajo los pardmetros recogidos en la normativa ban-
caria vigente de Basilea II. Segun esto, una linea abierta
al campo de esta investigacién consiste en el diseno de
un método basado en ratings internos (IRB — Internal
Rating Based), para el cilculo de los requerimientos de
patrimonio efectivo y, en especial, para establecer una

politica de tasas de interés con clientes.
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Determinacion del valor econémico anadido: un modelo alternativo

Deciding the economic value added: an alternative model

Cecilia Gallegos Munioz y Alex Medina Giacomozzi
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Resumen

La creacién de valor econémico es el norte que mueve a toda empresa, por lo tanto, es crucial establecer su valor eco-
némico, para lo cual existe una diversidad de procedimientos. Entre todos ellos, destaca el método del valor econémico
afadido (VEA), el cual tiene la virtud de comparar el rendimiento de la inversién con su costo de financiamiento. La
propuesta metodoldgica es de mucha utilidad, pero en su delimitacién no permite distinguir el VEA proveniente de
los efectos del negocio con los VEA generados por otros resultados, por lo que en este articulo se plantea una nueva
forma de determinar el VEA que permite diferenciar y distinguir los VEA creados por los diversos resultados que po-
drfa obtener la empresa. Por tltimo, se presenta un caso explicativo que permite demostrar la aplicabilidad de la nueva
propuesta.

Palabras clave: valor econédmico anadido, VEA, valor econémico, creacién de valor econémico, rendimiento sobre la
inversion.

Abstract

The economic value creation is something that affects all companies, that is why, it is crucial to establish , for which
purpose, there are a variety of procedures. Among which, especially the method of economic value added (EVA),
which can compare the yield of investment to its financial cost. This methodology is very useful, but its definition
does not distinguish EVA from the business effects with EVA generated results, so in this article we propose a new way
to determine the EVA that allows differentiation and the EVA distinction created by many results achievable by the
company. Finally, an explanatory case it is presented to demonstrate if the new proposal it is applicable or not.

Keywords: Economic value added, EVA, economic value, creation of economic value, return on investment.
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1. Introduccién

Si se quiere valorar una empresa en su conjunto, y
no como un bien singular, puede hacerse de acuer-
do a una variedad de métodos, por lo que la eleccién
de estos dependerd de los objetivos que se persiguen
con la valoracién. Sin embargo, solo se podrd estimar
el valor subjetivo de la empresa, ya que este depende
de las expectativas de generacién de recursos que las
personas se hayan cifrado (Adsera y Vifolas 2003).
A su vez, Knight (2001) senala que este valor es emi-
nentemente subjetivo ya que representa opiniones de
personas determinadas, es decir su cuantificacién re-
fleja la expectativa de un sujeto en particular en forma
de una delimitada cantidad de efectivo. Bajo este pris-
ma entonces, el valor se entiende como una valoracién
subjetiva, en contraposicion a una valoracion objetiva.

Esta valoracién subjetiva, tal como la plantea Jaensch
(1974), es la «medicién del interés que un cierto suje-
to econdmico tiene en determinado bien, en este caso
una empresa, y expresado en una cierta cantidad de di-
nero». En este dmbito, tanto para el comprador como
para el vendedor, el interés estd representado por la
cuantia de los resultados futuros que se obtendran con
la posesién y direccién de la empresa, los cuales serdn
estimados por cada uno de ellos.

El objetivo de la valoracién puede referirse a la de-
terminacién del valor como parimetro base en una
negociacion, ya sea de fusion, escisién, compra, etc.,
de una empresa.

No obstante, cualquiera que sea el motivo de la va-
loracién, en definitiva lo que se busca estimar es la

capacidad de la direccién para incrementar la riqueza
de la empresa, por lo que en este contexto, es muy
dificil establecer el valor ideal de la misma y mds com-
plejo atin es escoger el método adecuado para estimar
dicho valor (Pisén 2001).

Por tanto, para determinar los métodos mds adecua-
dos para la estimacién del incremento en la riqueza
de la empresa, se debe tener en consideracién tres
elementos determinantes del valor como son la renta-
bilidad econémica esperada, el tiempo en que esta se
pueda mantener y el riesgo inherente a esta rentabili-

dad (Martin y Petty 2001).

En vista de esto, los métodos basados en la actuali-
zacién de flujos,' entre los que destaca el método del
valor econémico afiadido (VEA), son los que cumplen
las tres condiciones del valor y de ahi su importancia
en la actualidad y el interés por profundizar en su es-
tudio y andlisis.

Un planteamiento similar y muy acertado es el ex-
puesto por Cuervo (1994), el cual indica que desde
el punto de vista de la entidad, «el Gnico criterio véli-
do, acorde con una situacién de equilibrio estable, es
maximizar la riqueza conjunta de todos los que poseen
un derecho sobre los activos y flujos de caja generados

por la empresa».

Por lo tanto, el incremento en la riqueza o generacién
de valor econédmico consiste en adoptar una visién di-
rectiva diferente a la imperante actualmente: implica
concentrarse tanto en el corto como en el largo plazo,
para que de este modo se maximicen los rendimientos
de flujo de efectivo futuros generados por la empresa,

Otro método que se destaca es el del descuento del flujo efectivo de libre disposicion, que parte de la determinacién de dicho flujo, FEL

(conocido como FCE, por su sigla en inglés, free cash flow, término acuniado por Copeland, Koller y Murrin (1990, 2004) en su propuesta
metodoldgica para la valoracion de empresas). Este consiste en la determinacién del FEL de cada uno de los afios incluidos en la estrategia

de la empresa y su posterior actualizacion, considerando la tasa de costo promedio ponderado de financiamiento.
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ya que es esta prediccion la que cifra las expectativas
ex-ante que poseen los agentes econdmicos, quienes
en definitiva y a largo plazo, premian el mal o buen
rendimiento de la empresa.

Orientar a la alta direccién al enfoque de gestién del
valor econémico implica generar los modelos menta-
les necesarios para que los responsables adopten una
visién holistica o panordmica de todo lo que represen-
ta la organizacién, lo que les permitird ver el negocio
desde adentro hacia fuera y viceversa, para asi maxi-
mizar las oportunidades de crear valor para todos los
agentes involucrados y evitar que su sesgo adminis-
trativo lleve a las empresas a ser blancos ficiles de una
absorcién o de una oferta publica de acciones.

En este contexto, la base sobre la cual se sustenta la
creacién de valor econémico en la empresa descansa en
la capacidad de la entidad de obtener un rendimiento
de la inversién por sobre el costo de financiamiento de
dicha inversién,” por lo que, como norma general, la
direccion de la empresa debe estar muy atenta a la maxi-
mizacién del valor mds que al rendimiento de por si.

El costo de financiamiento?® es la linea divisoria e in-
visible que separa la buena o mala gestién de la alta
administracién; es decir, si esta no ha logrado gene-
rar rendimiento sobre la inversién (RSI) por sobre el
costo de financiamiento, no se estard creando valor.
Por tal motivo, siempre se debe contrastar el benefi-
cio operacional neto menos impuestos ajustados, con
la cantidad de unidades monetarias que se generan al
aplicar sobre la inversion inicial la tasa de costo de fi-
nanciamiento de dicha inversién.

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

Es preciso senalar que aqui lo importante no es aumen-
tar la cifra porcentual de rendimiento de la inversién
media del total de inversiones que se mantengan, sino
evaluar la capacidad para maximizar en el largo plazo,
es decir la cantidad de valor que agrega en unidades
monetarias generadas de la diferencia producida entre
el beneficio operativo ajustado por impuestos, menos la
inversidn inicial multiplicada por su respectivo costo de
financiamiento. Solo de este modo y si el resultado es po-
sitivo, se puede afirmar que la empresa ha creado valor.

Por lo tanto, en la determinacién del valor econémico
de la empresa se parte sobre la base de que la empresa
tiene una vida indefinida y continua, lo que produce
dos escenarios: el coyuntural y el estructural.

a) Escenario coyuntural: corresponde al periodo
de tiempo, ya sea pasado o futuro, sobre el cual la
empresa es capaz de recabar informacién util que
le permita generar los flujos de cada periodo. Por
lo tanto, mientras mds largo sea este escenario co-
yuntural producto de la informacién que se posea,
mayor podrd ser el grado de acierto en la valora-
cién, por lo que este periodo corresponde a la parte

finita de la proyeccién.

b) Escenario estructural: concierne al periodo de
tiempo sobre el cual no existe informacién o los
datos son muy inciertos. Por lo tanto, este tiem-
po posterior al tltimo ano proyectado del periodo
coyuntural, que es indefinido, también debe ser
considerado dentro del proceso de valoracién de la
empresa mediante la determinacién del valor de con-
tinuidad como valor terminal para una perpetuidad.

Cuando se hace referencia a la inversién, naturalmente estd integrada por el capital de trabajo neto operativo (capital de trabajo menos

obligaciones con acreedores sin costo) mds inversiones tangibles (activo fijo) e intangibles.

Este hace referencia al costo que para la empresa tienen las fuentes de financiamiento a utilizar, ya sea obligaciones con terceros u obliga-

ciones con los propietarios y que es conocido como costo promedio ponderado de financiamiento, CPPF (también denominado CPPC

0 WACGC, por sus siglas en inglés).
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2. Determinacién del valor econémico por

medio del VEA
FEl método del VEA,* (Economic Value Added, EVA)

fue creado por la consultora Stern Stewart & Co. para
la valoracién de empresas. Este parte de la considera-
cién de la rentabilidad contra el costo de capital sobre
un capital inicial, que al ser proyectado y descontado
al valor actual, permite determinar el valor de merca-
do que la direccién superior ha generado o destruido
del capital utilizado (Stewart 2000).

Tomando como base lo planteado por este autor, la
valoracién de una empresa por medio del método del
VEA, requiere el desarrollo de los siguientes pasos:

a) Determinacién de la tasa de rendimiento de la
inversién

Siguiendo a Stewart, esta tasa se obtiene de la siguien-
te forma:

RSI, = MBE, RI, * (1 — TIE,)
En donde: (1)
MBE,=BAI,/V,
RI, =V,/1-1
BAI, = BAIT, + Bno,
TIE, = (T, + TDv, + Ti,) / BAI,

Siendo:

RSI, :rendimientos sobre la inversién periodo «n»

MBE, : margen de beneficio de explotacién periodo
«n»

RI,  :ratio de rotacién de la inversién periodo «n»

TIE, : tasa impositiva efectiva sobre los beneficios
de explotacién periodo «n»

BAI, : beneficio neto de explotacién antes de im-
puesto periodo «n»

I : inversién del periodo «n» inmediatamente
anterior
V. : ventas periodo «n»

BAIT, : beneficio antes de intereses e impuestos pe-
riodo «n»

Bno, : beneficios no operacionales periodo «n»

T, : gasto por impuesto renta periodo «n»

TDv, : variacién por impuesto diferido periodo «n»

Ti, : gasto financiero periodo «n»* Tasa de im-
puesto periodo «n»

b) Determinaciéon de la tasa CPPF

El costo promedio ponderado de financiamiento (en
adelante, CPPF)’ no es otra cosa que la asignacién del
costo de financiamiento que implica cada uno de los
conceptos que integran la financiacién en la empresa.
Esta asignacion se considera ponderada por el nivel de
participacién que tienen los items de financiacién den-
tro del total, para lo cual se debe determinar el valor
de mercado de cada una de las partidas, para asi poder
definir de la manera més justa posible el nivel de expec-
tativas y el riesgo asociado a estas que retine el mercado
sobre la volatilidad de los flujos futuros de la empresa.

Para poder determinar el CPPE en primer lugar de-
bemos identificar las fuentes de financiamiento que
se utilizan en la empresa sujeta a valoracién, o en su
defecto, las que se pretenden utilizar.

4 Si bien hay una variedad de publicaciones sobre VEA, se pueden citar, entre otras, a Stewart (2000); Stern, Shiely y Ross (2002); Vélez-

Pareja y Tham (2004); Ferndndez (1999, 2000).

> Para un anilisis mds en detalle del CPPF se puede consultar, entre otros, a Stewart (2000); Adsera y Vifiolas (2003); Brealey y Myers
(2008); Brealey, Myers y Marcus (2010); Berk, De Marzo y Hardford (2010); Besley y Brigham (2001); De Pablo y Ferruz (2001);
Copeland, Koller y Murrin (2004); Pisén (2001); Ross (2010); Vélez-Pareja y Tham (2002, 2003).
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La férmula general utilizada para estimar el CPPF des-
pués de impuestos es simplemente la ponderacién de
cada fuente de financiamiento dentro del total de la

estructura de financiamiento:

CPPFn = [(Dn / (Dn + FPn)) * (Kdn * (1' tn)] +
[(FP,/ (D, + FP,)) * Ke,] 2)

Siendo:

CPPF, : costo promedio ponderado del financia-
miento periodo «n»

D, : deuda

FP,  :fondos propios

Kd, :costo dela deuda

Ke, : costo de los fondos propios

t, : tasa del impuesto a la renta

En las fuentes de financiamiento consideradas en la
férmula anterior no estdn incluidos los pasivos que
no devengan intereses, tales como los proveedores y
las cuentas por pagar. Estas obligaciones pueden tener
un costo de financiamiento igual que cualquier otra
forma de financiacidn, pero que estd implicito en el
precio pagado por dichos bienes al momento de ad-

quirirlos, por tanto, es parte del costo de adquisicién.

El costo de los fondos propios, Ke,, o costo de opor-
tunidad de los recursos propios es el mds dificil de
estimar, ya que no lo podemos observar directamente
en el mercado y por ende debemos recurrir a modelos.
Para determinar el nivel de riesgo asociado a los recur-
sos propios utilizaremos el modelo de valoracién de
activos de capital MVAC (Capital Asset Pricing Mo-
del, CAPM), el cual nos entrega una légica bastante
atil entre la tasa de rendimiento y el riesgo de la inver-
sién (Ross 2010). La férmula asociada a tal modelo es
la siguiente:

K =R, +B*R_—R) 3)

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

Siendo:

R. : costo de los fondos propios
Ry : tasa exigida libre de riesgo
B : Coeficiente de riesgo

R, : tasa exigida por el mercado
Ry : tasa exigida libre de riesgo

La férmula en general nos dice que el costo de los
recursos propios, o mds bien la rentabilidad que po-
demos exigir de ellos, estd dada por la rentabilidad
minima posible de exigir para no correr riesgos, incre-
mentada por el nivel de riesgo que detenta el negocio
frente al mercado, multiplicado por una prima. Esta
tltima se conoce generalmente como el precio del
riesgo, ya que no es otra cosa que lo dispuesto a pagar
por el mercado a todo aquel que sea capaz de asumir
un nivel de riesgo bésico; es decir, el costo de oportu-
nidad de los recursos propios es igual a la rentabilidad
de los valores de riesgo cero, miés el riesgo sistemdtico
de la empresa (beta) multiplicado por la prima por
riesgo de mercado.

Ya se ha demostrado que la deuda es un instrumento
de financiacién que anade valor, aunque solo sea por-
que los pagos de intereses son deducibles de impuestos,
mientras que los pagos de dividendos no lo son.

Por otro lado, el costo de la deuda, K, es el rendimiento
exigido por el riesgo del crédito por parte del financis-
ta externo —considerando una tasa de interés real, es
decir, sin incorporar inflacién—, o sea, por el riesgo de
atender los pagos del principal y del interés contrac-
tual de la deuda. Se indica el rendimiento después de
impuestos hasta el vencimiento sobre las obligaciones
de deuda a largo plazo de la empresa, lo cual traducido
en simbolos es (1 — t) * K. La tasa de impuesto (t)
debe ser el tipo de impuesto marginal de sociedades
v, por otro lado, el tipo de interés de los emprésti-
tos K, deberia ser el costo de reposicion de la deuda.

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

35



36

CEc1LIA GALLEGOS MuNo0z Y ALEX MEDINA GIACOMOZZI

Es relevante indicar que este CPPF se determina para
cada uno de los afos del periodo coyuntural, por tan-
to, puede ocurrir que el porcentaje obtenido difiera de
afo en afio. Naturalmente, en caso de la determina-
cién del valor de continuidad o del valor anadido de
mercado, lo adecuado es utilizar un CPPF promedio
del periodo coyuntural (CPPFg).

c) Calculo del valor econémico anadido

Con los datos obtenidos en los dos pasos anteriores
se determina el valor econémico afiadido, VEA, para
cada uno de los anos del periodo coyuntural, a saber:

VEA, = (RSL, — CPPF,) * I, , (4)

Siendo:

VEA, : valor econémico afadido para el periodo «n»

RSI, : rendimientodelainversién parael periodo «n»

CPPF, : costo promedio ponderado de financiamien-
to para el periodo «n»

L., : inversion neta del periodo inmediatamente
anterior al periodo «n»

d) Determinacién del valor de continuidad

Este valor se determina para el periodo estructural y
corresponde al tiempo posterior al coyuntural, sobre
el cual no existe informacién o los datos son muy in-
ciertos; por lo tanto, este valor de continuidad es el
resultado de descontar flujos a partir del afio n+1 hasta
el infinito y se determina mediante la siguiente ecua-
cién (Adsera y Vifolas 2003):

VC =(BONMIA,,, / CPPF¢ 5)

Siendo:
vC : valor de continuidad
BONMIA,,, : beneficio operativo neto menos im-
puestos ajustados del periodo inmedia-
tamente siguiente al dltimo del periodo
coyuntural
CPPFe : costo promedio ponderado de financia-
miento promedio del BAIT,: beneficio
antes de intereses e impuestos periodo
«n» periodo coyuntural

Es importante indicar que el BONMIA | se obtiene a
partir del BAIT® libre de impuesto efectivo, a saber:

BONMIA,;, = BAIT,., * (1 - TIE,.)) (6)

Siendo:

BONMIA,,; : beneficio operativo neto menos im-
puestos ajustados del periodo inmedia-
tamente siguiente al dltimo del periodo

coyuntural

BAIT,., : beneficio antes de intereses e impuestos
del dltimo afo del coyuntural

TIE, ., : tasa impositiva efectiva sobre los bene-

ficios de explotacién
e) Célculo del valor ahadido de mercado

La determinacién del valor econémico de la empresa
se obtiene por medio del cdlculo del valor afiadido de
mercado, VAM (también conocido como MVA por sus
siglas en inglés, market value added), a partir de la si-
guiente ecuacién y que corresponde al valor econémico
de una empresa en un momento definido del tiempo.

Si bien es posible aplicar una tasa de crecimiento al BAIT, tal como lo plantea Rojo (2007), esta es realmente compleja de evaluar y

cualquier estimacion resulta muy incierta, por lo que es preferible no utilizarla. No obstante, Adsera y Vifiolas (2003) establecen que
la tasa de crecimiento puede estimarse mediante la extrapolacién del crecimiento medio histérico de la empresa, una aproximacion
macroeconémica (por ejemplo, crecimiento del PIB) o mediante la tasa de crecimiento promedio de la inversién durante el periodo

coyuntural.
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VAM =| > [VEA, /(1+ CPPF&)] |+

n=1

[VC/(1+CPPFg)|+1, )

Siendo:

VAM : valor afiadido de mercado

VEA : valor econémico anadido periodo «n»

CPPFg€ : costo promedio ponderado de financiamien-
to promedio del periodo coyuntural

VC  :valor de continuidad

I, : inversion inicial
f) Andlisis del valor creado

Por dltimo, se compara el valor anadido de mercado
obtenido en un periodo con el determinado para otro
y de la diferencia se obtiene el mayor o menor valor
econdmico creado por la empresa, a saber:

VALOR CREADO = VAM, > VAM,
VALOR DESTRUIDO = VAM, < VAM, (8)

También es importante indicar que esta forma de es-
tablecer el valor econémico creado o destruido puede
ser aplicado para verificar si una estrategia selecciona-
da estd creando valor econémico, por lo que en este
evento se compara el VAM obtenido de acuerdo a
la cuantificacién de la estrategia seleccionada por la
compaiia con el VAM sin dicha estrategia incorpo-
rada, con lo cual se puede establecer el aporte o no
aporte que dicha estrategia puede implicar en la gene-
racién de valor econémico en dicha entidad.

3. Metodologia propuesta

El planteamiento de Stewart (2000), cuya descripcién
se expone en el acdpite anterior, es una propuesta in-
teresante y de mucha utilidad, pero a través de la cual
no es posible identificar claramente los diferentes flu-

jos que podria generar una empresa y, en particular,

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

el flujo proveniente de la operacién, es decir, el pro-
ducido por el negocio de la empresa; este dltimo es
de suma importancia, ya que la generacién de valor
econémico en el mercado real estd determinada por la
capacidad de la empresa de obtener flujos positivos a
partir de su negocio.

En este sentido, el valor econémico de una empresa
descansa en la capacidad del negocio de obtener flujos,
lo que implica lograr un rendimiento de la inversién
del negocio por sobre el costo de su financiamiento.
Ahora, este rendimiento sienta su base en la obtencién
de un beneficio operacional (del negocio), lo que supo-
ne que los ingresos por venta deben estar por encima
de los costos de la operacién, pues los ingresos depen-
den de la capacidad de la empresa para desarrollar y
mantener una ventaja competitiva en el mercado.

Por lo tanto, la propuesta planteada en este articulo
permite determinar y distinguir el flujo generado por
la operacidn de los otros flujos; es decir, a partir de la
férmula (4), que para este caso serd considerada como
un VEA general, se determina para cada ano y de for-
ma individual, el flujo correspondiente a la operacién,
el flujo por inversiones financieras temporales y el flu-
jo por resultados fuera de la operacién.

VEAg, = VEAop, + VEApr, + VEANop, )
Siendo:
VEAOP, : valor econémico anadido operativo pe-

riodo «n»

VEAIFT, : valor econémico anadido por inversio-
nes financiera temporales periodo «n»

VEANOP, : valor econémico anadido no operacional

periodo «n»

Obtenidos los distintos VEA generados por la empre-
sa y expuestos en la férmula anterior, se debe entrar a
descomponer cada uno de ellos.
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Por tanto, el flujo operacional corresponde a los re-
sultados que provienen de las actividades propias
del giro de la empresa, es decir, de su negocio. Estd
compuesto por los ingresos por ventas, los costos de
la operacién, los gastos de administracién y venta y
la inversion operacional. Este flujo se denomina VEA
operativo y, a partir de la ecuacién (4), pero conside-
rando solamente los aspectos operacionales, se obtiene

la ecuacién siguiente:

VEA g = (RSl — CPPE,) * Top,., (10)

Siendo:

RSIOP,: rendimiento sobre la inversién operativa pe-
riodo «n»

CPPF, : costo promedio ponderado de financiamien-
to periodo «n»

Iop,, :inversién operativa neta del periodo inme-
diatamente anterior «n»

El flujo por inversiones financieras temporales corres-
ponde a los resultados generados (intereses ganados,
dividendos ganados, etc.) por inversiones en capitales
mobiliarios (depésitos a plazo, fondos mutuos, accio-
nes, etc.) y que no son parte del negocio de la compania.
La férmula para su determinacién es la siguiente:

VEA ., = (Y. (1-1)) - (IFT, * CPPF ) (11)

IFTn

Siendo:

YIFT, : ingreso por inversiones financieras tempora-
les periodo «n»

IFT, :inversién financiera temporal al inicio del
periodo «n»

t, : tasa impuesto sobre la renta periodo «n»

Por ultimo, el flujo por resultado fuera de la explo-
tacion corresponde a las ganancias (o pérdidas) que
se obtienen en la empresa y que no guardan relacién
con su giro o negocio como tampoco con los flujos
de inversiones en capitales mobiliarios (por ejemplo,
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resultado de la venta de activos tangibles, entre otros).
En la ecuacién (12) se expone la férmula respectiva.

VEANOPn = RNOPn * (1 - tn) (12)

Siendo:
RNOP, : resultado neto no operacional periodo «n»
t : tasa impuesto sobre la renta periodo «n»

n

Ahora, al centrar el interés en el VEA de la operacién,
expuesto en la ecuacién (12), para su determinacién
se hace necesaria su descomposicién a partir de lo ex-
puesto en la ecuacion (1):

RSI,=MBE, * RIE, * (1 - TIE,) (13)

En donde:
MBE_ = BAITopn IV,
RIE, =V, /lop,,
Iop, ;= CTNop,_, + AFop,, + OAop,,
TIE, = (T, = (Tigr, + Topa) + Tgea = TDV,)) /

BAIT,,

Siendo:

RSI,  :rendimiento sobre la inversién periodo «n»

MBE, : margen de beneficio de explotacién perio-
do «n»

RIE, :rotacién de la inversién de la operacién pe-
riodo «n»

TIE, : tasaimpositiva efectiva sobre los beneficios
de explotacién periodo «n»

vV, : ingresos por ventas operacionales periodo
«n»

CTNop, , :capital de trabajo neto operativo periodo
«n» inmediatamente anterior

AFop, ; :activo fijo operacional periodo «n» inme-
diatamente anterior

OAop,, : otros activos periodo «n» inmediatamente
anterior

Tirta : impuesto sobre inversiones financieras tem-

porales periodo «n»



Tyop, @ impuesto sobre resultados no operacionales
periodo «n»

Tern : impuesto sobre gastos financieros periodo «n»

Iop,, :inversién del periodo inmediatamente an-
terior

BAIT,, : beneficio antes de intereses e impuestos
operacionales periodo «n»
T : gasto por impuesto renta periodo «n»

n

TD,,,  : variacién por impuesto diferido periodo «n»

La tasa de CPPF se determina de la misma forma
como fue indicada en la férmula (2).

El valor de continuidad, resultado de descontar flujos
a partir del afio n+1 hasta el infinito, se determina
de acuerdo a la férmula (5), pero considerando cada
uno de los diferentes flujos que se pueden generar en
la empresa, por lo que el valor de continuidad por la
operacién queda de la siguiente forma:

VC,,=BONMIA_, / CPPF& (14)
Siendo:
VCoqp : valor de continuidad por flujo operativo

BONMIA,,,, : beneficio operativo neto menos impues-
tosajustados del periodo inmediatamente
siguienteal tltimo del periodo coyuntural

CPPFe¢

: costo promedio ponderado de financia-
miento promedio del periodo coyuntural

La obtencién del BONMIA ; se realiza como expues-
to en la ecuacién (6).

El valor de continuidad por el VEA correspondiente a
los resultados por inversiones financieras temporales,
se obtiene con la siguiente férmula:

VCIFT = IFn+1 / CPPFé¢ (15)

Siendo:
VC,r : valor de continuidad por resultado inversio-

nes financieras temporales

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

IF

.1 resultado por inversiones financieras tempo-
rales del periodo inmediatamente siguiente
al dltimo del periodo coyuntural, en donde
este se obtiene: IF,  , =IF * (1-v).

CPPF¢ : costo promedio ponderado de financiamien-

to promedio del periodo coyuntural

Para determinar el valor afadido de mercado, es im-
portante indicar que la férmula (7) es de caricter
general, por tanto, si se tiene VEA operacional, VEA
por inversiones financieras temporales y/o VEA no
operacional, lo légico es descontar la suma cada uno
de ellos, obteniendo al final el valor actual de los flujos
generados consolidados, tal como se muestra a conti-
nuacién. El valor anadido de mercado proveniente de
la operacién queda de la siguiente forma:

VAM, = [Z [VEAop, / (1+ CPPF&)" ]} +

n=1
[ VCop/(1+CPPF&)" |+ Iop, (16)
Siendo:

VAM,, :valor afadido de mercado
VEAop, : valor econédmico afiadido operacional pe-
riodo n
CPPF¢ : costo promedio ponderado de financia-
miento promedio del periodo coyuntural
VCop : valor de continuidad operacional

Top, : inversién operativa inicial

El valor afiadido de mercado por inversiones financie-
ras temporales se determina en la forma que se muestra
en la ecuacién (17).

VAM,, = [Z[VEAIFTH /(1+CPPF6)“]}+IIFTI (17)
n=1
Siendo:
VAM;; : valor anadido de mercado por inversiones
financieras temporales
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VEA;;, : valor econémico anadido por inversiones
financieras temporales periodo «n»

CPPF€ : costo promedio ponderado de financiamien-
to promedio del periodo coyuntural
Lign : inversién financiera temporal inicial

El valor afadido de mercado correspondiente a resul-
tados no operacionales se determina seglin se expone
en la ecuacién siguiente:

VAM,, =| D [VEAp, / (1+CPPFE)"] (18)
n=1

Siendo:

VAM,p : valor anadido de mercado resultado no
operacional

VEA  :valor econémico anadido por resultado no
operacional periodo «n»

CPPF€ : costo promedio ponderado de financia-

miento promedio del periodo coyuntural

Una vez obtenido el valor anadido de mercado por
cada uno de los VEA, es posible determinar el valor
afadido de mercado global (VEAg) o valor econé-
mico de la empresa, mediante la respectiva sumatoria
VAM, tal como se muestra en la ecuacién siguiente:

VAM, = VAM,_ + VAM,, + VAM,, (19)

Por dltimo, si se compara el valor afadido de mer-
cado global obtenido en un periodo con el generado
en otro, se puede establecer por diferencia el mayor o
menor valor econémico creado.

Bajo la misma légica, si se compara el VAMg obtenido
de acuerdo a determinadas estrategias seleccionadas
por la compania con el VAMg sin dicha estrategia
incorporada, se puede establecer el aporte (positivo o
negativo) que dicha estrategia puede implicar en la ge-
neracién de valor econémico en dicha entidad.

4. Aplicacién y comparacién

Dada la explicacién metodolégica, a continuacién se
plantea el caso de una sociedad anénima de Chile (ver
anexo 1). Para desarrollar este caso, se ha obtenido
informacién econémico-financiera de la empresa e in-
formacién del mercado de valores, después de lo cual,
se aplicé el modelo propuesto para calcular el valor

econdémico de la empresa.

Es relevante indicar que para la determinacién del
VEA, previamente se realizaron los ajustes’ necesarios
a la informacidén contable, con lo cual fue posible rea-

lizar la comparacién entre ambos planteamientos.
4.1. Determinacién del VEA siguiendo a Stewart

* Tasa de rendimiento de la inversién. El primer
paso en la obtencién del VEA consiste en la de-
terminacion del rendimiento sobre la inversién, lo
que implica obtener sus componentes para asi esta-
blecer el RSI (cuadro 1) para cada uno de los anos
del periodo coyuntural.

* Tasa CPPE. En el cuadro siguiente se muestra el
costo promedio ponderado de financiamiento para
cada uno de los periodos (ver anexo 2, Financia-
miento a valor de mercado). Es importante indicar
que el Ke se obtuvo a partir de la beta de 0,58, la
tasa libre de riesgo de 5% real anual y la tasa de
mercado de 11,5% anual.

» Cilculo del valor econémico ariadido. Una vez
obtenido el RSI y CPPF para cada uno de los anos
del periodo coyuntural, se procede a determinar el
VEA para cada uno de los afos objeto de estudio
como se expone en el cuadro 3.

7 Una explicacién de los ajustes a realizar pueden ser analizados en Medina y Gallegos (2003a, 2003b).
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Cuadro 1. Componentes del rendimiento sobre la inversién

ANO | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
MARGEN BENEFICIO EXPLOTACION
BAIT 161 697 2239 545 1917 823 2492771 3800512
Byo 4313 441 4000 523 4758 446 10 496 681 5485 174
BAI 4475138 6 240 068 6676269 12 989 452 9285 686
Ventas 10 486 068 10 047 433 11113 695 12 619 770 15952 083
MBE 0,427 0,621 0,601 1,029 0,582
ROTACION DE LA INVERSION
Ventas 10 486 068 10 047 433 11113 695 12 619 770 15952 083
Inversién neta 198 279 207 | 166731271 | 158456 176 | 164413701 | 178 197 526
Rl = 0,053 0,060 0,070 0,077 0,090
IMPUESTO EFECTIVO SOBE LA OPERACION
T 3721 0 0 807 155 471 846
Ti 718 115 750 753 411 450 912 244 994 512
TDv 0 0 0 -17 065 1296 141
TIE 0,16 0,12 0,06 0,13 0,30
RSI 0,019 0,033 0,040 0,069 0,037
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 2. CPPF

2002 2003 | 2004| 2005 2006| 2007
Deuda a valor de mercado 0,237| 0,182| 0,203| 0,281| 0,323| 0,274
Kd 13%| 15%| 15% 6%| 10%| 14%
Fondos propios a valor de mercado 0,763| 0,818| 0,797| 0,719| 0,677| 0,726
Ke 8,76% | 8,76% | 8,76% | 8,76% | 8,76% | 8,76%
CPPF para cada afio del periodo coyuntural | 0,0924 | 0,0943 | 0,0951 | 0,0770 | 0,0861 | 0,0954
CPPFe 0,0901

Fuente: elaboracién propia

Cuadro 3. Valor econémico anadido

2003 2004 2005 2006 2007
RSI 0,019 0,033 0,040 0,069 0,037
CPPF 0,0943 0,0951 0,0770 0,0861 0,0954
In-1 198 279 207 | 166731271 | 158 456 176 | 164413701 | 178 197 526
VEA -14 936 439 | -10 351 296 -5 861 890 -2 813 825 | -10411 845

Fuente: elaboracién propia

4]
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* Determinacion del valor de continuidad. Una
vez calculado el VEA para cada ano del periodo
coyuntural, corresponde determinar el valor de
continuidad para el periodo estructural, integran-
do las férmulas (5) y (6), a saber:
VC=(3800512*(1-0,30))/0,0901 =29 526730

o Cdlculo del valor anadido de mercado. Para su
determinacién, de acuerdo a lo expuesto en la fér-
mula 7, se descuenta a la tasa CPPFe de 9,01%
(ver cuadro 2) cada uno de los VEA del periodo
coyuntural (ver cuadro 3) y el valor de continui-
dad correspondiente al periodo estructural, més la
inversién inicial de $ 198 279 207, por lo que el
VAM de la empresa es de:

VAM = $ 181 766 232

Por lo tanto, con la propuesta metodolégica de
Stewart, el valor econémico de la empresa asciende a
$ 181 766 232 al afio 2003, lo cual es naturalmente
una forma de entender el valor econémico o lo que se
denomina subrogado de valor y es una cifra moneta-
ria de utilidad en el proceso de anilisis y negociacién

empresarial.

4.2. Determinacién del VEA siguiendo la
propuesta metodolégica

* Cilculo del CPPE. Para la determinacién del VEA
se requiere obtener el costo promedio ponderado
de financiamiento, que para este caso es el mismo
que se presentd en el cuadro 2, para cada uno de
los afios del periodo coyuntural.

* Determinacion del VEA operativo. Para obtener
el VEA operativo de cada uno de los afios del pe-
riodo coyuntural se requiere, en primer término,
determinar el rendimiento sobre la inversién, lo
que implica obtener los componentes de este ren-
dimiento, tal como se muestra en el cuadro 4.
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Una vez calculado el rendimiento sobre la inversién,
se obtiene el valor econémico anadido correspondien-

te a la operacién, como se muestra en el cuadro 5.

* Determinacion del VEA por inversiones finan-
cieras temporales. Corresponde también obtener
el VEA por las inversiones temporales, tal como se
indica en el cuadro 6.

Si bien se espera que los rendimientos de las in-
versiones temporales (excedentes de liquidez
temporales) sean relativamente bajos, incluso infe-
riores al CPPE, y no aporten al valor, en este caso
particular se produjo un efecto poco tipico, ya que
el rendimiento de las inversiones temporales fue
mayor que el CPPE

* Determinacion VEA por resultados no ope-
racionales. Dentro del VEA generado se debe
incorporar el VEA obtenido por resultados fuera
de la operacién y que no correspondan al IFT de la
empresa, tal como muestra el cuadro 7.

* VEA del total generado. Una vez calculado el VEA
para cada uno de los afios del periodo coyuntural,
tanto operativo como por inversiones financieras
temporales o por resultados fuera de la operacién, se
puede establecer el VEA total generado por la em-
presa para cada afio como se expone en el cuadro 8.

* Valor de continuidad. Una vez calculado el VEA
para cada afio del periodo coyuntural, corresponde
determinar el valor de continuidad para el periodo
estructural, siguiendo la férmula (14) y la fé6rmu-
la (15), respectivamente, considerando un CPPF
promedio.

VC,, = (3800512 * (1 --0,21)) / 0,0901
=51 039 062
VCir = (6753 504 * (1 - 0,15)) / 0,0901
=63712 302
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Cuadro 4. Componentes del rendimiento sobre la inversién operativa

ANO | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
MARGEN BENEFICIO EXPLOTACION
BAIT,, 161 697 2239 545 1917 823 2492771 3800512
\% 10 486 068 10 047 433 11113695 12619770 15952 083
MBE 0,015 0,223 0,173 0,198 0,238
ROTACION DE LA INVERSION
\Y% 10 486 068 10 047 433 11113 695 12619770 15952 083
lop,,, 198 222 941 165732296 | 158456176 | 162633893 | 178 197 526
RIE 0,053 0,061 0,070 0,078 0,090
IMPUESTO EFECTIVO SOBE LA OPERACION
T 3721 0 0 807 155 471 846
Tyr 696 501 875233 568 663 989 787 1013 026
Trop 64 695 -169 259 271 062 862 569 45054
Ter 718 115 750753 411 450 912 244 994 512
TDv 0 0 0 -17 065 1296 141
TIE -0,243 0,020 -0,223 -0,047 -0,210
RSI 0,001 0,013 0,015 0,016 0,026
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 5. Valor econémico afiadido operativo
ANO 2003 2004 2005 2006 2007
RSI 0,001 0,013 0,015 0,016 0,026
CPPF 0,0943 0,0951 0,0770 0,0861 0,0954
Top,., 198 222 941 165 732 296 158 456 176 162 633 893 178 197 526
VEA,, -18 494 200 -13 603 922 -9 823 295 -11 402 961 -12372 018
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 6. VEA por inversiones financieras temporales
ANO 2003 2004 2005 2006 2007

Ingresos financieros 4643 3375834 888|3791089|6598580| 6753 504
t=15% 696501 | 875233| 568663 | 989787|1013026
Inversién financiera temporal al inicio 56266| 998975 01779 808 0
del periodo

VEA,; = (Y- (1= 0)) - (IFT, * CPPE) |3 941 530 | 4 864 669 | 3 222 426 | 5 455 526 | 5 740 478

Fuente: elaboracién propia

/
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Cuadro 7. VEA por resultado no operacional

ANO 2003 2004 2005 2006 2007
Resultado no operacional 431299 |-1128390 | 1807083 | 5750457 | -300 358
t=15% 64 695 -169 259 271 062 862 569 -45 054
VEAyop = Ryop * (1 = 1) 366 604 -959 132 | 1536021 | 4887888 | -255304
Fuente: elaboracién propia
Cuadro 8. VEA total generado
ANO 2003 2004 2005 2006 2007
VEA operativo generado | -18 494 200 | -13 603 922 | -9 823295| -11 402 961 | -12 372 018
VEA por IFT generado 3941530 4864669| 3222426 5455526| 5740478
(=) VEA no operativo 366 604 -959 132 1536021 4 887 888 -255 304
VEA total generado -14 186 066 | -9698385| -50064848| -1059547| -6886 844

Fuente: elaboracién propia

* Valor arniadido de mercado. En este caso se de-
termina el VAM total a partir de cada uno de los
VAM operativos mds el VAM por inversiones fi-
nancieras temporales y el VAM por resultados no
operacionales. El VAM operativo (férmula 16) se
obtiene de la siguiente forma: se descuenta a la tasa
de CPPFe (9,01%) los VEA del periodo coyuntu-
ral (cuadro 5) y el flujo correspondiente al valor
de continuidad operativo; luego, a estos valores se
les suma la inversién inicial operativa ($§ 198 222
941). El VAM por IFT (férmula 17) se establece
con el descuento a la tasa de CPPFe (9,01%) de
cada uno de los VEA por IFT (cuadro 6) y el valor
de continuidad mds la inversidn financiera tempo-
ral inicial ($ 56 266). EL VAM por resultados no
operacionales (férmula 18) se determina mediante
el descuento a la tasa de CPPFe (9,01%) de cada
uno de los VEA del cuadro 7.

VAM,, = $ 179 270 214
VAMer = $ 59 235 635
VAMyor = $4 010 511
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Por dltimo, con los resultados obtenidos es posible
establecer el valor anadido de mercado global de la
empresa, a saber:

VAMg = 179 270 214 + 59 235 635 + 4 010 511 =
$ 242516 360

Lo interesante de esta propuesta es que la cantidad de
informacién aportada para el proceso de andlisis y ne-
gociacién empresarial es mucho mds amplio, ya que
no solamente se determina el valor econémico de mer-
cado de la operacién, sino también los otros flujos que
la empresa genera y, en definitiva, se puede establecer
el valor econémico global (VAMg) en su conjunto
para la empresa.

5. Conclusién

La creacién de valor econdmico es un aspecto cada vez
mds relevante en la gestién de empresas y es un reflejo
de la capacidad de la direccién de volcar en un resul-
tado concreto la estrategia de la compania. El valor



econdmico creado implica puntualizar en qué medida
el valor econdémico de la empresa se ha incrementado,
por lo que la manera de determinar este valor econé-
mico es fundamental.

De la variedad de técnicas existentes para establecer el
valor econémico de la empresa, destacan el método del
flujo de caja (FEL) y el método del valor econémico
afiadido (VEA). Este tltimo tiene la virtud de mostrar
la relacién entre el rendimiento de la inversién y el
costo de financiamiento de dicha inversién.

En la determinacién del VEA, es necesario distinguir
el flujo obtenido a partir del resultado del negocio de
la empresa de los otros flujos generados por resultados
ajenos al negocio. A partir de la propuesta presentada
es posible incluso determinar un VEA por negocio,
en aquellas empresas que tengan mds de un negocio,
todo lo cual mejora ostensiblemente la informacién
a los diversos agentes econdmicos interesados en la
empresa.

La virtud de la propuesta estd en el hecho de identifi-
car y determinar el valor econémico anadido a partir
de los variados resultados que la empresa obtiene, en
donde resalta el valor econémico determinado a partir
del VEA operacional por $ 179 270 214 y que refleja
el resultado generado a partir de los negocios de la
empresa.

La diferencia entre el valor econémico producto de
las actividades operacionales de la propuesta y el valor
econémico calculado de forma tradicional se da por
la inversién neta inicial y por el margen de beneficio
de explotacién. En el primer caso, el VEA tradicional
considera el total de la inversién neta inicial y en la
propuesta solamente la inversién operacional. En el
segundo caso, en esta tltima solamente se considera
el beneficio antes de intereses e impuestos generados
por la operacién y los impuestos efectivos asociados

Determinacion del valor econémico afiadido: un modelo alternativo

a la operacién; en cambio en el VEA tradicional, se
incluye el beneficio sin distinguir si es de la operacién
o no y, en el caso del impuesto efectivo, no se elimina
el efecto de los impuestos sobre los resultados que no
son de la operacidn.

Por lo tanto, de acuerdo a lo anterior no es posible en-
contrar valores aproximados en las cifras entre ambos
métodos, ya que la depuracién expuesta en la meto-
dologia propuesta permite distinguir con claridad los
diversos flujos, aspecto que no considera el método
tradicional.
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ANEXO 1
ESTADOS FINANCIEROS RESUMIDOS
Detalle 2002 2003 2004 2005 2006 2007
BALANCE GENERAL
Activo circulante operacional 67 578 984 76 857 907 64297 819 64 133265| 100083207 | 12244 2821
Inversiones financieras temporales 56 266 998 975 0 1779 808 0 91 671
Activo fijo bruto 164522650 170403 378| 175503199 | 182282303| 188112406| 191713489
(-) Depreciacién acumulada -91 180 293 -94 548 500 -98 189 466 | -102 104 563 | -106 285934 | -111 097 616
Activo fijo neto 73 342 357 75 854 878 77 313 733 80 177 740 81 826 472 80 615 873
Otros activos 67 853 283 52 956 093 49 256 367 46 302 179 38035132 39 694 807
TOTAL ACTIVO 208 830 890 | 206667 853| 190867919 192392992| 219944811| 242845172
Obligacién financiera de CP 42 660 574 15 571 345 13199 693 14 113 311 26910 705 11 528 272
Pasivo exigible operacién 10 551 683 39 936 582 32411743 27979 291 41 747 285 79 557 915
Obligacién financiera de LP 7 500 340 17 062 920 21223734 34961 318 34090 392 35675078
Impuestos diferidos netos 0 0 0 0 -17 065 1279076
Capital social 100 787 275 97 016 487 96 825 497 94 026 304 94 837 853 92306 311
(+) Reservas 47 331018 37 080 519 27207 252 21312768 22 375 641 22 498 520
Patrimonio 148 118293 | 134097 006| 124032749 115339072| 117213494| 114 804 831
TOTAL PASIVO 208 830 890| 206 667 853 190 867 919 192392992 | 219944811 242845172
ESTADO DE RESULTADO
Ventas 50 401 390 10 486 068 10 047 433| 11113695 12619770 15 952 083
(-) Coste de ventas 45 674880 6485018 4173 515 5158 987 5131611 5817 953
(-) Gastos generales -1197 672 471 146 -6 593 121788 814 017 1521936
(-) Depreciacién activo fijo 5475 384 3 368 207 3 640 966 3915097 4181371 4811682
(=) BAIT OPERATIVO 448 798 161 697 2239545 1917 823 2492771 3800512
(+) Ingresos financieros 7571 380 4643 337 5 834 888 3791089 6598 580 6753 504
(+) Otros ingresos 838 297 431 299 -1128 390 1807 083 5750 457 -300 358
(-) Gastos financieros 6 450757 4787 432 5005 022 2743 001 6081 627 6630077
(=)BAT 2407718 448 901 1941 021 4772 994 8760 181 3623581
(-) Impuesto sobre beneficios 16 335 3721 0 0 807 155 471 846
(=) RESULTADO NETO 2391 383 445180 1941021 477299 7953 026 3151735
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ANEXO 2
FINANCIAMIENTO A VALOR DE MERCADO
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Deuda 55177005 | 35897692 | 37865770 | 53982092 | 67101207 | 51923685
Fondos propios | 177 741 952 | 160 916 407 | 148 839 299 | 138 406 886 | 140 656 193 | 137 765 797
Total 232918957 | 196 814 099 | 186 705 069 | 192 388 978 | 207 757 400 | 189 689 482

Fecha de recepcién: 25 de octubre de 2010
Fecha de aceptacién: 28 de febrero de 2011
Correspondencia: cecilia@ubiobio.cl

alex@ubiobio.cl
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La dimensién humanistica en la formacién del contador ptblico’

The humanistic approach in the Public Accountant Education

José Carlos Dextre Flores

Pontificia Universidad Catélica del Pera
Departamento Académico de Ciencias Administrativas

Resumen

El propésito de este articulo es presentar la importancia de la formacién humanistica del estudiante de la carrera de
Contabilidad teniendo en cuenta el cardcter social del conocimiento contable cuyos principales objetivos son la prepara-
cidn, interpretacién y evaluacion de la informacién financiera de los eventos econémicos producidos. Estas reflexiones
son el fruto de més de tres afos de trabajo empleados en la confecciéon e implementacién de un nuevo plan de estudios
basado en competencias para la carrera de Contabilidad de la Facultad de Administracién y Contabilidad de la Pon-
tificia Universidad Catdlica del Perd (PUCP) y resultado de una investigacién sobre las necesidades e intereses de los
agentes académicos, sociales y empresariales vinculados al quehacer contable. El plan de estudios adoptado predispone
al egresado de la disciplina a elaborar juicios morales positivos y a entender que la educacién profesional solo es una
parte de la formacién humana.

Palabras clave: formacién integral, formacién humanistica, ética profesional, plan de estudios, competencias.

Abstract

The objective of this article is to show the importance of the humanistic approach of the accounting student considering
the social orientation of accounting knowledge whose main objectives are the preparation, interpretation and assessing
of the financial information of the different economical events. These reflections results from three years work devoted to
the preparation and implementation of a new career program based on competences for the Facultad de Administracién
y Contabilidad of the Pontificia Universidad Catélica del Perti (PUCP) and the result of a research about the needs and
interests of the academic, social and business agents related to the accounting field. The career program adopted take
the graduated of the career to prepare moral positive judgments and to understand that the occupation training is just
a part of the human approach.

Keywords: integral approach, humanistic approach, ethical code, career program, competences.

* El presente articulo se basa en la ponencia presentada en el foro nacional «Problemitica en la formacién del contador publico», organi-
zada por el Colegio de Contadores Publicos de Hudnuco, en agosto de 2010.
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1. Introduccién

Por su naturaleza, la contabilidad es una carrera uni-
versitaria de cardcter profesional orientada a cubrir
necesidades objetivas de informacién acerca de las
transacciones y eventos econdmicos, lo cual exige
conocimientos cientificos y el uso de una tecnologia
apropiada. Para cumplir con su finalidad, se requiere
de planes de estudio cuya composicién contenga dis-
ciplinas humanisticas y metodologias adecuadas como
catalizadores para lograr una formacion integral. Asi
pues, este trabajo pretende desmitificar el concepto de
una profesién vinculada exclusivamente al frio tema
de los negocios empresariales con fines de lucro.

En este contexto es necesario definir, lo mds preci-
samente posible, algunas expresiones que se usan
comunmente en temas vinculados a la formacién pro-
fesional en general y a la formacién del contador en
particular.

Existe una polisemia ampliamente reconocida acerca
del significado de los términos humanismo y huma-
nidades. En ese sentido, las definiciones que se dan a
continuacién apuntan simplemente a facilitar la dis-
cusién de los temas de esta presentacion.

En esta se entiende por humanismo a la tradicién o
corriente de pensamiento que «se centra en el hombre,
y en la experiencia que tiene el hombre de si mismo,
de Dios y de la Naturaleza... es la creencia que la per-

]y que
el respeto al individuo y a sus capacidades latentes es

sona humana tiene un valor en s{ misma [..

la fuente de todos los demds valores y derechos hu-
manos» (Bullok 1985: 20, 70). El desarrollo de estas
capacidades, a lo largo de la vida de las personas des-
cansa en la formacién, entendida en términos amplios
como un despertar de las posibilidades de la vida hu-
mana. Esta formacién humanistica, de acuerdo con
Nussbaum (2005: 28-30), se caracteriza por:
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1) «Un andlisis reflexivo sobre uno mismo y de la so-

ciedad;

2) El vinculo con los demds seres humanos m4s alld
de las diferencias interculturales;

3) La sensibilidad para ponerse en el lugar de la otra
personar.

Por otro lado, humanidades se refiere a las disciplinas
que, de acuerdo a la definicién anterior, contribuyen
a la formacién humanistica de las personas a lo lar-
go de su vida. En la Pontificia Universidad Catélica
del Pert, estas incluyen a filosofia, geografia, historia,
lingiiistica y literatura, arqueologia, bibliotecologia,
ciencia de la informacién y trabajo social. Una for-
macién integral en el dmbito universitario deberia
comprender tanto la formacién humanistica como la
propiamente laboral.

La formacién integral tiene que verse en el contexto en
el que los estudiantes van a desarrollar sus actividades,
esto es en una sociedad del conocimiento o, lo que es
lo mismo, una sociedad del aprendizaje. Lo que inte-
resa aqui es una formacién enfocada en los resultados
del aprendizaje, es decir en competencias (Tunning
Project 2010: 25-27). Una primera aproximacién al
concepto de competencia, de acuerdo con Zavala y
Arnau (2008: 31), se define como «la intervencién
eficaz en los diferentes dmbitos de la vida, mediante
acciones en las que se moviliza, al mismo tiempo y de
manera interrelacionada, componentes conceptuales,
procedimentales y actitudinales». Se debe distinguir
entre competencias especificas y competencias gene-
rales o genéricas. Las primeras son las que permiten
al egresado iniciar su desempefio laboral en contextos
de la profesién, mientras que las competencias gene-
rales facultan el desarrollo de los estudiantes en las
dimensiones personal, interpersonal y social (Tunning
Project 2010: 17).



Otros dos conceptos que tienden a usarse indistin-
tamente son el de ética y moral. Si se pretende ser
estrictos, ética es la filosofia de la moral, y esta tltima
es el conjunto de normas y comportamientos relacio-
nados al bien o a la maldad de las personas en tanto
seres sociales (Ferrater Mora 1979: 594). Aqui se usa-
rd preferentemente ética en el sentido de conjunto de
normas morales que rigen la conducta de un profesio-
nal en el 4mbito laboral y privado.

Por dltimo, es importante presentar una palabra que
se ha puesto de moda: interdisciplinariedad. Parece
que definirla es mds ficil que implementarla. En todo
caso, la experiencia dicta que lo que hay son proyec-
tos interdisciplinarios y no carreras interdisciplinarias
ya que, por definicién, las carreras son estrictamente
disciplinarias. Hay proyectos que por su naturaleza
necesitan del concurso de varias disciplinas, que desde
su especialidad aportan a un plan general. Es decir,
en este tipo de proyectos hay informes especializados
de cada disciplina y un informe final que sintetiza los
aportes disciplinarios en un lenguaje comutn y enten-

dible por los depositarios del proyecto.

2. Marco de referencia

2.1. La dimensién humanista en la formacién del
profesional contable

Las siguientes citas servirdn para entender la impor-
tancia de la dimensién humanista en la formacién del

contador:

La idea de humanidad evoca asi, en su origen mismo,
un sentimiento y una disposicién a reconocernos como
parte de una misma comunidad universal y a ver en cada
otro ser humano un miembro de una misma especie que
nos plantea exigencias morales, entre ellas precisamente
la de ser reconocido y tratado como un igual (Patrén

2007: 1).

La dimensién humanistica en la formacién del contador publico

El desarrollo de un pafs, presupone e implica un tipo
especial de educacidn al interior de la cual la formacién
humanista e interdisciplinaria ocupa un lugar central.
El desarrollo humano debe ser entendido no solo como
crecimiento econémico, sino como desarrollo humano,
es decir, como desarrollo de capacidades y por ende de

calidad de vida de la gente. (Tubino s/f: 1)

Entonces, se puede afirmar que el modelo de forma-
cién humanista, aplicable a la formacién profesional,
es aquel que se basa en la formacién integral, abierta y
sensible a las diferencias y con respeto a la autonomia
de las personas. Por tanto, dada su concepcién, no es

posible excluirlo de la educacién superior.

La delicada tarea de formar profesionales competentes
con capacidad de juicio moral y con sensibilidad social,
implica formular y desarrollar una metodologia que
permita adquirir conocimientos y habilidades sobre
temas propios de la disciplina y del saber humanis-
ta, saberes que los egresados de la carrera universitaria
empleardn en el ejercicio profesional al servicio de la
sociedad, considerando ademds como finalidad, la ex-

pectativa y el bienestar personales.
2.2. La formacién integral

Entre otras definiciones de formacion integral se puede

tomar la siguiente:

La formacidn abarca, ademds de la educacién de las capa-
cidades intelectuales y de las habilidades instrumentales
de las personas, la educaciéon de sus sensibilidades y la
formacién ética del cardcter, y dentro de esta, la educa-
cién para la ciudadanfa. La formacién ciudadana ocupa
un lugar central en la formacién integral, es lo que da

sentido a la formacién profesional (Tubino s/f: 2).

La formacién humanista estdi comprometida con el
desarrollo de las capacidades de las personas en su valo-

racién como ser humano y va mds alld de la capacitacién
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para desempenarse eficientemente en el mundo profe-
sional o del trabajo, lo cual es una parte importante
en el progreso de las personas. Sin embargo, el empleo
inadecuado de los recursos y capacidades humanas,
no asegura la felicidad, la mejora y la calidad de vida
propia y de los demds. La esencia de una formacién
profesional es la educacién especializada con profun-
do contenido humanista.

Grifico 1. Escenarios para la discusién sobre la
formacién humanistica del contador

Paradigma de la formacién
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2.3. Escenarios para la discusién de la formacién
humanistica del contador

La discusién acerca de las caracteristicas que deberia
tener la formacién del contador toma distinto cariz
seguin la posicion que se asuma: centrada en la forma-
cién laboral o considerando una formacién integral.
Ahora bien, para tornar provechosa esta presentacién,
es crucial incorporar a la discusién el paradigma edu-
cativo: el tradicional, centrado en la ensehanza, o el
nuevo, centrado en el aprendizaje.

El grifico 1 resume estas dimensiones a partir de las
intersecciones entre los dos aspectos mencionados:
el paradigma de formacién, de un lado, y el enfoque
de la formacién, por el otro. De estas intersecciones,
COMO se Ve, surgen Cuatro escenarios.

;Cudl es el escenario relevante en las actuales circuns-
tancias? Existen buenas razones para afirmar que es el
signado con el nimero 4, pues como senala Zabalza
(2007: 8): «El empleo no puede ser nunca el referen-
te exclusivo de la formacién. Nos formamos para la
vida en general, en la cual el trabajo ocupa una parte
significativa pero no exclusiva. Por eso se precisa un
tipo de perspectiva mds amplia de las competencias de
forma que permitan disefiar un proceso formativo mds
rico y completo»:' es decir, una formacién integral del
contador sustentada en una metodologia de ensehan-
za aprendizaje que permita desarrollar y afianzar las
competencias que aseguren al egresado de la carrera
de Contabilidad desenvolverse eficazmente en su vida
personal y laboral.

El escenario 3, a pesar de apostar por el desarrollo de
competencias, estas son estrictamente laborales y, por
tanto, ha recibido criticas pues no serfa el mds apro-
piado para un contexto universitario que busca una
formacién mds integral de acuerdo a los requerimien-
tos que la sociedad actual exige.

Los escenarios 1y 2, basados en un paradigma educa-
tivo ya superado, quedan descartados por no asegurar
una formacién que se traduzca en acciones eficaces en
contextos reales por parte de los egresados de la carrera.

3. Formacion por competencias
3.1. El plan de estudios, esquema de formacién®

Tradicionalmente se ha identificado el plan de estu-
dios con la estructura curricular por cursos que deben
cubrir la formacién académica o profesional de un
estudiante. Estos planes de estudio tienen un marca-
do interés en los contenidos de tipo conceptual (solo

! Véase también Penaloza (2005: 269-273).

2 En esta seccién presento brevemente el trabajo realizado en la Facultad de Administracién y Contabilidad de la PUCP,
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conocimientos), con un bajo nivel procedimental y
dejan de lado los contenidos de tipo actitudinal, debi-
do a que estdn concebidos de acuerdo al buen parecer
y entender de los profesores expertos en el tema. Es
decir, estos planes de estudio estdn centrados en el do-
cente y no en el alumno.

En cambio, si lo que se pretende es una formacién
integral centrada en el aprendizaje (escenario 4), un
plan de estudios deberia ir mds alld de un conjunto de
cursos y contenidos. Debe contemplar, por un lado,
la exigencia del mercado laboral y, por otro, las re-
comendaciones de agentes vinculados a la profesion,
en particular las de los organismos preocupados en
establecer normas internacionales de formacién del
profesional contable. Sin embargo, muchas veces,
estos organismos buscan la adopcién obsecuente de
estas como si fueran dogmas y que, por tanto, estin
mis alld de toda discusién critica.

Aungque el plan de estudios es un instrumento de pri-
mera importancia en la consecucién del objetivo de
formar profesionales competentes, cabe precisar que
forma parte de una estructura mds amplia que implica
los siguientes componentes:

El perfil de egreso del estudiante de Contabilidad
basado en competencias, resultado de evaluar las
demandas del mundo profesional, del mundo del co-
nocimiento, de la institucién educativa y del pais y
de la sociedad, debe constituir el soporte de la for-
mulacién de un plan de estudios. Estas competencias
pueden agruparse de diversas maneras. Por ejemplo,
en el perfil de egreso vigente para la carrera de Conta-
bilidad de la Pontificia Universidad Catélica del Perd,
estdn separadas en dos grandes bloques:

La dimensién humanistica en la formacién del contador publico

Competencias especificas: relacionadas estricta-
mente a la profesién contable separadas en seis dreas:
Contabilidad general, Auditoria, Tributacién, Costos
y Presupuestos, Finanzas y Visién empresarial.

Competencias generales: vinculadas a la formacién
humanistica demandada en el modelo educativo de la
universidad y separadas en cuatro dreas: Comunica-
cién, Investigacién e Interpretacién, Autoaprendizaje

y Desempeno Laboral.?

El programa curricular debe estructurarse por las
competencias desagregadas en descriptores —indica-
dores seglin algunos autores— y por contenidos de tipo
conceptual, procedimental y actitudinal, agrupados
segiin niveles de complejidad y distribuidos tempo-
ralmente. Dependiendo de la estructura curricular
adoptada, es posible organizar el plan de estudios en
médulos o en cursos —algunos de cardcter obligatorio
y otros de caricter electivo— o en alguna otra forma
conveniente a la disciplina y a la institucién implicadas.

Es necesario implementar una metodologia de
ensefianza-aprendizaje-evaluacién, con énfasis en el
uso de métodos activos y colaborativos que procuren
el desarrollo de las competencias, que implique
una evaluacién formativa continua que permita un
control efectivo del desarrollo de las competencias
por parte de los alumnos y, por dltimo, que asegure
la retroalimentacién insoslayable para construir

aprendizajes auténomos y significativos.

El perfil docente debe ser consistente y coherente con
los fines de formacidn, la aplicacién de metodologias
apropiadas y el compromiso del binomio profesor-
alumno en un halo de apostolado.

3 Véase la siguiente direccién electrénica: htep://www.pucp.edu.pe/facultad/administracion_contabilidad/images/documentos/Perfilapro

bado10022010.pdf
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3.2. Acerca de las competencias generales

Respecto a las competencias generales, de acuerdo a la
experiencia connotada, se considera necesario precisar
los siguientes aspectos:

Las competencias generales deben desarrollarse a tra-
vés de todos los cursos de la malla curricular y no en
cursos ad hoc.

Al igual que las competencias especificas, las generales
deben estructurarse de acuerdo a los niveles de logro
adoptados y desarrolladas, a través del tiempo, de me-
nor a mayor complejidad.

El desarrollo de las competencias generales debe tener
en cuenta cudles de estas deben recibir un mayor énfasis
en determinados estadios de la formacién del contador.

Las competencias generales deben ser evaluadas en el
contexto de los cursos que trabajan las competencias
especificas.

Por su naturaleza, ciertas competencias generales son
dificiles de observar y, por tanto, de evaluar. Hay que
adoptar estrategias de ensefianza-aprendizaje que per-
mitan evidenciar que los estudiantes han incorporado
a sus conductas habituales las actitudes y valores que
deseamos inculcar en ellos. La literatura especializada
recomienda utilizar métodos colaborativos para este
fin: aprendizaje basado en problemas, estudios de ca-
sos, etc. El peso que se les dé a estas competencias con
respecto a las competencias profesionales dependerd
de cada institucién y, dentro de esta, a cada disciplina.

El desarrollo delas competencias generales implica un cam-
bio en la mentalidad tradicional del docente. Se necesita
profesores que manejen adecuadamente los instrumentos
de ensefianza-aprendizaje-evaluacion apropiados para es-
tos fines y estén comprometidos con el necesario cambio
estratégico. Esto obliga a las instituciones a reformular los

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

perfiles requeridos para la incorporacién a la docencia de
nuevos profesores, asi como a la capacitacién de los ya
contratados 0 nombrados para su buen desempeno.

Conclusiones

Adentrarse a examinar la dimensién humanistica en la
formacién integral del contador supone, en principio,
un acuerdo previo de lo que se entiende por humanis-
mo, humanidades, formacién integral y ética, dada la
polisemia reconocida en estos términos.

Es necesario considerar en la propuesta formativa de
los futuros profesionales, los mecanismos apropiados
para que desarrollen competencias que lo predispon-
gan a tomar decisiones y a emitir juicios que tengan en
cuenta la construccién de ciudadania, la responsabili-
dad social y el respeto por la diversidad; es decir, que
esté presente la dimensién humanistica.

Es particularmente importante, resaltar que la for-
macién humanistica se da durante todo el proceso
de formacién del estudiante en su vida universitaria
hasta que egresa, actiia como eje transversal continuo
de desarrollo de competencias generales disenadas es-
pecificamente a lograr actitudes de valor humano y lo
prepara para el ejercicio de la profesién con responsa-

bilidad y sensibilidad social.

Un plan de estudios basado en competencias, especi-
ficas y generales es, hasta ahora, la mejor manera de
asegurar una formacién profesional integral. Enton-
ces, para que el plan de estudios sea eficaz, se vuelve
crucial tener en cuenta la importancia de las técnicas
de ensefanza-aprendizaje-evaluacién que permitan
una formacién integral basada en el aprendizaje.

Para lograr el propésito de formar integralmente al
nuevo contador, las estrategias adoptadas en el aula
deben incluir procesos colaborativos donde el profesor
deja de ser un mero transmisor de conocimientos para



convertirse en un administrador eficiente del proceso
de ensefianza-aprendizaje-evaluacién.

En la Pontificia Universidad Catélica del Perd, la for-
macién integral estd basada en un modelo educativo
que cuenta con los pilares de los estudios generales
como base fundamental de cimentacién en la for-
macién humanistica del estudiante universitario de
contabilidad, y lo prepara para adquirir una actitud
personal comprometida con el desarrollo integral de
las personas y el bienestar de la sociedad.
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Resumen

Incluso en un mundo empresarial cada vez mds globalizado, las singularidades locales atin desempefian un papel crucial
en muchos aspectos; por lo tanto, la ética empresarial se ve afectada por esta dualidad. El legislador ha intentado crear
pautas uniformes para companifas de cardcter internacional y en el marco de este esfuerzo por uniformizar la gestién
ética de las empresas multinacionales, la regulacién puede verse como un intento de reducir el papel del lider.

Este trabajo plantea que esta solucién presupone de manera errénea un alto grado de uniformidad entre paises puesto
que las diversas tradiciones legales pueden usarse para explicar las diferencias en implementacién y configuracién de
las lineas éticas. A pesar de la instauracién de un sistema legal al respecto (la Ley Sarbanes-Oxley) para las companias
transnacionales, adn existen diferencias importantes entre las distintas tradiciones legales, que a veces llegan a manifes-
tarse en variaciones especificas a la regién o el pais. Es por esto que quizd la regulacién legal no pueda llegar a sustituir
al lider en temas de naturaleza ética.

Palabras clave: codigos éticos, lineas éticas, liderazgo ético global, sistemas legales, acta de Sarbanes-Oxley, empresas
‘ transnacionales.

Abstract

In an increasingly integrated global business arena, local singularities still play a crucial role in many aspects. Business
ethics is affected by this duality in profound ways. Legislators have tried to provide uniform ethical guidelines for trans-
national companies. In this effort to streamline the ethical management of the multinational corporation, regulation
could be thought of as an attempt to reduce the role of the leader.

We argue that this solution mistakenly presumes a high degree of uniformity across countries. In this paper, we consider
how different legal traditions can be used to explain the divergences in implementation and configuration of ethics
hotlines. We find that although national regulators established a legal standard (Sarbanes Oxley Act) for global compa-
nies, significant differences exist across legal traditions, which sometimes go even deeper, to region and country specific
nuances. Legal regulation may never substitute a leader in ethical matters.

/ Keywords: Codes of Ethics, Ethics Hotlines, Global Ethical Leadership, Legal Systems, Sarbanes Oxley Act,

Transnational Companies.
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Introduccién

Los efectos de la globalizacién en las pricticas éticas
son el resultado de dos fuerzas opuestas. La primera
lleva a la unificacién de las maneras de hacer de la
empresa y la armonizacién de las regulaciones internas
—el «qué» de la prictica empresarial— como camino
hacia la eficiencia de mercado. Podemos ver esta fuerza
en accidn en la convergencia casi global de los cédigos
de buen gobierno, cierta regulaciéon medioambien-
tal y la reciente generalizacién de los cédigos éticos
y los sistemas de responsabilidad social corporativa.
La segunda fuerza surge de las diferencias entre paises,
culturas y sistemas legales —el «cémo» de la practica
empresarial— y resulta en diferencias de implementa-
cién y contenido. Un lider ético global se ve obligado
a combinar ambas fuerzas y a desarrollar una cultura
organizativa cuyos principios se puedan aplicar en las
oficinas locales de todo el mundo.

Los escandalos empresariales anteriores al estallido de
la crisis financiera en 2008, mayoritariamente atribui-
dos a los niveles directivos mds altos, han desplazado
en cierto modo esta responsabilidad del lider al legisla-
dor. La Ley Sarbanes-Oxley no solo exige la existencia
de un cédigo ético, ademds regula parte de sus conteni-
dos e implementacién e impone ciertos instrumentos
y précticas a nivel global.

Este trabajo se puede situar en la literatura que ana-
liza el impacto de variables legales y culturales en el
desarrollo y contenido de los cddigos éticos. A través
del caso de las lineas éticas de las 150 transnacionales
(TNC) mis internacionalizadas segtin la UNCTAD,
se evalta el impacto de ambas fuerzas (armonizacién
y regionalizacién) y los efectos de la imposicién legal.
Se concluye, con Mintz (2005), que la regulacién legal
no puede sustituir al lider en materia ética. Incluso
se sostiene que la idea propuesta por McCall y Ho-
llenbeck (2002), segun la cual el liderazgo global debe

Liderazgo ético y regulacién en un escenario empresarial global

combinar «la constancia de qué con la variabilidad del
c6mov, es perfectamente aplicable a los temas éticos.
Hace dos decenios Vogel (1992: 30) proponia que «La
ética empresarial ain no se ha globalizado; las normas
de comportamiento ético atn difieren mucho entre
las diversas naciones capitalistas». Veinte afios des-
pués, se puede afirmar, como lo hace gran parte de la
literatura, que el desarrollo de los cédigos éticos y la
convergencia hacia uno comun es una meta distante.
Este articulo se estructura de la siguiente manera.
Primero, se comentan brevemente las tendencias ar-
monizadoras y regionalizadoras que actdan en los
procesos de globalizacién. La segunda seccién revisa el
papel de la ética empresarial en el desarrollo de los c6-
digos de conducta y analiza si se observa convergencia
o divergencia en este aspecto. En el apartado tercero,
se presenta el conflicto que los distintos requisitos le-
gales puede ocasionar a los lideres y a las empresas,
y cémo la diferencia entre la tradicién legal civil y la
comun puede afectar a la configuracién de las lineas
éticas. El siguiente apartado presenta evidencia de estas
diferencias usando datos de un conjunto de empresas
altamente internacionalizadas. El tltimo apartado re-
coge las principales conclusiones del estudio.

1. El cardcter multifacético de la globalizacién

La globalizacién es un fenémeno complejo, resultado
neto de muchas fuerzas distintas, algunas integradoras
y otras desintegradoras, y que configura el dmbito en
el que las empresas transnacionales deben operar. Asi,
por un lado existe una tendencia a la convergencia en
las preferencias de los consumidores marcada por la
generalizacién de las fuentes de informacién, la conec-
tividad digital, los recursos tecnolégicos, el comercio
electrénico y una creciente libertad comercial. La
competencia global genera imitacién y diseminacién
de principios y las empresas intentan que sus prac-
ticas corporativas locales converjan hacia el modelo
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internacional dominante (Mallin 2002; Zattoni y
Cuomo 2008). Pero, por otra parte, se destaca tam-
bién el valor de las diferencias y el efecto de la cultura
del pais en temas como la direccién de personas en
un dmbito internacional (Harzing 2001), la responsa-
bilidad social corporativa (Maignan y Ralston 2002;
Matten y Moon 2008) o la ética empresarial (Vogel
1992; Enderle 1996).

Esta paradoja afecta también a la regulacién. Mientras
que la ley global es casi una realidad en ciertos dmbi-
tos, no lo es de manera generalizada. La mayoria de
los estados reconoce un conjunto esencial de reglas e
incluso algunos principios muy bdsicos, pero més alld
existe poca uniformidad. La empresa y su lider afron-
tan un dilema: trabajando en paises muy diferentes y
enfrentdndose a problemas éticos con diferentes ma-
tices culturales y legales, las empresas de hoy buscan
sistemas que les permitan trascender las diferencias y
transmitir un nucleo de principios bdsicos y patrones
de comportamiento bien fundamentados (Banai y
Sama 2000), compartidos por empresas ¢ individuos
(Helin y Sandstrom 2008). Sin embargo, la des-
cripcién de guias éticas globalmente aplicables dista
mucho de ser sencilla.

2. El desarrollo de cédigos éticos: ses posible
una convergencia ética?

Segtin la mayoria de las definiciones, un cédigo ético
es un documento escrito y separado, adoptado de for-
ma voluntaria, que contiene los estdndares éticos para
guiar al empleado o el comportamiento de la empresa
en contextos nacionales e internacionales (Schwartz
2002). Estos cédigos pueden parecer buenos candida-
tos para la armonizacién porque «el comportamiento
ético trasciende el clima legal, politico o econdémico
imperante en una cultura o pais» (Payne, Raiborn y
Askvik 1997: 1729), incluso si la convergencia aparece
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solo en la superficie y no en el sistema de valores (Pa-
lazzo 2002, Schwartz 2002). Y sin embargo, una
parte considerable de la literatura rechaza esta visién
y presenta argumentos que defienden el aspecto re-
gionalizador de la globalizacién. Asi, la sensibilidad a
los dilemas éticos parece depender del sector (Stohs y
Brannick 1999), de las caracteristicas de los interesados
(Lenox y Nash 2003) y de la cultura nacional (Arnold
et al. 2007). A su vez, Thorne y Saunders (2002) reco-
nocen que incluso si el contenido del c6digo no estd en
conflicto con los valores bdsicos, los procesos de im-
plementacién no son universales. Helin y Sandstrom
(2008) presentan como preocupacion principal la ha-
bilidad de establecer un cédigo que se pueda aplicar a
las subsidiarias de todo el mundo, con directores que
permanezcan receptivos a las normas locales para que
la empresa pueda funcionar eficientemente.

Una de las mayores dificultades en la creacién de c6-
digos que puedan usarse transnacionalmente es la
variedad de tradicionales legales. En concreto, la dis-
tincién entre las tradiciones legales civil y comun se
menciona a menudo como punto de divergencia (La
Porta et al. 1998; Mueller 2006; Cuervo 2002). El
derecho civil es el sistema predominante en Europa
continental, y hunde sus raices en el derecho romano.
Incluye varios subsistemas: el de origen francés, presente
en Francia, Bélgica y sus antiguas colonias; el de origen
alemdn, que incluye a Alemania, Austria, Suiza, Japén
o Corea, entre otros; y el escandinavo, que se aproxi-
ma al derecho comun o consuetudinario. Por su parte,
esta tradicién del derecho comin (presente en Reino
Unido, Estados Unidos, Canadd, Australia o India)
procede del derecho inglés, que otorga gran importan-
cia a la jurisprudencia y a las decisiones de los jueces.

Estas diferencias podrian tener repercusiones serias en
los c6digos de buen gobierno, cddigos éticos y lineas
éticas, como se comentard mds adelante.



3. Las tradiciones legales, Sarbanes-Oxley, y
las lineas éticas

La implicacién del empleado en el proceso ético parece
un drea de convergencia y ya en 1991 la Federal Sen-
tencing Guidelines de la U.S. Sentencing Commission
animaba a desarrollar un control desde la base y a
identificar canales a través de los cuales los empleados
pudieran denunciar el mal comportamiento de superio-
res y colegas. La idea se concreté en las lineas éticas, un
mecanismo que ha sido adoptado por muchas empre-
sas —curiosamente, Enron fue la pionera—. Una linea
ética se define aqui como cualquier sistema formal,
distinto de la jerarquia, que permita a los empleados
presentar denuncias de mal comportamiento y dilemas
éticos, ademds de informar sobre preocupaciones.!

Como reaccién a varios escindalos empresariales, y
regulada por el Securities and Exchange Committee
(SEC) de Estados Unidos, la Ley Sarbanes-Oxley de
2002 (SOX) requiere que las companias que cotizan
en bolsa implementen un mecanismo para que las par-
tes interesadas puedan denunciar de forma anénima
preocupaciones sobre temas contables y financieros.

Liderazgo ético y regulacién en un escenario empresarial global

También requiere la adopcién de cédigos éticos que
animen a denunciar violaciones del cédigo. De hecho,
incluso aunque SOX no lo exija, muchas empresas es-
tdn abriendo estos mecanismos para recibir quejas de
cualquier tipo de comportamiento inapropiado. Este
requerimiento a veces entra en conflicto con las politicas
de las propias compafifas y también con otras variables
institucionales, como la tradicién legal. Por ejemplo, las
leyes europeas estin conformadas por valores legales y
culturales muy diferentes de los norteamericanos.

En este sentido, hay que decir que el sistema de
EE.UU. (derecho comun) da mayor proteccién a los
empresarios al tratar el mal comportamiento de los
empleados, mientras que el sistema europeo —con
predominio del derecho civil— es mds favorable para
el empleado. Simultdneamente, en Europa hay ma-
yor sensibilidad a los derechos de quien es acusado
de forma andénima, mientras que la cultura america-
na da mds crédito y proteccién (con el anonimato)
al denunciante. Estas diferencias culturales y legales
aparecen en varios aspectos de la configuracién de las

lineas éticas, como se observa en la tabla 1.

Tabla 1. Lineas éticas y sistemas legales: diferencias mds notables entre ambos modelos

Ley civil

Ley comun

Tema

Auditorfa, contabilidad, fraude, irregularidades

Preferencia por —pero no limitado a— auditoria,

financieras contabilidad, fraude, irregularidades financieras
Anonimato Existe, pero no es alentado Existe, no es alentado ni desalentado
Grado de exigencia No Se suele exigir al empleado

Transmision de datos | Restringido

Libre

Informacion al acusado | Répida

No requerida

Derecho a réplica Requerido

No requerido

Sistema Limitado

Sin restriccién

Destruccion de datos | Los datos se destruyen al poco tiempo

Los datos pueden conservarse durante periodos mds largos

Fuente: elaboracién propia

1

Usamos esta definicién amplia para incluir sistemas especiales como el ombudsman, la linea de asistencia o el whistleblowing.
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Debido a las politicas internas, pocas compafias in-
forman sobre el funcionamiento de sus lineas éticas.
Sin embargo, los datos de las empresas que si lo hacen
permiten inferir algunos resultados. El caso de Gene-
ral Electrics (GE), la mayor transnacional del mundo
en todos los rankings de la UNCTAD de los tltimos
afios, ofrece una perspectiva interesante en algunos
aspectos del creciente uso de este mecanismo. Segun
los datos ofrecidos por la propia compaiia, el nime-
ro de expresiones de preocupacién aumenté en casi
un 25% vy las acciones disciplinarias en mds de un
14% entre 2004 y 2008. Podemos también observar
claras diferencias geogréficas: solo el 17% de las in-
vestigaciones tuvieron lugar en Europa —donde la
compania obtiene el 44% de su ingreso— mientras
que los Estados Unidos y Canadd suman el 55% de
las investigaciones. Esto también se puede interpretar
como evidencia de que, aunque muchos propugnan
este mecanismo, su alto grado de implementacién
estd en gran parte asociado a la introduccién de
SOX en 2002, que es una regla estadounidense. Por
supuesto, no todas las lineas éticas son iguales. A
continuacién se presenta informacién de un subgru-
po relevante.

4. Evidencia del grupo de las 150 empresas
mads internacionalizadas

El presente estudio se basa en uno anterior (Calderon
et al. 2009), que encontraba diferencias significati-
vas en las lineas éticas de las empresas segtin paises.
Aqui se presentan aquellas diferencias mds relevan-
tes entre las lineas éticas de esas mismas empresas en
funcién de la tradicién legal en que operan. Para el

trabajo empirico, se consideraron las 150 empresas
transnacionales (TNC) mds internacionalizadas, tal y
como la UNCTAD (2008) las clasifica en su ranking
sobre el particular.” Las empresas de este estudio no
constituyen, evidentemente, una muestra aleatoria de
la poblacién total de empresas que operan fuera de
sus fronteras. Pero son de gran interés precisamente
porque se trata de las transnacionales mds internacio-
nalizadas. Esto es, son aquellas que por su naturaleza
mds multinacional se ven mds expuestas a las circuns-
tancias particulares y dilemas éticos del marco global
en que han de manejarse sus lideres y directivos, con
conflictos entre tradiciones legales diferentes. El estu-
dio utilizé la edicion de 2008 de la publicacién de la
UNCTAD (2008) para evitar los vaivenes que en ese
ranking ha propiciado la crisis financiera y econémica
mundial.

A partir de la informacién que las companias selec-
cionadas ofrecen en sus c6digos éticos y programas de
cumplimiento disponibles en sus sitios web, se cons-
truyé una base de datos referida a las caracteristicas
de sus lineas éticas segun sistemas juridicos. Este mé-
todo directo permite superar el sesgo de no-respuesta
que limita varios estudios, como en el caso de Hassink
et al. (2007). En este andlisis se ha podido trabajar con
documentos escritos en inglés, francés y espanol. Tras
seleccionar y clasificar las empresas inequivocamente
procedentes de los sistemas de derecho civil y derecho
comun, se fijé la muestra en 124 transnacionales, de
las que un 67% ofrece algin servicio de linea ética
—la cifra alcanza el 97% entre las empresas estadouni-
denses, frente al rango del 45-47% en que se mueven
las del norte de Europa y Francia—.

Este conjunto estd compuesto por las 50 entidades financieras del ranking «Top 50 Financial TNCs» y las 100 companias del ranking

«The World’s Top 100 Non-financial TNCs». En el primero de ellos, las empresas financieras se clasifican segiin un ranking de dispersién
internacional, que toma en cuenta el nimero de filiales en el extranjero, asi como el nimero de paises donde opera la compania. Por su

parte, las empresas no financieras se ordenan conforme al volumen de activos que mantienen fuera del pais de origen.
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Tabla 2. Empresas por tradicién legal
y disponibilidad de lineas éticas

Derecho civil | Derecho comiin| TOTAL
PiSP",“.C de 38 46 84
inea ética
No dispone 31 9 40
de linea ética
TOTAL 69 55 124

Fuente: UNCTAD (2008) y elaboracién propia

El diagrama de flujo del grafico 1 presenta, a modo
de ilustracién general de las diferencias, los dos pro-
cedimientos que pueden encontrarse para informar
sobre una mala conducta. Los pasos en el recuadro
representan las barreras adicionales que los potenciales
denunciadores encuentran para informar a través de
una linea ética en los sistemas de ley civil con respecto
a lo que sucede en los del derecho comdn.

Grifico 1. Procedimientos de denuncia.

Derecho comun vs. civil

[ Cémo comunicar una conducta inapropiada ]

Si los superiores

pueden resolverlo

contabilidad/auditoria?

v
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v >4
o

I

|

|
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|

|
h 4 |
|

LINEAETICA |[€--------
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De manera més especifica, se investigd y se encon-
traron diferencias entre ambos modelos legales en las
siguientes dimensiones de las lineas éticas: materia de
la denuncia/consulta, anonimato, grado de exigencia
y sistema para la denuncia.’ En cuanto a las materias
que explicitamente se citan como objeto de denuncia,
se observa que las empresas procedentes del derecho
comun establecen una lista con mds materias, con
porcentajes que en el caso de referencias a materia
legal y ética superan en veinte puntos a las del dere-

cho civil.

Grifico 2. Temas denunciables a través
de la Linea Etica (porcentaje)

Legal

Cadigo

| e me Derecho civil Derecho comun |

Los resultados obtenidos son consistentes con las
diferencias indicadas en trabajos teéricos acerca del
anonimato y otras salvaguardas para los usuarios de las
lineas éticas: mayores garantias para listas mds amplias

3 Se analizaron, asimismo, las lineas éticas para las 50 compafifas con mayor renombre en 2009 segtin el ranking de Fortune. Se encontraron
resultados parecidos a los mencionados en el texto principal. Un 76% de esas empresas tiene una linea ética. De ellas, el 79% permite denun-
cias sobre cualquier materia, y el 21% solo denuncias referidas a contabilidad y auditoria. 21 empresas de las 50 protegen el anonimato, la
confidencialidad y proporcionan proteccién frente a cualquier represalia. Son 11 las que admiten informes confidenciales que protegen frente
a represalias, pero que no permiten el anonimato. Por tltimo, solo 6 no permiten denuncias anénimas ni confidencialidad. De las 12 empresas
restantes, dos proceden de Europa, seis de Norteamérica y cuatro de Asia. Entre las que tienen una linea ética, la mayoria es norteamericana.
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de materias denunciables. También en esta muestra, las
empresas del mundo del derecho comin proporcionan
mds garantias en todos los aspectos considerados —
un 60% garantizan confidencialidad, anonimato y
proteccién frente a represalias—, mientras que las del
derecho civil, en cerca del 50%, se concentran solo
en la confidencialidad (grifico 3). Tales resultados
pueden explicarse asimismo, al menos en parte, por
la posicién europea sobre anonimato. Por ejemplo,
las regulaciones francesas solo lo permiten si no es
obligatorio ni activamente impulsado por la empresa.

Grifico 3. Métodos de proteccién
(porcentaje)
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En cuanto al grado de exigencia, entre las empresas
que tienen lineas éticas y explicitamente apelan a la
responsabilidad de sus empleados, cerca del 48% de
las empresas de sistemas de derecho comun alcanza el
mayor nivel de exigencia, porcentaje que solo llega al
21% entre las empresas del marco del derecho civil.

Por ultimo, en cuanto a los canales para informar o
denunciar, se encontrd que las lineas éticas de empre-
sas procedentes de paises de la tradicién del derecho
civil son mds limitativas, con mayor tendencia a per-
mitir solo canales tradicionales (teléfono y correo). En
el marco del derecho civil, sobre el 33% de las empre-
sas con lineas éticas limita a esos canales su sistema de
denuncia, frente al 25% entre las empresas de paises

de derecho comun.

Las diferencias en las tradiciones legales y cultura-
les estdn en la raiz de los problemas que vivieron las
compafifas de EE.UU. en 2005, cuando se tomaron
decisiones judiciales en Alemania y Francia sehalan-
do que los sistemas de denuncia anénimos, como los
propuestos por la SOX, eran invélidos o ilegales si no
se acompafiaban de ciertas precauciones. Desde en-
tonces, el reconocimiento de la necesidad de alcanzar
compromisos entre las regulaciones sobre denuncia
andénima ha llevado a esfuerzos para hacerlas com-
patibles mediante una interpretacién mds precisa de
las leyes europeas y estadounidenses.® De hecho, el
dilema ya no se considera un conflicto legal, sino el
resultado de incorrectas elecciones de estrategias de
cumplimiento e implementacién por parte de com-
panias individuales. En otras palabras, las empresas
que se enfrentan a las regulaciones de la SOX deben
ser conscientes de que han de personalizar sus lineas
éticas. Se observa que esto se ha hecho de manera
muy variada. Los cédigos éticos de algunas compa-
fifas estadounidenses que operan en Europa y en el
resto del mundo no tratan explicitamente la posible
incompatibilidad de legislaciones sobre lineas éticas.”

Por ejemplo, el 8 de diciembre de 2005, la autoridad francesa para la proteccién de datos (CNIL) y personal de la SEC discutieron las

normas CNIL que permiten lineas éticas anénimas en Francia y no se encontraron inconsistencias relevantes.

informacién sobre su «Chevron Hotline».
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Es el caso, por ejemplo, de Chevron, que en su «Business Conduct and Ethics Code» remite a sus empleados a su intranet para mayor



Otras companias de EE.UU. si lo hacen, modificando
sus lineas éticas o incluyendo variaciones geograficas

de forma explicita® o de manera mds vaga’.

Las multinacionales europeas afrontan el asunto con
una perspectiva diferente pues la obligacién de es-
tablecer hotlines éticas de la SOX rige para EE.UU.
Algunas empresas han decidido crear esas lineas solo
en sus filiales americanas,® o establecen excepciones
para estas.” Aunque algunas no son muy informati-
vas,'? otras (como Diageo) establecen hotlines abiertas
a todos sus empleados o (como Shell) dan una lista de
paises donde la linea estd disponible.

Pueden extraerse dos lecciones de esta experiencia.
Primera, no todos los mecanismos potenciales de
convergencia de la regulacién entre paises resultan

efectivos en el campo de la ética empresarial. Para

Liderazgo ético y regulacién en un escenario empresarial global

ser operativos, esos mecanismos deben considerar las
persistentes diferencias institucionales, culturales y le-
gales. De un lado, tratar de imponer unilateralmente
una regulacion resulta ineficaz, pues lleva a inevita-
bles conflictos. Por otra parte, una ley internacional
que sea suficientemente laxa como para permitir dife-
rencias nacionales puede ser demasiado vaga para ser
eficaz. El ajuste mutuo a regulaciones diferentes y al-
gln tipo de comunicacién transnacional (emulacién,
resolucién paralela de problemas, aprendizaje de lec-
ciones de otras experiencias...) son, probablemente,
las férmulas con mayor probabilidad de conducir a un
mayor grado de armonizacién.

Como segunda leccién, debe aceptarse que, aunque
una creciente coherencia o armonizacién regulatoria
puede simplificar los dilemas a que se enfrente una
empresa multinacional al operar a escala global, los

)

Por ejemplo, Coca Cola, en su «Code of Business Conduct» —con el sugerente subtitulo de «Actuando con integridad en todo el
globo»— ofrece la posibilidad de denuncias anénimas en su EthicsLine. Esta posibilidad no estd disponible para los empleados de Coca
Cola en Francia, para quienes existe un c6digo de conducta especifico —el tnico de cardcter nacional de esta conocida empresa— que
incluye algunas modificaciones para satisfacer las leyes francesas. Una de esas modificaciones es la no existencia de una linea ética. Las
leyes francesas, por sus particularidades, preocupan a las transnacionales americanas, tanto que, por ejemplo, el cédigo de conducta de
JP Morgan, que no contempla la posibilidad de hotlines éticas, sefiala que «los empleados en Francia estdn sujetos a otras provisiones
sobre reporting, que estdn incluidas en el manual de cumplimiento francés o en el cédigo de conducta francés» (p. 5). Asimismo, Ford,
en su «Code of Conduct Handbook», sefiala que «algunos paises, como Francia e Italia, no tienen lineas éticas» (p. 8). Otro caso es el de
General Motors, que tiene en marcha su GM Awareline, que permite denuncias anénimas, pero también con excepciones geograficas.
En su documento «Winning with Integrity. Our Values and Guidelines», la compania explica esas excepciones: «Debido a las leyes de
proteccion de datos personales en Europa, se requiere otro proceso para informar» (p. 5).

Es el caso del Pfizer’s Blue Book («Las leyes locales sobre privacidad pueden afectar a la disponibilidad y términos de uso de la Com-
pliance Hotline.(...). En la mayoria de paises, sin embargo, la Compliance Hotline estd disponible...», p. 9), del Code of Conduct and
Ethics de GMAC («En la mayoria de paises, usted puede informar anénimamente sobre una preocupacién acerca de la integridad
o0 el cumplimiento, llamando a la GMAC Ethics Hotline», p. 3), del Code of Conduct de AIG («Las comunicaciones a la Help Line
pueden hacerse anénimamente, sujetas a las leyes locales», p. 5), y del Statement of Ethics de Walmart que establece en su Global Ethics
Helpline que «en la medida de lo posible (y en conformidad con las regulaciones locales), quienes llamen pueden no tener que dar su
nombre» (p. 9).

Es el caso de Sanofi- Aventis, cuyo Code of Ethics anuncia que «en los EE.UU., se ha establecido una Compliance Helpline externa para
los empleados de la compafifa en cumplimiento con las regulaciones y practicas locales y puede llamarse en cualquier momento» (Code
of Ethics, p. 20).

El Code of Conduct de Novartis, que no menciona ninguna linea ética, «<se implementard para todas las compafifas Novartis con la excep-

cién de las filiales de EE.UU. que tendrdn su propio cddigo de conducta adaptado a la legislacién de EE.UU.» (Code of Conduct, p. 11)

10 Por ejemplo el Code of Business Conduct de Nestl¢, p. 8, establece que «Donde sea apropiado, las quejas pueden hacerse de modo con-

fidencial o a través de Hotlines para empleados».
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resultados serdn decepcionantes en ausencia de lideres
éticos en la empresa que combinen la consistencia del
«qué» (la cultura ética de la empresa) con la diversidad
del «cémo» (las diferentes culturas locales). En otras
palabras, la mera regulacién legal nunca puede substi-
tuir al liderazgo en materia ética.

¢Cémo deberia ser ese lider ético? No hay respuesta
sencilla. Puesto que los valores culturales afectan a lo
que una sociedad valora como bueno o malo, también
determinan qué esperan las personas de los lideres
éticos. El liderazgo ético nunca surge de un vacio so-
cial. Sin embargo, hipernormas del comportamiento
ético —principios universalmente aceptados— pue-
den contribuir a la definicién de programas de ética
empresarial en entornos internacionales. De la mis-
ma forma, ciertas dimensiones del liderazgo ético
universalmente aceptadas pueden configurar una hi-
pernorma de c6mo han de ser los lideres empresariales
capaces de dar una direccién a las empresas multina-
cionales compatible con el establecimiento y defensa
de unos esténdares éticos en cualquier cultura. Algu-
nas investigaciones recientes sobre el tema (Resick ez
al. 2006; Martin ez al. 2009) apuntan a que varios
aspectos del liderazgo ético, tales como cardcter e inte-
gridad son reconocidos en diferentes culturas. Ese es el
tipo de dotacién ética que las empresas multinaciona-
les deberfan buscar en sus ejecutivos y directores para
superar tanto la falta de una regulacién global efectiva
como las diferencias persistentes en un mundo global.

Conclusién

La creciente globalizacién ha traido la armonizacién a
muchos dmbitos de la actividad empresarial, pero las
singularidades locales siguen siendo cruciales en mu-
chos aspectos. La ética empresarial se ve afectada por
esta dualidad de manera profunda, y las soluciones
efectivas son dificiles de hallar. En parte por diferentes
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escandalos corporativos, los legisladores han tratado
de proporcionar lineas de actuacién uniformes para
las empresas transnacionales. En su esfuerzo por mar-
car la gestion ética de la corporacién multinacional,
da la impresién de que la regulacién intenta reducir el
papel del lider ético en la empresa.

A la vista de la experiencia con el caso concreto de
las lineas éticas, parece que tales soluciones presumen
un nivel de uniformidad entre paises y culturas que
no es real. En este articulo, se ha considerado cémo
las diferencias legales que emanan de los dos grandes
sistemas de derecho (comun y civil) estdn detrds de las
diferencias en la implementacién y configuracién de
las lineas éticas. Asi, y aun cuando la SOX ha tratado
de regular este instrumento, notables distancias pervi-
ven entre tradiciones legales y, en ocasiones, se hacen

mids profundas incluso al nivel de regiones y paises.

En este contexto, se postula que la figura del lider ético
es de crucial importancia. Debe ser capaz de actuar en
un marco en que las leyes nacionales chocan, tratan-
do de conjugar intereses globales y diferencias locales.
Semejante desafio significa que la regulacién legal no
puede sustituir nunca al lider en materias éticas.
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ldentificacion diferencial de objetivos y resultados de los planes de
formacién: una aplicacion al sector de la acuicultura en Espana

Differential identification of aims and results of formation plans: an application to the Spanish aquaculture

Maria Montserrat Cruz Gonzdlez y Francisco Javier Sdanchez Sellero

Universidad de Vigo
Departamento de Organizacion de Empresas y Marketing

Resumen

Los principales objetivos de la formacién, relacionados tedricamente con el desempeno de los recursos humanos, el
autoaprendizaje, la informacidn vy la eficacia, se han identificado como la medida en que la empresa transciende del
conocimiento al aprendizaje. En este articulo se proponen tres hipétesis aplicadas al sector de la acuicultura en Espana
para modelizar el seguimiento diferencial de objetivos y la consecucién de resultados de los planes de formacién. El and-
lisis empirico se ha circunscrito a 99 empresas representativas del sector, cuya informacién ha sido tratada mediante el
programa estadistico SPSS 19. Se llevé a cabo un andlisis factorial por el método de componentes principales, 18 prue-
bas de Kruskal-Wallis y 36 pruebas no paramétricas chi-cuadrado. Como resultado, se identificaron tres componentes
que explican un 80% de la varianza de objetivos: el primero referido a politicas de implicacién de recursos humanos, el
segundo relacionado con circunstancias objetivas y un tercero asociado al dinamismo. Se constaté que la relevancia de
objetivos es proporcional al porcentaje de gasto en formacién y, especificamente, mayor en proveedores. Finalmente, se
observaron diferencias significativas en los resultados de la formacién respecto a la reduccién de errores, siendo mayores
en distribucién y produccién de peces. También se observaron diferencias significativas en la motivacién del empleado,
mayor en proveedores y produccién de peces. /

Palabras clave: formacion, acuicultura, objetivos, resultados, aprendizaje.

Abstract

The main aims of the formation, related theoretically to the performance of human resources, self-training, informa-
tion and effectiveness, have been identified as the amount in which the company goes further from knowledge to
learning. In this paper three hypotheses applied to the Spanish aquaculture are proposed to model the differential aim
follow-up and the achievements of the formation plans. The empirical analysis has been carried out with the data of 99
representative companies of the aquaculture sector. The SPSS 19 statistical program was used for the data analysis. A
factor analysis was made by the method of principal components. Eighteen nonparametric tests of Kruskal-Wallis type
were applied, as well as 36 chi-squared tests. As a result, three principal components were identified that explain 80%
of the variance of the aims: the first one refers to policies of implication of human resources, the second one is related
to objective circumstances and the third one is associated to dynamism. It was confirmed that the relevance of aims is
proportional to the percentage of expense in formation and, specifically, it is greater in suppliers. Finally, significant
differences in the results of the formation with respect to the reduction of errors were observed, this reduction being
greater in fish distribution and production. Significant differences were also observed in the effect of the formation on
the motivation of the employee, this being greater in fish suppliers and producers.

Keywords: Formation, aquaculture, aims, results, learning.
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1. Introduccién: fundamentos tedricos

La formacién en las empresas se rige por objetivos que
definen y regulan las vinculaciones y dependencias del
trabajador y la organizacién para cubrir necesidades
ocupacionales, individuales y organizativas (Ivancevich
2007; Gémez Mejia, Balkin y Cardy 2001). El objeti-
vo prioritario y de cardcter general busca la mejora en
el desempefio de los recursos humanos para evitar los
errores y dificultades derivados de la carencia o inexis-
tencia de conocimientos tedrico-pricticos y facilitar
asi el desarrollo profesional en todas las actividades la-
borales de la empresa. A partir de este objetivo inicial
podemos definir otros, entre ellos el autoaprendizaje,

la busqueda de informacién y la eficacia (Domenech

y Casado, 1998).

Autoaprendizaje. La formacién debe procurar que
las personas razonen y busquen respuestas a proble-
mas que pueden aparecer en el desarrollo cotidiano
de su trabajo sin la necesidad de tener un instructor al
lado. Debe ayudar a realizar la actividad, estableciendo
claramente cudles son las herramientas y las caracteris-
ticas que se exigen para su desarrollo.

A través de la formacién, se busca que el trabajador
desarrolle su capacidad de autoaprendizaje. No debe
memorizar situaciones determinadas —dado su cardcter
puntual, dificilmente extrapolable a otras circunstan-
cias—, y mds bien se pretende que muestre capacidades
para actuar ante la aparicién repentina de problemas
desconocidos. En este sentido, la formacién proporciona
medios para resolver dificultades o nuevas situaciones del
puesto de trabajo, e incluso ayuda al trabajador a adap-
tar sus experiencias pasadas y buscar un nuevo camino

para resolver un inconveniente que le es conocido.

Bisqueda de informacién. Es un objetivo que pro-

cura facilitar al trabajador un medio para encontrar

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

mds informacién cuando la necesite, lo que le permi-
tird seleccionar entre distintas posibilidades y elegir la

mds adecuada en cada momento.

Eficacia. En este caso la formacién buscard la consecu-
cién de un nivel de operatividad idéneo para cumplir
con el puesto de trabajo, permitir un avance sobre lo

que ya sabia con anterioridad y mejorar el desempefio.

Los cambios en el entorno laboral del trabajador y
entorno econémico de la empresa implican una for-
macién individualizada, y no una instruccién para
todos a un mismo ritmo, nivel e intensidad, por lo que
se deberdn considerar las particularidades del alumna-
do y los distintos requerimientos de las empresas.

Se pretende asi, tras recibir el curso de formacion,
mejorar las habilidades de los recursos humanos de la
empresa transformando conocimientos en aprendiza-
je. Por lo tanto, en el nuevo modelo formativo resulta
esencial la participacién de los trabajadores; es decir,
se debe inducir a los empleados a «querer saber coémo»
se realiza una tarea, y no a «saber algo» de esa tarea
en concreto, de forma tal que se puedan aprovechar
sus habilidades y conocimientos para aplicarlos a su
puesto de trabajo.

La diversidad de objetivos que se pretenden alcanzar
con la formacién en una empresa, y la multiplicidad
de necesidades que con ella se pretenden cubrir, impli-
ca el disefio de diferentes modelos formativos que se
adapten a los requerimientos tanto de empresas como
de trabajadores (Garcia-Tenorio Ronda y Sabater Sdn-
chez 2004). Por ello, es preciso determinar aquellos
tipos de formacién que hagan posible la cobertura de
las diferentes necesidades implicadas en el desarrollo
de un programa formativo, tanto de tipo individual

como grupal u organizativo (De la Calle Durdn y
Ortiz de Urbina Criado 2004; Caetano y Vala 2007).
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2. Anilisis empirico
2.1. Presentacién del trabajo de campo

La investigacién pretende colegir pautas o patrones de
comportamiento diferenciado con el fin de identificar
politicas de recursos humanos encaminadas a la
identificacién y formalizacién de objetivos formativos
que se pueden seleccionar para elaborar planes de
formacién en las empresas del sector acuicola espanol
(Gonzilez Laxe, coord., 2001; Gonzilez Laxe 2002;
Polanco, Ferndndez-Polanco y Ruesga 2000).

Para la determinacién del universo poblacional, se
buscé minuciosidad en la identificacién de empresas;
asi se incorporaron productores, proveedores y empre-
sas de comercializacién. Dado el cardcter incompleto
de las diferentes bases de datos y el continuo goteo
de empresas que desaparecen y se incorporan al sec-
tor, se trabajé con seis bases de datos diferentes para
completar el universo buscado. El criterio consistié en
seleccionar las principales empresas por facturacién y
namero de empleados, asi como aquellas otras que,
aun siendo PYME, aparecerian reflejadas en més de
una de las bases de datos' analizadas. A través de este
procedimiento se delimité un universo poblacional
constituido por 748 empresas acuicolas y tras la apli-
cacién de un muestreo aleatorio simple, se obtuvo una
muestra de 99 empresas comprendidas dentro del uni-
verso poblacional, de modo tal que el error muestral
obtenido fue de + 9,2%, para un nivel de confianza

del 95% (z=1,96) .

La informacién se obtuvo con la recoleccién de datos
primarios mediante un cuestionario enviado al direc-
tor general o gerente de la empresa, aunque también se
aceptaron en algunos casos las valoraciones del director
técnico o de calidad en funcién de las actividades desa-
rrolladas por la empresa y las funciones desempenadas
por este. Se escogid este perfil ya que las politicas de
formacion suelen tener un fuerte componente estra-
tégico y su responsabilidad recae generalmente en los
directivos seleccionados.

2.2. Definicién de hipétesis

Posteriormente, con dicha informacidn, se generd una
base de datos en el programa SPSS 19, a partir de la
cual se procedié al estudio de hipétesis individuales
que se definen a continuacién para su posterior andli-

sis y contraste.

Hipdtesis 1: «Podemos identificar pautas o patrones
de comportamiento general de las empresas acuicolas

respecto a los objetivos de su formacién privada»

Hipétesis 2: «La importancia relativa de los distintos
objetivos de la formacién privada en empresas acuico-
las presenta diferencias significativas por subsectores
de actividad en algunos casos y, en otros, por niveles
de gasto en formacién».

Hipétesis 3: «Existen diferencias estadisticamente
significativas en la percepciéon empresarial de deter-
minados resultados de las actividades formativas,
dependiendo del subsector industrial y del tipo de
cultivo analizado».

1

Base de datos SABI (afio 2008), proveniente de la Central de Balances del Banco de Espafia en la que se seleccionan las principales

empresas por facturacién y nimero de trabajadores, Base de datos ARDAN (afio 2008), recoge las principales empresas por factura-
cién y nimero de empleados, Bases de datos sectoriales genéricas como son FOESA, (afio 2008); JACUMAR, (afio 2008); PESCA2,
(afio 2000) y la base de datos especifica de proveedores, listado de empresas participantes en la Feria Internacional de Acuicultura

ACUI2006.
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2.3. Anilisis y contraste de hipdtesis

Antes de analizar la primera hipétesis es conveniente
presentar una tabla resumen con las frecuencias
globales de valoracion (tabla 1), asi como la puntuacién
promedio para todos los items propuestos.? Nétese que,
atendiendo a la valoracién promedio de los distintos
factores, la formacién privada se guia en principio por
el desarrollo de conocimientos (3,16 de promedio),
seguido por la facilitacién de los cambios técnicos
(2,97) y el desarrollo de habilidades (2,86), rdbricas
que parecen jugar en promedio un papel relevante
sobre la asuncién de gastos formativos en la empresa
acuicola. A cierta distancia se sitGan los objetivos
del alza de la formacién general del recurso humano
(2,4), la mejora de la colaboracién laboral (2,35), la
motivacién y el clima laboral (2,33). A continuacién,
y ya con una incidencia media en promedio, se
ubican los otros tres tltimos objetivos: las variaciones
organizativas en la empresa (2), la promocién del
trabajador internamente (1,7) y el desarrollo de una
cultura empresarial (1,59).

Para contrastar la hipétesis 1 se aplicé la técnica del
andlisis factorial por componentes principales (Luque
2000 y Santesmases 2001) con el fin de obtener evi-
dencia suficiente sobre la potencial existencia de
criterios informadores acerca de los objetivos de la for-
macién privada. Ademds, dicha técnica facilita reducir
la dimensién de las variables y permite una mejor
interpretacién del significado de multiples variables,
asi como establecer perfiles y distinguir empresas me-
diante la asociacién de objetivos formativos por medio
del andlisis de correlaciones bivariadas.

Esta técnica se aplic6 para evaluar los nueve objetivos,
obteniéndose los resultados expuestos y resumidos en
la tabla 2, referida a las comunalidades; ahora bien,
dado el exceso de objetivos —se recomienda que el
nimero de variables a analizar al cuadrado no supere
el tamano de la muestra, en este caso nueve variables y
99 empresas (dentro de ellas 63 asumen totalmente el
gasto, y el resto lo comparten con fondos puablicos)—,
la reducida comunalidad de uno de los objetivos
—0,591, claramente inferior al limite estandarizado

Tabla 1. Frecuencias y valoraciones promedio de los objetivos de la formacién

0 1 2 3 4
Objetivos de la formacién privada o Algo Importancia | p Decisivo Media
significativa media

Facilitar los cambios técnicos 1 6 7 29 20 2,97
Desarrollar conocimientos 1 1 10 26 25 3,16
Desarrollar habilidades 1 2 16 30 14 2,86
Promocionar al trabajador 14 10 26 7 6 1,7
Elevar formacién general RRHH 1 9 24 22 7 2,4
Variaciones organizativas 7 14 15 26 1 2

Desarrollo de cultura empresarial 9 23 19 9 3 1,59
Mejorar la motivacién y el clima laboral 5 21 22 8 2,33
Mejorar la colaboracién laboral 5 15 30 5 2,35

2 Véase por ejemplo, para el caso del objetivo consistente en facilitar los cambios técnicos, el promedio que aparece en la dltima columna
(2,97) se ha calculado de la siguiente manera: (1*0+6*1+7*2+29*3+20%4)/63=2,97.
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de 0,7 considerado como minimo— y las especificida-
des por territorio, subsector, tipo de cultivo y empresa
presentes en la investigacién, se procedié a eliminar
el objetivo afecto del problema de comunalidad ya
referido: «elevar la formacién general del recurso hu-
mano». Con tal decisién se mejoraron los resultados
de la aplicacién de la técnica y, al mismo tiempo, se
resumié y compild dentro de aquellos, los que mejor
responden a las divergencias o varianza muestral sobre
los objetivos formativos. En cualquier caso dichos re-
sultados son globalmente congruentes o coincidentes,
esto es, a nivel de grupos de objetivos formativos, con
nuestra aplicacién estadistica final.

Tabla 2. Comunalidades (9 objetivos)

Extraccién
Facilitar los cambios técnicos ,678
Desarrollar conocimientos ,805
Desarrollar habilidades ,815
Promocionar al trabajador internamente ,707
Elevar la formacién general de RRHH ,591
Variaciones organizativas ,887
Desarrollar la cultura empresarial 744
Mejorar la motivacién y el clima laboral ,791
Mejorar la colaboracién laboral 741

Meétodo de extraccién: andlisis de componentes principales

Por cuanto antecede, se aplicé el andlisis factorial por
componentes principales para contrastar la hipétesis
de base en funcién de las ocho variables que mejor
explican la varianza de los objetivos (véase tabla 1).
Para evitar la habitual distorsién de dicho método de
extraccién sobre la primera componente con elevadas
correlaciones con todas las variables, asi como proble-
mas de subestimacién de componentes o correlaciones
negativas entre otros, se aplic una rotacién varimax
que redistribuye las varianzas sin alterar la varianza
total explicada —los resultados obtenidos serfan muy

similares con el resto de posibles rotaciones propues-
tas por SPSS 19, véase equamax, quartimax, oblimin
directo o promax—. Asi, se definieron tres factores,
componentes bésicos, pautas o patrones informadores
de los objetivos de la formacién privada en empresas
acuicolas en Espana.

El primer componente que explica el 31,614% de la
varianza con la rotacién varimax (tabla 3) alude a la
incidencia de las politicas de implicacién de los recur-
sos humanos en la empresa en los cursos de formacién
y a las circunstancias subjetivas e indirectas en el com-
portamiento organizacional que persiguen la mejora
de las condiciones y la calidad de vida laboral del re-
curso humano. Este primer factor puede relacionarse
con las consecuencias e incidencia de la formacién a
medio y largo plazo sobre la empresa —dado que se
identificaron tres objetivos que presentan una mayor
correlacién bivariada con el componente, en este or-
den: mejora de la colaboracién, motivacién y clima
laboral y desarrollo de cultura empresarial, por encima

de objetivos bdsicos e inmediatos de la formacién—.

Un segundo componente que explica el 25,2% de
la varianza refiere un patrén de objetivos formativos
marcado claramente por circunstancias objetivas de
la formacién, elementos que afectan directamente al
propio puesto de trabajo y recurso humano participe
de la actividad formativa, con los cuales la empresa
trata de responder a la pregunta «;en qué se forma?».
Asi en la tabla 4 se observan correlaciones positivas y
elevadas para tres objetivos: desarrollar conocimientos,
desarrollar habilidades y facilitar los cambios técnicos,
siendo claramente inferiores las correlaciones para las
otras cinco variables.

El tercer componente que determina el 22,603% de
la varianza se relaciona principalmente con un obje-

tivo hasta ahora no referido, como son las variaciones
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organizativas —correlacién bivariada de 0,897—, y
en menor medida, con la promocién del trabajador y
la adecuacién a los cambios técnicos; globalmente re-
fieren el desarrollo de actividades formativas internas
en la empresa con la finalidad de responder al dina-
mismo del sector, la tecnologia y la propia empresa.

Siguiendo con el andlisis y para contrastar la hip6te-
sis 2 se aplicaron dieciocho pruebas de Kruskal-Wallis,
nueve por subsectores y otras nueve por niveles de gas-
to en formacién (Luque 2000 y Santesmases 2001).
Tras la observancia de las significaciones asintéticas
contempladas en la dltima columna de la tabla 6, se

Tabla 3. Varianza total explicada

Componente Suma de las saturaciones al cuadrado de la extraccién | Suma de las saturaciones al cuadrado de la rotacién
Total % de la varianza % acumulado Total % de la varianza % acumulado
1 3,890 48,629 48,629 2,529 31,614 31,614
2 1,318 16,473 65,102 2,016 25,200 56,814
3 1,145 14,315 79,417 1,808 22,603 79,417

Meétodo de extraccién: andlisis de componentes principales.

Tabla 4. Matriz de componentes rotados(a)

Componente
1 2 3
Facilitar los cambios técnicos -,051 ,623 ,597
Desarrollar conocimientos ,148 ,888 ,131
Desarrollar habilidades ,376 ,836 ,020
Promocionar al trabajador 461 124 ,706
Variaciones organizativas ,174 ,070 ,897
Desarrollar cultura empresarial 816 ,025 317
Mejorar la motivacién y el clima laboral ,851 221 ,158
Mejorar la colaboracién laboral ,854 ,267 ,069

Meétodo de extraccién: andlisis de componentes principales
Meétodo de rotacién: normalizacién varimax con Kaiser

(a) La rotacién ha convergido en seis iteraciones.

Tabla 5. Matriz de transformacién de las componentes

Componente 1
1 ,693
2 -,621
3 -,367

2 3
,528 ,491
,783 ,034

-,329 ,870

Meétodo de extraccién: andlisis de componentes principales

Meétodo de rotacién: normalizacién varimax con Kaiser.
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concluye que los dos primeros objetivos no presen-
tan diferencias resefables por actividades y niveles de
gasto. Igualmente se ha de destacar que el desarrollo
de habilidades y la elevacién de la formacién general
del trabajador presentan diferencias significativas por
subsectores de actividad —mayor relevancia para pro-
veedores que para comerciales y, estas a su vez, respecto
a empresas productoras—, siendo su relevancia homo-
génea por niveles de gasto, como se observa en la tabla
7. Mientras, la promocién del trabajador, las variacio-
nes organizativas, la cultura empresarial, la mejora de

la motivacién y el clima laboral, asi como la mejora
de la colaboracién laboral presentan diferencias de va-
loracién estadisticamente significativas dependiendo
del nivel de gasto promedio en formacién; asi global
y racionalmente se puede observar cémo el nivel de
relevancia de los objetivos citados es directamente pro-
porcional a los niveles de gastos formativos respecto a
la facturacion de las empresas acuicolas (véase tabla 7 y
los diferenciales promedios de valoracién de los objeti-
vos citados en los distintos estratos de empresas segtin
su gasto promedio en formacién).

Tabla 6. Comparacién de medias y valoracién por subsectores y significacién K-W

Subsectores de actividad Significaciones
Objetivos de la formacién privada . ] asintdticas
Productor | Proveedor | Comercializacién | Promedio | gruskal-Wallis
Facilitar cambios técnicos 3,02 2,8 2,83 2,97 0,61
Desarrollar conocimientos 3,13 3,3 3,17 3,16 0,863
Desarrollar habilidades 2,7 3,5 3 2,86 0,02
Promocionar al trabajador 1,7 2,1 1 1,7 0,248
Elevar la formacién general 2,23 3 2,67 2,4 0,051
Variaciones organizativas 2,11 1,9 1,33 2 0,401
Desarrollar cultura empresarial 1,55 2,1 1 1,59 0,259
Mejorar la motivacién y el clima laboral 2,36 2,7 1,5 2,33 0,164
Mejorar la colaboracién 2,36 2,7 1,67 2,35 0,166

Tabla 7. Comparacién de medias y valoracién/Niveles de gasto y significacién K-W

Niveles de gastos en formacién Significaciones
Objetivos de la formacién privada asintéticas

Hasta 1% 1-3% >3% Total Kruskal Wallis
Facilitar los cambios técnicos 2,81 3 3,16 2,97 0,216
Desarrollar conocimientos 2,96 3,22 3,37 3,16 0,414
Desarrollar habilidades 2,85 2,83 2,89 2,86 0,956
Promocionar al trabajador 1,27 1,89 2,11 1,7 0,058
Elevar la formacién general de RRHH 2,35 2,44 2,42 2,4 0,857
Variaciones organizativas en la empresa 1,65 1,89 2,58 2 0,026
Desarrollar cultura empresarial 1,23 1,39 2,26 1,59 0,005
Mejorar la motivacién y el clima laboral 1,92 2,5 2,74 2,33 0,021
Mejorar la colaboracién laboral 2,08 2,22 2,84 2,35 0,024
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El tltimo contraste corresponde a la tercera hipdtesis:
se realizaron seis pruebas no paramétricas chi-cuadra-
do para los subsectores de actividad y otras treinta mds
para las diferentes combinaciones de cada resultado
obtenido y cultivo desarrollado por la empresa; las
primeras se muestran en la tabla 8 en compania de
las frecuencias positivas y las segundas, en la tabla si-
guiente, también con las frecuencias de empresas que
si han alcanzado los diferentes resultados planteados
(Luque 2000; Santesmases 2001).

El resultado formativo consistente en la reduccién
de errores presenta diferencias significativas por
subsectores —especialmente referido por empresas co-
merciales— asi como para tres tipos de cultivos: peces,
crusticeos y moluscos; los primeros destacan positiva-
mente por la obtencién del mismo, mientras que en
los otros dos las diferencias residen en su referencia
minima negativa. La mejora de resultados productivos
Unicamente presenta un patrén diferencial positivo
para el cultivo de peces, mientras que para el resto de

Tabla 8. Resultados de las actividades de formacién por subsectores de actividad

Resultados de la formacién Subsector de actividad Total | Significacién
Productor | Proveedor | Comercial

Reduccién de errores en el trabajo 41 4 9 54 0,044
Mejora de resultados productivos 50 8 6 64 0,712
Aumento de la motivacién de trabajadores 41 11 4 56 0,047
Ascensos e incorporaciones 16 2 1 19 0,587
Reduccién de bajas por siniestralidad 14 2 1 17 0,722
Reduccién de reclamaciones y quejas 26 5 4 35 0,963
Numero de empresas 75 13 11 99

Tabla 9. Resultados de actividades de formacién por tipos de cultivos

Errores ilgfoiies Motivacién Ascenso.s Y| Menores bajas Men(?s
resultados contrataciones reclamaciones

o o < o o o
Tipos de cultivos 3 g g g g g g g -3 g g = v

5 g 5 g 5 g g 3 5 g 5 g

= = = 5= = & = = = = = 5=

o ‘2 3 2 3 ‘g 3 ‘g 3 ‘g 3 i=!

B .ob s .50 &) .80 B .80 2 .ob s .50

& & & & & &
Peces 41 0,003 46 0,01 42 0,004 14 0,268 11 0,846 23 0,639 62
Crusticeos 0 0,006 4 0,915 4 0,607 1 0,871 1 0,973 2 0,915 6
Moluscos 13 0,055 17 10,097 10 6 0,938 4 0,394 9 0,298 32
Cefalépodos 2 0,852 2 0,532 0 0,02 2 0,11 0 0,353 3 0,09 4
Algas y conchas 1 0,111 3 0,824 3 0,874 1 0,962 1 0,863 1 0,461 5
Total 54 64 56 19 17 35 99
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cultivos y subsectores no se aprecian diferencias signifi-
cativas. El aumento de la motivacién si se relaciona con
patrones sectoriales diferenciados —mayor querencia
en proveedores que productores y comerciales—, a
los que se afaden pautas disociadas por tipos de cul-
tivos —seguimiento positivo de dicho resultado en
peces y negativo en moluscos y cefalépodos—. Para
el resto de resultados de las actividades formativas no
se identifican diferencias significativas; tinicamente se
puede sefialar la homogeneidad en la consideracién de
la reduccién de reclamaciones y quejas de clientes por
subsectores de actividad, como queda de manifiesto
con la significacién correspondiente de la tabla adjunta.

A continuacién se apoy6 el andlisis descriptivo de las
relaciones entre los destinatarios de las actividades for-
mativas y los resultados derivados de las mismas con
una tabla de doble entrada, que refiere las frecuencias
conjuntas del «cruce» de ambas variables observables
—discretas y dicotdmicas—. A este respecto, debemos
precisar que el destinatario mds habitual es el personal

de produccién y de direccidn; a cierta distancia, los
responsables de departamento y personal de nueva in-
corporacién, siendo casi residuales los casos de empresas
acuicolas que tratan de formar al personal de apoyo y
asesoramiento. Los principales resultados se relacio-
nan con la reduccién de errores, mejora de resultados
empresariales y mayor motivacién, resultando minima
la referencia al resto de resultados, —véanse menores
reclamaciones y quejas, ascensos y contrataciones o me-
nores bajas por siniestralidad—. Asi pues, las mayores
frecuencias relativas se hallan en las combinaciones del
personal de produccién y direccién y la mejora de resul-
tados empresariales, mayor motivacién y reduccién de
errores, como bien refleja la tabla 10.

3. Conclusiones

Tras la revision tedrica del objetivo basico de los planes
de formacién como es la mejora del desempefio de los
recursos humanos, se enumeraron diversos objetivos
cuyo nivel de aplicabilidad, relevancia y efectividad en

Tabla 10. Resultados de actividades formativas respecto al RH formado

Reduccidén de Mejores Mayor Ascensos y . Menos
o on . Menores bajas .
€errores resultados motivacion contrataciones reclamaaones Total
Si No Si No Si No Si No Si No Si No

Personal Sio| 39 | 29 | 51| 17 | 41 | 27 | 16 | 52 | 14 | 54 | 30 | 38 | 68
direccién No | 15 | 16 | 13 | 18 | 15 | 16 3 28 3 | 28 | 5 | 26 | 31
Responsables Si | 28 | 11 | 31 | 8 | 31 | 8 12 | 27 | 9 | 30 | 18 | 21 | 39
departamento No 26 34 33 27 25 35 7 53 8 52 17 43 60
Personal Si | 42 | 33 | 51| 24 | 46 | 29 | 17 | 58 | 14 | 61 | 29 | 46 | 75
produccién No 12 12 13 11 10 14 2 22 3 21 6 18 24
Personal de nueva| St | 26 | 10 | 26 | 10 | 27 | 9 | 12 | 24 | 7 | 29 | 16 | 20 | 36
incorporacién No | 28 | 35 | 38 | 25 | 29 | 34 7 56 | 10 | 53 | 19 | 44 | 63
Apoyo Si 2 1 2 1 3 0 0 3 0 3 1 2 3
asesoramiento No 52 44 62 34 53 43 19 77 17 79 34 62 96
Total 54 45 64 35 56 43 19 80 17 82 35 64 99
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términos de resultados fueron evaluados en el sector
de la acuicultura en Espana.

En cuanto a la primera hipétesis, se identificé un pa-
trén o modelo general de relevancia de objetivos. Asi,
tras haber aplicado la técnica del andlisis factorial por
componentes principales con rotacién varimax, se re-
gistraron tres componentes, el primero referido a las
politicas de implicacién de recursos humanos (31,6%
varianza), otro a las circunstancias objetivas de la for-
macién (25,2%) y un tercero asociado a la necesaria
adaptacién a variaciones organizativas, tecnologia y
promocién (22,6%).

Respecto a las diferencias de relevancia de objetivos
por sectores y gasto en formacidn, se evidencié que
la relevancia de objetivos es proporcional al nivel de
objetivos, especificamente mayor en proveedores, y
que las diferencias son estadisticamente significativas
para el desarrollo de habilidades y la elevacién de la
formacién general del recurso humano —siguiendo
el patrén antes referido, mayor interés en proveedores
respecto a distribuidores y empresas productoras—.

Finalmente, se concluye que las diferencias en los
resultados de los planes de formacion son estadistica-
mente significativas para el caso de la reduccién de
errores en el puesto de trabajo —mejor resultado en
empresas comerciales y productoras de peces— y el
aumento de la motivacién de los trabajadores —ma-

yor en proveedores y productoras de peces—.
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El fenémeno de las sociedades municipales en Espana:
un andlisis de su evolucién y gobernanza*

The phenomenon of the Spanish local public utilities: an analysis of their evolution and governance
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Resumen

El fenémeno de las sociedades municipales ha experimentado un notable auge en la mayoria de paises europeos y ha
llevado a algunos municipios a constituir verdaderos holdings municipales. La provisién de servicios publicos a través
de este tipo de sociedades obliga a la administracién local a establecer nuevos mecanismos de control para tratar de
alinear los intereses econdémicos y sociales. Este trabajo estudia el caso de las sociedades municipales en Espafia asi como
las caracteristicas de los estilos de gobernanza aplicados en el control de dichas entidades. Los resultados ponen de
manifiesto, entre otros aspectos, la influencia del porcentaje de participacién del municipio en el capital de la sociedad
sobre los mecanismos de control adoptados y la intensidad de los mismos.

Palabras clave: empresas publicas, gobernanza, administracion local, control, eficiencia.

Abstract

During the last decade, the number of local public utilities has experienced a significant increase in Europe. The
provision of public services by means of this type of companies requires municipalities to establish different forms
of control and regulation in order to align economic and social interests. This paper analyses the Spanish system of
local public utilities from the point of view of the characteristics of the governance style applied by municipalities to
steer and monitor the activities. The results evidence that, among other things, the percentage of equity participation
influences on the mechanisms adopted by local authorities to apply external control on public utilities.

Keywords: local public utilities, governance, municipalities, control, efficiency.

* Este trabajo ha sido financiado por el Plan Nacional de I+D+i a través del proyecto ECO2010-17463 (ECON-FEDER).
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1. Introduccién

En las dltimas dos décadas, el sector publico local
ha experimentado un proceso de descentralizacién y
liberalizacién en la prestacién de servicios puablicos
municipales cuyas consecuencias también afectan
al modelo organizativo de una administracién local,
ya que su funcién tradicional de proveedora directa
de servicios ha ido paulatinamente siendo sustituida
por la de reguladora de servicios prestados por terce-
ros sujetos de derecho privado. La externalizacion de
servicios y la creacién de sociedades de capital mixto
se presentan como modelos de gestién mds flexibles
(Fortin y Hassel 2000; Benito y Bastida 2007) que la
gestion directa. En este contexto, el fenémeno de las
sociedades participadas por las administraciones mu-
nicipales estd cobrando una creciente importancia en
la mayoria de paises europeos, que en la tltima déca-
da han incrementado espectacularmente el censo de
empresas publicas y de otros organismos auténomos,
aunque todavia persisten importantes diferencias tan-
to en la instrumentalizacién juridica de las sociedades
como en las actividades econémicas principalmente
afectadas en cada pais (Dexia 2004).

Los principales argumentos que se han utilizado para
justificar este incremento del nimero de empresas
publicas en el dmbito europeo estén vinculados a los
fallos detectados en la oferta publica, y a los tratados
europeos en materia de convergencia europea que
han impulsado la liberalizacién de mercados (Barea y
Corona 1996). La idea era que el fomento de la com-
petencia conseguiria mejorar la eficiencia y eficacia en
la prestacién de servicios publicos locales junto con
una mayor adecuacion a las necesidades del ciudadano.
Frente a esta posicién, surge una corriente de opinién
que, apoyada en las evidencias empiricas aportadas
por un buen de nimero de académicos y profesio-
nales, sostiene que la mayor parte de estas reformas

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

ha fracasado y que no se ha mejorado la accesibilidad
del ciudadano a determinados servicios ptblicos esen-
ciales ni la eficiencia econdémica en la prestacién del
servicio (Pollitt y Talbot 2004; Cheema y Rondine-
Ili 2007). En este contexto, la clave de la eficiencia y
eficacia en la prestacién de servicios ptblicos que per-
mita alinear los objetivos econdmicos y sociales podria
encontrarse no tanto en la naturaleza de las entidades
responsables del suministro —empresas publicas, pri-
vadas o mixtas— sino en los instrumentos de gestion
y control utilizados por la autoridad publica, es decir
de los mecanismos de gobernanza (Buck ez /. 2005).
De esta forma, el problema que se plantea encaja con
el enfoque de la denominada teoria de agencia (Jensen
y Meckling 1976) que trata de explicar los comporta-
mientos y relaciones que caracterizan las situaciones
de separacién entre la gestién y la propiedad/titulari-
dad de una empresa y que por tanto, requieren de la
gestion del conflicto de intereses entre el principal y el
agente. La relacién de agencia provoca una pérdida de
eficiencia como consecuencia de esta falta de concor-
dancia de intereses y de la asimetria de informacién
entre principal y agente (Vergés 2004). No obstante,
estos costes de agencia pueden reducirse mediante la
implementacién de sistemas de control y de incenti-
vos eficaces que contribuyan por un lado, a supervisar
la gestion del agente y al mismo tiempo a procurar que
este actde de acuerdo a los intereses del principal. En
las empresas publicas, como es el caso que nos ocupa,
las relaciones de agencia son todavia mucho mds com-
plejas ya que la identificacién del principal es difusa
y atomizada —ayuntamiento, parlamento, agencias
gubernamentales, ciudadania— (Cay6n 2007). En
este sentido en el dmbito de la empresa publica se
producen una cadena de relaciones de agencia en la
que la satisfaccién de los objetivos de los diferentes
principales dependerd de los mecanismos de control e
incentivos establecidos (Ocafia y Salas 1983).



El fenémeno de las sociedades municipales en Espafia: un andlisis de su evolucién y gobernanza

A lo largo de este trabajo se analiza la difusién del fe-
némeno de las sociedades municipales en Espafa y, a
partir de la evidencia empirica, se busca identificar las
caracteristicas y las diferencias de los modelos de go-
bernanza utilizados por los municipios para alinear los
intereses econdmicos y sociales a través de los procesos
de control de las organizaciones y medicién de la efi-
ciencia en la prestacién del servicio y su impacto en las
cuentas publicas. La primera parte del trabajo ofrece,
a partir de la informacién proporcionada por distintas
bases de datos institucionales, una visién general del
fenémeno de la participacién de los municipios en el
capital de empresas proveedoras de servicios puablicos
en Espafa. La segunda parte se centra en las caracteris-
ticas de los estilos de gobernanza aplicados por algunas
ciudades espanolas en la gestion de sus holdings muni-
cipales, a partir de los instrumentos y procedimientos
utilizados para ejercer el control sobre sus empresas
municipales y su impacto en las cuentas financieras del
municipio, tomando como referencia las principales
dimensiones que definen los modelos de gobernanza.
Finalmente el estudio presenta las principales conclu-
siones y reflexiones derivadas del andlisis.

2. Elfenémeno de las empresas piiblicas
municipales en Espafia

El sector pablico empresarial ha presentado en Espana
una dimensién relativamente pequena en comparacién
con la media existente en otros estados miembros de
la Unién Europea. Tanto en porcentaje de poblacién
activa ocupada en el sector, como en valor afiadido ori-
ginado en el dmbito empresarial y en formacién bruta
de capital, las cifras correspondientes al sector ptblico
empresarial en Espana se han situado por debajo del
promedio correspondiente a los paises miembros de la
UE (Barea y Corona 1996; Dexia Report 2004; Utri-
1la 2002).

Desde un punto de vista juridico, en Espana, se
considera empresa publica aquella que reine dos
caracteristicas (Ley 4/2007 de transparencia de las
relaciones entre las administraciones publicas y las

empresas publicas y de transparencia financiera):

a) Esunaempresa pues se trata de una unidad institu-
cional que actia como un productor de mercado,
lo que implica que vende su produccién a precios
econOmicamente signiﬁcativos, es decir, sus ventas
deben cubrir més del 50% de sus costes de produc-
cién y el precio influye de forma significativa en las
cantidades que productores y consumidores estdn
dispuestosasuministraryadquirir, respectivamente.

b) Es publica ya que las administraciones publicas
controlan dicha unidad al tener capacidad para
determinar la politica general de la misma median-
te el nombramiento de sus administradores. Este
control puede ejercerse mediante la posesion de
mds de la mitad de las acciones con derecho a voto
o mediante una disposicién legal que permite con-
trolar la empresa.

La economia espafola ofrece algunas paradojas impor-
tantes con relacion a la evolucién del sector publico
empresarial de las distintas administraciones. Por un
lado, desde el 4mbito del Estado Central se ha proce-
dido a reducir mediante privatizaciones el niimero de
empresas publicas, en sintonfa con la tendencia obser-
vada durante los dltimos afos en buena parte de las
economias mundiales. Los motivos que han amparado
dichos procesos de privatizacién son diversos, pero en
términos generales pueden resumirse en tres: mejora de
la eficiencia, obtencién de ingresos y fines distributivos
(Yarrow 1986; Stiglitz 1993, Albi, Gonzdlez-Péramo y
Zubiri 2000; Cuervo 2004). Por otro lado, a diferencia
de la administracién central, las comunidades auté-
nomas y corporaciones locales han seguido el camino
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inverso y en el mismo periodo han multiplicado el nd-
mero de empresas publicas en las que participan. Asi,
las 664 sociedades participadas por algin tipo de admi-
nistracién territorial en 1999 se han convertido en mds
de 3000 a finales de 2008. La tabla 1 describe la distri-
bucién de sociedades participadas por entidades locales
en algunas regiones espanolas de referencia.

El aumento del nimero de empresas publicas ha sido
generalizado en todo el territorio espanol, pero llama la
atencién el caso de regiones como Aragén, Catalufia,
Murcia v, sobre todo, Baleares y Castilla-La Mancha

cuya tasa de crecimiento ha sido muy superior a la

media. Ademds, tres comunidades, Andalucia, Catalu-
fia y Euskadi, se reparten mds del 50% de las entidades.
Atendiendo a la forma juridica de las mismas, la
empresa publica es la forma organizacional mds gene-
ralizada entre las sociedades en las que participan las
administraciones publicas territoriales, siendo el ni-
mero de empresas muy superior al de consorcios, que
en media representan poco mds del 30% del total. No
obstante, en algunas regiones como Castilla y Ledn,
Catalufa, y sobre todo Baleares el porcentaje de con-
sorcios alcanza niveles superiores al 40% (ver tabla 2).
Los consorcios publicos resultan de la agrupacién de
entidades publicas de diferente orden, siendo posible

Tabla 1. Evolucién del nimero de sociedades con participacién
de las Administraciones Territoriales (AATT)

Comunidad Auténoma 1999 2008
Andalucia 126 698
Aragén 18 115
Asturias 21 73
Baleares 8 176
Canarias 38 133
Cantabria 15 55
Castilla-La Mancha 18 78
Junta de Castilla y Ledn 3 106
Catalufa 65 644
Extremadura 18 86
Galicia 28 93
Comunidad de Madrid 32 175
Regién de Murcia 8 91
Navarra 43 58
La Rioja 7 15
Comunidad Valenciana 80 137
Euskadi 136 303
Ciudad Auténoma de Ceuta 14
Ciudad Auténoma de Melilla 5
Total AATT 664 3055

Fuente: Informe Sector Publico Empresarial (IGAE 2009)
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ademds la participacion de entidades privadas para la
gestién de servicios. Dadas las caracteristicas descritas,
los consorcios suponen una técnica atractiva por su ca-
pacidad de adaptacion a las necesidades de gestién de
los servicios publicos como la gestién y tratamiento de
residuos, la gestién y suministro de agua, la gestién de
teatros, museos o la organizacién de algtin evento en el
que estén implicadas varias administraciones publicas.
En particular, la creacién de consorcios es una forma
de externalizacién habitualmente elegida por muni-
cipios pequefos que se asocian para prestar servicios
conjuntamente (Torres y Pina 2002).

En el caso de la administracidn local, el censo de socie-
dades municipales ha pasado de 467 en 1999 a 1924
en 2008, de las cuales 1108 son empresas municipales
(ver tabla 3). De esta forma, mds del 50% del sector
publico empresarial estd participado por entidades
locales. En general los holdings municipales estdn for-
mados por una cartera inferior a tres empresas ya que
solo alrededor de 60 de los 8112 municipios espafoles
(IGAE 2009) cuentan con cinco o mds sociedades. De
ellos, solo los ayuntamientos de Barcelona, Madrid,
San Sebastidn, Tenerife, Zaragoza, Estepona, Marbella
y Reus suman mds de quince. La tabla 3, muestra

Tabla 2. Estructura del sector piiblico empresarial en el 4mbito territorial.

Ano 2008

Comunidad Auténoma Empresas Consorcios Total
Andalucia 440 258 698
Aragén 87 28 115
Asturias 60 13 73
Baleares 60 116 176
Canarias 112 21 133
Cantabria 48 7 55
Castilla-La Mancha 47 31 78
Junta de Castilla y Leén 62 44 106
Catalufa 374 270 644
Extremadura 58 28 86
Galicia 67 26 93
Comunidad de Madrid 136 39 175
Regién de Murcia 59 32 91
Navarra 51 7 58
La Rioja 13 2 15 /
Comunidad Valenciana 102 35 137
Euskadi 281 22 303
Ciudad Auténoma de Ceuta 13 1 14
Ciudad Auténoma de Melilla 4 1 5
Total AATT 2074 981 3055

68% 32% 100%

Fuente: Informe Sector Publico Empresarial (IGAE 2009)
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ademds el grado de participacién de los municipios en
el capital de las sociedades participadas, observandose
que en mds del 80% de los casos, dichas empresas son
propiedad exclusiva del municipio. En el resto de ca-
sos, los principales socios de los ayuntamientos suelen
ser otras administraciones territoriales provinciales o
regionales, de tal forma que casi el 95% de las empre-
sas son 100% capital publico (Dexia Report 2004).
Por el contrario en menos del 10% de las sociedades,
la participacién municipal es minoritaria.

Los principales campos de actuacién de las sociedades
municipales son el saneamiento de aguas y gestién de

residuos sdlidos, la promocién cultural y deportiva ,
en el caso de los municipios de mayor tamano, em-
presas de comunicacién y televisiones publicas. Por el
contrario es poco frecuente la creacién de empresas
publicas para la gestién de servicios instrumentales
—por ejemplo limpieza de edificios ptblicos y gestion
de las infraestructuras— ya que estas actividades sue-
len externalizarse a empresas privadas.

Desde el punto de vista econémico, la cuenta de resul-
tados del sector empresarial local espafiol es deficitaria
en el afio 2008 en la mayoria de regiones,' salvo en
Cataluna y Madrid, que corresponden a los nicleos

Tabla 3. Grado de participacién de los municipios espafoles en empresas piiblicas. Afio 2008

Regién Em‘plzesas Grado de participacién del municipio en el capital
municipales | 1009 | <100% y>90% | <90% y >80% <70% y >60% <60% y >50% | <50%
Andalucifa 322 275 11 6 1 17 12
Aragén 26 16 3 2 0 1 4
Asturias 21 11 0 1 1 2 6
Baleares 22 21 1 0 0 0 0
Canarias 48 39 0 0 0 2 7
Cantabria 13 6 1 0 0 1 5
Castilla-La Mancha 20 18 0 0 0 0 2
Junta de Castilla y Leén 38 26 4 0 2 3 3
Catalufia 246 187 12 14 6 11 16
Extremadura 26 24 1 0 0 1 0
Galicia 22 17 0 1 0 3 1
Comunidad de Madrid 67 54 2 2 0 4 5
Regi6én de Murcia 30 21 1 1 0 7 0
Navarra 7 7 0 0 0 0 0
La Rioja 3 2 0 0 0 0 1
Comunidad Valenciana 37 26 2 0 1 3 5
Euskadi 143 128 2 1 1 3 8
Ceuta 13 13 0 0 0 0 0
Melilla 4 4 0 0 0 0 0
Total Municipios 1108 895 40 28 12 58 75

Fuente: elaboracién propia

! Los datos correspondientes han sido obtenidos a partir de la informacién recopilada por los érganos autonémicos de control externo

relativos a las sociedades mercantiles publicas.
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mds poblados (ver tabla 4). La falta de rentabilidad
de dichas empresas podria argumentarse como conse-
cuencia de las caracteristicas del tipo de actividad que
desempefan —muchas de ellas destinadas a la pro-
visién de servicios de interés general o la promocién
del desarrollo econémico local— lo cual justificaria la
escasa participacion del sector privado en el capital de
dichas empresas, o bien podria reflejar una ineficiencia
en la gestién de tales organizaciones por parte de la ad-
ministracién local (Herndndez 2004; Uruena 2004).

Finalmente, desde el punto de vista del endeuda-
miento, la tabla 5 muestra la evolucién del importe
de la deuda de las empresas propiedad de las distintas
administraciones publicas territoriales. Como puede
observarse, el crecimiento de las cifras de endeuda-
miento en la administracién local durante la dltima
década ha sido importante, pero todavia lo ha sido
mids en el caso de las empresas municipales que han
quintuplicado su deuda (figura 1).

Figura 1. Evolucién del endeudamiento en la

administracién local
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Fuente: elaboracién propia

Tabla 4. Resultado econémico de las sociedades municipales (mill €). Ao 2008

Andalucia Catalufa Pais Vasco Comun‘idad Casti}la Y Madrid
Valenciana Ledén
Resultado
P -1 644 000 | 38 169 644 | -3 008 000 | -49 684 799 -2357 056 | 29 574 000
econémico(€)
Fuente: elaboracién propia
Tabla 5. Evolucién de la deuda de los municipios espafoles
y de las sociedades municipales (mill €)

Aio 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Deuda empresas municipales 1361 2237 2967 3601 4777 7855
Deuda municipios 14 748 15359 17719 20092 23 874 28 587

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espafia
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3. El control de las sociedades municipales:
la dimensién econémico-empresarial de la
gobernanza

Un municipio que adjudica a una sociedad participa-
da municipal la gestién de un servicio publico local
asume simultdneamente:

a) El papel de socio inversor, interesado en maximizar
el beneficio y el valor de la participacion.

b) La responsabilidad de supervisién como entidad
contratante y como garante con respecto a los ciu-
dadanos de la calidad y accesibilidad a los servicios
esenciales, asi como del uso eficiente y eficaz de los re-

cursos publicos que la sociedad participada consume.

Los objetivos asociados a las dos tareas, potencialmen-
te en conflicto, deben tratar de conciliarse en interés
de la comunidad, mediante un adecuado sistema de
gobernanza de las sociedades participadas que permita
a la administracién local controlar simultdneamente
las principales dimensiones del fenémeno.

En primer lugar, para que pueda ser realmente eficaz,
la actividad de gobierno de las empresas participadas
debe ser confiada a una unidad organizativa especi-
fica dentro del organigrama del municipio, ubicada
por ejemplo en un nivel intermedio entre los 6rganos
politicos y la estructura administrativa. Su funcién
consistirfa en representar al municipio en las nego-
ciaciones cotidianas con las empresas vinculadas,
haciendo valer el derecho institucional de participar
en las tareas de direccién y control.

La misién de direccién y control del municipio so-
bre las empresas participadas debe tener en cuenta

las tres dimensiones fundamentales de un modelo de
gobernanza (Airoldi, Brunetti y Coda 1994): el con-
trol societario, la gestién del contrato de servicio y el

control institucional.

La primera dimensidn, la empresarial, estd orientada a
la definicién y aplicacién de un conjunto de normas
juridicas y técnicas que contribuyan a que las empre-
sas participadas sean gestionadas de manera eficiente
y eficaz no solo desde el punto de vista econémico,
sino también conforme a los intereses del municipio
participe en el capital de la empresa y de los otros
agentes interesados —ciudadanos, empresas, etc.—.
Los instrumentos que el derecho de sociedades pone
a disposicién del municipio participe son bdsicamente
dos: las cldusulas estatutarias y los pactos parasociales

(Savioli et al. 2004).

El contrato de servicio es el instrumento que regula la
relacion entre la entidad local contratante y el sujeto
adjudicatario de un servicio pablico externalizado. En
caso de adjudicacién del servicio a una empresa par-
ticipada por la propia entidad, el vinculo contractual
se suma a los instrumentos del derecho de sociedades
para reforzar las prerrogativas de direccién y control
del municipio, desempenando un papel prioritario
cuando dichos instrumentos son poco accesibles para
la entidad a causa de la escasa magnitud de su par-
ticipacién. Mientras los instrumentos del derecho de
sociedades protegen principalmente al municipio en
su calidad de propietario, y por tanto, el destino de los
recursos publicos, el contrato de servicio estd dirigido
a apoyar a dicha institucién en su misién de defender
y proteger los intereses de los ciudadanos en rela-
cién con la utilizacién y accesibilidad a los servicios

2 La Ley de Transparencia define pactos parasociales como aquellos acuerdos que incluyen la regulacién del ejercicio del derecho de voto

en las juntas generales o que restringen o condicionan la libre transmisibilidad de las acciones.
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publicos. Al tratarse de un documento de naturaleza
negociada, su utilizacién en beneficio de la eficiencia
y eficacia social de la gestién depende principalmente
de la amplitud y exhaustividad en la redaccién de sus
clausulas (Domberger 1998).

La tercera dimensidn, el control institucional, hace re-
ferencia a la responsabilidad politica de los municipios
de identificar las necesidades de su comunidad y dar
respuesta a estas con los servicios y modelos de gestién
mds adecuados, tratando de garantizar la idoneidad y
la amplia accesibilidad de los ciudadanos a las presta-
ciones bdsicas, asi como el uso eficiente y eficaz de los
recursos publicos. Por tanto, el control institucional
de las empresas participadas no representa una tarea
complementaria al control corporativo y contractual,
sino que constituye la verdadera misién de la admi-
nistracion local. Las tareas de control institucional
afectan a las decisiones de compra, mantenimiento
en cartera o enajenacién de participaciones en otras
empresas. Las herramientas mds apropiadas para este
fin son la consulta de informacién financiera y otros
documentos de la empresa que permitan actualizar las
estrategias de inversién/desinversién —por ejemplo,
presupuestos, cuentas anuales, actas de asambleas— y
la inspeccién directa sobre cuestiones relativas al vo-
lumen de servicios prestados, la recogida de quejas
y sugerencias de los usuarios junto con las encuestas
de satisfaccién destinadas a optimizar la gobernanza
de las empresas participadas (Borgonovi 2002; Kettl
2005; Benito y Bastida 2007).

4. La gobernanza de las empresas publicas
municipales: verificacién de la prictica

En esta parte del trabajo se intenta identificar cudles
son las caracteristicas de los modelos de gobernanza
utilizados por los municipios espanoles para dirigir y
gestionar la cartera de sociedades en las que participa

con objeto de sehalar las principales divergencias entre
la prictica y la doctrina econdmico-empresarial.

4.1. Metodologia: disefio del cuestionario

Para ello se ha elaborado un cuestionario que se adjunta
como anexo, que analiza la posicién de los munici-
pios con relacién a diferentes aspectos fundamentales
de los modelos de gobernanza relacionados con el
gobierno corporativo, el contrato de servicio y los me-
canismos de control institucional. Dicho cuestionario
fue enviado a los responsables de los departamentos
de Economia y Control Interno de los ayuntamientos
capitales de provincia para que fuera cumplimentado
de acuerdo a los datos de cada municipio. En algunos
casos, a peticién del ayuntamiento, fue necesario lle-
var a cabo una entrevista telefénica para recopilar la

informacién.

La composicién del cuestionario se estructura en cinco
apartados. En el primero de ellos se plantean cuestio-
nes relativas a la composicién de la cartera de empresas
en las que participa cada municipio. Con ello se pre-
tende identificar la existencia de diferentes perfiles de
ayuntamientos en funcién de las caracteristicas de su
cartera de valores. El segundo apartado hace referen-
cia al organismo municipal responsable del control
de las empresas participadas. A través de él, se intenta
valorar la importancia que los ayuntamientos conce-
den al control de estas inversiones en funcién de su
ubicacién dentro del organigrama municipal y de las
caracteristicas y cualificacién del personal dedicado a
esta tarea. El tercer apartado se centra en el control
corporativo mediante cuestiones relativas al gobierno
de las sociedades participadas y a cldusulas estatutarias
encaminadas a defender los intereses del ayuntamien-
to en el proceso de toma de decisiones de las empresas.
El cuarto apartado estd dedicado al contrato del ser-

vicio e incluye cuestiones relativas al desempefio del
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mismo y a las responsabilidades tanto de la empresa
como del ayuntamiento. En este caso el objetivo es
analizar el sistema de control desde el punto de vista
de los intereses del ciudadano, a partir del desarrollo
de contratos que regulen las interdependencias de
los agentes involucrados (Salas 1987). Por dltimo, la
quinta parte se ocupa del control institucional a través
de cuestiones relativas a las actividades de control de
los resultados de las empresas en que participa, tanto
desde el punto de vista econémico como social o po-
litico, que puedan ser de utilidad al municipio en la
gestion estratégica de su cartera de valores.

El cuestionario en su conjunto ha sido disenado es-
pecificamente para los objetivos de este trabajo y por
tanto su elaboracién es inédita. No obstante, gran
parte de las preguntas que se plantean ya habian sido
contrastadas o se derivan de distintos estudios ante-
riores que analizaban parcialmente algunos de los
objetivos de este trabajo. En particular, la principal re-
ferencia la constituye el trabajo de Savioli ez a/. (2004)
que estudia la gobernanza de las empresas participadas
por entidades locales. Para ello, los autores llevan a
cabo una encuesta a los municipios italianos de més de
80 000 habitantes cuyo objetivo es analizar el estado
del arte de los mecanismos de control que ejercen es-
tas instituciones sobre sus participadas. La encuesta se

divide en tres dreas orientadas a verificar la estructura
de gobierno de las empresas participadas, los instru-
mentos utilizados para recopilar informacién sobre
las participaciones y el tratamiento de dicha infor-
macién. En este sentido la mayoria de las cuestiones
utilizadas por Savioli ez /. han sido incorporadas en
los apartados II, IV y V del cuestionario. A su vez, los
trabajos de Farneti (2008) y Waddock y Smith (2000)
que analizan los mecanismos de control interno de las
sociedades participadas por municipios y las audito-
rias de responsabilidad corporativa han servido como
base para la elaboracién de las preguntas asociadas al
control societario (apartado III). A su vez, los trabajos
de Padovani y Young (2008), y Stainback y Donahue
(2005) que analizan los riesgos inherentes a los contra-
tos de outsourcing y a las iniciativas ptblico-privadas
en la prestacién de servicios municipales también han
sido tenidos en cuenta en la redaccion de las cuestio-
nes relativas al contrato de servicios (apartado IV).

En concreto, la muestra con la que se ha trabajado
estd formada por seis ciudades, todas ellas capitales
de provincia representativas de diferentes dreas geo-
gréficas del pais, de las cuales se obtuvo informacién
a partir del cuestionario enviado asi como mediante
entrevistas directas y andlisis documentales. La tabla
6 ofrece informacion relevante sobre las ciudades de

Tabla 6. Composicién de la muestra

Municipio
Madrid Barcelona Sevilla Zaragoza Pamplona Santander
Poblacién 3213271 1615908 699 759 666 129 197 275 182 302
Total sociedades 22 32 12 16 6 9
Consorcios 10 4 3 2 1 3
Empresas publicas 12 28 14 5 6
100% participadas 10 16 5 8 2 5

Fuente: elaboracién propia
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la muestra y el nimero de sociedades municipales en
que participan. Como puede apreciarse, la muestra
estd formada por dos megaurbes con mds de 1 millén
de habitantes, dos ciudades de mas de 500 000 habi-
tantes y otras dos mds pequefas con una poblacién
inferior a las 200 000 personas, todas ellas con obli-
gacion de prestar el mdximo niimero de servicios a los
que hace referencia la Ley Reguladora de las Bases del
Régimen Local 7/1985. El niimero total de sociedades
participadas por dichas ciudades es de 97, de las cua-
les 23 son consorcios mientras que 74 corresponden a

empresas pablicas.
4.2. Resultados

A continuacién se resumen los principales resultados
que se derivan de las respuestas facilitadas por los seis
municipios de la muestra para cada uno de los apar-
tados que componen el cuestionario y en particular,
las relativas a las tres dimensiones representativas del

modelo de gobernanza definidas en el tercer epigrafe.

Con relacién a la composicién de la cartera de socie-
dades participadas por los municipios destacan los

siguientes aspectos:

La tabla 6 pone de manifiesto que no existe una pro-
porcionalidad directa entre el tamafio de la poblacién
y el nimero de sociedades participadas que componen
el holding municipal, aunque como es 16gico, las dos
ciudades cuya poblacién supera el millén de habitan-
tes, cuentan con una cartera de sociedades participadas
superior al resto.

La forma juridica mds habitual en las sociedades par-
ticipadas es la sociedad andnima, en la mayoria de
ocasiones con una participacién integra o mayoritaria
del municipio en el capital de la misma. En caso de
coexistir varios accionistas en el capital de las sociedades
participadas, los principales socios de los municipios

son, a su vez, otras administraciones publicas territo-
riales, como es el caso de las diputaciones provinciales
y gobiernos regionales. Solo en el caso de determinados
negocios, como la gestién de urbanismo, es también
frecuente la constitucién de empresas mixtas en las que
participan, como socio minoritario, empresas privadas.

Précticamente la totalidad de las sociedades participa-
das por las entidades locales de la muestran operan
servicios publicos locales dirigidos al ciudadano, mien-
tras que los pocos ejemplos de sociedades participadas
que gestionan servicios instrumentales suelen estar
vinculados al mantenimiento de cementerios o edifi-
cios publicos. Incluso en estos casos, el contrato de
servicio suele incluir también la provisién del servicio

publico vinculado.

Con relacién al organismo municipal responsable del
control de las empresas participadas:

Solo dos de los municipios de la muestra, las dos ciu-
dades de mayor tamafo, cuentan con una unidad
especifica responsable del control de las empresas par-
ticipadas. En ambos casos, la plantilla de personal de
dicha unidad estd integrada por cuatro a seis emplea-
dos con formacién superior en materia econémica o
derecho.

Dentro del organigrama del ayuntamiento, las tareas
de control y supervisién de las sociedades municipales
suelen estar delegadas a cada drea de gobierno o de-
partamento responsable del servicio que prestan. Esta
falta de conexién, podria dificultar una estrategia de
negocio global de las sociedades participadas aunque
las tres mayores ciudades elaboran un informe anual

consolidado de las empresas y sociedades municipales.

En cuanto a la primera dimensién del modelo de
gobernanza, el control societario, se identificaron las
siguientes caracteristicas:
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Todos los municipios afirman definir de forma ex-
plicita el objeto social de las empresas participadas a
través de los estatutos, que en muchas ocasiones son
divulgados en las pdginas web de los ayuntamientos y
en los informes anuales de la sociedad.

El niimero de administradores suele ser variable, entre
tres y seis, aunque también se encontraron casos en
los que se establece un nimero fijo, en particular en
pequenas sociedades que suelen establecer un nimero
inferior a tres. En este sentido, un mismo ayuntamien-
to puede poseer participaciones en varias sociedades
cuyos estatutos determinen distintas composiciones
del consejo de administracién y por tanto es posible
marcar mds de una respuesta en el cuestionario. Como
norma general es el alcalde de la ciudad quien preside
el consejo de administracién de la entidad aunque se
prevé la facultad de delegar a otros miembros de la

corporacion.

Los cargos del consejo de administracién tienen
una duracién limitada, que en la mayoria de casos
es de cuatro anos, los que coinciden con el ciclo de
la legislatura politica, aunque los estatutos no sue-
len hacer mencién expresa a una vinculacién entre
ambos medios. Ademds, segtn las respuestas de los
municipios, no es frecuente incluir en los estatutos
cldusulas que hagan referencia a la imposicién de
requisitos profesionales y personales que deban re-
unir los administradores de las sociedades aunque si
suelen prever determinadas circunstancias de incom-

patibilidad de cargos.

Finalmente, en ninguno de los municipios los estatutos
de las sociedades participadas contemplan la posibili-
dad de repartir dividendos en caso de beneficios.

Con relacién al contrato de servicio, las respuestas mds

relevantes son las siguientes:
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Todos los municipios consideran importante defi-
nir las obligaciones de la empresa en el contrato de
servicio en términos de cantidad, calidad y precio al
que las empresas participadas deben prestar el servicio
y la remisién periddica de informacién financiera y
no financiera al municipio relativa a la provisién del

servicio.

En cinco de los seis municipios encuestados, los con-
tratos de servicio suelen incluir cldusulas que obligan a
las sociedades participadas a asumir el mantenimiento
ordinario de las infraestructuras esenciales para la ges-

tién del servicio.

Todos los ayuntamientos aseguran que los contratos
de servicio con sociedades participadas siempre in-
cluyen el derecho de los municipios a llevar tareas de
vigilancia y control de la actividad desempenada pero
solo dos de ellos establecen sistemdticamente proce-
dimientos sancionadores en caso de incumplimiento
con el contrato. El resto de municipios afirma que
solo «a veces» incluyen dichas cldusulas sancionadoras

en el contrato.

Por su parte, los municipios afirman que suelen compro-
meterse por contrato a realizar las tareas extraordinarias
de mantenimiento de dichas infraestructuras, en par-
ticular las relacionadas con determinados servicios

publicos como el abastecimiento de agua.

Sin embargo, solo un municipio (Zaragoza) establece
la posibilidad de llevar a cabo modificaciones en las
condiciones del contrato mediante revisiones periédi-
cas que se llevan a cabo con una frecuencia superior al
ano. En el resto de casos «raramente» suelen incluyen

esta contingencia.

Por dltimo, con relacién al control institucional cabe
destacar lo siguiente:
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Todoslos ayuntamientos afirman que recogen informa-
cién relativa al desempefo de la sociedad participada
en la prestacion del servicio. Para ello, casi todos ellos
utilizan distintos procedimientos, de los cuales los mds
habituales son: directamente, mediante inspecciones
técnicas de los servicios realizados, encuestas de satis-
faccién de los ciudadanos y la instauracién de buzones
de quejas y sugerencias por distintos medios.

Madrid y Barcelona, los dos ayuntamientos de mayor
tamano, utilizan a menudo la informacién financiera
y no financiera recopilada para la elaboracién de indi-
ces y ratios financieros y de resultado, a partir de los
cuales se presentan memorias de desempefo disponi-
bles en las pdginas web.

Aunque el Plan General de Contabilidad Puablica para
la Administracién Local establece la obligatoriedad de
presentar junto con los estados financieros una serie
de indicadores financieros y no financieros de la acti-
vidad, en la practica solo un municipio de la muestra
(Barcelona) incluye esta informacién. No obstante, el
principal propésito de la informacién recopilada pare-
ce mds destinado a la rendicién de cuentas y a reforzar
la imagen de la institucién que a su utilizacién en la

toma de decisiones estratégicas de la institucién.

Todos los municipios cuentan con algunas sociedades
mercantiles con pérdidas corrientes, si bien en la mitad
de ellos, el cémputo global de la cartera de inversiones
es positivo. Algunos sectores como es el caso de los ser-
vicios de aguas, limpieza y tratamiento de residuos o
transportes, los saldos de las cuentas de resultados per-
manecen equilibrados, en la medida de que los sistemas
de costes desarrollados permiten establecer tasas y pre-
cios publicos que compensen los costes. En cambio,
los sectores més deficitarios son los relacionados con
las telecomunicaciones y actividades de promocién,
cuyas empresas incurren sistemdticamente en pérdidas.

A pesar de ello, ningtin municipio ha vendido parte de
sus participaciones en estas empresas durante los tlti-
mos dos afios.

5. Conclusiones

A lo largo de este trabajo se ha llevado a cabo un ani-
lisis de la evolucién del fenémeno de las sociedades
municipales en Espafia, asi como de los estilos de go-
bernanza adoptados por los municipios para alinear
los objetivos econémicos y sociales en la provisién del
servicio publico.

A modo de sintesis, la investigacién conducida ha
puesto de manifiesto los siguientes resultados:

Durante la Gltima década, la expansién del fenémeno
ha sido generalizada en todo el pais, aunque tres re-
giones concentran mds del 50% de las sociedades. Las
razones que subyacen en esta proliferacién de empre-
sas municipales son diversas:

Por un lado, el paulatino incremento de las compe-
tencias asumidas por la administracién local como
consecuencia del traspaso de servicios y funciones
procedentes de otras administraciones territoriales
justificarfa la incorporacién de nuevas entidades para
llevar a cabo estas actividades. La prestaciéon de este
tipo de servicios mediante empresas publicas parti-
cipadas facilita la intervencién de la administracién
local en el desarrollo del servicio, al mismo tiempo
que se aspira a mejorar la eficiencia mediante la apli-
cacién de técnicas de gestién y estructuras juridicas y
organizativas propias de la empresa privada.

Por otro lado, las pérdidas presentadas en la cuenta
de pérdidas y ganancias del sector piblico empresa-
rial local en la mayoria de comunidades auténomas,
asi como la evolucién de las cifras de endeudamiento
de la administracion local sugieren que la creacién de
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algunas empresas responde a una estrategia orientada
a evitar determinadas restricciones legales impuestas a
la administracién publica y en particular, las relativas
a los objetivos de estabilidad presupuestaria. En este
sentido, ha sido relativamente frecuente la creacién de
sociedades con motivo de la celebracién de algin even-
to histérico, cultural o deportivo especial que no son
canceladas una vez finalizado dicho evento. Todo ello
puede generar una sensacién de falta de transparencia
en la gestién publica y genera dudas sobre la situacién
financiera real de los municipios.

Una de las principales caracteristicas de la participacién
de los municipios espafoles en empresas proveedo-
ras de servicios publicos es su control casi totalitario
del capital de las mismas, mientras que otros paises
europeos optan por una mayor diversificaciéon me-
diante la creacién de sociedades mixtas de naturaleza
publica-privada en las que la participacién de los mu-
nicipios en el capital de las mismas estd mds diluida.
Este elevado porcentaje de participacién piblica pone
de manifiesto una falta de equilibrio en el reparto de
riesgo entre la administracién y la iniciativa privada
que deja entrever la falta de atractivo del negocio en
términos de viabilidad econémica.

A su vez, la falta de diversificacién en el capital de
las sociedades participadas determina también el
estilo de gobernanza y los mecanismos de control
adoptados por los municipios espafoles. Asi, estas ins-
tituciones prestan poca atencién al control externo, ya
que los consejos de administracién de las sociedades
municipales representan sus intereses al estar contro-
lados desde el municipio. Esto se refleja en un escaso
contenido de los contratos de servicios mediante el
desarrollo de cldusulas que faciliten el seguimiento de
la actividad llevada a cabo por la sociedad, asi como
la evaluacién de la eficiencia y eficacia en la presta-
cién del servicio. Desde el punto de vista econémico,
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los datos financieros presentados por las sociedades
municipales ponen de manifiesto un escaso interés de
los municipios por llevar a cabo las tareas de control
financiero necesarias para evaluar la viabilidad de los
proyectos en un contexto en el que la administracién
publica espanola necesita reducir su nivel de déficit
publico para generar credibilidad en los mercados fi-
nancieros internacionales. De esta forma a pesar de
que la mayoria de municipios han adoptado buenas
prdcticas de gobernanza relacionadas con la recopi-
lacién de informacién de sus empresas participadas,
en pocas ocasiones dicha informacién es convenien-
temente tratada y puesta a disposicién de los procesos
de toma de decisiones. En este sentido, la gestién de
los municipios espafioles de sus empresas participadas
da la impresion de carecer de una visién a largo a plazo
que vele por los intereses de la ciudadania en términos

de sostenibilidad.

Por todo ello, las sociedades municipales en Espana
dan la impresién de estar sujetas a un mayor grado
de politizacidn que en otros paises europeos, echdndo-
se en falta una mayor profesionalizacién en las tareas
de gestién de estas entidades que permitan mejorar
la eficacia y eficiencia en la provisién de los servicios
publicos.

Quedan abiertas futuras lineas de investigacién
orientadas a analizar la influencia de los modelos de
gobernanza adoptados por los municipios sobre la efi-
ciencia y eficacia en la provisién de los servicios y en
la satisfaccién de los usuarios. Para ello se buscard evi-
denciar en qué medida municipios que cuentan con
una participacién en una cartera de empresas bastante
similar, pueden obtener resultados muy distintos, con
respecto tanto al impacto sobre las cuentas publicas
locales, como en la eficiencia y efectividad de servicios
prestados, dependiendo de la <bondad» del modelo de

gobernanza adoptado por el municipio.
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Anexo
Cuestionario: los municipios y la gobernanza de las sociedades participadas

Apartado I. Valores de la cartera

Explicar la composicién de la «cartera de empresas participadas» del municipio al 31 de diciembre de 2009 res-
pondiendo a las siguientes preguntas:

Indique el ndmero de acciones en los consorcios entre instituciones que cumplan con los requisitos que se exponen a

—

continuacién.
<Cudl es el nimero total de consorcios en los que participa el municipio? n.
¢Cudl es el niimero de consorcios en los que la participacién del municipio es mayoritaria? n.

2 Indique el nimero de participaciones en empresas de derecho privado (s.a., s.r.1.) que cumplan con los requisitos que se exponen
a continuacién.

¢Cudl es el niimero total de empresas en las que participa el municipio? n.
:Cudntas de ellas son propiedad exclusiva del municipio? n.
<En cudntas de ellas el municipio posee una participacién mayoritaria (pero no totalitaria)? n.
En cudntas de ellas el municipio posee una participacién minoritaria (pero no totalitaria)? n.
<Cudl es el niimero de sociedades en las que el municipio solo tiene una participacion directa? n.

:Cudl es el ntimero de sociedades en las que el municipio solo tiene una participacién indirecta? (es decir, a través de otras

sociedades participadas)

;Cual es el nimero de participaciones en sociedades que derivan de la privatizacién de empresas publicas y organismos
;Cual es el de particip dades que d de la privat d p publicas y org "
especiales del municipio? '
<Cudl es el nimero de participaciones en sociedades en cuya constitucién el municipio ha contribuido como miembro Y
fundador? .
3 |Indique el niimero de empresa privada controlada por el Ayuntamiento que tienen las siguientes formas juridicas.
Sociedad Andénima n.
Sociedad de Responsabilidad Limitada n.
Otra forma juridica (especificar) ”

4 :Cudntas empresas controladas por el municipio (consorcios entre instituciones y empresas privadas) operan servicios instrumentales
y cudntas, a su vez, servicios publicos locales?

Sociedades/consorcios que operan servicios instrumentales .

Sociedades/consorcios que operan servicios publicos locales n.

5 | El municipio posee las participaciones en las empresas y consorcios (poner una cruz junto a la respuesta correcta):

Directamente

A través de otra empresa perteneciente al holding municipal

6 ¢Cudntas empresas controladas por el ayuntamiento (o consorcios entre instituciones y empresas privadas) operan
simulténeamente varios servicios (empresas multinegocio)?
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Apartado II. El organismo municipal responsable del control de las empresas participadas

| 7 | Dentro del ayuntamiento, ;hay una unidad especifica responsable del control de sus empresas participadas?
st [] o []

En caso afirmativo, continuar con el resto de preguntas de este apartado, si la respuesta es no, pase a las preguntas

del APARTADO 111

¢Cudl es la ubicacién de esta unidad dentro del organigrama municipal? La aprobacién de planes de negocio a medio y largo plazo
(ponga una cruz junto a la respuesta correcta)

8

Es una organizacién auténoma que depende directamente de la alcaldia

Coincide con el departamento encargado del control de gestién

Otros (explicar brevemente)

| 9 | :Cudntas personas estdn empleadas de forma estable? | n. | |

El nivel de formacién alcanzado por la mayoria de las personas empleadas en el control responsable de sus empresas participadas
es (poner una cruz junto a la respuesta correcta):

10

Doctorado

Master

Licenciado universitario

Diplomado universitario

Educacién secundaria

La mayor parte del personal empleado en la unidad responsable de la supervisidn de las empresas participadas tiene formacién

11 2 ]
especifica en (por favor, junto a la respuesta correcta):

Materias juridicas

Economia - Gestién Publica

Cientifico-tecnoldgicas

Humanidades

Ciencias Sociales

Otra (especificar)
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Apartado III. El control corporativo

Para cada una de las siguientes afirmaciones, marque la casilla de la respuesta que mejor representa la situacién general de las
12 | empresas controladas por el municipio.

1=NUNCA, 2-RARAMENTE, 3=A VECES, 4=A MENUDO, 5=SIEMPRE, 0=INFORMACION NO DISPONIBLE

1/2]3[4[5]0

El objeto social de la empresa participada se define de forma amplia y concisa en el momento del acto constitutivo.

En las sociedades participadas por otras entidades publicas y/o privadas, los estatutos reservan a la asamblea de
socios las decisiones relativas a:

La constitucién o adquisicién de otras entidades

La compra o venta de acciones de otras empresas

Las operaciones de endeudamiento que superen cierto importe

La compra y venta de bienes, equipos, etc.

La aprobacién de planes de negocio a medio y largo plazo

La aprobacién de planes de negocio a corto plazo

Los estatutos de las empresas participadas prevén un nimero de administradores:

igual a 1 (administrador Gnico)

fijo y menor/igual a 3

fijo y mayor/igual a 10

fijo y comprendido entre 3 e 10

variable entre un minimo y un méximo, segtin la decisién de la Asamblea

En la empresa participada, al menos un miembro del consejo de administracién es designado (y en su caso revocado)
por el municipio.

En la empresa participada, al menos un miembro de la comisién de control (caso de existir) es designado o en su
caso revocado por el municipio.

Con respecto a las sociedades en que no se posee una participacién mayoritaria, el municipio llega a acuerdos con
otros accionistas para el nombramiento de los consejos de administracién y del consejo de supervision (y en su
caso otras materias competencia de la asamblea particularmente relevantes).

En el consejo de administracién de las empresas participadas también estd presente un administrador indepen-
diente (elegido entre los accionistas individuales) con delegacién en la auditorfa interna.

En el nombramiento de los administradores y supervisores, los estatutos de la sociedad participada incluyen:

algunos requisitos de honorabilidad (por ejemplo, no tienen condenas penales por determinados delitos)

algunos requisitos de profesionalidad (por ejemplo pertenencia a determinados cuerpos profesionales, experien-
cia en la direccién de empresas, etc.)

algunos supuestos de incompatibilidad (por ejemplo, la asuncién de cargos politicos dentro de la entidad socia)

El fin de la vinculacién con la sociedad participada en el momento de renovacién de los cargos politicos del
municipio estd contemplado dentro de los estatutos de la sociedad participada como «causa legitima» para la
revocacién del administrador (o administradores) designados expresamente por el municipio.

Las empresas participadas adoptan un cddigo interno de autodisciplina aprobado por la asamblea de socios que
deberdn suscribir los administradores en el momento de su nombramiento (comprometiéndose a respetarlo).

Los estatutos de la empresa participada reconocen al consejo de administracidn, la facultad de delegar parte de
sus propias competencias a uno o varios de sus miembros.

Los estatutos de la empresa participada reservan a la asamblea de socios la potestad de conceder o no al consejo de
administracién, caso a caso, la facultad de delegar parte de sus propias competencias a uno o varios de sus miem-
bros.

Los estatutos de la sociedad participada establecen que las decisiones de caricter extraordinario no pueden ser delegadas
a administradores individuales, sino que deben ser tratadas de forma colegiada dentro del consejo de administracién.

Los estatutos de las sociedades participadas establecen la dotacién obligatoria de un porcentaje de los resultados
del ejercicio a determinadas reservas estatutarias.

Los estatutos de las sociedades participadas establecen el reparto obligatorio de un porcentaje minimo del bene-

ficio del ¢jercicio.
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Apartado IV. El contrato de servicio

1

(M)

nicipio y todas las sociedades participadas.

Para cada una de las siguientes afirmaciones, marque con una cruz aquella respuesta que mejor representa la relacién entre el mu-

1=-NUNCA, 2-RARAMENTE, 3-A VECES, 4=A MENUDO, 5-SIEMPRE, 0-INFORMACION NO DISPONIBLE

1]2]3]4]5]o

Las obligaciones de las empresas participadas prevista en el contrato de servicio incluyen:
la organizacién de la prestacién segtin los términos de cantidad y calidad acordados
la organizacién de la prestacién segin el precio acordado

con respecto a las sociedades que gestionan servicios publicos locales, la predisposicion y el respeto a las cartas
de servicios

la transmisién periddica de informacién al municipio
el mantenimiento ordinario de las infraestructuras esenciales para la gestion
la realizacién de inversiones especificas en infraestructuras y tecnologia

el respeto al derecho del municipio de ejercer sus funciones de vigilancia y control (segtin la modalidad estable-
cida)sobre la actividad

la sujecion a los procedimientos sancionadores en caso de incumplimiento con el contrato

Las obligaciones del municipio en el marco del contrato de servicio son:
ninguna

poner a disposicién de la sociedad participada la infraestructura esencial para el desarrollo de la actividad (servi-
cio publico local o instrumental) de que es responsable

realizar tareas extraordinarias de mantenimiento de la infraestructura esencial
apoyo econdémico y financiero de las inversiones de la sociedad participada en infraestructura y tecnologfa

facilitar todas las gestiones necesarias para consentir a la sociedad participada desarrollar la actividad (servicio
publico o instrumental) de que es responsable

informar puntualmente a la sociedad participada de modificaciones en la normativa del municipio que pueden
afectar a la gestion del servicio

La revisién periddica del contrato de servicio, para adaptar las cldusulas a exigencias futuras del gestor y/o del
municipio(en representacién de los ciudadanos):

no estd prevista
estd prevista con una periodicidad inferior al afio

estd prevista con una periodicidad anual

estd prevista con una periodicidad superior al afio

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896




El fenémeno de las sociedades municipales en Espafia: un andlisis de su evolucién y gobernanza

Apartado V. El control institucional

Para cada una de las siguientes afirmaciones, marque con una cruz aquella respuesta que mejor representa la relacién entre el mu-
14 | nicipio y todas las sociedades participadas.

1=NUNCA, 2-RARAMENTE, 3=A VECES, 4=A MENUDO, 5=SIEMPRE, 0=INFORMACION NO DISPONIBLE
1[2]3]4]5]o

Las decisiones del municipio relativas a la adquisicién, mantenimiento en cartera y venta de las participaciones,
se fundamentan en:

estudios de viabilidad organizativa, al valorar el impacto sobre la propia organizacién de la realizacién de un
determinado servicio a través de una sociedad participada en lugar de a través de otros modelos de gestién

estudios de viabilidad técnica, al disefiar el tipo de servicio que se necesita y evaluar la idoneidad para su gestién
de la sociedad participada

en relacién con los servicios instrumentales, estudios dirigidos a evaluar la rentabilidad econémica de la gestion a
través de una sociedad participada respecto a otras formas alternativas de gestién (incluyendo la gestion directa)

en relacion con los servicios publicos locales, estudios de la rentabilidad econémica dirigidos a valorar la imposi-
bilidad de recurrir al mercado y la conveniencia econémica de la provisién interna

Las actividades que el municipio lleva a cabo para controlar la actividad de las empresas participadas son:

recogida de informacién sobre las actividades desarrolladas por las empresas participadas

inspecciones directas de los aspectos técnicos(calidad-cantidad) inherentes a los servicios prestados

control directo de la contabilidad de las empresas participadas

recogida de quejas y sugerencias por parte de los usuarios, con especial atencién a los servicios publicos locales

encuestas de satisfaccion del usuario, con especial atencion a los servicios publicos locales

vigilancia del cumplimiento del contrato de servicios

activacién de procesos sancionadores en caso de incumplimiento del contrato de servicios por parte de la socie-

dad participada

Para la recogida de informacién, el municipio utiliza un modelo predefinido y uniforme para todas las sociedades
participadas.

El municipio recibe de la sociedad participada la siguiente informacion:

balance del ejercicio

presupuesto econémico

estados econémicos-financieros intermedios

relaciones cuantitativas y cualitativas periddicas de la actividad desarrollada

las actas de las asambleas y deliberaciones del consejo de administracién y del consejo de supervisién

relacién periddica de los representantes del municipio en el consejo de administracién o en la comisién de con-
trol

El municipio utiliza la informacién recopilada de las sociedades participadas de la siguiente manera: /

No la utiliza. /
La archiva. /
La reelabora. "

La resume en un informe.

otros indicadores extracontables (especificar)

El municipio utiliza la informacién recogida de las sociedades participadas para:

ningtin propésito

la revisién periddica del contrato de servicio

determinar y analizar desviaciones respecto a los estdndares de desempefio previstos en el contrato de servicio

llevar a cabo comparaciones y técnicas de benchmarking

efinir la propia estrategia de inversién/desinversiéon e este modo optimizar la gestién de su cartera de em-
definir la pr trategia de in n/desinver de est do optimizar | tién d tera d
presas participadas
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Apartado VI. Algunos datos contables

;Alguna sociedad o consorcio en los que el municipio tiene una participacién superior al 10% ha presentado pérdidas en alguno
Alg q gu

S e aprobados en los tres tltimos ejercicios?
St |:| n NO |:|
16 ¢Elabora el municipio estados financieros consolidados, relativos al resultado global de la gestién de la entidad local y de las em-
presas participadas?

si |:| Los primeros estados financieros consolidados son del ejercicio NO |:|

| 17 | ¢El municipio dispone de un servicio centralizado de tesoreria para todas las sociedades participadas? |

] o]
| 18 | ¢En los ejercicios 2008 e 2009, el municipio ha vendido participaciones? |

Ejercicio 2008 st [ ] NO [ ]
Ejercicio 2008 st [ ] NO [ ]

ACERCA DE USTED:
Nombre:

Ayuntamiento al que representa:

Puesto que ocupa en el ayuntamiento:

Teléfono: E-mail:

:Desea recibir un resumen con los resultados del trabajo de investigacién? Si |:| NO I:I
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emartin@unizar. es
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Universidad de Zaragoza (Espana) y miembro del equipo de investigacion GESPUBLICA, cuyo dmbito de
investigacién abarca temas relacionados con la contabilidad, la auditoria y la gestién de las entidades publicas.
Emilio centra su investigacién en el andlisis de eficiencia y rendicién de cuentas de distintos tipos de entidades
publicas, como universidades, hospitales y ayuntamientos. Algunos resultados de su investigacién han sido
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Resumen

En diversos paises el drawback es un mecanismo de promocién de las exportaciones no tradicionales. Sin embargo, este
régimen aduanero no puede ser utilizado por todas las empresas productoras-exportadoras pues su acogimiento implica
el estricto cumplimiento de las condiciones aprobadas en la legislacién aduanera. En el caso peruano, el nivel de utili-
zacion del drawback es mds intensivo en determinadas industrias, lo que constituye un apoyo para la competitividad de
las empresas que deberfa ser estratégicamente utilizado.

Palabras clave: promocién de exportaciones, empresa productora-exportadora, importacién para el consumo, exporta-
cién definitiva, restitucién, aranceles, CIIU, Ley General de Aduanas.

Abstract

In several countries drawback is a tool for promoting non-traditional exports. However, this custom procedure can not
be used by all producers-exporters companies because its use involves strict compliance of the conditions approved by
customs law. In the peruvian case, the level of use of drawback is more intensive in certain industries, providing a sup-
port for the competitiveness of companies which should be strategically used.

Keywords: export promotion, producer-exporter company, imports for consumption, final exports, drawback, tariffs,
SIC, customs law.

1. Conceptos o parcial respecto a los derechos de importacién e

) o ] impuestos cargados sobre los bienes o materiales conte-
Segtin la World Customs Organization u Organiza-

cién Mundial de Aduanas (2006: 12) el drawback es El drawback estd especificado internacionalmente en

el «mo‘nt(? de derechos e impuestos devueltos bajo el el anexo E.4. del Convenio de Kyoto de 1974 y el
procedimiento del drawback»;' que a su vez es defi-

nidos en ellos o consumidos durante su produccién».?

anexo especifico E, capitulo 3 del Convenio de Kyoto /

revisado de 1999.

nido como el «régimen aduanero por el cual, cuando
los bienes son exportados, se prevé un reembolso total

! Traduccién libre del original en inglés
2 Traduccién libre del original en inglés
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Munive (1995: 350) expresa que

el drawback como régimen aduanero es el reembolso o
la devolucién por el Estado (la Aduana) de los tributos
(aranceles e impuestos) que gravaron la importacién
de importacién de insumos, materias primas, o bienes
intermedios en general, cuando éstos luego de haberse
sometido a procesos de transformacion, elaboracién o
reparacion, se llegan a exportar para su uso o consumo

en el extranjero.

Concordando con este concepto, la Ley General de
Aduanas vigente, decreto legislativo 1053 (2008:
374905) senala que el drawback es el «régimen aduane-
ro que permite, como consecuencia de la exportacién
de mercancias, obtener la restitucién total o parcial de
los derechos arancelarios, que hayan gravado la impor-
tacién para el consumo de las mercancias contenidas
en los bienes exportados o consumidos durante su
producciény.

Las tasas de restitucién y las condiciones especificas del
régimen del drawback son decididas por los ministe-
rios de hacienda o economia de cada pais en el marco
de los principios de la Organizacién Mundial de Co-
mercio. El verdadero espiritu del drawback consiste en
reembolsar el monto de aranceles e impuestos efecti-
vamente pagados, en otras palabras, si hemos pagado
por la importacién de un insumo $100 de aranceles e
impuestos, cuando se exporte definitivamente el pro-
ducto terminado que contiene dicha materia prima,
la institucién aduanera debe restituirnos los $100 que

pagamos al nacionalizar el insumo.

El drawback es parte de los mecanismos de promocién
de exportaciones. Existen también otros instrumentos
que conforman el sistema promotor de exportaciones.
Sin embargo, a nivel microeconémico, el verdadero
responsable de fomentar la competitividad exportado-
ra es el propio exportador. Este trabajo es un avance
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de la investigacién que tiene como objetivo analizar
los efectos del drawback en la actividad exportadora.

2. Antecedentes del drawback

Los gobiernos implementan instrumentos de promo-
cién de exportaciones como el drawback para mejorar
su participacién en el mercado mundial de exporta-
ciones y apoyar principalmente la exportacién no
tradicional. A su vez, la promocién de exportaciones
forma parte de la politica comercial que estd conte-
nida dentro de la politica econémica de un pais. En
este contexto, dependiendo de la capacidad de los go-
bernantes, asesores y recursos disponibles, se analizan
los entornos externo e interno para disefiar estrategias
que aumenten la competitividad exportadora de un
pais. Sin embargo, la visién de cada lider o grupo para
identificar y anticiparse al futuro es diferente, como
bien expresa Ciguefas (1980: 115).

La politica de promocién de las exportaciones no tra-
dicionales en nuestro pais se inicia en forma efectiva a
mediados de 1969, es decir, mds tarde que en otros paises
de América Latina como Argentina, Brasil y Colombia
que lo hacen a principios de la década de 1960 y, mds
tarde adn, que en otros paises en vias de desarrollo como
Corea, Israel, Taiwdn, que adoptan politicas de promo-
cién de exportaciones no tradicionales en los afios 50.

Por otro lado, Jordana, Volpe y Gallo (2010: 82) re-
gistran muy bien

Sibien todavia se enmarcan dentro de la estrategia de sus-
titucién de importaciones, las medidas de politica para
estimular las exportaciones se remontan a 1959 cuando
los incentivos de deduccién de impuestos fueron estable-
cidos para algunos productos de valor agregado a través
de la Ley de Promocién Industrial 13.270. Durante
la década de 1960, el Vice-Ministerio de Comercio
fue el encargado de la politica comercial. Sus esfuer-

zos de promocién de exportaciones fueron modestos



y consistieron, principalmente, en la organizacién de
misiones comerciales y en la coordinacién de la partici-
pacién de empresas peruanas en ferias comerciales.?

Esta situacién refleja lo incipiente e ineficiente de los
esfuerzos que se hicieron en aquel entonces para pro-

mover las exportaciones en nuestro pais.

El CERTEX o Certificado Tributario de Reintegro a
la Exportacién fue establecido mediante D.S. 227-68-
HC, publicado el 5 de julio de 1968. Sin embargo, fue
en 1969, durante el Gobierno Militar, que se regla-
ment6 dicho decreto y el CERTEX recién comenzé a
operar y a restituir en su nivel general el 15% del valor
FOB exportado. Analizando el texto «CERTEX resul-
tados y alternativas» del Centro de Investigaciones de
la Universidad del Pacifico, puede decirse que en 1974
el 81% de las exportaciones no tradicionales obtenian
un subsidio promedio del 18,9% y representaban un
10% del total exportado.

Antes de 1976 los incentivos concedidos a las ex-
portaciones no tradicionales fueron escasamente

significativos. Como dice Rojas (1996: 107):

Se hace referencia a 1976 porque en ese afio se aprobaron
nuevas medidas que incrementaron los incentivos dados
a las exportaciones no tradicionales: se introdujo un
aumento general de 5 puntos en las tasas del CERTEX
v, lo mds importante, se establecié la ley que integraba las
regulaciones existentes sobre la promocién de exporta-
ciones no tradicionales. Esta ley otorgaba incentivos por
un periodo de 10 afos, entre los que se inclufan una tasa
méxima de CERTEX de 40%, con un 10% adicional
para empresas descentralizadas (ubicadas fuera del 4rea
de Lima y Callao), un 2% extra para productos nuevos
(hasta por dos afios después de empezar a ser exportados)
y otro 10% adicional en casos excepcionales.

Reflexiones sobre el drawback y su efecto sobre las exportaciones

El 22 de noviembre de1978 fue publicado el decreto
ley 22342 o Ley de Promocién de Exportaciones no
Tradicionales, norma que buscaba repotenciar al sec-
tor y confirmaba la vigencia del CERTEX. En 1981
el gobierno redujo las tres tasas bdsicas del CERTEX
a 15%, 20% y 22%. Este mecanismo recibié muchas
criticas pues era considerado un subsidio directo y no
permitia una eficaz desconcentracién de las industrias
que lo aprovechaban, ni el mejoramiento de la eficien-
cia productiva y se sufria los derechos compensatorios
impuestos por Estados Unidos en el marco del Acuer-
do General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT), entre otras razones. En este contexto, el
CERTEX fue derogado el 29 de noviembre de1990
mediante D.L. 622-EFC y a partir de alli, se planed
introducir el drawback y la devolucién del IGV y el
FONAVI.

3. Vigencia del drawback

El drawback como régimen aduanero fue introducido
mediante decreto legislativo 722 denominado Nueva
Ley General de Aduanas, publicado el 11 de noviem-
bre de1991, cuyo articulo 159 inserto en la seccién 11
trataba acerca del régimen. Sin embargo, el reglamento
de dicha ley fue aprobado en 1995, mediante decreto
supremo 104-95-EF y se le denominé Reglamento de
procedimiento de restitucion simplificado de derechos
arancelarios.

Para comprender el drawback desde el punto de vista
legal, Visquez (2007: 152, 153) indica

[...]los elementos del hecho generador del drawback son
i) el pago tributario no indebido (legitimo, conforme
a derecho) correspondiente a los derechos arancelarios
cuyo hecho imponible ha consistido en la importacién

% Traduccién libre del original en inglés
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de determinadas mercancias, y ii) el hecho posterior
sobrevenido, consistente en la exportacién de mercan-
cfas que tengan incorporados esos insumos o materias
primas, partes, piezas o productos intermedios impor-
tados.

Esto implica que en el régimen del drawback, prime-
ro debe producirse una importacién para el consumo
pagando los aranceles correspondientes, segundo, que
los insumos sean transformados en el proceso produc-
tivo y, tercero, que los productos finales se exporten de

manera definitiva.

Por otro lado, Aranibar (1998: 179) afirma:

La devolucién, tiene su razén de ser, en el hecho de que
la mercancia no se ha utilizado o consumido en el pais
que la importé, sino que esta va a ser nuevamente expor-
tada. El consumo final de las mismas no se produce en
el pais que las importé como componentes o materias
primas. Es decir, en términos econémicos, estas mer-
cancfas, pese a haber sido transformadas, no llegan ain
al consumidor final en el pais importador, puesto que el
consumidor final no es aquel productor exportador que
lo adquirié sino, lo serd aquel que finalmente adquiera
el producto final exportado, con el objeto de satisfacer
una necesidad determinada.

En este contexto, el International Trade Centre (Cen-

tro de Comercio internacional) sostiene:

Los sistemas de devolucién de impuestos tienen lugar en
la mayorfa de los paises y constituyen una importante
herramienta para promover las exportaciones. En paises
con elevados aranceles de importacidn, estos sistemas
son extremadamente importantes porque,si se aplican
de conformidad con las disposiciones del Acuerdo sobre
Subvenciones y Medidas Compensatorias (ASMC),

eliminan el impacto de los elevados derechos de impor-
tacién sobre los insumos utilizados en la produccién de
mercancias para la exportacién.’

Complementando, Rosas (2009: 109,110) senala so-
bre el drawback:

En simples palabras, este régimen permite la restitucién
de los derechos arancelarios que han gravado las mercan-
cias incorporadas materialmente en el bien exportado.
En tal sentido, el régimen tiene como objetivo evitar
que el costo de produccién de los bienes exportados se
incremente con dichos derechos, lo cual materializa el
principio de la no exportacién de tributos’.

4. Beneficiarios del régimen del drawback

El Reglamento de la Ley General de Aduanas vigente,
decreto supremo 010-2009-EF (2009: 388681) tipi-
fica que

podrdn ser beneficiarios del régimen del drawback, las
empresas exportadoras que importen a hayan impor-
tado a través de terceros, las mercancias incorporadas
o consumidas en la produccién del bien exportado, asi
como las mercancias elaboradas con insumos o materias
primas importados adquiridos de proveedores locales,
conforme a las disposiciones especificas que se dicten
sobre la materia.

Cuando se hace referencia a empresas exportadoras, se
incluye tanto a personas naturales como juridicas que
utilizan el insumo importado y se dedican a producir-
exportar definitivamente el producto terminado. Sin
embargo, aquellos que no cuentan con un taller, plan-
ta o instalacién fabril pueden adquirir la condicién de
produccién de productor-exportador, si previamen-
te a la exportacién, hacen un contrato de prestacién

4 Traduccién libre del original en inglés
> Resaltado en el original
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de servicios de manufactura. En otras palabras, la
subcontratacidn, outsourcing o tercerizaciéon dela pro-
duccién del producto a exportar mediante contrato,
otorga la condicién de empresa productora-exporta-
dora que inicialmente se acredita con la presentacién
de la factura de tercerizacién del proceso productivo.
La SUNAT en fiscalizacién posterior puede exigir el
contrato.

5. Productos exportados objeto de restitucién

De acuerdo a lo establecido por el articulo 2 del
decreto supremo 104-95-EF (1995: 132611) deno-
minado Reglamento de procedimiento de restitucién
simplificado de derechos arancelarios, los productos
exportados que pueden acogerse al drawback o resti-
tucién simplificada son aquellos en cuya elaboracién
se utilicen:

a) Insumos: incluye las materias primas, productos
intermedios, partes y piezas.

b) Materia prima: es toda sustancia, elemento o
materia necesaria para obtener un producto, in-
cluidos aquellos que se consumen o intervienen
directamente en el proceso de produccién o ma-
nufactura, o sirven para conservar el producto de
exportacién. Se considerardn como materia prima
las etiquetas, envases y otros articulos necesarios
para la conservacion y transporte del producto ex-
portado.

©) Productos intermedios: aquellos elementos que
requieren de procesos posteriores para adquirir la
forma final en que serdn incorporados al producto
exportado.

d) Pieza: aquella unidad previamente manufacturada,
cuya ulterior divisién fisica produzca su inutiliza-
cién para la finalidad a que estaba destinada.

Reflexiones sobre el drawback y su efecto sobre las exportaciones

e) Parte: el conjunto o combinacién de piezas, unidas
por cualquier procedimiento de sujecién, destina-
do a constituir una unidad superior.

Los insumos importados pueden obtenerse de las si-
guientes formas:

- importados directamente por el beneficiario
- comprados a importadores locales

- adquiridos a proveedores locales que utilicen insu-
mos importados por terceros.

6. Condiciones para acceder al drawback

Las condiciones para acogerse al régimen de drawback,
segiin lo normado por el articulo 13° del decreto
supremo 104-95-EF llamado Reglamento de pro-
cedimiento de restitucidon simplificado de derechos
arancelarios son:

a) El producto a exportar o producto compensador
no debe estar dentro del listado de partidas exclui-
das. Anualmente el MEF actualiza dicha lista.

b) El insumo importado debe pagar el 100% de los
derechos arancelarios ad-valorem.

c) Las empresas tienen 36 meses, desde la fecha de
numeracién de la declaracién de importacién del
insumo, para transformarlo e incorporarlo en el
producto compensador y exportarlo definitiva-
mente. Vencido dicho plazo, no es posible acogerse

al drawback.

d) El valor CIF de los insumos importados no debe
exceder el 50% del valor FOB del producto a ex-
portar.

e) Las exportaciones de productos no deben exceder
anualmente el monto de US$ 20 millones por
partida arancelaria y por empresa exportadora no
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vinculada. La vinculacién es determinada por el ar-
ticulo 24 del Reglamento del Impuesto a la Renta.

f) Elinsumo extranjero no debe haber sido destinado
a otro régimen aduanero de forma simultdnea.

g) La solicitud de restitucién debe presentarse den-
tro del plazo de 180 dias hébiles contados desde la
fecha de embarque del producto exportado con-
signado en la declaracién de exportacién. Vencido
dicho plazo, no es posible acogerse al drawback.

Por otro lado, debemos tener en cuenta dos especifi-
caciones clave:

a) Elvalor minimo a restituir es de US$500. Esto sig-
nifica que si en una primera exportacién no se llega
al minimo, entonces se tiene 6 meses para acumu-
larlo. Vencido dicho plazo se pierde el beneficio.

b) La voluntad de acogerse al drawback debe con-
signarse en el recuadro 7.28 de la declaracién de
exportacion indicando el cédigo 13.

Para calcular la restitucién, se multiplica la tasa vigente
(5%) por el valor FOB neto que excluye las comisio-
nes y cualquier otro gasto deducible en el resultado
final de la operacién de venta para su exportacién
definitiva, con un tope del 50% de su costo de pro-
duccién. Por la crisis internacional, a inicios de 2009
la tasa de restitucién fue aumentada a 8%, lo cual es-
tuvo vigente hasta el 30 de junio de 2010. Desde el 1
de julio de 2010 hasta el 31 de diciembre de 2010 la
tasa fue de 6,5% y a partir del 1 de enero de 2011 la
tasa volvié a su nivel normal de 5% (decreto supremo

018-2009-EF).

También, es necesario sefialar que no todos los pro-
ductos exportados pueden acogerse al régimen de
drawback porque existen condiciones especificas in-
dicadas en el punto 6. Si el beneficiario tiene deudas
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tributarias pendientes con la SUNAT, las intenden-
cias de aduana tienen la potestad de retener parcial
o totalmente el monto a restituir. La restitucién se
efectia mediante una nota de crédito que es emiti-
da en moneda nacional al tipo de cambio promedio
ponderado compra de la fecha de emision de la nota
de crédito y tiene una vigencia de 180 dias calendario
desde su emisién. El exportador puede indicar en su
solicitud de restitucién que se le emita un cheque que
redime la nota de crédito, el cual tendrd caricter de no
negociable.

Las exportaciones realizadas mediante el procedimien-
to Exporta Ficil también pueden acogerse al drawback
si cumplen con las condiciones establecidas en el de-

creto supremo 104-95-EE

Por otro lado, se debe mencionar que el drawback no
estd afecto al Impuesto a la Renta tal como lo expresa
la resolucién del Tribunal Fiscal 03205-4-2005 que
estableci6 el siguiente lineamiento:

[...] los ingresos obtenidos como producto del acogi-
miento al régimen del drawback, no califican en el
concepto de renta recogido por nuestra legislacién fis-
cal; no constituyendo el importe materia de restitucién
del pago de los derechos arancelarios efectuado por
mandato legal, un ingreso afecto al Impuesto a la Renta.

Tanto la teoria de la renta producto como la teorfa del
flujo de riqueza no aluden de forma alguna a la for-
ma en que se genera el ingreso mediante el drawback,
por lo cual el Informativo Caballero Bustamante (2006:
A8) afirma:

En consecuencia, estando a que los ingresos obtenidos
como producto del régimen del drawback, no califican
como renta de acuerdo con lo dispuesto en las normas
del referido tributo, dicha restitucién por mandato
legal no constituye un ingreso afecto al Impuesto a la
Renta.



7. Evolucién del drawbacky las exportaciones
no tradicionales

Desde que se instituyd el régimen, las exportaciones no
tradicionales principalmente, han venido creciendo en
el tiempo conjuntamente con los montos restituidos
pues se cred una oportunidad para los exportadores
que utilizaban insumos importados en sus procesos
productivos tal como puede observarse en el cuadro

siguiente:

Cuadro 1. Estadistica evolutiva del drawback
y montos de exportacién no tradicional

1999-2010 (*) (en US$)

Montos Variacién | Montos de | Variacién

Afios | restituidos |porcentual| exportacién | porcentual

por drawback | anual | no tradicional | anual
1999 | 47898570 - 1 873 097 000 -
2000 | 53624090 | 11,95% |2 024 028 000 8,06
2001 | 59157391 | 10,32% |2 192 000 000 8,30
2002 | 71185178 | 20,33% |2 269 743 560 3,55
2003 | 86172077 | 21,05% |2625791930| 15,69
2004 | 102010273 | 18,38% |3 481 345110 32,58
2005 | 140736 965 | 37,96% |4 284 408 710 23,06
2006 | 153 576 543 9,12% |5276836770| 23,16
2007 | 177 768 204 | 15,75% |6 361 711 340 20,56
2008 | 206 077 249 | 15,92% |7 545 706 500 18,61
2009 | 298788 142 | 44,99% |6155412290| -18,42
2010 | 335304597 | 12,22% |7 646 076 000| 24,22

(*) No incluye el periodo 1995-1998 por no disponibilidad de datos sobre
montos restituidos.

Fuente: http://www.sunat.gob.pe

Elaboracién propia

Si se aplica un andlisis de correlacién para el periodo
1999-2010 entre las variables de montos restituidos
por drawback y montos de exportacion no tradicional
se halla un coeficiente de correlacién de 0,91 con lo
cual se puede afirmar que existe un alta correlacién
directa y positiva entre las variables, por lo cual el cre-

cimiento de los montos restituidos por drawback se
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relaciona en gran medida con el aumento en el monto
de las exportaciones no tradicionales. Nominalmen-
te, entre los afios 1999 y 2010, los montos restituidos
crecieron en 600,03% mientras que para el mismo
periodo y también en términos nominales, las exporta-
ciones no tradicionales se incrementaron en 308,21%,
lo cual implica que los exportadores se han acogido de

forma mds intensiva al régimen.

El ano 2009 muestra la nica contraccién (-18,42%)
en el periodo 1999-2010 debido a la crisis internacio-
nal que generd un escenario y expectativas no deseadas
como sefiala Duarte (2010: 30):

La contraccién de las tasas de crecimiento del comercio
mundial es una consecuencia de la crisis. La situacién es
tan grave que la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC) pronostica que los volimenes comercializados
se reducirdn 10% en el 2010. En su informe anual a los
miembros de la OMC Pascal Lamy, director general de
la entidad, ha pedido que ejerzan una mayor vigilancia
sobre las politicas proteccionistas, medidas restrictivas
como el antidumping y las estrategias de estimulo y res-
cate aplicadas para enfrentar la crisis.

Con el fin de analizar los giros de negocio que resul-
tan mds beneficiados con la utilizacién del régimen
del drawback segin la Clasificacién Internacional
Industrial Uniforme (CIIU) se seleccioné para el
afo 2009 una muestra de las 100 primeras empresas
segun el criterio de montos restituidos que represen-
taron el 58,6% del total de montos reembolsados.
El afo de andlisis elegido fue 2009 porque mostré la
mids elevada variacién porcentual durante el periodo
1999-2010, a pesar de haberse contraido el monto
de exportacién no tradicional lo que es un indicador
de continuidad en el uso del régimen tal como se vi-
sualiza en el cuadro 1. Para conocer las empresas que
formaron parte de la muestra seleccionada se puede

recurrir al anexo 1.
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Cuadro 2. Distribucién segiin CIIU de una muestra de empresas por niimero de firmas,

montos restituidos y montos exportados, aiio 2009

Descripcién del CITU CIIU (E{E:::s resll/ilililcti(:) $ ex;\ﬁ?;:i(:) $
Fabricacién de prendas de vestir 1810 15 37 244 047 573772 957
Elaboracién de frutas, legumbres y hortalizas 1513 11 20 898 742 273071116
Preparacién y tejido de fibras textiles 1711 8 10 453 558 137 046 726
Elaboracién y conservas de pescado 1512 8 7 055922 91 247 124
Pesca, explotacién y criadero de peces 0500 6 8261171 112 180 424
Cultivo de hortalizas y legumbres 0112 4 7 440 447 93 671 952
Fabricacién de tejidos y articulos de punto 1730 3 8198 153 103 650 714
Cultivo de frutas 0113 3 4070 289 52122 124
Venta mayorista de otros productos 5190 3 3 463 331 45 766 004
Cultivo de cereales 0111 3 3 157 446 40 557 777
Aserrado y cepilladura de madera 2010 3 2178 450 28 509 225
Fundicién de metales no ferrosos 2732 2 7961 814 101 753 899
Fabricacién de sustancias y quimicos bdsicos 2411 2 4 446 163 57 403 789
Actividades de impresién 2221 2 3 067 443 38 738 634
Elaboracién de cacao, chocolates y confiterfa 1543 2 2 655 625 34 273 264
Fabricacién de jabones y detergentes 2424 2 1721976 22020010
Subtotal - 77 74 131788 958 941 666
Otros (¥) Varios 23 100929 161 | 1306891 179
Total - 100 175 060 949 | 2265 832 845

(*) Corresponde a un total de 23 CIIUs que registran datos de sélo una empresa cada uno.

Fuente: http://www.sunat.gob.pe
Elaboracién propia

Analizando el rubro niimero de empresas se puede
afirmar que la utilizacién del drawback es mds inten-
siva en seis clasificaciones CIIU que corresponden
a firmas cuyos giros de negocio son: fabricacién de
prendas de vestir, elaboracién de frutas, legumbres y
hortalizas, preparacién y tejido de fibras, elaboracién
y conservas de pescado, textiles, pesca explotacion
y criadero de peces, asi como cultivo de hortalizas y
legumbres, los cuales suman el 52% del total de em-
presas de la muestra. Por otro lado, cuando se analizan
los montos restituidos se observa que las referidas seis
clasificaciones solamente agrupan el 18,97% de los
montos, lo cual puede interpretarse como una buena
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desconcentracién de los montos restituidos. Asimis-
mo, al evaluar los montos exportados por las mismas
seis clasificaciones, se observa que estas concentran
el 19,2% del total exportado por la muestra, lo que
refleja una relevante atomizacién de los montos ex-

portados.

Indudablemente, las clasificaciones mds beneficiadas
son la fabricacién de prendas de vestir y elaboracién
de legumbres y hortalizas, lo cual revela un buen ma-
nejo de la informacién, procedimientos y estrategias
para utilizar el drawback como un mecanismo que

apoya la competitividad de los negocios.



En este contexto, el drawback aumenta en términos
netos el ingreso de las empresas exportadoras que se
acogen al régimen porque el importe devuelto supera
el arancel efectivamente pagado y esto en la prictica
significa un subsidio. Esta constatacién es recogida
por Medrano (2002: 8) cuando afirma: «Obsérvese
que el monto de la restitucién no guarda relacién con
el importe de los derechos arancelarios efectivamen-
te pagados con motivo de la importacién de materias
primas, insumos, etc.». El mismo Medrano (2002: 9)
continta diciendo:

Como quiera que esta asimetria no es fruto del azar y
de ella tiene que ser consciente el legislador, nosotros
consideramos que el ordenamiento ha querido otorgar
incentivo a las empresas exportadoras, por razones de
politica de comercio exterior. Es evidente que se trata de
un mecanismo para alentar la exportacién y, dentro de
los diversos procedimientos que existen para ello, se ha
recurrido a la entrega de una suma calculada en funcién
del valor de la exportacidn, sin tener en cuenta los dere-
chos arancelarios pagados.

En ese mismo sentido Cavero (2008: 12) «En el 2007
cuando el gremio exportador reclamé al gobierno ha-
cer algo para compensar la caida del délar frente al sol,
el MEEF les record6 que el drawback se habia converti-
do en un subsidio».

Por otro lado, el gremio de exportadores ADEX
(2009: 11) sostiene «El drawback no es un subsidio
ciego; es un reintegro otorgado sobre una exporta-
cién realizada. Esto significa que el exportador tiene
que hacer el esfuerzo de concretar una venta para ac-
ceder al beneficio». Esto implica que exportar no es
una tarea fdcil y requiere un proceso de aprendizaje
e inversién para cumplir con normas de calidad, pre-
cios competitivos, tiempos de entrega y capacidad
de oferta que demandan los compradores interna-
cionales.

Reflexiones sobre el drawback y su efecto sobre las exportaciones

En esta situacién, el drawback es un subsidio que im-
plica un desafio tanto para los disefiadores de politicas
que deben eliminar las distorsiones del mercado como
para los empresarios que deben administrar empresas
internacionalmente competitivas aprovechando las
oportunidades concedidas por el Estado. Todo ello en
el entendido que a largo plazo el drawback no deberia
tener un subsidio asociado.

8. Conclusiones

a) El drawback forma parte de la estrategia de pro-
mocién de exportaciones que implementan los
gobiernos con el objetivo de aumentar las exporta-
ciones, mejorar la balanza comercial y promover la
competitividad de las empresas exportadoras.

b) El antecedente del drawback es el CERTEX o
Certificado de Reintegro Tributario a la Exporta-
cién que formé parte de la politica de promocién
de las exportaciones no tradicionales en nuestro
pais desde mediados de 1969 hasta noviembre de
1990.

c) En el caso peruano, el drawback es un régimen
aduanero vigente desde 1995 que otorga benefi-
cios considerados como otros ingresos de gestion,
al cual se acogen de manera cada vez mds creciente

los exportadores no tradicionales.

d) Las industrias mds beneficiadas con el régimen del
drawback son confecciones, textiles, agroindustria
y pesca no tradicional principalmente.

e) El drawback, en el caso peruano, en la medida que
restituye un monto mayor al arancel efectivamente
pagado, tiene implicancias en las politicas comer-
ciales del pais como en la estrategia empresarial,
considerando que a largo plazo el drawback deberia
cefirse a devolver el arancel pagado.
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ANEXO 1. Ingresos, montos restituidos y exportaciones FOB de una muestra de empresas

exportadoras, afio 2009

Orden Razén social Ingresos anuales $ Monto restituido $ | Monto exportado $
1 Camposol S.A. 115538 964 9 648 705 121223910
2 Topy Top S.A. 86629 519 7123 861 93 315 620
3 Confecciones Textimax S.A. 66 583 224 5710117 74 005 442
4 Devanlay Perti S.A.C. 67 393 886 5307 905 66 546 888
5 Sociedad Agricola Virt S.A. 84576 691 4588 487 62 547 745
6 Industria Electroquimicas S.A. 71676292 4473 208 57 719 994
7 Textiles Camones S.A. 54 831 580 3 866 503 48 331 281
8 Consorcio de Productores de Frutas 28208 499 3621 049 45626 763
9 Tecnofil S.A. 83 697 397 3 488 606 44 033 905
10 Agroindustrias AIB S.A. 28 157 469 3347 989 42 142 526
11 Peruplast S.A. 85430 608 3061 709 38 825727
12 Quimpac S.A. 132 275 899 3002 090 37 923 360
13 Hilanderia de Algod6n Peruano S.A. 51280 462 2801 075 36 684 838
14 Complejo Agroindustrial Beta S.A. 50239 177 2886777 36 150 697
15 Danper Trujillo S.A.C. 59 514 390 2814176 35 842 416
16 Textil San Cristébal S.A. 40 592 629 2766 505 35302 800
17 Maderera Bozovich S.A.C. 36 409 774 2710 167 34 489 694
18 I Q F del Pert S.A. 22 671 150 2 546 198 32959 690
19 Industrias Nettalco S.A. 41 785 240 2457 766 32520733

20 Michell y Cia. S.A.C. 46 047 145 2518 081 32027 697
21 Gandules Inc. S.A.C. 40 187 679 2385 484 30 823 085
22 Sociedad Agricola Drokasa S.A. 41 134 295 2453 569 30769 671
23 Cotton Knit S.A.C. 36 855 174 2433102 30413777
24 Inka Knit S.A.C. 24 941 068 1850 871 29 765 422
25 Corp. Peruana de Desarrollo Banan. 16 641 602 2239661 29 239 283
26 Corporacién Fabril de Confecciones 29 708 457 2237788 29 136 667
27 Metrocolor S.A. 59 633 695 2241053 28 013 157
28 Pacific Freezing Company E.L.R.L. 23 662 412 2024199 27 907 804
29 Seafrost S.A.C. 29714714 1873 191 27 556 224
30 Corporacién de Refrigerados Iny S.A. 36591 522 2134792 27 240 251




Reflexiones sobre el drawback y su efecto sobre las exportaciones

Orden Razén social Ingresos anuales $ Monto restituido $ | Monto exportado $
31 Industria Textil del Pacifico S.A. 24 968 329 2131028 26 637 853
32 Indeco S.A. 176 787 283 2050714 25928 225
33 Cfa Industrial Credisa Trutex S.A. 68398 736 1912252 24 937 376
34 Negocios Sudamericanos S.A.C. 13 648 606 1888917 23 611 460
35 Alicorp S.AA. 1007 218 826 1763 659 22 242 525
36 Southern Textile Network S.A.C. 20 541 721 1690 038 21941 539
37 Peru Fashions S.A.C. 31 640 082 1573270 21 284 645
38 Eco - Acuicola S.A.C. 23715 057 1570 100 20257149
39 Textil del Valle S.A. 44992 696 1565 145 20016 633
40 Procesadora Larin S.A.C. ™ 1420709 19 804 922
41 Inkabor S.A.C. 30 607 248 1444 073 19 480 429
42 Kimberly Clark Perti S.R.L. 209239713 1473225 19 225 703
43 Machu Picchu Trading S.A.C. 50 978 900 1465 930 19 112 766
44 Green Pera S.A. 17 355 339 1490 645 18 989 266
45 Cerdmica Lima S.A. 130 043 495 1279734 18 327 483
46 Sudamericana de Fibras S.A. 67 090 045 1431 469 17 893 366
47 Ideas Textiles S.A.C. 42 326 592 1217 145 17 340 580
48 Tal S.A. *) 1264112 16 301 727
49 Inka Designs S.A.C. * 1291794 16 147 426
50 Pesquera Hayduk S.A. 191 899 070 1252 408 16 109 030
51 Nestlé Perti S.A. 352 283 007 1278218 15977 725
52 Industrial Pesquera Santa Ménica 15254313 1156 436 15339 965
53 Cfa. Nacional de Chocolates de Pert 52 360 967 1189 695 15 160 498
54 Metaldrgica Peruana S.A. 59 848 606 1171791 14 647 382
55 Corporaciéon Miski S.A. 10 744 306 1007 593 14 116 668
56 Inca Tops S.A.A. 26 560 093 1094 887 14108 897
57 El Pedregal S.A. 32953 355 1125672 14 070 896
58 Incalpaca Textiles Peruanos de Exp. 29911 068 979 092 13 129 693
59 Productos Naturales de Exportaciéon 14 918 967 1 048 507 13 106 341
60 Innova Andina S.A. 102 474 104 994 115 12 854 741
61 CNCS.A.C. * 976 884 12 820 010
62 Agricola Athos S.A. 22 541 854 966 586 12 569 636
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Orden Razén social Ingresos anuales $ Monto restituido $ | Monto exportado $
63 Tecnolégica de Alimentos S.A. 409 030 544 957 917 12 537 090
64 Acuacultura y Pesca S.A.C. 10 528 098 984 045 12 300 562
65 Bio Costa S.A.C. *) 944 986 12 089 051
66 Exportadora El Sol S.A.C. 10 488 898 851 095 12 084 005
67  |Frankyy Ricky S.A. 14 320 029 921 455 12 069 623
68 Natucultura S.A. 10478 818 905 045 11 906 822
69 Inversiones Prisco S.A.C. 13 632 802 874705 11458 338
70 Unique S.A. 211 507 633 910 932 11 386 655
71 Aventura S.A.C. 8 062 345 887 595 11 094 943
72 CHR Hansen S.A. 14 173 316 803 287 11 062 410
73 Procesadora S.A.C. 11 474 422 823 360 11012261
74 Sales y Derivados del Cobre S.A. 12 252 639 825 648 10 915 803
75 Envases Multiples S.A. 36 395 703 826 390 10 725 477
76 Intradevco Industrial S.A. 100 390 438 811 044 10 633 355
77 Triplay Amazdnico S.A.C. 11 860 231 798 314 10 585 284
78 Fundicién Callao S.A. 23102 133 819 295 10 579 181
79 Maderera Vulcano S.A.C. 7936 313 803 908 10 552 448
80 Peruvian Seafood S.A. 8026 574 836 168 10 452 325
81 Agroinper S.A. 12 421 815 835989 10 449 857
82 | Edbrica Tejidos Algodonera Limefia 15 566 645 832 098 10 401 231
83 Productos del Sur S.A. 16 507 304 806 962 10 280 808
84 Cia. Industrial Nuevo Mundo S.A. 41790173 810 047 10 163 303
85 Gallos Marmoleria S.A. 13 587 649 769 882 10 113 852
86 Garment Industries S.A.C. 14 076 029 754 059 9 810 466
87 Agricola Chapi S.A. 15 235 987 761 756 9 661 689
88 Icatom S.A. 14 407 205 752769 9 453 398
89 Cartavio S.A.A. 85 241 371 692 457 9 444 546
90 Danper Arequipa S.A.C. 10 227 942 721 114 9 424 640

/ 91 Armadores y Congeladores Pacifico 14 228 333 753 624 9 420 296
92 Corp. de Ing. de Refrigeracién S.R.L. 12619 558 719 149 9401 993
93 Cia. Minera Agregados Calcdreos 24735179 669 517 9177 695
94 Agromar Industrial S.A. 10 523 618 723 403 9 156 343

10 Contabilidad y Negocios (6) Tl, 2011/ 1SSN 1992-1396




Reflexiones sobre el drawback y su efecto sobre las exportaciones

Orden Razén social Ingresos anuales $ Monto restituido $ | Monto exportado $
95 Productora Andina de Congelados 9921 550 685 067 9 048 042
96 IMK Maderas S.A.C. 9 366 697 703 838 9019 056
97 Consorcio Maderero S.A.C. 7772 201 670 704 8937 721
98 Proveedora de Productos Marinos 7 664 999 653 200 8818720
99 Corporacién Texpop S.A. 7292 543 674519 8811992
100 Sunshine Export S.A.C. 15519 641 704 956 8811945

(*) Informacién no disponible

Fuente: Directorios, medios, instituciones y empresas Apoyo Opinién y Mercadeo y http://www.sunat.gob.pe

Elaboracién propia
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Toma de decisiones empresariales*

Business making decisions

Enrique Benjamin Franklin Fincowsky

Universidad Nacional Autonoma de México
Facultad de Contaduria y Administracion

Resumen

Tanto los individuos como las organizaciones prosperan o fracasan como resultado de las decisiones que toman. Algunas
veces, la toma de decisiones es un proceso de prueba y error. Otras, las decisiones son certeras y sus resultados favorables
con un margen de error minimo, generalmente porque media la experiencia y el dominio de un campo especifico o la
energia positiva de quien las toma. En realidad todas las decisiones entrafian un aprendizaje. Lo importante radica en
la intencidn, la actitud y los valores que se manejan en el proceso.

Todas las personas de diferentes 4mbitos enfrentan numerosos hechos y circunstancias —casi siempre fuera de con-
trol— que influyen en el proceso de la toma de decisiones. No existe un método tinico para tomar decisiones que todas
las empresas puedan emplear en todas las situaciones. El individuo que toma una decisién debe definir con exactitud
el problema en cuestion, para después generar soluciones alternativas y evaluarlas y, por dltimo, tomar la decisién. Sin
embargo, hacer todo lo anterior no resulta tan sencillo en la realidad.

Haciendo un breve recuento de las condiciones que en primera instancia inciden en las decisiones, se puede enumerar
las tres siguientes: la certidumbre, el riesgo y la incertidumbre. Cuando las personas identifican las circunstancias y los
hechos, asi como el efecto que podrian tener en la posibilidad de preverlos, tomardn decisiones en condicién de certi-
dumbre. A medida que la informacién disminuye y se torna ambigua, la condicién de riesgo entra en el proceso de la
toma de decisiones ya que estas se basan en probabilidades objetivas (claras) o subjetivas (intuicién o juicio de opinién).
Por dltimo, en la condicién de incertidumbre, las personas que toman una decisién cuentan con poca informacién o
ninguna acerca de las circunstancias y los criterios que deben fundamentarla.

Palabras clave: comportamiento organizacional, toma de decisiones.

Abstract

People and organizations make better or get wrong as consequence of making decisions. Sometimes making decisions
is just a trial and error process. Some others, decisions are good and the results profitable with a few of mistakes, most
of the time because it’s considered the experience and the control of a specific field or the good intention of who makes
them. Actually, all kinds of decisions bring learning. What is important is the intention, the attitude and the values
considered in this process.

* Articulo basado en el capitulo 16 de Franklin y Krieger (2010)
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People from different scenes face many facts and circumstances—almost always out of control—that affect the making
decisions process. There is not a unique way to make decisions for all companies in many settings. The person who
makes a decision should identify the problem, to solve it later using alternatives and solutions. Even though, follow all

the steps it’s not easy as it seems.

Looking back the conditions related to the decisions, we can mention the followings: uncertainty, risk and certainty.

When people identify circumstances and facts, as well as its effects in a possible situation, they will make decisions with

certainty. As long as the information decreases and it becomes ambiguous the risk becomes an important factor in the

making decisions process because they are connected to probable objectives (clear) or subjective (opinion judgment or

intuition). To finish, uncertainty, involves people that make a decision with no or little information about circumstances

or criteria with basis.

Keywords: organizational behavior, decision making.

:Qué quiere decir certidumbre?

La certidumbre es la condicién que prevalece cuando
un individuo estd plenamente informado acerca de un
problema, conoce soluciones alternativas y sabe cudles
serdn los resultados de cada solucién. Esta condicién
significa que las personas conocen a fondo el proble-
ma y las soluciones alternativas y que, por lo mismo
estd bien definido. Cuando se han identificado las so-
luciones alternativas y los resultados que se esperan de
ellas, resulta relativamente ficil tomar la decisién. Por
lo tanto, se limitard a elegir la solucién que producird
el mejor resultado.

:Qué quiere decir riesgo?

El riesgo es la condicién que impera cuando los in-
dividuos pueden definir un problema, especificar
la probabilidad de que se presenten ciertos hechos,
identificar soluciones alternativas y establecer la pro-
babilidad de que cada solucién lleve a un resultado.
En general, riesgo significa que el problema y las so-
luciones alternativas estén en algiin punto ubicado
entre el extremo de un hecho cierto y el extremo de

uno inusual y ambiguo. De hecho, con frecuencia se

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

piensa que el riesgo es una consecuencia incierta que
puede derivarse de una decisién o de un proceso de
decisién al aplicar un procedimiento o afrontar una

contingencia.

La probabilidad es el porcentaje de veces que un re-
sultado especifico se presentaria si una persona tomara
la misma decisién un gran nimero de veces. El caso
del lanzamiento de una moneda al aire se utiliza con
mucha frecuencia para ejemplificar la probabilidad. Si
se lanza una moneda un ntimero suficiente de veces,
entonces el resultado serd cara el 50% de las veces y
cruz el otro 50%. Las companias de seguros utilizan la
probabilidad para establecer las tarifas de sus primas.
La medida de la probabilidad de que se presente un
hecho especifico se ubica entre 0 (imposible) y 1 (cer-
teza) de que ocurra o no.

La calidad de la informacién que se puede tener a dis-
posicién acerca de la condicién relevante para la toma
de decisiones varfa mucho, al igual que la cantidad
de riesgo que se calcularfa. La clase, la cantidad y la
fiabilidad de la informacién influyen en el grado de
riesgo y en que se utilice una probabilidad objetiva o
subjetiva para calcular el resultado.



Probabilidad objetiva. La probabilidad objetiva se
refiere a la posibilidad de que se presente un resultado
especifico, con fundamento en cifras y hechos innega-
bles. A veces, estudiar registros del pasado es util para
determinar el probable resultado de una decisién.

Probabilidad subjetiva. La probabilidad subjetiva
se refiere a la posibilidad, fundada en un juicio de
opinién personal, de que un resultado especifico se
presente en el futuro. Las personas tienen diferentes
juicios de opinién, los mismos que dependen de su
intuicion, experiencia anterior en situaciones similares,

capacidad técnica y rasgos de personalidad.

:Qué quiere decir incertidumbre?

La incertidumbre es la condicién que impera cuando
no se cuenta con la informacién necesaria para adju-
dicar probabilidades a los resultados de las soluciones
alternativas. De hecho, tal vez ni se pueda definir el
problema y mucho menos identificar soluciones alter-

nativas y posibles resultados.
Crisis fuentes de incertidumbre y riesgos:

a) Crisis econdmicas
Devaluaciones
Recesiones
Problemas de la bolsa de valores

Ciclos econdmicos e industriales

b) Crisis en la estrategia de negocios
Vacios en el conocimiento de la industria
Cambiantes condiciones globales
Inconsistencia en acuerdos, convenios o tratados
Problemas en las formas de sociedad estratégica,

participacién y coordinacién

¢) Crisis de personal
Excesiva rotacién de personal

d)

e

h)

Toma de decisiones empresarialesl]

Acoso y violencia en el trabajo
Alto nivel de estrés y conflicto
Huelgas

Crisis de informacion

Pérdida de informacién propietaria

Alteracién de registros de propiedad intelectual
Cambios en los procesos y en la gestién organiza-
cional

Ataques cibernéticos

Crisis de reputacion

Violaciones a cédigos de ética

Falta de responsabilidad social

Incapacidad de responder ante fallas en productos

0 servicios

Crisis politicas
Inestabilidad

Normatividad excesiva

Politicas rigidas

Crisis socioculturales
Demografia

Cultura

Nivel socioeconémico

Indice de movilidad de clases

Crisis de seguridad

Robos de mercancias o dinero /
Sabotaje en las lineas de produccién

Condiciones laborales inestables

Falta de suministros

Desastres naturales
Sismos
Incendios

Inundaciones
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Tipos de decisiones

De acuerdo con la magnitud y/o complejidad de lo
que hay que resolver, las empresas pueden adoptar
distintos tipos de soluciones que van desde las co-
nocidas y bien definidas hasta las poco comunes y
ambiguas, las cuales sirven como punto de partida
para clasificar las decisiones: de rutina, de adaptacién

e innovadoras.

a) Decisiones de rutina

Las decisiones de rutina son aquellas que se toman
ante circunstancias relativamente comunes, sin mayor
complicacién. Por lo mismo, de una manera u otra,
estdn contempladas en las normas, procedimientos o
criterios operativos que las empresas siguen cotidia-
namente.

b) Decisiones de adaptacion

Las decisiones de adaptacion se refieren a las elecciones
que se hacen ante una combinacién de factores que se
salen un poco de lo habitual. De alli que implican una

mejora o modificacién de las rutinas habituales.

¢) Decisiones innovadoras

Las decisiones innovadoras se basan en el descubri-
miento, la identificacién y el diagnéstico de problemas
inusuales y ambiguos y/o el desarrollo de soluciones
alternativas Ginicas o creativas. Por su naturaleza, estas
decisiones entrafan una ruptura con el pasado y casi
nunca se presentan en secuencia légica y ordenada.
Normalmente se basan en informacién que cambia
a gran velocidad. Es mds, tal vez se tomen antes de
que los problemas hayan sido definidos y entendidos
a fondo. Por lo tanto, para que las personas tomen
decisiones efectivas deben poner especial atencion en
definir correctamente los problemas y en reconocer
que las primeras acciones afectan de forma ostensible
las decisiones posteriores.
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El proceso de toma de decisiones

Un proceso de toma de decisiones consistente estd
formado por un conjunto de fases que las empresas
deben seguir para incrementar la probabilidad de que
sus elecciones sean l6gicas y 6ptimas. Este proceso
puede tomar mds de una vertiente, pero usualmente

se realiza en siete pasos:

a) Diagnosticar y definir el problema

b) Establecer metas

¢) Buscar soluciones alternativas

d) Comparar y evaluar las soluciones alternativas
e) Elegir entre soluciones alternativas

f) Implementar la solucién seleccionada

g) Dar seguimiento y controlar los resultados

a) Diagnosticar y definir el problema

La tarea correspondiente al diagndstico y la definicién
del problema necesita de tres habilidades clave:
advertir, interpretar e incorporar. Para advertir es
preciso identificar y monitorear numerosos factores
de los entornos interno y externo con el fin de
determinar cudles estdn contribuyendo al —o los—
problemas. Para interpretar se necesita evaluar los
factores advertidos y determinar cudles son las causas,
y no tan solo los sintomas, del —o los— problemas
reales. Por ultimo, para incorporar se relacionan las
interpretaciones de las metas del momento o deseadas
de unaunidad administrativa o de toda la organizacién.
Si se advierte, interpreta e incorpora de forma fortuita
o incorrecta, entonces es probable que el problema se
diagnostique y defina de forma equivocada.

b) Establecer metas

Las metas son los resultados que se alcanzardn y sefia-
lan la direccién a la que deben apuntar las decisiones
y las acciones. Las metas generales imprimen una di-

reccion general para la toma de decisiones en términos



cuantitativos. Para lograr una cobertura real, la em-
presa debe alinear las metas de todos los niveles y las
unidades administrativas. La tarea no es ficil y pue-
de dar origen a muchos conflictos. Una jerarquia de
metas representa los nexos formales de las metas de
los niveles de la empresa. Un buen enfoque del orden
jerdrquico de las metas requiere que se alcance la meta
de las unidades del nivel mds bajo para poder alcanzar
las del nivel superior siguiente y asi sucesivamente has-
ta que se alcancen las metas de toda la empresa.

¢) Buscar soluciones alternativas

Se deben buscar caminos alternativos para alcanzar
una meta. Estas soluciones van desde las que ya se
tienen hasta las que se disenan a la medida. Cuando
quienes toman las decisiones buscan soluciones pro-
badas, utilizan ideas que se han puesto en marcha o
siguen un benchmarking al considerar experiencias si-
milares de empresas competidoras o lideres en su drea
de influencia. Por otra parte, cuando las soluciones
son a la medida, es necesaria la combinacién de nue-
vas ideas para lograr que la solucién sea especifica al
requerimiento.

d) Comparar y evaluar soluciones alternativas
Identificadas las soluciones alternativas, deben com-
pararse y a evaluarse. Este paso hace hincapié en
determinar los resultados que se esperan y el costo
relativo de cada alternativa. Los responsables de la
toma de decisiones tienen que considerar distintos
tipos de consecuencias. Pueden intentar predecir los
efectos en el comportamiento financiero o de gestién
de la empresa. Es de esperarse que no va ser posi-
ble predecir los resultados con toda precisién, pero
pueden servir para prepararse para un futuro incierto
y sus consecuencias potenciales y generar planes de
contingencia, esto es, recursos alternativos de accién
de acuerdo con la forma en que se presenten los acon-
tecimientos.

Toma de decisiones empresarialesl]

e) Elegir entre soluciones alternativas

Una vez que se hayan ponderado las posibles conse-
cuencias de las soluciones alternativas, es momento de
tomar una decisién. Para este efecto, son importantes
los conceptos de maximizar, satisfacer y optimizar.

Maximizar es tomar la mejor decisién posible con el
mayor beneficio al menor costo y el mayor rendimien-
to esperado.

Satisfacer significa que en la bisqueda de alternativas
se elige la primera aceptable o adecuada de acuerdo
con el criterio o meta definidos.

Optimizar significa alcanzar el mejor equilibrio entre

metas multiples.

J) Implementar la solucién seleccionada

Una decision técnicamente correcta debe ser aceptada
y apoyada por las personas que se encargardn de su
implementacién para que haya una actuacién efectiva
basada en la decisién. Quienes implementan la deci-
sién deben comprender la eleccién y los factores que
mediaron para tomarla, asumir y mantener el com-
promiso de ejecutarla, ordenar en forma cronoldgica
los pasos para que sea operativa asignando los recursos
necesarios y calcular los tiempos consecuentes para
culminarla.

g) Dar seguimiento y controlar los resultados

La implementacién de la solucién seleccionada no
logrard de forma automdtica la meta deseada. Las per-
sonas o los equipos deben controlar las actividades
de la implementacién y después darle seguimiento
evaluando los resultados de la misma. Si la implemen-
tacién no estd produciendo resultados satisfactorios
serd necesario tomar medidas correctivas. Dado que las
fuerzas del entorno que afectan las decisiones no cesan
de cambiar, el seguimiento y el control quizd senalen
que es necesario redefinir el problema o revisar la meta
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original. La retroalimentacién proveniente de este paso
incluso podria sugerir que es necesario volver a empe-
zar y repetir el proceso entero de la toma de decisiones.

Cabe destacar que cuando las personas toman deci-
siones de rutina no tienen problema para seguir estos
pasos al igual que si se utiliza este proceso en situacio-
nes que entrafian poco riesgo, es decir, cuando pueden
adjudicar una probabilidad objetiva a los resultados.
Empero, cuando las personas o los equipos toman
decisiones de adaptacién o innovadoras, rara vez reco-
rren los siete pasos en estricta secuencia.

Elementos de juicio complementarios

Disponer de un proceso de toma de decisiones defi-
nido y claro no es una garantia de que las alternativas
de solucién sean las éptimas. Es una realidad que en
idénticas circunstancias, con una base de informacién
uniforme y con recursos andlogos, las empresas pue-
den llegar a diferentes resultados. Normalmente esto
sucede por la visién particular o sesgo de la decisién
particular de quien maneja el proceso.

Sesgos de la decisién

Cuando se toma una decisién, existe la posibilidad
de dejarse influenciar por diversos sesgos, los cuales
pueden provocar el empleo de informacién incorrecta,
e incluso llegar a determinar cudles problemas se reco-
nocen y cémo son interpretados. Es mds probable que
estos sesgos se presenten cuando prevalecen condicio-
nes de gran riesgo e incertidumbre. Algunos de los que
influyen en uno o varios de los demds elementos son:

a) Elsesgo de la disponibilidad se refiere a la facilidad
con la que el individuo recuerda casos especificos
de un hecho y ello le lleva a sobreestimar la fre-
cuencia con la que se presenta y, por lo tanto, se
convierte en un problema.
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b) Elsesgo de la percepcidn selectiva se presenta cuan-
do se considera solo lo que se quiere ver. Es decir,
se tiende a buscar informacién congruente con las
propias opiniones y a demeritar informacién que
choca con ellas, lo cual determina los problemas
que perciben.

c) El sesgo de la informacién completa se refiere al
recuerdo de una experiencia vivida de forma direc-
ta, la cual suele prevalecer sobre informacién mds
objetiva y completa. Una sola experiencia personal

podria tener mds peso que la evidencia estadistica.

d) Elsesgo delaley de las cifras bajas se refiere a la ten-
dencia a ver unos cuantos incidentes o casos como
representativos de una poblacién mayor —es decir,
unos cuantos casos «confirman la regla»— a pesar
de que no sea asi. Los hechos poco frecuentes, pero
muy publicitados, pueden lograr mds credibilidad
de la que en realidad tienen.

El sesgo de la falacia del jugador se cumple cuando
los individuos al ver un niimero inesperado de hechos
similares, se convencen de que se presentard un hecho
que no han visto. Por tanto, este tltimo es interpreta-
do como una oportunidad, en lugar de representar un
problema que se debe afrontar con una probabilidad

aleatoria.

Los individuos competentes y experimentados en la
toma de decisiones tratan de minimizar estos sesgos.
La experiencia les permite adquirir con rapidez una
idea exacta de lo que estd ocurriendo en la situacion,
reconocer formas tipicas y efectivas de reaccionar ante
los problemas e interpretar patrones y anomalias como
senales de advertencia. Los administradores exitosos
no se conforman con el primer pensamiento (defini-
cién del problema o solucién) que les salta a la mente.

Por lo habitual se han topado con las consecuencias



negativas de este enfoque en el pasado y, por lo mis-
mo, han aprendido de su experiencia.

Como cabria suponer, todos los sesgos de las decisiones
mencionados pueden llevar a una definicién incorrec-
ta del problema. Ademds, los problemas muchas veces
son recurrentes o los nuevos problemas son conside-
rados exactamente iguales a los anteriores que habia
que resolver. Por lo tanto, las decisiones del pasado se
utilizan para resolver problemas similares cuando se
vuelven a presentar, pero podrian perder su efectivi-
dad con el transcurso del tiempo ya que los problemas
iniciales se pueden convertir en sintomas de proble-

mas nuevos y reales.

Se ha dicho que el punto mds débil de la definicién de
un problema es la pereza. Los problemas se expresan
de formas evidentes y conocidas. Es peor, tal vez sean
definidos por el individuo que tiene mds poder, como
un ejecutivo, quien quizd conozca menos respecto a
la verdadera naturaleza del problema que las perso-
nas que estdn en niveles mds bajos de la organizacién.
Sin embargo, el ejecutivo no siempre estd dispuesto a
dedicar tiempo a escuchar con atencién a sus subordi-

nados y pedirles sus aportaciones.

En general, se realiza poca investigacién exhaustiva
para conocer las metas o las soluciones alternativas
posibles para un problema; se tiende a considerar
opciones tan solo hasta que se encuentra una que pa-
rece adecuada. En ocasiones la bisqueda de mayor
cantidad de alternativas no siempre lleva a mejores
decisiones. Diversos factores producen este resultado,
a saber: la tendencia a concentrarse en problemas que
tal vez solo representen sintomas, la incapacidad para
procesar toda la informacién que se necesita para eva-
luar un ndmero importante de alternativas o los costos
adicionales de buscar y evaluar un gran nimero de

alternativas que tal vez no mejoren la calidad de las

Toma de decisiones empresarialesl]

decisiones lo bastante como para justificar esos costos

adicionales.

Muchas veces es mds efectivo seleccionar una meta o
una solucién alternativa que resulte aceptable, en lu-
gar de buscar extensamente la mejor meta o solucion.
Una meta aceptable podria ser mds fécil de identificar
y alcanzar, daria lugar a menos polémicas o podria ser
mds segura en otro sentido que las mejores metas dis-

ponibles.

Barreras para la toma efectiva de decisiones

La implementacién de los siete pasos del proceso de
toma de decisiones constituye una excepcién, no una
regla. Es posible que se tome una decisién que satisfa-
ga y que no maximice o0 que optimice y no satisfaga.
Este comportamiento depende de una serie de factores
entre los que sobresalen: los prejuicios psicolédgicos,

presiones de tiempo y realidades sociales.
Prejuicios psicolégicos

Los responsables de tomar las decisiones no son obje-
tivos en la forma en que perciben, evaltian y aplican la
informacion para elegir, esto es, tienen prejuicios que
interfieren con una racionalidad objetiva. Los prejui-

cios mis significativos son:

a) Lailusién de control es la creencia de que se puede
influir en los acontecimientos aun cuando no se

tiene control sobre lo que sucedera.

b) Los efectos de encuadre son la manera en que los
problemas o las alternativas de solucién se formu-
lan y a la forma en que esta percepcién subjetiva

puede imponerse sobre hechos objetivos.

¢) Desestimar el futuro que corresponde al peso que
se adjudica a los costos y beneficios a corto plazo

relegando los de largo plazo.
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Presiones de tiempo

Los responsables de tomar las decisiones reaccionan
mids en funcién de las presiones de tiempo que de la
consistencia de su estructura. Ante esto, las empresas
tratan de centrarse en informacién de tiempo real e in-
volucrar a expertos en el proceso de toma de decisiones.

Realidades sociales

Los responsables de tomar decisiones tienen que ha-
cerlo inmersos en un contexto social cuyos factores
interpersonales, de lento movimiento, disminuyen la
efectividad del proceso en su conjunto.

Manejo inteligente del proceso de toma
de decisiones

El proceso de toma de decisiones debe intentar mi-
nimizar los problemas y focalizar las soluciones de
manera versdtil. En ese sentido en quien recaiga la

Contabilidad y Negocios (6) 11, 2011 / ISSN 1992-1896

responsabilidad, debe de evitar el conflicto de in-
tereses entre las partes que intervienen; alentar las
contribuciones para enriquecer y fortalecer el proceso;
no perder de vista las metas para garantizar su logro
en condiciones viables y pricticas; impulsar el pen-
samiento creativo para que las soluciones produzcan
un valor agregado y, promover la calidad de las ideas,
para que el proceso de toma de decisiones en verdad se
constituya en un detonante para la empresa.
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