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a Facultad de Administracién y Economia, de la

Universidad Tecnoldgica Metropolitana del Estado

de Chile (UTEM), tiene el agrado de presentar a
la comunidad el Volumen 11, Ndmero 1 (junio 2017),
de la Revista Chilena de Economia y Sociedad. Esta
publicacion periddica es un medio de vinculacién con
nuestro entorno, de la misma manera que un espacio
necesario para generar la debida reflexion y discusion
académica acerca de temas relevantes para nuestra
sociedad, desde una perspectiva econdmicay social.

El primer articulo de esta edicion se titula “Opinidn
de los analistas respecto de la informacion propor-
cionada por las IFRS”, redactado por Diana Lépez,
investigadora del Banco Central de Chile, en conjunto
con Jorge Rojas y Luis F. Madariaga. Los autores se-
fialan que la interaccién entre informacién contable
y valorizacidn de empresas ha sido dificultosa hist6-
ricamente. La critica principal de analistas y usuarios
de la informacidn contable, para la valorizacién de
empresas, es entorno a la calidad de la informacién,
particularmente en los valores de sus activos y pasivos.
Por ello, lainformacién de los estados financieros de
las empresas es considerada un factor mas o como
fuente de informacion base para proyecciones por
parte de los inversionistas que adquieren acciones en
el mercado bursatil, quienes le otorgan mayor valor a
las condiciones macroecondmicas y de mercado de
las empresas bajo analisis.

A continuacion, se presenta “Un método bayesiano
para la distribucion de la disposicion a pagar”, de
Ricardo A. Flores H., economista de la Universidad
de Concepcidn. Esta investigacion extiende la es-
timacion de medidas de bienestar sugeridas por
Hanemann (1984), a medidas de bienestar basadas en
la distribucion de la disposicion a pagar (DAP), para
proporcionar informacion precisa a los decisores de

politica en relacion a la provision de bienes publicos.
Para obtener la distribucion de la DAP se utiliza un
método bayesiano propuesto por Benoit y Van den Poel
(2012). Posteriormente, se realiza una simulacion de
Monte Carlo para probar el uso de esta metodologia.
Finalmente, el autor sugiere sobre medidas adecuadas
de bienestar en cada caso, pero haciendo presente lo
que menciona Hanemann (1989), en el sentido que
esta decision implica un tema de caracter ético vy,
por lo tanto, es posible decir que ninguna medida de
bienestar es, en principio, mejor que otra.

Una tercera contribucion se refiere a “Avances de las
certificaciones 1ISO 9001 e ISO 14001 en Colombia”, de
la docente investigadora de la Fundacion Universidad
América de Bogota, Yenith C. Ortiz G., y de Leydi C.
Ramirez M., ingeniera quimica de la misma universidad.
Con datos recopilados de ISO Survey 2015, se obtuvo
el nimero de certificaciones por estandar a nivel
mundial y en Colombia, ademas de las certificaciones
en el sector de servicios y manufactura. En base a lo
anterior, quedd en evidencia la positiva evolucidénen la
implementacion de los sistemas de gestion de calidad
y medio ambiente por parte de las organizaciones
colombianas. Las certificaciones en I1SO 14001, para
los distintos subsectores, responden al cumplimiento
de obligaciones legales, especialmente en las areas
de construccidn, productos metalicos, maquinaria y
equipos opticos.

El siguiente articulo aborda “La informacién contable
y lavaluacion de activos de capital en el sector de in-
versiones chileno en 1989-1990”, de Fernando RubioF.,
de la Universidad de Valparaiso. Se utiliza una version
modificada del modelo de crecimiento continuo de
Higgins para la valuacién de activos de capital, obte-
niendo evidencia en cuanto a larelevancia de la infor-
macion contable en la valuacion del valor de mercado
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del patrimonio en laindustria de inversiones nacional,
principalmente financiera. Concluye que, contrarioalo
que normalmente se piensa, la informacién contable
publicamente disponible es considerada relevante por
los inversionistas para valorar el valor patrimonial de
mercado de las empresas. Conjuntamente, el modelo
utilizado parece representar adecuadamente los fac-
tores que afectan a dicho valor en cuestion, a pesar de
que pareciera interesante introducir en éste factores
de riesgo sistematico.

Clemencia Aldana M. y Dora M. Cafion R., docentes
e investigadoras colombianas, aportan el quinto y
Gltimo articulo, relativo a la “Aplicacion del modelo
relacional en organizaciones productivas de Colom-
bia”. El trabajo consult6 estudios pertinentes a la
aplicacion del modelo relacional y ala medicion de los
factores determinantes, mediante el andlisis de redes
sociales en organizaciones campesinas productivas
de Colombia, integradas por productores campesinos
agropecuarios. Se describen las teorias que fundamen-
tan el modelo y el marco conceptual de las relaciones
sociales. Luego, se detallan y explican las evidencias
detectadas en zonas rurales del Departamento de
Cundinamarca, con alcances diferentes en cuanto a
la identificacion del tipo de vinculos e interacciones
que se dan entre los diferentes actores sociales orga-
nizados y la autogestion de las comunidades. Se aplica
el concepto de negocios inclusivos, donde interesa
resaltar la importancia que tienen para transformar
la vida de las familias y comunidades campesinas, la
confianza necesaria para trabajar conjuntamente, el
entendimiento de las diferencias entre unos y otros,
el fortalecimiento de las alianzas, y la formalizacion
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requerida para insertar estos negocios inclusivos en
las organizaciones campesinas.

Enrique Maturana Lizardi

Decano

Facultad de Administracion y Economia
Universidad Tecnoldgica Metropolitana



OPINION DE LOS ANALISTAS
RESPECTO DE LA INFORMACION
PROPORCIONADA POR LAS IFRS

Diana Lépez* | Jorge Rojas** | Luis Felipe Madariaga***

RESUMEN

Historicamente la interaccion entre informacion
contable y la valorizacion de empresas ha sido di-
ficultosa. La critica principal de analistas y usuarios
de la informacion contable para la valorizacion de
empresas es en torno ala calidad de la informacion,
principalmente en los valores de los activos y pasivos
de las empresas. Esto provoca que para efectos
de la generacion de expectativas por parte de los
inversionistas en la adquisicion de acciones en el
mercado bursatil, la informacién de los estados
financieros de las empresas sea considerada como
un factor mas y con relevancia solo desde el punto
de vista como fuente de informacion base para la
generacion de proyecciones, otorgandole mayor
valor a las condiciones macroecondmicas y de
mercado de la empresa en analisis.

Palabras Clave: Informacioén Financiera, Analisis
Financiero y Valorizacion de Empresas.

Codigo JEL : G1, G14, G32

ABSTRACT

Historically, the interaction between accounting and
the business valuation has been difficult . The main
criticism of financial analysts and users of accounting
information for the valuation of companies is about
the quality of information, mainly in the value of as-
sets and liabilities of companies. This cause that for
purposes of generating expectations from investors
in the acquisition of shares in the stock market, the
information of the financial statements of compa-
nies is considered as an important factor, and with
relevance only from the point of view as a source of
base information for the generation of projections,
granting greater value to the macroeconomic and
market conditions of the company under analysis.

Keywords: Financial Reporting, Financial Analysis
and Business Valuation.

JEL classification Number: G1, G14, G32
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INTRODUCCION

Anticiparse al valor de un activo es un desafio, en
especial cuando se trata de proyectar el precio de una
empresa, la cual finalmente es un conjunto de activos
materiales e inmateriales que son gestionados con el
fin de maximizar su valor para los propietarios. Dicha
aproximacion al valor de una empresa tiene asociada
una serie de factores, que van desde perspectivas
econdmicas hasta aquellos que tienen relacion conla
capacidad de gestion de los ejecutivos de las empresas.

Es en este contexto que las técnicas de valorizacion
tienen como principal funcion determinar el valor
de la empresa en un instante del tiempo, por lo que
se constituyen en el punto de partida para que los
inversionistas se aproximen al precio objetivo de las
acciones de la compafiia evaluada y, por lo tanto, al
valor bursatil de la misma. Estas metodologias utili-
zadas son variadas y comprenden desde la utilizacién
de indices financieros (ratios) comparables, descuento
de flujos de caja y opciones reales. En los tres casos,
el denominador comin es que en su utilizacién se
requiere informacion contable de la empresa.

Cabe senalar que la informacién Contable — Finan-
ciera permite al analista conocer la situacion pasada
de la empresa, ademas de constituirse en la fuente
de informacidén base para la realizacién de las pro-
yecciones respecto de la situacion futura. Es por ello
que el grado de fiabilidad de la informacién contable
es preponderante para la valorizacién y formacion de
expectativas por parte de los agentes econémicos.

La necesidad de informacion por parte de los diferentes
agentes, especialmente de aquellos que tienen por
objetivo adquirir parte de la propiedad de la empre-
sa, ha sido una preocupacién y ocupacién constante
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por parte de los organismos supervisores y para los
departamentos de contabilidad. Pues, tal como sefiala
Amaty Oliveras (2004), lo principal en la contabilidad
es que las cuentas sean fiables, lo que se logra a través
del objetivo de la imagen fiel que ha de alcanzar.

Entérminos de informacién Contable—Financiera para
lavalorizacidén de empresas, se senala que en el contexto
de los mercados de capitales es importante recordar
que enlageneracién de informacion financiera se re-
quieren dos actores: los emisores y los que la utilizan
con la expectativa de que esto ayudara a mejorar sus
decisiones financieras (Tasios & Bekiaris, 2012). Es por
lo anterior, que la calidad de los informes financieros se
constituye en una preocupacion fundamental no solo
para los usuarios finales, sino para toda la sociedad,
ya que afecta las decisiones econémicas que pueden
tener un impacto significativo, no solo en el mercado
de capitales sino a nivel de la economia en general.

En el contexto de la determinacién del valor de la
empresa, a través de las diferentes metodologias
utilizadas, el estado de situacidn financiera debiese
reflejar el valor de la empresa en un momento del
tiempo. En el mismo sentido, Castellanos & Heiberg,
(2010) sefialan que la valorizacion de los elementos de
los estados financieros a su valor de mercado permitira
el surgimiento de diferencias con su valor inicial, lo
que implicaria que las empresas reconozcan pérdidas
y ganancias en el resultado del ejercicio, ocasionando
que los usuarios dispongan de una informacion finan-
ciera mas completa.

Sise analizan las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera, el comin denominador es el concepto
de Valor Razonable. El cual es mencionado en un
ndmero importante de normas, ademas de la emision
de la norma especifica relativa al tema (NIIF 13). En
términos concretos, la convergencia a las Normas
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Internacionales de Informacion Financiera (IFRS) tiene
como unos de los principales cambios la utilizacion
de valores razonables (Fair Value). Lo que de acuerdo
con lo sefnalado por Silva (2011) se constituye en un
cambio de paradigma, mientras que la justificacion
de objetividad del modelo del costo es insuficiente
para proveer adecuada informacidén a los usuarios de
lainformacion contable de las empresas.

Segun los argumentos sefialados, cabe indicar que la
presente investigacion busca establecer la percepcion
que poseen los analistas financieros chilenos respecto
delimpacto de la adopcidn por parte de las empresas
a las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (IFRS).

Objetivo: Conocer la percepcidn de los analistas
financieros respecto de la convergencia a las Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera y su
evaluacion respecto de lainformacion proporcionada
por los reportes preparados sobre la base de los men-
cionados estandares.

La metodologia utilizada en el presente estudio sera
de tipo exploratorio. Lo que implica la utilizacion
de una encuesta, la cual se encuentra estructurada
sobre la base de 27 preguntas, en las que se utiliza la
escala de Likert (desde Muy de Acuerdo hasta Muy en
Desacuerdo). Elinstrumento fue aplicado a un grupo
de 100 analistas de empresas, que utilizan como in-
sumo principal estados financieros para su proceso
de generar precios objetivos de acciones y realizar
analisis financieros de empresas.

La encuesta se comenzé a aplicar a partir de latercera
semana de marzo y cerré la Gltima semana de abril de
2017. El instrumento se aplicé de manera online, para
lo cual se realiz6 el envio del link correspondiente a
través de correo electrénico al grupo de interés para
la investigacion.

La encuesta fue contestada por 76 personas, en ese
contexto se seleccionaron 20 encuestados bajo el
criterio que estos habian utilizado para su analisis
estados financieros bajo PCGA.

Finalmente, con el objetivo de establecer consistencia
interna de los items del instrumento (encuesta) se
utilizd el Alfa de Cronbach, de manera de determinar
la ausencia relativa de errores de medicion en el ins-
trumento de medida.

MARCO REFERENCIAL

La divulgacion de informacion estratégica de las
empresas refleja influencias nacionales, regionales y
anuncios respecto de la situacion internacional. Es-
pecificamente, las empresas ven en la divulgacién de
dichainformacion unaforma de superar un conserva-
durismo respecto de las revelaciones que normalmente
se realizan al mercado (Gary, Clare, & Sidney, 1995).
Ademas, los sefialados autores concluyen que divulgar
mas informacion financiera tiene diferentes efectos
dependiendo del sector econémico, por ejemplo, en
el sector industrial la influencia de la informacién no
financiera es significativa.

En el contexto actual de los mercados de capitales
(dinamicos e internacionalizados), que la informacion
Contable—Financiera de las diferentes entidades se hace
relevante para latoma de decisiones y primeramente
para la elaboracion de proyecciones, en definitiva para
la generacidon de expectativas de precios respecto de
un activo particular. Esta situacion, ha planteado un
desafio, no solo paralos organismos reguladores sino
ademas para los encargados de emitir normativa conta-
ble en los paises, ya que se requiere que la informacion
no solamente fluya desde los diferentes agentes que
componen el mercado de capitales, sino que también
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debe cumplir con ser uniforme, fiable y comparable, lo
cual finalmente la hace comprensible no solo para los
usuarios internos o externos que desarrollan su labor
en el pais, sino que también debe poder ser utilizada
por organismos internacionales o personas de otras
nacionalidades. Es por ello que la adopcién de las NIIF
ya es un tema de importancia mundial entre los dis-
tintos paises, debido a la bisqueda de la uniformidad,
fiabilidad y comparabilidad de los estados financieros
de las empresas (Enoch, 2012).

La utilizacién de informacién completa es particular-
mente relevante en el analisis financiero y la valoriza-
cidon de empresas. La importancia de la informacion
Financiero - Contable, radica en la necesidad de evitar
problemas de informacién asimétrica, permitiendo
anticipar problemas de Seleccion Adversa' y Riesgo
Moral?, en estos casos, ya sea al momento de otorgar
un crédito, valorizar un bono o decidir la adquisicion
de un instrumento de patrimonio. Cabe sefalar que
la existencia de estos problemas puede conllevar a
situaciones tales como: existencia de informacion
relevante oculta en un mercado que haga posible llegar
a un precio de equilibrio ineficiente, lo que implique
intercambio por parte de los agentes econémicos, que
puede incluso llegar a destruir los mercados. Ademas,
si estos presentan este tipo de caracteristicas los re-
tornos sociales y privados difieren (Akerlof, 1970). Alo
senalado, se debe agregar el hecho de que en mercados
con informacién imperfecta, donde el precio pueda
ser utilizado como mecanismo de “screening” o de
sefializacion, se producen distorsiones que impiden

1.Seleccion Adversa: Se caracteriza por el beneficio de una persona
informada en un proceso de transaccién con otra menos informada,
quien no sabe sobre una caracteristica no observada de la persona
informada.

2. Riesgo Moral: Oportunismo caracterizado por una persona
informada que toma ventaja sobre otra menos informada a través de
una accioén no observada.
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inevitablemente (esta palabra es importante) una ade-
cuada asignacion de recursos (Stiglitz & Weiss, 1981).

Desde de la perspectiva del analisis financiero y la
valorizacion de empresas, la busqueda de la conver-
gencia a los estandares internacionales de informacion
financiera es coherente con la necesidad de evitar
problemas como los sefialados en el parrafo anterior.
Ademas es relevante que los profesionales que reali-
zan dichos analisis y valorizaciones conozcan de los
fundamentos normativos. En este sentido, trabajos
como los de Alvarez & Rodriguez, “La valorizacién
bursatil en el marco de las NIIF. Estudio empirico y
analisis del caso Dermoestética” (2011) sefialan que
en muchas ocasiones, en los mercados de capitales
(valores) se olvidan los fundamentos, en el primer caso
se producen omisiones conscientes o inconscientes de
los principios contables que rigen en algiin momento
del tiempo.

FACTORES QUE INCIDEN EN LOS
PRECIOS DE ACTIVOS

Los estudios de Bachelier (1900) identifican como
factores determinantes de los movimientos de los
instrumentos financieros en los mercados bursatiles:
los acontecimientos pasados, actuales e incluso los
acontecimientos futuros, ademas de sefalar que este
tipo de instrumentos seguian movimientos del tipo
Random Walk. Estudios posteriores comienzan a in-
corporar el tema de las expectativas, su influencia en
los mercados bursatiles e identifican factores como las
“expectativas del mercado”, “precios a plazo” como
factores incidentes en las cotizaciones (Working,
1949). Por otra parte, las investigaciones referentes al
comportamiento de los precios bursatiles, prosiguen
con las investigaciones tendientes a demostrar que los
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movimientos de los precios de la bolsa pueden tener
ciertas regularidades (tendencias, ciclos) (Samuelson,
1965). Posteriormente, los estudios hacen referencia
a la eficiencia de los mercados de capitales, especifi-
camente a que un mercado de capitales eficiente es
aquel donde el precio de los activos siempre refleja
plenamente la informacion disponible (Fama, 1970).
Las referencias tedricas sefialadas, tienen por objetivo
evidenciar que no se desconoce el hecho que existe
una multiplicidad de factores que inciden en que el
valor bursatil de las empresas.

VALORIZACION DE EMPRESAS E
INFORMACION CONTABLE

La calidad de la informacién financiera es un requi-
sito fundamental para el funcionamiento eficaz de
los mercados de capitales y del mercado de valores
en particular, ya que se constituye en facilitadora
de la toma de decisiones por parte de los diferen-
tes agentes econdmicos. Ademas de lo sefialado, la
informacidn financiera no debe inducir a errores o
provocar confusiones en los usuarios. En este sen-
tido estudios al respecto sefialan cuatro métodos
que han sido utilizados para evaluar la calidad de los
informes financieros: métodos de acumulacién, mo-
delos de relevancia del valor, presencia de elementos
especificos en los informes financieros y métodos de
operacionalizacion de las caracteristicas cualitativas
delainformacion financiera de las empresas. Por otro
lado, los principales factores que podrian mejorar la
calidad de lainformacién financiera son un marco de
supervision estricta, la validacion de la calidad de las
auditorias realizadas por empresas de contabilidad y
la formacion del personal de las empresas (Tasios &
Bekiaris, 2012).

La determinacion del valor de la empresa puede ser
utilizada para: comprar acciones de la misma, otorgar
un préstamo, fusionar dos empresas, reestructurar la
organizacion, negociar la salida de alguno de los socios.
En este sentido, se suele senalar que la contabilidad
no es valida para determinar el “verdadero valor” de
una empresa, por cuanto su criterio de valorizacion
de activos muchas veces difiere del valor econémico
del recurso disponible y, en general, no contempla
en forma explicita la capacidad de generacion de
beneficios futuros. La nueva normativa contable en
su marco conceptual IASB (2010) sefiala: “El objetivo
de lainformacion financiera con propdsito general es
proporcionar informacion financiera sobre la entidad
que informa que sea (til alos inversores, prestamistas
y otros acreedores existentes y potenciales paratomar
decisiones sobre el suministro de recursos a la entidad.
Esas decisiones conllevan comprar, vender o mantener
patrimonio e instrumentos de deuda y proporcionar o
liquidar préstamos y otras formas de crédito”.

Ademas de lo anterior, el Marco Conceptual aclara un
punto importante respecto de lainformacion contable
actual y que tiene directa relacion con las necesidades
de informacion de los analistas y evaluadores de em-
presas, en este parrafo el Marco Conceptual de Inter-
national Accounting Standards Board (2010) expresa:
“Para evaluar las perspectivas de entrada de efectivo
neta futura de una entidad, inversores, prestamistas
y otros acreedores existentes o potenciales necesitan
informacion sobre los recursos de la entidad, derechos
de los acreedores contra la entidad y la medida en
que lagerenciay el érgano de gobierno han cumplido
eficiente y eficazmente con sus responsabilidades
relacionadas con el uso de los recursos de la entidad”.
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Los postulados del Marco Conceptual tienen impor-
tancia en el contexto de la valorizacion de empresas,
dado las necesidades de informacién que estos pro-
cesos requieren. Y no solo lo anterior se constituye
en un avance en el contexto de mejorar las técnicas
de valorizacion de empresas, ya que lo fundamental
en cuanto a informacion contable (reconocimiento,
valorizacion, registro y revelaciones) esta contenido
en las diferentes normas contables promulgadas por
1alASB (NIC, NIIF), que hacen menciény sefialan como
elemento de valorizacion el “fair value”, concepto re-
levante en la armonizacion de los criterios utilizados
por las finanzas en la valorizacion de empresas y los
criterios contables de reconocimiento y medicién
tanto de activos como pasivos.

FACTORES CONSIDERADOS EN LA
VALORIZACION DE EMPRESAS (CAL -
CULO DE PRECIOS OBJETIVOS)

Es un hecho que los requisitos de informacion con-
table financiera por parte de analistas, es contar con
un modelo de informacién sélido y amplio, basado en
la realidad practica de estos profesionales. Ademas,
dicha informacién debe permitir la construccién de
prondsticos confiables y valiosos sobre la evolucion
futura de una empresa, y por lo tanto la emisién de
reportes de inversion fiables para los inversionistas.

Lavalorizacion de empresasy, por ende, la generacion
de precios objetivos de acciones y expectativas res-
pecto del valor de un activo, se construye a partir de
unaserie de factores, tanto internos como externos. En
general los factores considerados en la valorizacion de
activos y empresas son los siguientes: tasas de interés
externas, crecimiento mundial, ambiente geopoliti-
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co, precios commodities, actividad local, tendencia
inflacionaria, tasas locales, tipo de cambio, panorama
politico, precio cobre, términos de intercambio no
cobre, valorizaciones.

Las metodologias de valorizaciéon de empresas son
variadas y van desde el descuento de flujos, opciones
reales, ratios comparables (relativos) y modelos basa-
dos en las oportunidades de inversion de la empresa.
No obstante lo anterior, existe consenso en que la
aplicacion de cada uno de estos modelos dependera
de la empresa en analisis y los distintos objetivos es-
pecificados por el analista. En la actualidad la técnica
predominante en su utilizacion es la de flujo de caja
libre descontado.

Cada unade las técnicas antes sefialadas tiene un as-
pecto en comun: requieren de informacion contable de
calidad de laempresa en analisis. Lo que es coherente
con lo planteado por Galindo (2005), que la valoracion
no es sinébnimo de comprobacién. Es un proceso
distinto e independiente, cuyos calculos se efecttan
una vez que se cuenta con la informacion necesaria.
Esta Gltima frase se constituye en una motivacién en
el contexto de la presente investigacion, producto que
es el punto de convergencia entre la contabilidad, las
técnicas de valorizacion y los inversionistas.

En este contexto, |a valorizacion financiera de un activo
permite aproximarse al valor justo de un bien, activo,
proyecto o empresa. Sumetodologia es similar en to-
dos los casos, solo se debe tener en consideracion que
cambia la forma en que se determinan los beneficios
futuros (que se espera genere el activo) y el criterio de
decision que se utilizara. La comprension y el dominio
de latécnica de valorizacion es solo el punto de partida,
lo que finalmente hace la diferencia es la capacidad
para definir las variables que determinaran los flujos
de cajafuturos de laempresay la posterior proyeccion
de estos (Ferrari, Momente, & Reggiani, 2012).
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DESCUENTO DE FLUJOS

Esta metodologia se basa en determinar el valor de la
empresa (activos) a través de calcular el valor actual
de los excedentes de caja que generaran. No obstante,
autores como Galindo (2005) sefiala que este tipo de
modelos adolece de una debilidad practica, puesto
que posee un bajo respaldo empirico. Ademas de lo
anterior, es necesario senalar que este modelo considera
la existencia de informacion completa respecto de los
beneficios de laempresa, la politica de dividendos, las
inversiones futuras. Lo que es dificil en los mercados
de capitales y de valores, aun cuando los organismos
reguladores se esfuercen en ese sentido. Lo anterior
implica dificultades en la aplicacion de este modelo,
dado que la calidad de las estimaciones sobre flujos
economicos depende directamente de la informacién
a partir de las cuales se realizaron.

FACTOR DE CONVERSION

El modelo se basa en un valor estimado de la empresa
en funcion de series histéricas o el valor bursatil de
la empresa en un instante determinado. A partir de
lo anterior, el factor de conversidon determina una
rentabilidad esperada de las inversiones y una tasa
de descuento constante (Tasa de Costo de Capital
de la empresa), esta metodologia sefiala al analista si
debe corregir el valor estimado inicial por exceso o por
defecto. No es mucho mas lo que ofrece en la practica
este método. Su naturaleza prospectiva le confiere el
inconveniente principal de los métodos dinamicos,
aunque ofrece un valor basado en métodos estaticos.

OPORTUNIDADES DE INVERSION

Este modelo relaciona las posibilidades de inversio-
nes adicionales futuras con las inversiones actuales,
considerando las primeras como un factor que incide
en la generacion de rentabilidades por estas ultimas,
debido principalmente a la existencia de sinergias y
economias de ambito. Es por lo anterior, que el beneficio
esperado de las inversiones proyectadas no tiene por
qué ser atribuible exclusivamente a tales inversiones,
sino que también al incremento de rentabilidad en las
inversiones actuales.

En estos tres modelos, es importante considerar lo
siguiente:

a) Requieren informacién contable como base para el
calculo de los flujos de cajas futuros de la empresa,
ademas de requerir revelaciones de datos respecto
de planes de inversion, politica de dividendos, etc.

b) Es importante considerar que para la proyeccién de
flujos de caja futuros, se requiere al menos de tres afios
de informacion contable para poder caracterizar con
claridad las variables relevantes para la proyeccion de
los flujos (ingresos, costos, cuentas por cobrar, inver-
sion de reposicion, depreciacion, capital de trabajo,
deudas, entre otras), por lo que una mayor informacion
contable financiera implica mejores proyecciones. Es
importante sefialar que con informacion contable se
hace mencién no solo a lainformacién contenida en los
estados financieros de caracter cuantitativo, sino que
ademas de lainformacion contenida en las revelaciones
particularesy las notas explicativas. Lo que a partir de
la convergencia a los estandares internacionales de
informacion financiera debiese reflejarse en mejores
estimaciones por parte de los analistas.

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, JUNIO 2017 19



Diana Lopez1 Jorge Rojas 1 Luis Felipe Madariaga

Determinacion de la tasa de Costo Capital Promedio
Ponderada. Un punto importante en la determinacion
del valor de una empresa (activo), lo constituye el
calculo de latasa de costo de capital relevante parael
descuento de los flujos de caja de la empresa. Para lo
que se requiere que algunas de las variables necesa-
rias para su determinacion estén valoradas a valores
de mercado (deuda y patrimonio). En el caso de la
deuda, para efectos de la determinacion de la tasa de
costo capital se utilizan los pasivos de la empresa que
cancelanintereses. La aplicacion de la Norma NIC 39,
en cuanto a reconocimiento y valorizacién posterior
de los pasivos financieros de la empresa, se constitu-
ye en un avance en la convergencia entre el criterio
financiero econémico y el contable, producto que a
partir de dicha norma los pasivos financieros de las
empresas se reconocen a valor de mercado, es decir
se valoriza el valor de la deuda teniendo en cuenta la
tasa efectiva (TIR).

Si se considera que el patrimonio utilizado para la
determinacién del costo de capital de la empresa
corresponde al patrimonio bursatil, el cual refleja las
preferencias de los inversionistas a través del valor
que estos estan dispuestos a transar las acciones de
la empresa en el mercado, la convergencia a las IFR’S
también tendria efectos sobre este, ya que inversionistas
que cuenten con mayor informacion respecto de la
empresa evaluada podran generar un mejor analisis y
por ende determinar de mejor forma las proyecciones
de valor de las acciones?.

3. Se debe considerar que estas proyecciones actlian con rezago en
los mercados bursatiles.
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PERCEPCION DE LA INFORMACION
FINANCIERA PROPORCIONADA POR
LAS NIIF

El cambio normativo que implicé la adopcion de
las IFRS, de acuerdo con la literatura revisada, tuvo
diferentes efectos y percepciones por parte de los
actores del mercado. Ejemplo de esto es lo sucedido
en términos de las empresas que cotizan en la Union
Europea, donde el proceso de convergencia no solo
consistié en modificar metodologias respecto del
registro contable y la valorizacién de las partidas
que comprenden el hecho econdémico social, sino
que supuso un cambio de filosofia al momento de
presentar la informacion contable financiera de la
empresa (Alvarez & Rodriguez, 2011).

Los efectos de las normas contables en la economiay
por ende en el valor de los activos, pueden diferenciarse
en dos grupos: los provenientes de valorizaciones y
criterios contables que se producen sobre los esta-
dos financieros y, por otro, los efectos derivados de
las consecuencias de las decisiones tomadas sobre
percepciones. Otros antecedentes revisados, sefalan
que en el caso de Alemania, los inversores perciben
una mejor calidad de la informacién de las utilidades
de las empresas con informes basados en las NIC,
en relacién con la normativa contable local (Ferrari,
Momente, & Reggiani, 2012).

Por otra parte, estudios realizados en Australia a través
del uso de dos encuestas, han explorado las percepciones
de las grandes empresas que cotizan en el mercado
bursatil de ese pais. Las consultas se centraron en la
complejidad de las NIIF y en los resultados de dichos
instrumentos predomind la postura de que la adopcion
de IFRS ha permitido mejorar la calidad percibida de
los estados financieros entre los usuarios de ellos. Por
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otra parte, la investigacion concluye que un nimero
importante de encuestados eran mas partidarios de
la posicidn de que la adopcion de las NIIF ha reduci-
do la calidad de la informacién financiera que por la
posicion que la adopcion habia proporcionado una
mejora en la calidad. Entre los 2.008 encuestados, sin
embargo, no habia ni un fuerte apoyo a la posicion de
que la adopcion de las NIIF ha mejorado la calidad de
la informacién ni de la posicion que habia reducido
la calidad (Pawsey, 2008).

Otro de los hallazgos de la investigacion sefialada,
es que la percepcion de la falta de relevancia de los
estados financieros bajo los estandares de las NIIF, es
particularmente en las areas relativas a instrumentos
financieros, los pagos basados en acciones, deterioro
y activos intangibles (Pawsey, 2008).

Otras consideraciones proporcionadas por la literatura
corresponden a que las criticas principales respecto de
las NIIF, son: demasiado dependientes de supuestos,
también restrictivas, carecian de especificidad y no
dieron lugar a la difusion de informacion comprensible
y relevante para los usuarios de los estados financieros
(Ferrari, Momente, & Reggiani, 2012).

ANALISIS Y DISCUSION

El instrumento fue estructurado a través de 27 pre-
guntas, las cuales se crearon de acuerdo con una
escala de Likert con cinco niveles, entre el “Muy de
Acuerdo” y el “Muy en Desacuerdo”. Las preguntas
se enfocan en conocer la percepcion de los analistas
financieros respecto de la utilidad practica de las IFR’S
en los procesos de valorizacion de empresas y, por
ende, en la determinacion de precios objetivos para
los instrumentos de patrimonio emitidos y transados
por las empresas. En ese contexto la encuesta tuvo

una cobertura de 74 analistas financieros, los cuales
desempefian funciones en corredoras de bolsa y ban-
cos. Del universo senalado, se seleccionaron veinte
cuestionarios debido a que dichos analistas habian
utilizado previamente estados financieros elaborados
y presentados bajo PCGA.

Ante la pregunta referente a “La informacion financiera
presentada bajo los estandares de las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera (IFRS) aumenta
significativamente la calidad percibida de los estados
financieros de las empresas”, un 70% de los consulta-
dos se mostré “muy de acuerdo” o “de acuerdo” con
dicha aseveracion, mientras que un 25% sefial6 estar
indiferente con dicha aseveracion, es decir respondid
en el “ni acuerdo, ni en desacuerdo”. En este mismo
sentido, ante la consulta “La convergencia a IFRS, mejora
la calidad de la informacién financiera”, un 80% de
los consultados respondid estar muy de acuerdo y de
acuerdo con dicha aseveracion y disminuye de un 25%
aun15% la opinién neutra (ni acuerdo ni desacuerdo).

Con el objetivo de validar las respuestas anteriores,
el disefio del cuestionario incorpord la pregunta res-
pecto de si la convergencia a IFRS, ha dado lugar a una
disminucion de la calidad de la informacioén financiera:
un 75% de los consultados sefalo estar en desacuerdo
o muy desacuerdo por lo planteado en la pregunta.
La concentracidn de respuestas en estas categorias
refuerza el hecho de la favorable percepcion de los
analistas respecto de la calidad percibida por ellos de
la informacion presentada bajo los estandares de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

En el contexto de la consulta respecto del nivel de
dificultad acerca de la comprension de los estados
financieros bajo la norma, el 50% de los consultados
respondi6 estar ya sea muy de acuerdo o de acuerdo
con dicha aseveracion, lo que es positivo dado que
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aun percibiendo un mayor nivel de dificultad las pre-
guntas relativas a la percepcion de calidad presentan
porcentajes de aceptacion bastante altos. En este
mismo sentido, ante la pregunta respecto del mayor
requerimiento de conocimientos contables para el
analisis de la informacion, un 85% de los consultados
se mostro de acuerdo o muy de acuerdo con dicha ase-
veracion, situacion que implica que se percibe que los
analistas financieros requieren conocer mas respecto
de las técnicas contables implicitas en la presentacion
de los estados financieros bajo IFRS.

Respecto de ambitos mas puntuales de la informacion
financiera presentada bajo los estandares de IFRS, como
por ejemplo, lo que tiene relacién con la medicion de
pasivos financieros a tasa efectiva y sus implicancias en
el analisis del endeudamiento de la empresa. Un 70%
de los consultados sefial estar muy de acuerdo o de
acuerdo, que la valorizacion realizada a tasa efectiva
permite mejorar la fiabilidad de dicha informacién
en el contexto del uso para determinar el nivel de
endeudamiento de la empresa. En este sentido, un
50% estuvo muy o de acuerdo con el hecho que esto
ha permitido simplificar la determinacién de la deuda
a valor a mercado y, como consecuencia, la tasa de
costo de deuda de la empresa.

Otro aspecto considerado dentro de las preguntas,
corresponde al hecho relativo al incremento de las
revelaciones a partir del proceso de adopcion de IFRS,
en este sentido se les consultd a los analistas si dicha
situacion ha permitido evaluar y realizar un analisis
mas detallado de las empresas y establecer mejores
supuestos de proyeccion, las respuestas de los analis-
tas se concentraron en el grado de acuerdo y muy de
acuerdo con un 75%. A su vez, al ser consultados por
la informacion contenida en el estado de resultados
integrales, el 60% de los consultados considera que
este permite visualizar de mejor forma las actividades
generadoras de ganancias de las empresas evaluadas.
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En relacién con preguntas relativas a que “la infor-
macién preparada mediante IFRS permite conocer
de mejor forma el valor de las diferentes partidas
contables, lo que se ve reflejado en el valor de las ac-
ciones”. Un 70% de los consultados respondi6 estar
de acuerdo o muy de acuerdo con esta aseveracion.
Esto se refleja a su vez, en la consulta relativa a si el
proceso de adopcion de IFRS ha permitido una mayor
transparencia de informacion: un 80% de los analistas
consultados sefiala estar de acuerdo o muy de acuerdo
con el planteamiento de la pregunta. De igual forma,
ante la consulta respecto sila adopcion de las normas
internacionales de informacion financiera ha permitido
mayor comparabilidad, un 90% de los encuestados
sefialé estar de acuerdo o muy de acuerdo con dicha
aseveracion.

La consulta realizada también incluy6 conocer la
percepcion de los analistas en cuanto a aspectos
normativos especificos y su utilidad para el analisis de
las empresas. En ese sentido se realizaron preguntas
como: “considera Ud. que el trabajo adicional para la
preparacion, elaboraciéon y comprension de la infor-
macion financiera, provoca que esta sea mas onerosa”,
ademas dentro de la consulta se incluy6 una pregunta
respecto de la necesidad de capacitacion en IFRS. En
ambos casos los resultados muestran una clara ten-
dencia a la percepcion que el uso de IFRS incrementa
los costos de informacion (80% de acuerdo o muy de
acuerdo), asi como también respecto de las necesi-
dades de capacitacion, los consultados en un 100%
consideran que deben ser capacitados en IFRS para
realizar analisis correctos de la informacién financiero
contable de las empresas.

En términos generales, las respuestas entregadas por
los analistas respecto de la percepcién de las IFRS, se
enfoca en dos aspectos fundamentales. Primero lo
quetienerelacion con el aporte de la presentacion de
Estados Financieros bajo los estandares de IFRS en los
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procesos de valorizacion de empresas y, segundo, la
creciente necesidad de capacitar e investigar respecto
de los cambios que la norma implicara en el analisis
financiero realizado a las empresas.

APLICACION DELALFADE CRONBACH

El coeficiente alfa de Cronbach (1951), se utiliza para
estimar la confiabilidad de una prueba, o de cualquier
compuesto obtenido a partir de la suma de varias
mediciones.

La confiabilidad se refiere a la consistencia o estabi-
lidad de una medida (Quero, 2010). En este contexto,
los indices de consistencia interna se utilizan para
estimar la fiabilidad de pruebas, escalas o test, cuando
se espera que midan atributos similares o campos de
contenidos.

La medicion de la inconsistencia respecto de un ins-
trumento se debe fundamentalmente a que entre los
factores comunes de inconsistencia, se encuentran: las
instrucciones del instrumento de medicion no son las
adecuadas, errores de registros de puntajes, errores
debido al ambiente de medicion, errores debido al
muestreo del contenido, errores debido a fluctuaciones
de las respuestas de los encuestados.

El Alfa de Cronbach se define de la siguiente forma:

n Z}::l ZR=1 Ok.h

a= ;Vh # k
n—1 o2 ’
Donde:
n = es el nimero de parte
kyh = son partes sobre las que se calcula el

estadistico.

Una férmula equivalente puede encontrarse en la
derivacion del coeficiente de Lord y Novick (1968).

o= [ekll- ]

La aplicaciéon del seialado indice, respecto de las
respuestas aportadas por los analistas considerados
en la muestra, nos aporta que dicho indicador arroja
un valor de 0,8442, cifra que nos indica que existe
consistencia relativa en las respuestas obtenidas
de los encuestados. Este indicador demuestra una
mayor coherencia en las respuestas del instrumento
mientras mas cerca esté del valor 1, lo que en este caso
particular arroja una diferencia de 0,1558, por lo que
las respuestas obtenidas son consistentes.

CONCLUSIONES

La realizacion de analisis financieros y la utilizacion de
técnicas de valorizacion de empresas, requieren nece-
sariamente contar con informacién contable financiera
de las empresas. En este sentido, contar con mejor
informacion contable, permite a los analistas obtener
mejores resultados en cuanto a la evaluacion de las
empresas y la valorizacion de ellas. En este contexto,
el proceso de adopcidén de las Normas Internacionales
de Informacidn Financiera se ha constituido no solo
en un hito desde el punto de vista que las empresas
de nuestro pais presenten informacion financiera
comparable con estandares internacionales, sino
que ademas permite que los flujos de informacion
generada por la aplicacion de las sefialadas normas,
al ser utilizados por los analistas, permitan evaluar de
mejor a las empresas y ademas permita que se logren
mejores aproximaciones a los precios objetivos de
las acciones.
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En este sentido, el presente trabajo tenia por objetivo
conocer la percepcion de los analistas en cuanto a la
utilidad de lainformacién financiera bajo los estanda-
res internacionales de informacion financiera para el
analisis financiero y la valorizacién de empresas. Para
lo anterior, en el desarrollo del trabajo se encuestaron
74 analistas de empresas, quienes desempenaban fun-
ciones en corredoras de bolsa y bancos, de los cuales
se selecciono aquellas encuestas donde especificaran
que también habian realizado analisis y valorizaciones
de empresas bajo los estandares de PCGA.

Las principales conclusiones obtenidas en el presente
estudio tienen relacion con el hecho que la valoracién
de los analistas de las normas en cuanto a la infor-
macion proporcionada por los estados financieros
estructurados bajo IFRS, en un 70% la calidad percibida
de los antes sefalados aumenta la calidad captable de
estos. Lo anterior es coherente con el hecho que un
70% se encuentra en desacuerdo con la afirmacion
relativa a que la calidad de la informacion contable
financiera disminuyd.

Por otra parte, y dada la importancia de las proyec-
ciones en los procesos de valorizacién de empresas,
resulta relevante sefialar que un 75% de los analistas
consultados sefala que estas logran mejorar la pro-
yeccién de estados financieros para la realizacion de
valorizaciones.

Finalmente cabe senalar que los analistas consultados
coinciden en el hecho de que la convergencia alas IFRS
requiere de mayores conocimientos en contabilidad
por parte de ellos y por ende mayor capacitacion. Al
menos desde el punto de vista de la profesion contable,
dicho reconocimiento representa un avance, dado que
anteriormente en general los analistas centraban sus
conocimientos en la relevancia de la aplicacion de las
técnicas de analisis y valorizacién de empresas.
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Es importante sefialar que el presente estudio cons-
tituye solo un punto de partida en el analisis de la
percepcion, debido al hecho que se debe avanzar en
conocer la apreciacion de otros agentes econémicos
tales como inversionistas, ejecutivos y especialmente
inversionistas extranjeros.
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ANEXO
Encuesta de percepcion de las [FRS

A continuacion se presenta una encuesta de percepcion de los beneficios de las IFRS en el contexto de va-
lorizaciones y analisis financiero de las empresas, esta consta de 24 afirmaciones en las cuales debe indicar
su nivel de acuerdo (marcar con una X). Adicionalmente, se le pide indicar lo siguiente:

1.-Para la realizacion de sus analisis de empresas, ha utilizado estados financieros preparados bajo las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

SI | NO

2.- Anteriormente, en el desarrollo de sus analisis, ;Utilizo PCGA?
SI | NO

I. Encuesta

1. La informacidn financiera presentada bajo los estandares de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS) aumenta significativamente la calidad percibida de los estados financieros de las empresas.

Muy de Acuerdo De acuerdo Niacuerdo nien En desacuerdo Muy en
desacuerdo desacuerdo

2. La convergencia a los estandares de IFRS, mejoraron la calidad de la informacién financiera.

Muy de Acuerdo De acuerdo Niacuerdo nien En desacuerdo Muy en
desacuerdo desacuerdo

3. La convergencia a las IFRS ha dado lugar a una disminucién de la calidad de la informacion financiera.

Muy de Acuerdo De acuerdo Ni acuerdo nien En desacuerdo Muy en
desacuerdo desacuerdo

26  REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, JUNIO 2017



OPINION DE LOS ANALISTAS RESPECTO DE LA INFORMACION PROPORCIONADA POR LAS IFRS

4.Elresultado de trabajos adicionales para la preparacion, elaboracién y comprension de la informacién finan-
ciera, provoca que esta sea mas onerosa.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

5.La convergencia a las IFRS ha provocado un incremento en los costos de informacién, debido a que da lugar
a un aumento continuo de la utilizacién de servicios de especialistas externos.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

6.La convergencia a IFRS implica un aumento constante en el nivel de confusion para Ud. como usuario de los

estados financieros.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

7. Es comprensible para Ud. la clasificacion de activos y pasivos, como corrientes y no corrientes, en el sentido
que ésta clasificacion tiene relacion con el ciclo operacional de la empresa.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

8.En el contexto de los activos corrientes, especificamente en el rubro “activos financieros” es uno de los que
se vio afectado por el cambio de normativa. Esto es relevante en el contexto de sus analisis.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo nien
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

9.La aplicacion de los criterios de NIC 2 “Existencias” permiten analizar de mejor forma dicho rubro del Estado

de Situacién Financiera.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo nien
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo
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10. El objetivo de NIC 16 “Propiedades, Planta y Equipo”, es definir el tratamiento contable de propiedades,
planta y equipo, de forma que los usuarios de los estados financieros puedan conocer la informacién acerca
de lainversion que la empresa tiene en dichos activos, asi como los cambios que se hayan producido en dicha
inversion. En el contexto de sus requerimientos de analisis, esto se cumple y le ha permitido mejorar su analisis
y elaborar proyecciones.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

11.El objetivo de la NIIF 10 es establecer los principios para la presentacion y preparacion de estados financieros
consolidados cuando una entidad controla una o mas entidades distintas. Producto que en variadas ocasiones
se utilizan estados financieros consolidados, los criterios de consolidacion y método de consolidacién utilizados
por la norma, le permiten a Ud. Un mejor analisis de informacion.

Ni acuerdo ni en En desacuerdo

desacuerdo

Muy de Acuerdo De acuerdo Muy en

desacuerdo

12.La IFRS 3, tiene por objetivo mejorar la relevancia, la fiabilidad y la comparabilidad de la informacién sobre
combinaciones de negocios y sus efectos, que una entidad que informa a través de sus estados financieros.
Como usuario de informacién financiero contable consolidada, esto se cumple con la convergencia a IFRS.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

13.El hecho de que los pasivos financieros sean medidos a tasa efectiva (TIR), implica que para el analisis del
endeudamiento de la empresa, dicha informacién es mas fiable.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

14.La utilizacion de tasas efectivas en la deuda financiera de la empresa, ha implicado simplificar la determina-

cion de la deuda a valor de mercado y por consecuencia la tasa de costo de deuda de la empresa.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo
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15. El incremento de revelaciones a través de las notas explicativas, ha permitido evaluar y realizar un analisis
mas detallado de la empresa y establecer mejores supuestos de proyeccion.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

16. El Estado de Resultados Integrales permite visualizar de mejor forma las actividades generadoras de ga-

nancias para las empresas que Ud. Evalda.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

17. El Estado de Cambio en el Patrimonio Neto ha permitido contar con mayor informacién respecto de los
cambios en el patrimonio neto de las empresas analizadas y esto le es (til en su analisis.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

18.La utilizacién de NIC 39 — Instrumentos financieros, en conjunto con la NIIF 7, que trata las revelaciones
asociadas a dichos instrumentos, le ha sido Gtil en el contexto de sus analisis.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

19.El “reporting” o comunicacion de informacion al mercado utilizando IFRS se realiza sobre una base total-

mente distinta.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo nien
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

20.La informacién preparada mediante IFRS permite conocer de mejor forma el valor real de la empresa, lo

cual se refleja en el precio de las acciones.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo nien
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo
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21.En el mercado financiero existe una mayor transparencia de informacion debido a la conversidn a las normas
internacionales de informacion financiera.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

22. Las IFRS hacen mas comparable la informacion financiera, y resulta mucho mas Gtil a los inversionistas
para tomar decisiones.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

23.IFRS ha implicado un impacto real en la forma como percibe a las compafias y consecuentemente en sus

recomendaciones o decisiones de inversion.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo

24.La utilizacién de IFRS ha implicado un mayor requerimiento de conocimiento técnico en el area contabili-

dad-finanzas.

Muy de Acuerdo

De acuerdo

Ni acuerdo ni en
desacuerdo

En desacuerdo

Muy en
desacuerdo
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RESUMEN

Estainvestigacion extiende la estimacion de medi-
das de bienestar, sugeridas por Hanemann (1984),
a medidas de bienestar basadas en la distribucion
de la disposicion a pagar (DAP), para proporcionar
informacion precisa a los decisores de politica en
relacion a la provision de bienes publicos. Para
obtener la distribucion de la DAP se usa un método
bayesiano propuesto por Benoit y Van den Poel
(2012). Finalmente, se realiza una simulacién de
Monte Carlo para probar el uso de esta metodologia.
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ABSTRACT

This investigation extends the estimation of the
measurements of welfare suggested by Hanemann
(1984), to welfare measurements based on the dis-
tribution of the ‘Willingness to pay’ (WTP); in this
way providing precise information to the deciding
parties of policies in relation to the supply of public
goods. To obtain the distribution WTP, the Bayesian
method proposed by Benoit and Van de Poel (2012) is
applied. To test the use of this methodology, a Monte
Carlo simulation is done to determine its viability.
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1. INTRODUCCION

Esta investigacion extiende la estimaciéon de medidas
de bienestar cominmente utilizadas en valoracién
contingente (vc), introduciendo el uso de cuantiles de
la disposicion a pagar (DAP). Las medidas empleadas
tradicionalmente son la mediay la mediana, propuestas
por Hanemann (1984). La estimacion de la distribucion
de la DAP que se realiza en este estudio se basa en el
método bayesiano propuesto por Benoit y Van den
Poel (2012). Consideramos que este enfoque de esti-
macion permite generar una informacion precisa para
los decisores de politica en relacién con la provision
de bienes publicos.

El método de valoracion contingente propuesto por
Ciriacy y Wantrup (1947) surge ante la ausencia de
mercado para los bienes publicos y la imposibilidad
de conocer sus precios. Este método permite obtener
el valor econémico que los individuos le asignan a un
bien a partir de la disposicidn a pagar que tienen por
dicho bien. El procedimiento consiste en la aplicacion
de un cuestionario en el cual se simula un mercado
hipotético para el bien en cuestion. El formato refe-
réndum, propuesto por Bishop y Heberlein (1979),
en que la respuesta de los individuos relacionada al
pago del bien ambiental tiene un forma binaria (si
0 no), es uno de los métodos que se usa con mayor
frecuencia debido a que es incentivo compatible, es
decirinduce arevelar honestamente las preferencias
de los entrevistados (Arrow et al., 1993).

Con base en los trabajos de Bishop y Heberlein (1979),
Hanemann (1984) discute cdmo obtener compensacio-
nes hicksianas en modelos con variable dependiente
discreta, utilizando un proceso de maximizacion de
utilidad aleatoria. Los resultados que obtiene este
autor se basan en las medidas de tendencia central,
media y mediana. Johansson et al. (1989) comentan el
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trabajo de Hanemann (1984), exponiendo la posibilidad
de obtener disposiciones a pagar negativas. A partir
de esta discusion nace otra medida de bienestar, la
media truncada. Esta nueva medida calcula la espe-
ranza de la disposicidn a pagar considerando solo
valores positivos en su integracion, descartando los
valores negativos.

En la practica, la valoracion que los individuos hacen
de un bien ambiental difiere de un individuo a otro,
y ello se ve reflejado en la heterogeneidad de la dis-
posicion a pagar. Por lo tanto, al usar la media como
medida de bienestar, los beneficios de un proyecto
que busca proveer un bien publico no reflejaran la
verdadera valoracion del bien y tampoco sera posible
capturar dicha heterogeneidad, como en el ejemplo
anteriormente expuesto. En este sentido, se justifica el
uso de la mediana como medida de bienestar ya que,
segln Hanemann (1984, 1989), desde el punto de vista
estadistico, la mediana es mas robusta con respecto
alos errores y datos atipicos de las respuestas de los
encuestados y, a su vez, menos sensible al coeficiente
de asimetriay curtosis de los datos Staving y Gibbons
(1977). En este sentido, el criterio de Kaldor-Hicks, que
usa la media para la agregacion de resultados, no es
adecuado desde el punto de vista teérico, cuando la
disposicion a pagar es heterogénea.

Adicionalmente, Hanemann (1989) plantea la necesi-
dad de utilizar no solo el cuantil 0.5 (mediana) como
medida de bienestar, sino también otros cuantiles de
interés que puedan capturar informacion para una
parte especifica de la poblacion. La estimacion de la
distribucion de la disposicidn a pagar puede contribuir
a responder necesidades de informacion especifica.
Por ejemplo, se puede estar interesado en conocer
cuanto esta dispuesto a pagar el 25% de la poblacién
por un proyecto que mejora la calidad del aire.



Para estimar los cuantiles de la disposicion a pagar,
utilizamos un método bayesiano de regresion binaria
sugerido por Benoit y Van den Poel (2012). Este mé-
todo presenta tres ventajas respecto del tradicional
sugerido por Manski (1975, 1985), Horowitz (1992) y
Kordas (2006). Primero, facilidad en la estimacién
e inferencia; seqgundo, convergencia de parametros
en muestras pequefas; por ultimo, las estimaciones
funcionan correctamente cuando existen problemas
de heterocedasticidad en la varianza del error.

2. MODELO TEORICO

2.1 Modelo de diferencia de la funcion indirecta de
utilidad

En valoracién contingente, los formatos de encuesta
tipo referendum propuestos por Bishop y Heberlein
(1987) tienen dos enfoques para modelar la eleccion
discreta de los consumidores: el modelo de Hane-
mann (1984), denominado modelo de diferenciade la
funcidn indirecta de utilidad, y el de Cameron (1988),
conocido como modelo de la funcién de variacion. La
diferencia entre ambos enfoques se centra en laforma
de definir la variable latente y la interpretacion de los
parametros. Esta investigacion pretende extender el
uso de las medidas sugeridas por Hanemann, por lo
tanto empleamos el enfoque de diferencia de la fun-
cion indirecta de utilidad. Sin embargo, en principio
podemos ocupar ambos métodos, teniendo presente
que lainterpretacion de los parametros sera diferente’.

Lo que intentamos modelar es la respuesta de los
individuos ante la pregunta: jestaria dispuesto usted
a pagar una cantidad igual a $A para realizar un pro-
yecto de mejora en la calidad ambiental del recurso?,

1. Para detalles de modelos, ver Vasquez et al. (2007), p. 160.
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siendo las posibles repuestas “si” 0 “no”. Entonces, sea
u; =v;(P,1;q;), con P >0y I > 0,lafunciénindirecta
de utilidad de un individuo en particular, donde j=1
representa la mejora en la calidad del recursoy j=0
la situacion contraria, P es un vector de precios que
enfrenta el individuo por sus bienes, [ es el ingreso
familiary q,€s un vector de calidad de los bienes que
puede incorporar caracteristicas socioecondmicas de
los individuos. El investigador no puede observar la
verdadera funcidn indirecta de utilidad del individuo,
solo una parte de ella, por lo tanto podemos asumir
que cada funcién tiene un componente deterministico
y otro estocastico, es decir

llj=Vj(pa[§‘1‘,)+€Js j=05]' (1)

Donde € es el componente estocastico no observado
por el investigador. Siguiendo a McConnelly Kenneth
(1990), un modelo de valoracion contingente enfrenta
alindividuo a una eleccién en cuanto a una mejora en
la calidad ambiental (de ¢, aq, ), por lo cual se debe
pagar una cantidad 4 o no tener la mejoray no pagar.
Sin embargo, la verdadera valoracién del recurso
(denotada por C) no es observable y lo tnico que es
factible saber a partir de la respuesta de los individuos
es si esta es mayor o menor que la cantidad ofrecida
A, . Por lo tanto, el individuo aceptara pagar dicha
cantidad siempre y cuando la utilidad de la mejora
sea mayor que la utilidad sin la mejora, u, > u, . Lo
anterior se puede escribir en términos de probabilidad
de la siguiente forma:

PI‘(Si) = Pr[Vl(P,[ - A; %) + 81 > VO(P,[;%) + 8()],
Pr(si) = Pr[Av > &, — & ] = Pr{Av > 7], @
Pr(s1) = I, (Av),

donde Fq es lafuncidn de distribucién acumulada de
nyn=e,-¢,.Siseasume que esnormal, entonces se
estima un modelo probit; por el contrario, si se asume
que 7 sedistribuye logisticamente, se estima el modelo
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logit (Kotz et al., 2001), el cual muestra que se puede
construir una variable con distribucién asimétrica
de Laplace a partir de dos variables exponenciales
estandar. Por lo tanto, esta investigacion asume que
g,y ¢, soni.i.d.condistribucién exponencial estandar,
luego 7 sigue una distribucién asimétrica de Laplace
(ALD) de la forma

n=2_ 5 __4ipo,17), re(0,)) ()
7 (1-17)
La media y desviacion estandar son igualesa oy 1,
respectivamente. 7 es el parametro de asimetria.

Siguiendo a Hanemann (1984), se utiliza una funcion
indirecta de utilidad lineal w=vte, donde vj=(x+/11
por lo tanto

Vo =0+ AL,
v =a,+ A - A),

indican la situacion sin lamejora en la calidad ambien-
tal y la situacion con la mejora, respectivamente. En
este caso se asume que las dos alternativas, aceptar
orechazar la mejora en la calidad ambiental, son sus-
titutos perfectos. Para encontrar Av, perteneciente a
la ecuacion (2), diferenciamos V.Y V,,

Av=y —vy,

Av=o,+ A1 - A)—(a, + A1),

Av=(e, —6(0)—/1/4, (4)
Av=a—AA.

2.2 Medidas de bienestar clasica
Las medidas de bienestar hicksianas, como la variacién

compensada, representan la cantidad de dinero que
un individuo esta dispuesto a pagar por acceder a una
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mejora en la calidad ambiental, y la denotamos por C..
La cantidad de dinero C es usada como compensacion
para que el individuo mantenga su nivel de utilidad
constante después de aceptar la mejora en la calidad
ambiental, es decir se cumple

u, =u,,
o+ Al+e, =0+ A1 -C)+¢g,
a-n=AC,

despejando con respectoa C

c=¢"1 (5)
A

Dado que # es una variable aleatoria, entonces C
también es una variable aleatoria. Hanemann (1984)
muestra que al asumir  con distribucién normal o
logistica, luego las medidas de bienestar, media y
mediana, seran igual a

C= (6)

a
R
Donde a y A son los parametros del modelo logit o
probit. Sin embargo, la ecuacién (6) es una estimacion
simplificada de la disposicion a pagar, puesto que en-
trega solo un valor (promedio) de la DAP. No muestra
su heterogeneidad y su inferencia resulta complicada,
ya que se debe utilizar el método Delta para calcular
su varianza. Ademas, C no tiene distribucion teorica
conocida, por lo tanto su inferencia es cuestionable.
Para generar intervalos se usan técnicas de remuestreo,
como boostrap, pero estas siguen siendo validas para
la media de C.En este estudio extendemos el uso de
la media y mediana a otros cuantiles de las medidas de
bienestar. Para ello se utiliza la especificacion expuesta
en el siguiente punto.



3. DISTRIBUCION DE LA DISPOSICION
A PAGAR (DAP)

Para obtener la distribucion de la DAP, asumiendo un
enfoque de regresion por cuantiles (C}) , se retoma
la idea anterior, donde F[Av] =t representa la
ecuacion asociada a la estimacion por cuantiles. Al
descomponer esta ecuacién, podemos obtener C;
de la siguiente forma:

E A =7,
Fla,-2,C:]=7,
Flrl=a, - AC;,

con 7€ (0,1).

despejamos con respecto a C; para obtener los cuan-
tiles de la medida de bienestar,

_ !
C :w_ @
A

Donde F| esla funcion de distribucién asimétrica de
Laplace acumulada, con parametro de localizacion Oy
parametro de escalaigualat.a y 4 sonlos parametros
que provienen de la estimacidn binaria por cuantiles.
C;, es la probabilidad z de que un individuo esté
dispuesto a pagar una cantidad Cmenoroigualac,,
Pr(C<cy) =t

C;, es la probabilidad 7 de que un individuo esté
dispuesto a pagar una cantidad menor o igual a C.
Si 7= 0.5 entonces Fn_l es igual a 0, por lo tanto,
C; = ays/Ags , que es similar a la ecuacion (6).

UN METODO BAYESIANO PARA LA DISTRIBUCION
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4. ESPECIFICACION DEL MODELO
ECONOMETRICO

Dado que la diferencia de la funcion indirecta de uti-
lidad para cada individuo es una variable latente no
observada, utilizamos un modelo de regresién binario,

Vi =%+,
y,=Lsiy >0, ()
v, =0, siy <0.

Donde y, es un indicador de la i-ésima respuesta del
individuo ante la pregunta: jestaria dispuesto usted a
pagar una cantidad igual a $A, para realizar un proyecto
de mejora en la calidad ambiental del recurso? ¥:, es
la variable latente correspondiente al diferencial de la
funcién de utilidad indirecta (4v), x,es un vector de
variables explicativas de orden /xk, B es un vector de
parametros de orden kx/ y u, es el error que se dis-
tribuye ALD, con parametro de localizacién igual a0,
parametro de escalaigual a1y parametro de asimetria
iguala 7, u;~ALD(0,1,7).

Sin embargo, si se esta interesado en un modelo de
regresion binaria por cuantiles, siguiendo a Ji et al.
(2012), el estimador del 7-ésimo cuantil de una regre-
sion binaria esta dado por
B. = argmin > p.(y,-Ux'B>0), (O, (9)
i=1

donde 1(-) es una funcién indicadoray p (-) es la fun-
cién de pérdida. Definida por

p.=u{r=1(1>0)}. (10)
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Koenker y Machado (1999) fueron los primeros en
mostrar la relacion entre la funcién de pérdida ante-
riory lafuncién de distribucién asimétrica de Laplace
(ALD), es decir, se puede mostrar que es equivalente
a minimizar el problema asociado a la ecuacién (9) y
maximizar la funcién de verosimilitud de una variable
aleatoria ALD. Esta dualidad se da por laigualdad entre
sus funciones de pérdida asimétricas. Algo similar ocurre
entre el problema de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) y el error aleatorio con distribucién normal.
En este Gltimo caso, ambos poseen una funcién de
pérdida cuadratica, siguiendo a Benoit y Van den Poel
(2012), quienes usan un enfoque bayesiano basados
en una distribucidn asimétrica de Laplace (ALD) para
estimar la regresion por cuantiles binarias.

5. SIMULACION DE MONTE CARLO

Con el fin de ejemplificar el uso de la metodologia
propuesta para estimar la distribucion de la disposicion
a pagar, se simula la funcién de utilidad aleatoria para
luego derivar la DAP dado un cuantil especifico de su
distribucién. Primero,

Av =5—-054+c¢.
Es la funcién de utilidad aleatoria, donde
£ ~N(0,1) y A~unif(1,20).Apartirdelaecuacion (6) se
obtiene lamediadelaDAPqueesiguala ¢ = < = 05—5 =10

.Asumiendo que si y=1si Av>0,y y=0si Av<O0,
serescribe la ecuacion anterior como:

y=5—-054+¢.
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Luego, se estima el método de regresion por cuantiles
binarias. Con untamano de muestra de 2000 se realizan
1000 repeticiones del experimento de Monte Carlo.
El resultado de los parametros y la DAP se muestran
en la siguiente tabla:

Tabla 1: cinco cuantiles de la distribucion de la dis-
posicion a pagar

cuantil a A C; (dap)
0.05 14.07 -2.76 312
0.25 6.81 -0.90 7.08
0.50 7.27 -0.72 10.07
0.75 1.21 -0.88 1318
0.95 3716 -2.32 18.00

La interpretacion de la disposicidn a pagar para un
cuantil especifico, en el caso de (C;) segun la ecuacion
(7), es la siguiente: dado el cuantil 0.05 se observa
una disposicion a pagar (DAP) igual a 3.12, es decir
el 5% de la poblacidon esta dispuesto a pagar una
cantidad menor o igual a 3.12, por otro lado, el 50 %
de la poblacién estaria dispuesto a pagar 10.07, que
es similar a la cantidad tedrica previamente estimada
(€ =5===10).

Si solo se consideran las medidas de bienestar media
y mediana, no es posible capturar la evidente hete-
rogeneidad de la DAP. Por otro lado, la estimacion
por cuantiles sugiere que el calculo de los beneficios
individuales y agregados de un proyecto que intente
proveer un bien ambiental sera sensible a los cuantiles
de la DAP.



CONCLUSION

La estimacion de la distribucion de la disposicion a pagar
permite observar su heterogeneidad y genera informa-
cion precisa que podria ser usada por los decisores de
politica, en relacion a la provision de bienes publicos.
Al considerar medidas de bienestar basadas solo en la
mediay en la mediana, el analisis costo-beneficio puede
presentar errores en el calculo de los beneficios asocia-
dos a un proyecto de mejora en la calidad ambiental.
Conrespecto ala medida de bienestar mas adecuada,
se sugiere lo siguiente: si la DAP entre los cuantiles
es homogénea, no hay problema con la eleccién de
la medida de bienestar puesto que no habra cambios
significativos en los cuantiles de la DAP. Por el contrario,
si la DAP es heterogénea, la eleccion de una medida
de bienestar sobre un cuantil especifico afecta el
calculo de los beneficios individuales y agregados de
un proyecto. No obstante, como menciona Hanemann
(1989), esta decision implica un tema de caracter ético
y, por lo tanto, se podria decir que ninguna medida de
bienestar, en principio, es mejor que otra.

UN METODO BAYESIANO PARA LA DISTRIBUCION
DE LA DISPOSICION A PAGAR
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AVANCES DE LAS CERTIFICACIONES
ISO 9001 E ISO 14001 EN COLOMBIA
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RESUMEN

Estainvestigacion tiene como objetivo presentar los
avances en la certificacion de los estandares ISO 9001
€S0 14001 en Colombia. La metodologia consistio en
el uso de los datos publicados por la herramienta ISO
Survey del afio 2015. Como resultado, se encontro6 el
numero de certificaciones obtenido por estandar a nivel
mundial y en Colombia, ademas de las certificaciones
en el sector de servicios y manufactura. Igualmente,
se evidencio la evolucion en laimplementacion de los
sistemas de gestion de calidad y medio ambiente por
parte de las organizaciones.
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ABSTRACT

This research aims to present the advances in cer-
tification of 1ISO 9001 and ISO 14001 standards in
Colombia. The methodology was consisted in use of
data published by the ISO Survey tool of 2015 year.
As aresult, the number of certifications obtained by
standard worldwide and in Colombia were found, as
well as the certifications in the services and manufac-
turing sector. Likewise, the evolution of implementing
quality and environmental management systems by
organizations was evidenced.
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INTRODUCCION

Los sistemas de gestion se definen como el conjunto
de procesos interrelacionados generados por la or-
ganizacion para el cumplimiento de sus objetivos y
el aumento de productividad (Maier, Olaru & Hohan,
2013). Son herramientas administrativas utilizadas para
el mejoramiento de las operaciones y la eficaciaen la
prestacion de servicios y productos hacia el cliente y
grupos de interés.

La Organizacién Internacional de Normalizacién ISO
cred las normas 1SO 9001 e ISO 14001. Cada estandar
retine los requisitos minimos para conformar un sistema
de gestion en calidad y medio ambiente, caracterizados
por la estructura de alto nivel. Debido a la compatibili-
dad de estas normas, se pueden integrar para generar
un Unico sistema. Como resultado, las empresas se
benefician en aspectos como el entendimiento de
requisitos legales e impactos ambientales por parte del
personal, y de la importancia de los procedimientos,
controles y registros (Aba & Badar, 2013).

La Norma ISO 9001 se enfoca en la gestion de la ca-
lidad. Los requisitos de la norma son aplicables a las
organizaciones que desean asegurar sus procesos,
asi como aumentar su capacidad de cumplimiento de
los requisitos establecidos por el cliente (Fernandez
Hatre, 2003).

Como beneficios traidos por la implementacion de la
norma ISO 9001, se destacan el cumplimiento de ob-
jetivos y requisitos legales, mejoras en el desempefio,
aumento de la satisfaccion del cliente, competitividad
y productividad (Lizarzaburu, 2016).

Por otro lado, la norma ISO 14001 desarrolla un sistema

de gestion ambiental basado en la identificacion de
aspectos ambientales manejados por la organizacién,
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junto con requisitos legales para la disminucién de
la contaminacién y de impactos al medio ambiente
(Martins, 2015).

Con la implementaciéon de la norma ISO 14001, se
logra que los residuos y vertimientos generados por
la organizacion sean inofensivos al medioambiente a
través de la adecuacion de maquinaria y tecnologia; y
el establecimiento de procesosy actividades que seran
ejecutados por las personas involucradas (Fernandez
Hatre, 2003).

Tanto la norma ISO 9001 como ISO 14001, han sido
actualizadas a la version 2015. Estos cambios provocaron
que en laactualidad las organizaciones se encuentren
en proceso de recertificacion.

Siendo asi, la investigacion se desarrolla en cuatro
secciones. En la metodologia, se describe la herramien-
ta que se utilizara. En los resultados se muestran las
certificaciones en 1ISO 9001 hasta la fecha, el nimero
de certificaciones en Colombia y en los sectores de
servicios y manufactura. De igual modo, se presentan
resultados para ISO 14001. En la discusion se analizan
los datos obtenidos y, por dltimo, las conclusiones.

METODOLOGIA

Para el desarrollo de la investigacion, se utilizé la herra-
mienta de los resultados de ISO Survey del afio 2015 de
los estandares ISO 9001 e 1SO 14001. Toda la informacion
obtenida, como el nimero de certificaciones por pais,
la clasificacion para cada estandar de acuerdo con el
sector industrial, se ordend y se present6 en graficos
estadisticos para establecer comparaciones frente al
ano anterior, en este caso, el afio 2014.



RESULTADOS

Los resultados se dividen en dos secciones, las certifi-
caciones en SO 9001y las certificaciones en 1SO 14001.
En cada una, se especifica el nimero de certificaciones
reportadas en Colombia, asi como para cada uno de
los sectores de servicios y manufactura.

Certificaciones ISO 9001

El estandar ISO 9001 a nivel mundial ha sido amplia-
mente aceptado por las organizaciones. ISO (2015)
reportd para el afio 2015, 1.033.936 certificaciones
emitidas, incluyendo las de la nueva version ISO
9001:2015 y para el afio 2014, 1.036.321. El grafico 1,
muestra la distribucion de las certificaciones dentro de
los siete sectores geograficos establecidos por la ISO.

Grafico 1.
Numero de certificaciones SO 9001 entre 2014y 2015
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Fuente: ISO. (2015). ISO 9001 Overview-1SO Survey 2015. Recuperado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html
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Se observa en el grafico 1 que en los dos afos, Europa
y Asia Oriental son los sectores con mayor nimero de
certificaciones en el estandar de calidad. Los paises
con mayor aporte a Europa en 2015 fueron Reino Unido
con 40.161y Espafa con 32.730; mientras que en Asia
oriental lo lidera China con 292.559 y Japdn con 47.101
(1SO, 2015).

Asi mismo, Centro y Sur América avanza en el nimero
de certificaciones respecto del bloque norteamericano,
pues pasé en 2015 a Norteamérica con 2.327 certifi-
caciones, sin embargo, al comparar entre 2014 y 2015
las cifras en Centro y Sur América, su crecimiento es
inferior, solo de 900. En los Gltimos lugares, los paises
pertenecientes a Asia central, Africa y Medio Oriente
tienen niveles de certificacion bajos respecto de los
mayores productores de Europa y Asia Oriental.

Como causa asociada al alto nimero de certificaciones
en I1SO 9001, las empresas de cada continente buscan
responder a las exigencias de sus clientes para ofrecer
sus productos y servicios (Guasch, Racine, Sanchez y
Diop, 2008). El caso del continente europeo ha sido
analizado por Guasch et.al (2008), quienes explican quela
presion ejercida por el mercado sobre las organizaciones,
conlleva a que todas estén certificadas, lo cual es una
regla general, que les ha permitido el establecimiento
de lazos comerciales mas fuertes con otros paises;
asi como la caracterizacion del sector econdmico, el
ambiente en que se desarrollan sus operaciones y las
regulaciones gubernamentales e incentivos para em-
presas certificadas.

Respecto de América Latina, el nimero de certificaciones
es inferior comparado con Europay Asia oriental, a pesar
de la similaridad en el nimero de certificaciones con
Norteamérica. De acuerdo con Guasch et. al (2008) en
Latinoamérica las certificaciones en 1ISO 9001 surgen
como una estrategia para la exportacion de productos
que permitan el crecimiento econdémico de unaregion,
mediante la creacion de politicas nacionales de calidad.
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CERTIFICACIONES ISO 9001 EN COLOMBIA

Colombia ha reportado un total de 12.324 certifica-
ciones para el afio 2015, y para el afio 2014, 14.531,
siendo esta la cifra mas alta registrada en el pais. A
pesar de que disminuy0 el total de certificaciones
en un 18%, Colombia se mantiene como uno de los
paises con mayor namero de certificados ISO 9001
en Centro y Sur América. En la Tabla 1, se exponen
los cinco primeros paises del continente con mayor
numero de certificados.

Tabla 1.Ntiimero de certificaciones 1ISO 9001 en Centro
y Sur América

, Ano

Pais

2014 2015
Brasil 18.196 17.529
Colombia 14.531 12.324
Argentina 6.741 7.112
Chile 4.508 5.283
Uruguay 931 1.315

Fuente: ISO. (2015). 1SO 9001 América-I1SO Survey 2015. Recuperado

de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html

Como se observa en la Tabla 1, Colombia se ubicaen el
segundo lugar, después de Brasil, quien lidera Ia lista.
Sin embargo, entre los afios 2014 y 2015, disminuyd
el nimero de certificaciones en los dos paises, como
consecuencia de la actualizacion de las normas. Por
otro lado, Argentina, Chile y Uruguay muestran un
aumento significativo en la certificacion en 1ISO 9001.

Entrando al &mbito nacional, ISO reporté el nimero de
certificaciones obtenidas por sectores, de acuerdo con
los productos o servicios que generan. Para este caso,
se agruparon los sectores segln el tipo de actividad
econdmica: agricultura, pesca y silvicultura, mineria



y extraccion, manufactura y servicios. En el grafico
2 se muestra el porcentaje de certificaciones en 1ISO
9001 en Colombia.

Grafico 2
Porcentaje de certificaciones ISO 9001 por sector.
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El grafico 2 muestra las certificaciones en ISO 9001
del sector servicios con un 71%, siendo el sector con
mayor aporte, seqguido de las industrias de manufac-
turas con un 27%. Los sectores de agricultura, pesca
y silvicultura, y mineria y extraccién alcanzan un 1%,
ubicandose en los Gltimos lugares.
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ISO 9001 en el Sector de Servicios

Dentro del sector, el nimero total de certificaciones
es de 8.920, distribuidas por subsectores, ilustradas
en la Tabla 3.

Tabla 3. Certificaciones ISO 9001 en el sector de servicios en 2015

Nimero de Certificaciones | Participacion dentro del
Subsector
ISO 9001 sector

Reciclaje 21 0%
Suministro eléctrico 137 2%
Suministro de gas 67 1%
Suministro de agua 82 1%
Construccion 1490 17%
Ventas al por mayor y detal, reparacion de vehi-

p yory p 729 8%
culos automotores
Hoteles y restaurantes 142 2%
Transporte, almacenamiento y comunicacion 1107 12%
Intermediacion financiera, bienes y rentas 462 5%
Tecnologia de la Informacién 292 3%
Servicios de ingenieria 531 6%
Otros servicios 1233 14%
Administracion Pablica 416 5%
Educacion 1199 13%
Salud y trabajo social 661 7%
Otros servicios sociales 402 4%

Fuente. ISO. (2015). ISO Industrial Sectors-1SO Survey 2015. Recuperado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html

Enla Tabla 3 se observa que las empresas constructoras
reportaron el mayor nimero de certificaciones con
1.490, representando el 17% de participacion dentro
del sector. Las organizaciones dedicadas a otros ser-
vicios no clasificados en las categorias establecidas
por ISO, representa un 14% con 1.233 certificados, y
las instituciones educativas con 1.199 certificaciones
con un porcentaje de 13%.
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El ndmero de certificaciones dentro de la construccion
se debe al crecimiento del sector en el pais. Vargas
(2014), expresa que los negocios de finca raiz son vistos
como una opcion de inversion para los ciudadanos, por
lo que las empresas deben integrar sus practicas de
negocioy la gestion de proyectos a través de la calidad.



En el caso del sector educativo, las certificaciones en
calidad permiten que las instituciones se visualicen
con mayor facilidad, y al igual que ocurre con las em-
presas, puedan posicionarse en el mercado como un
eje de desarrollo nacional (Diaz, 2013). Asi mismo, las
instituciones de educacion superior son impulsadas
por el Ministerio de Educacion Nacional (2016), quien
asegura que las certificaciones abren posibilidades a
nivel internacional de los programas y los métodos y
procesos de acreditacion.

AVANCES DE LAS CERTIFICACIONES 1SO 9001 E ISO 14001 EN COLOMBIA

ISO 9001 en el Sector de Manufactura

El nimero de certificaciones totales en este sector
es de 3.363, distribuidas por subsectores e ilustradas
en la Tabla 4.

Tabla 4. Certificaciones ISO 9001 en el sector de manufactura en 2015

Nimero de Certificaciones Participacion
Subsector dentro del
ISO 9001
sector

Produccién de alimentos, bebidas y tabaco 302 9%
Produccion de textiles 98 3%
Cuero y productos de cuero 23 1%
Madera y productos de madera 42 1%
Pulpa, papel y productos de papel 57 2%
Compafiias publicitarias 31 1%
Compafiias de impresion 125 4%
Manufactura de coque y refinacién de productos de 42 1%

petréleo °
Combustible nuclear o] 0%
Quimicos, productos quimicos y fibras 335 10%
Farmacéuticas 305 9%
Cauchos y productos plasticos 285 8%
Productos minerales no metalicos 75 2%
Concreto, cemento, caliza, etc. 62 2%
Metales y productos metalicos 500 15%
Maquinaria y equipo 370 1%
Equipos opticos y eléctricos 4M 12%

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, JUNIO 2017 45



Yenith Cristina Ortiz Gonzalez | Leidy Carolina Ramirez Moya

Tabla 4 (Continuacion)

Subsector Numero de Certificaciones Participacion
I1SO 9001 dentro del sector

Construccion naval 10 0%

Aeroespacial 9 0%

Otros equipos de transporte 96 3%

Otras manufacturas 185 6%

Fuente. ISO (2015). ISO Industrial Sectors-1SO Survey 2015. Recuperado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html

Se observa en la Tabla 4 que el subsector de Metales
y Productos metalicos ocupa el primer lugar, con 500
certificaciones, con un porcentaje de 15%. En segundo
lugar, la fabricacion de equipos 6pticos y eléctricos, que
representa el 12% de certificados en ISO 9001. En los
Gltimos lugares, el combustible nuclear, el subsector
aeroespacial y la construccidn naval han obtenido 10
certificaciones, siendo inferior su contribucién dentro
del sector de manufactura.

Certificaciones I1SO 14001

La gestion ambiental ha presentado avances en el total
de certificaciones emitidas. Para el 2015, ISO (2015)
reportd un total de 324.148 certificaciones. El grafico 3
muestra las certificaciones de cada sector geografico.

Grafico 3. Numero de certificaciones 1ISO 14001 entre 2014 y 2015
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En el grafico 3, el sector de Asia Oriental y Pacifico
lideran el nimero de certificaciones en 1ISO 14001, con
165.616. Chinay Japdn mantienen cifras de certificacion
altas en 2015, con 114.303 y 26.069 respectivamente
(ISO, 2015). El segundo bloque representativo es el
continente europeo, sin embargo, incrementd solo
1% la certificacion en comparacién con 2014.

Asi mismo, Centro y Sur América superan el nimero
de certificaciones respecto de 2014, registrando en
2015 un total de 10.097 certificaciones. Norteamérica
reporta 8.712, inferior a América Latina. En los Gltimos
lugares, Asia central, Africay Medio Oriente presentan
niveles inferiores de certificacion respecto de Europa
y Asia Oriental.

Certificaciones ISO 14001 en Colombia

Colombia hareportado un total de 2.983 certificaciones
para el afio 2015, representando una disminucion del
13% comparado con el ano 2014, donde se obtuvieron
3.433 certificados, y ha sido la mas alta registrada en
el pais. Sin embargo, Colombia se mantiene como uno
de los paises con mayor nimero de certificados I1SO
14001 en Centro y Sur América. La Tabla 5, expone
los cinco primeros paises del continente con mayor
nuimero de certificados.

Tabla 5.Numero de certificaciones 1ISO 14001 en
Centroy Sur América

3 Ano

Pais

2014 2015
Brasil 3.220 3.113
Colombia 3.433 2.983
Argentina 1.339 1.422
Chile 949 1.214
Perd 353 406

Fuente: 1SO. (2015). SO 14001 América-ISO Survey 2015. Recupe-
rado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html
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En la Tabla 5 se observa que Brasil, Colombia y Argen-
tina tienen mayor nimero de certificaciones ISO 14001
en 2015, pero las cifras son menores con respecto al
afio anterior. La novedad dentro de la clasificacion,
son Chile y Per(l quienes aumentaron el nimero de
certificados. Joaquin (2007) asegura que, en el caso
peruano, existen sectores que obtienen la certificacion
en gestion ambiental como respuesta a exigencias
legales, sociales y de grupos interés, ademas de la
posibilidad de acceder a créditos extranjeros.

Para hablar del comportamiento de la certificacion ISO
14001 en Colombia durante el ano 2015, se muestra el
porcentaje de certificaciones por sector econémico,
representado en el grafico 4.
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Grafico 4. Porcentaje de certificaciones 1ISO 14001 por sector.

sector Ao 2015

Agricultura, Pescay
silvicultura
0%

Servicios
71%

Porcentaje de certificaciones 1ISO 14001 en Colombia por

Mineria y extraccion
4%

Fuente: ISO (2015). ISO Industrial Sector. Recuperado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html

El grafico 4 muestra que las empresas de servicio
lideran las certificaciones en medio ambiente con un
71%. En segundo lugar, las empresas de manufactura
ocupan el 25%, seguido de las empresas dedicadas a
la mineria y extraccién con 4%. Por ultimo, el sector
de agricultura, pesca y silvicultura representa 0,5%,
con 14 certificaciones.

ISO 14001 en el sector Servicios
Dentro de este sector, el nUmero de certificaciones

totales es de 2.103, distribuidas por subsectores,
ilustradas en la Tabla 6.
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Tabla 6. Certificaciones ISO 14001 en el sector de servicios en 2015

Subsector Numero de certificaciones Participacion
ISO 14001 dentro del sector

Reciclaje 13 1%
Suministro eléctrico 66 3%
Suministro de gas 23 1%
Suministro de agua 12 1%
Construccion 777 37%
Ventas al por mayor y detal, reparacion de vehiculos 104 5%
automotores

Hoteles y restaurantes 24 1%
Transporte, almacenamiento y comunicacién 368 17%
Intermediacion financiera, bienes y rentas 36 2%
Tecnologia de la Informacion 40 2%
Servicios de ingenieria 234 1%
Otros servicios 225 1%
Administracion Publica 53 3%
Educacion 26 1%
Salud y trabajo social 30 1%
Otros servicios sociales 72 3%

Fuente. ISO. (2015). ISO Industrial Sectors-1SO Survey 2015. Recuperado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html

La Tabla 6 muestra que el subsector de construccion
ocupa el 37% de participacion, otorgando mayor
namero de certificados dentro del sector de servicios.
En segundo lugar se encuentra el transporte, almace-
namiento y comunicacién, con un 17%. Los dltimos
lugares, con solo 1%, aparecen el sector educativo, la
salud y trabajo social, y hoteles y restaurantes.

Para el Ministerio de Ambiente (s.f.) las empresas
constructoras deben regirse por las “Edificaciones
Sostenibles”, con la argumentaciéon que estas or-
ganizaciones pueden ofrecer propuestas al manejo
de problemas ambientales asociados a los recursos
naturales, suelo, agua, energia y materiales durante
su construccion y disefio.
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En el sector de Transporte, el Ministerio de Ambiente
(1997) establecid la Politica de Produccion mas Limpia,
debido a que esta actividad es una de los principales
contaminadores atmosféricos, debido al aumento
de vehiculos en las capitales. De igual forma, tam-
bién existen politicas para el manejo ambiental de
las obras involucradas en la construccion de vias de
transporte, para disminuir los impactos ambientales
y la afectacion de recursos.

Una particularidad encontrada en este sector se re-
fiere alos Hoteles. Aunque constituye 1% del total de
participacion han empleado el Sello Ambiental Colom-

biano como herramienta de gestion. De acuerdo con el
Ministerio de Ambiente (s.f.), el programa va dirigido
aempresas de servicios y productos que establezcan
negocios ambientalmente sostenibles y ecoldgicos,
como una ventaja competitiva y estratégica.

ISO 14001 en el sector Manufactura

Para el sector manufacturero ISO reporté 746 certifi-
caciones en gestion medio ambiental. El namero de
certificaciones y el porcentaje de participacion de
cada subsector se muestran en la Tabla 7.

Tabla 7. Certificaciones ISO 14001 en el sector de manufactura en 2015

Subsector Numero de certificaciones Participacion
ISO 14001 dentro del sector

Produccién de alimentos, bebidas y tabaco 78 10%
Produccion de textiles 11 1%
Cuero y productos de cuero 3 0%
Madera y productos de madera 8 1%
Pulpa, papel y productos de papel 22 3%
Companias publicitarias 9 1%
Companias de impresion 17 2%
Manufactura de coque y refinacion de productos de " 2%
petréleo

Combustible nuclear 1 0%
Quimicos, productos quimicos y fibras 89 12%
Farmacéuticas 13 2%
Cauchos y productos plasticos 44 6%
Productos minerales no metalicos 17 2%
Concreto, cemento, caliza, etc. 18 2%
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Metales y productos metalicos 131 18%
Maquinaria y equipo 108 14%
Equipos Opticos y eléctricos 94 13%
Construccion naval 6 1%
Aeroespacial 3 0%
Otros equipos de transporte 40 5%
Otras manufacturas 20 3%

Fuente. ISO. (2015). ISO Industrial Sectors-1SO Survey 2015. Recuperado de: https://www.iso.org/the-iso-survey.html

Seidentifica en la Tabla 7, que el subsector de Metales
ocupa el primer puesto con 18% de participacion,
seguido por la maquinaria y equipo con 14%, y en
tercer lugar los equipos dpticos y eléctricos con 13%.
Segln el Departamento Nacional de Estadistica DANE
(2016), estos sectores son los mayores productores
de desechos metalicos; sin embargo, invierten en la
proteccion del medio ambiente.

CONCLUSIONES Y DISCUSION

El nimero de certificaciones en 1ISO 9001 e ISO 14001,
presenté diferencias entre el total general de certifi-
cados y el total de sectores, debido a que no todos
los cuerpos de certificacion reportan la cantidad de
certificados emitidos'.

Se observa que Colombia ocupa el segundo lugar en
numero de certificaciones emitidas en Latinoaméricaen
2015, aunque las cifras disminuyeron en contraste con
elafo 2014. La diferencia entre los datos se atribuyea la
adaptacién alos nuevos criterios en las organizaciones
de las normas actualizadas.

El estandar ISO 9001 sigue siendo tendencia en imple-
mentacion dentro de las organizaciones, como respuesta

1. Observacién descrita por Katalin Parragi. Secretariado social de
ISO.

alas exigencias presentadas para la participacion dentro
de mercados nacionales e internacionales.

Se identifico en Colombia que el sector de Servicios
adquiere mayor nimero de certificados tanto en el
estandar ISO 9001 como en ISO 14001, ademas el sector
Manufactura presentd una evolucién en la certificacion.
Los sectores de Agricultura, Pescay Silviculturay, Mineria
y extraccion tienen niveles de certificacion inferiores.
Se observé que las certificaciones en ISO 14001 para
los distintos subsectores responden al cumplimiento
de obligaciones legales, especialmente en las area
de construccién, productos metalicos, maquinaria y
equipos opticos.
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LA INFORMACION CONTABLE Y LA
VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL
EN EL SECTOR DE INVERSIONES
CHILENO EN 1989 Y 1990

* Fernando Rubio Fernindez

RESUMEN

Este trabajo pretende, utilizando una version modifica-
dadel modelo de crecimiento continuo de Higgins para
lavaluacion de activos de capital, obtener evidencia
en cuanto a larelevancia de la informacion contable
en lavaluacion del valor de mercado del patrimonio en
laindustria de inversiones nacional, entendiendo por
estaal grupo de empresas cuyo activo esta compuesto
en un 50% o mas por activos de caracter financiero.
El modelo definitivo pretende explicar la varianza
del valor de mercado del patrimonio de la empresa
sobre la base de un factor tamafo de los activos, los
dividendos provisorios otorgados por laempresay el
valor contable del patrimonio y de ladeuda de lamisma.
Considerados como untodo, los resultados del trabajo
son satisfactorios. En particular, el modelo explica casi
un 65% de lavarianza de la variable independiente y
todos los signos de la ecuacion final y de las distintas
versiones del modelo fueron tal como teéricamente
se esperaba. Se puede concluir entonces que, contra-
rio a lo que normalmente se supone, la informacién
contable publicamente disponible es considerada
relevante por los inversionistas para valorar el valor
patrimonial de mercado de las empresas. Por tiltimo,
el modelo de crecimiento continuo utilizado parece
representar adecuadamente los factores que afectan
a dicho valor en cuestion, a pesar de que pareciera

interesante introducir en este, de alguna manera,
factores de riesgo sistematico.

Cédigo JEL: G10, G12, G14, G32

ABSTRACT

This work claims, using a modified version of the
Higgins’s model of continued growth for capital asset
pricing, to obtain evidence as to the relevancy of the
accounting information, including the corporate group
whose financial assets are composed of at least 50 %.
The definitive model tries to explain the variation of
the equity market value with assets size, provisional
dividends and the accounting equity value as well
as debt. The results of the work are satisfactory.
especially, the model which explains at least a 65 %
of the total variation and the positive and negative
numbers were withinthe expected parameters. Finally,
the continue growth model seems to represent the
factors that concern the equity value.
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1. INTRODUCCION
1.1. Fendmeno a estudiar

Modigliani y Miller (1958)", usaron un modelo de
valuacion de crecimiento finito para estimar el costo
de capital de la industria eléctrica estadounidense y
testear sus controversiales proposiciones sobre el rol
de la estructura de capital y la politica de dividendos
en la valuacion de acciones.

A partir de dicha investigacion se origin6 una gran
cantidad de trabajos con el objeto de estudiar topicos
relacionados. Uno de los mas interesantes, desde el
punto de vista del autor, es aquel realizado por Higgins
(1974)? quien utiliz6 un modelo de crecimiento infinito
para representar el valor de mercado del patrimonio
de la firma.

En la actualidad, existen varios aspectos de la teoria
de finanzas en los cuales se han obtenido resultados
encontrados. Uno de ellos dice relacion con la informa-
cion contable relevante. Especificamente, jpermite la
informacion contable pablicamente disponible valorar
adecuadamente el valor de mercado del patrimonio
de la firma?

A causa de que el problema de valuacién de activos de
capital es una de las areas mas importantes de la teoria
moderna de finanzas, parece interesante examinar
nueva evidencia en este sentido.

Por tanto, el propésito de este trabajo es, utilizando
una version modificada del modelo de Higgins, deter-
minar si en base a informacion contable publicamente
disponible, es posible explicar satisfactoriamente
el valor de mercado del patrimonio de las empresas
que conforman la industria de inversiones nacional,
entendiendo por esta al grupo de empresas cuyo

activo esta compuesto en un 50% o mas por activos
de caracter financiero.3

1.2. Marco Conceptual

La eficiencia del mercado requiere que el precio de los
activos instantaneay totalmente refleje toda la infor-
macion relevante disponible. Pero, jcual informacion
esrelevante? y jcuanrapido de hecho los precios de los
activos realmente reaccionan a la nueva informacién?
Las respuestas a estas preguntas son de particular
interés a administradores, que reportan la actuacion
de su firma al publico; a los contadores, que auditan
dichainformacion;y a los reguladores, que supervigilan
la informacion en cuestion.

El valor de mercado de los activos es el valor presente
de sus flujos de caja descontados a la tasa de riesgo
ajustada apropiadamente. Los inversionistas, por
tanto, deberian preocuparse solo de las decisiones
administrativas que afecten los flujos de caja. Sin
embargo, las empresas reportan las definiciones
contables de utilidades no los flujos de caja, los que,
claramente, no son los mismos, aunque estan, por lo
general, altamente correlacionados.

Entonces, jel mercado eficiente observa el efecto de
las decisiones administrativas sobre las utilidades por
accion (UPA) o los flujos de caja?

Esta no es una cuestion trivial, dado que frecuente-
mente se ha determinado que los administradores
maximizan la UPA y no los flujos de caja, puesto que
ellos creen que el valor de mercado de la compaiiia
depende de la UPA reportada, cuando de hecho se
ha demostrado que no es asi. En todo caso, diversas
investigaciones indican que los inversionistas no se
confunden y evallan apropiadamente.

1 En adelante MM.

2 En adelante, todas las referencias a Higgins dicen relacién con su
trabajo publicado en 1974.

3 Se eligié dicha industria principalmente por consideraciones de
orden practico, tales como la existencia de datos.

4 Para una demostracion simple, ver Copeland y Weston (1988).
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Lo anterior, permite arribar a una definicion de lo que
realmente significa informacion contable relevante: esta
es toda aquellainformacion que esté relacionada con
la distribucion esperada de los flujos futuros de caja.
Diferentes estudios® concluyen que los reportes con-
tables anuales tienen poca informacion que aportar
a la ya existente en el mercado, pero si la tienen los
reportes trimestrales.

En consecuencia, es interesante determinar, al menos
en una primera instancia, si en el mercado chileno ¢la
informacion contable permite valuar adecuadamente
los activos en el mercado de capitales? y scual es esa
informacion relevante?

1.3.Revision de los principales trabajos sobre
el temas

MM (1958, 1963) fueron los primeros en desarrollar un
modelo de valuacion de activos de capital para una
industriay utilizar informacion contable para explicar
el valor patrimonial de mercado de las firmas en la
industria en cuestion.

Sus resultados indirectamente sugirieron que los
inversionistas consideraban relevante, para valorar el
patrimonio bursatil, lainformacién contable pablica-
mente disponible.

Ellos explicaron el valor de la firma sobre la base del
valor presente de los flujos de caja operacionales
generados por los activos poseidos, por el subsidio
fiscal sobre la deuda, por el potencial de crecimiento
y por el tamafio de la firma, todos los cuales fueron
significativos.

5 Ball y Brown (1968), Aharony y Swary (1980), Joy, Litzenberger y
McEnally (1977) y Watts (1978). Entre los primeros en establecer este
punto.

6 Ver Copeland y Weston (1988) y Foster (1986).
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Mucha critica recibi6 el estudio’en el sentido de que
este fue imperfecto en varios aspectos y que conse-
cuentemente ni las estimaciones de costo de capital
ni la evidencia sobre valuacién era tan convincente
como podria esperarse.

Luego, otros autores extendieron y adaptaron el
modelo original de crecimiento finito para investigar
topicos relacionados.

Higgins, por ejemplo, dividi6 el valor de la firma en dos
componentes, uno perpetuo y uno de crecimiento,
esto finalmente le permiti6 arribar a una expresion
mediante la cual explica el valor de la firma sobre la
base de sutamano, las ganancias actuales disponibles
a los accionistas comunes, la cantidad de ingresos
generadas por la nueva inversion y el costo de adquirir
este flujo de ingresos.

Los resultados obtenidos al usar este modelo para 81
empresas eléctricas en el periodo 1960-1968 mostraron
que todos los signos de los coeficientes fueron como
se esperaba y que el modelo se ajustaba en un grado
razonable.

En general, varios autores han trabajado en diversos
topicos que dicen relacion con la relevancia de la
informacién contable.

Entre ellos, Sunder (1973, 1975) y Ricks (1982) estu-
diaron que sucede con la valuacion de mercado del
patrimonio de una firma cuando esta cambia de FIFO
a LIFO durante periodos de inflacidn. Por su parte,
Hong, Kaplan y Mandelker (1978) testearon el efecto
de técnicas de “pooling” y compra sobre los precios
de las acciones de firmas adquirientes.

Luego, Healy y Palepu (2001) hacen un sumario de los
avances en esta area, concluyendo que a pesar de los
progresos registrados en los Gltimos 30 afios, muchas
de las preguntas surgidas sobre la relevancia de la

7 Por ejemplo, Crockett y Friend (1967), Gordon (1967) y Robichek,
McDonald y Higgins (1967).
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informacion contable alin no han sido completamente
abordadas, o alin no se han respondido.

Finalmente, algunos como Kargin (2013) y Ball, Li y
Shivakumar (2015) estudian en impacto de la intro-
duccion de las IFRS en este aspecto. Christensen
et al. (2015) concluyen que es injustificado deducir
de la evidencia sobre los cambios en la calidad de la
contabilidad en torno a la adopcién voluntaria que
las NIIF per se mejoran la calidad de la contabilidad.
Otra area relevante de estudios en este campo, es
aquella referente a la velocidad de ajuste de los mer-
cados eficientes a nueva informacion.

Especificamente, Ball y Brown (1968) plantearon si
efectivamente los reportes anuales contienen nueva
informacidn para los inversionistas. Sus resultados
sugieren que la mayoria de la informacién contenida
en el reporte anual es anticipada por el mercado antes
de que el reporte anual sea publicado. Estudios mas
recientes, por ejemplo, Aharony y Swary (1980), Joy,

Litzenberger y McEnally (1977) y Watts (1978) se han
concentrado en la informacién contenida en los re-
portes trimestrales mas que los anuales, concluyendo
que posiblemente estos si agregan informacién al
mercado una vez que son publicados.

Ball y Brown (2014) sumarizan los resultados mas
recientes encontrados.

En cualquier caso, Barth et al (2013) proporcionan
pruebas de que las empresas con ingresos mas trans-
parentes disfrutan de un menor costo de capital.

Finalmente, Brotherson et al. (2013) proveen una actua-
lizacion de suinvestigacion anterior, sobre cuales son
las mejores practicas para estimar el costo de capital.

Los siguientes (Tabla 1) son los resultados obtenidos
(inmediatamente a continuacion de Higgins (1974)
por varios investigadores, que utilizan como base el
modelo de crecimiento infinito:

Tabla 1. Estudios de regresion de corte transversal de valuacion de firmas o patrimonio contra ganancias

esperadas (y otras variables independientes)

Litzenberger y Rao

Autores MM (1966) Brown (1968) McDonald (1971)
(1971)
Pais USA USA USA USA
Muestra 63 firmas 45 firmas 87 firmas 102 firmas
Sector Eléctricas Ferroviarias Servicio publico Servicio publico
Periodo de tiempo | 1954, 1956, 1957 1954, 1956, 1957, 1969, 1960-1966 1958-1969
1963
Rango del 16.0—19.2 9.1-15.3 16.7 —20.2 11.1-21.0
coeficiente de
ganancias
Rango del test t 36.4-44.6 13.0—30.3 16.5 - 48.1 29.1-56.3
del coeficiente
Rango del R2 0.56 —0.77 0.73—0.92 0.50—-0.57 0.44—0.60

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, JUNIO 2017

57



Fernando Rubio Fernandez

2. ELMODELO

2.1. El Modelo Teorico?®

El valor de mercado del patrimonio de una firma (S),
viene de dos fuentes:

« El valor presente del ingreso al accionista derivado
del capital existente.
« El valor presente de la nueva inversion.

Para obtener el primero, se supone que la depreciacion
es solo suficiente para mantener el valor de los activos
existentes, por lo tanto, dicho valor presente es larazén
entre los dividendos distribuidos por la firma (DI) y la
tasa deretorno requerida sobre el patrimonio, o lo que
es lo mismo, el costo de capital del patrimonio (kp).
El segundo término puede obtenerse suponiendo
que, desde el periodo actual (t=0) hasta un cierto
periodo en el futuro (t=T), la inversion neta que se
realice en el periodo t (It) crecera (o declinara) a una
tasa exponencial constante g y rendira una tasa de
retorno promedio sobre el patrimonio de r% anual
a perpetuidad.

Para periodos posteriores a T (t>T) se supone que las
oportunidades para invertir a retornos sobre los costos
desapareceranyrseraigual a k. Asi, dicho término es
la suma, entre los periodos 0 y T, de las inversiones
de cada periodo It.

Sin embargo, la inversién en cuestion es asumida
proveniente de solo dos fuentes, nuevo patrimonio
(PA) y nueva deuda (DE), cada uno requiriendo su
costo de capital especifico.

8 El modelo aqui expuesto y estudiado esta basado en el desarrollado
por Higgins (1984). Para mayor informacién favor de consultar dicho
trabajo.
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En consecuencia, después de sucesivas derivaciones®
el modelo resulta ser:

DI (r-kp)*T*PA
S=— + +
kp kp kp

(r-ke)*T*DE

En ausencia de oportunidades de inversion extraor-
dinarias (r>k), kp es simplemente la razén dividendos
distribuidos a precio, (DI/S). En la presencia de dichas
oportunidades de inversion, k difiere de la razén ante-
rior en dos aspectos: el flujo de ingreso potencial se
incrementa en una cantidad igual al ingreso generado
por la nueva inversion financiada por nuevo patrimonio
y el generado por la nueva inversion financiada por
nueva deuda (ganancia por leverage).

2.3. El Modelo Econométrico

Considerando el supuesto de que los k’s y T son los
mismos para todas las firmas en la muestra, es posible
estimar la ecuacion obtenida anteriormente mediante
un modelo econométrico para determinar el valor de
mercado del patrimonio.

Asi, el modelo a testear seguin la sugerencia de Higgins
y su correspondiente modificacion es:

S=a2 (DI) + a3 (PA) + a4 (DE) + u
donde a2 =1/kp, a3 = (r-kp)T/kp, a4 = (r-kd) T/kp

Lamentablemente, no es posible estimar el valor de
T, si es que se estima (r-kp)/kp y (r-ke)/kp. En todo
caso, esta situacion se salva suponiendo que las em-
presas de este sector en cuestion sélo pueden tener
ganancias extra normales durante un afo, por lo que
Tseasumeigualai.

9 Para una derivacién mas detallada del modelo ver Higgins (1974) y
Chen (1986).
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Por otro lado, varios estudios previos, entre ellos
Gordon (1962), han sugerido que la relacién entre
el valor de la firma y las ganancias es no lineal en el
rango de pequenas firmas, debido presumiblemente
a lareducida liquidez de sus accionistas.

Laindicacion es que el costo de capital del patrimonio
para pequenas firmas excede al de las grandes firmas.
Unafalla en establecer esta no linealidad en el modelo
podria sesgar la estimacion de los parametros.

Una solucién conveniente a este problema es sim-
plemente sumar un término constante e interpretar
kp como el costo marginal del patrimonio aplicable
a grandes firmas.

También se sugiere que el tamafio en el modelo podria
actuar como catalizador para las variables de riesgo
omitidas. En este evento, el tamafio mismo podria
presumiblemente estar positivamente relacionado
con el patrimonio.

Sumando unavariable de tamafio y el término constante
indicado, ademas de dividir la ecuacién por el total
de activos (A), para reducir la heteroscedasticidad, el
modelo de Higgins queda:

S/A=a0 +a1(1/A) + a2 (DI/A) + a3 (PA/A) + a4 (DE/A) + u
Donde a 0 es la variable: tamafio A, en la ecuacién no
normalizaday a 1 es el término constante.

2.4. Hipotesis del estudio

Tradicionalmente, existe un problema respecto a la

informacién contable relevante para la valuacion de
activos de capital, tal como ya se menciond.

En una primera aproximacion', se concluye que ninguna
de las variables presentes en el modelo de valuacion
modificado de Higgins es entregada por los reportes
contables anuales de la empresa.

Todos los parametros relevantes, se dice, se obtienen
mirando el futuro, aunque algunas veces lainformacién
histérica algo ayuda.

En consecuencia, jcuales son los parametros relevantes
en el modelo? y jcomo pueden ellos ser estimados?
En este trabajo se postula la hipétesis de que utilizan-
do informacion contable plablicamente disponible es
posible explicar, en determinado grado, el valor de
mercado del patrimonio de las empresas del sector
de inversiones chileno.

2.5. Variables a utilizar

Las variables con las cuales se trabajara en este es-
tudio son:

S El valor de mercado del patrimonio de la em-
presa (Patrimonio bursatil de las acciones de la
empresa)

A El tamafio de la empresa (Valor libro del total
de activos)

DI Total de dividendos provisorios distribuidos
por la firma (Total de dividendos provisorios
distribuidos por la firma en el dGltimo afio)

PA  El valor de la nueva inversion financiada con
patrimonio (cambio en el Valor libro del total
de patrimonio de la empresa en el Gltimo afo)

DE  El valor de la nueva inversidn financiada con
deuda (cambio en el Valor libro del total de
pasivo de la empresa en el Gltimo afo)

10 Ver Copeland y Weston (1988), paginas 602 y siguientes.
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Todos los datos de la muestra, la que esta compuesta
por 36 observaciones, fueron extraidos de las FECU s
anuales (1989 y 1990) de las compafiias que conforman
la industria de inversiones en Chile, de acuerdo a la
definicion ya especificada.

Entodo caso, cabe mencionar que en el programa eco-
nométrico utilizado las variables tienen los siguientes
nombres nemotécnicos:

Si valor de mercado del patrimonio / activos totales
li reciproco de los activos totales

Dli  dividendos provisorios / activos totales
PAi  cambio en el patrimonio / activos totales
DEi cambio en el pasivo total / activos totales

Donde i toma valores para los afios 1989 y 1990.

3. RESULTADOS ECONOMETRICOS
Y CONCLUSIONES

3.1. Resultados Econométricos
Tal como era de esperarse, segun las conclusiones
finales obtenidas por Higgins, cuando se estima el

modelo planteado todos los resultados, considerados
en total, son como los predijo la teoria (ver Tabla 2).

Tabla 2. Resultados del estudio.

En particular, paraambos afios, todos los coeficientes
tienen los signos esperados y, en conjunto, proveen
una buena explicacién de la variacion del valor de
mercado del patrimonio de las firmas en la muestra (el
R2C promedio alcanza casi un 65%) y una adecuada
significacion conjunta (un estadistico F promedio
cercano a 17).

Hay que destacar también que la introduccién del tér-
mino constante, de la variable tamano y de la division
de cada una de las variables por el total de activos fue
acertada pues las primeras fueron en principio ambas
significativas.

En cuanto a los problemas econométricos, la clara es-
pecificacion del modelo tedrico, asi como la adecuada
eleccion de las proxies de las variables verdaderas,
permitieron que la ecuacion final obtenida estuviera
libre de multicolinealidad.

Por otro lado, la heterocedasticidad practicamente no
existe, aunque que no es despreciable. Sin embargo,
puesto que los resultados estan de acuerdo con la
teoria se opta por dejar el modelo tal como esta,
dado que ya se realiz6 una correccion que la redujo
significativamente.

Ademas, puesto que la autocorrelacion serial no es
un problema que esté presente en los modelos de
corte transversal como este, se puede deducir que el
modelo en cuestion es adecuado.

C | DI PA DE R? R? DW
1989 0.35 149 7.65 0.84 1.03 70 66 1.65 17.84
Test 3.8 1.2 7.9 1.8 15
1990 0.65 -1.40 11.90 -0.83 -1.08 66 62 1.49 15.06
Testt 6.4 0.8 7.3 11 0.8
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La Tabla 3 muestra los resultados de este estudio comparados con la evidencia empirica previa, presentada

en la Tabla 1.

Tabla 3. Estudios de regresion de corte transversal de valuacion de firmas o patrimonio contra ganancias
esperadas (y otras variables independientes) + Resultados del presente estudio

Litzenbergery .
Autores MM (1966) Brown (1968) McDonald (1971) Rubio (1991)
Rao (1971)
Pais USA USA USA USA Chile
Muestra 63 firmas 45 firmas 87 firmas 102 firmas 36 firmas
_ o L L Industria de
Sector Eléctricas Ferroviarias Servicio publico | Servicio publico . .
inversiones
. . 1954, 1956, 1957,
Periodo de tiempo | 1954, 1956, 1957 1960-1966 1958-1969 1989-1990
1969, 1963
Rango del
coeficiente de 16.0—19.2 9.1—15.3 16.7—20.2 11.1-21.0 7.65—11.9
ganancias
Rango del test t
) 36.4-44.6 13.0—30.3 16.5 - 48.1 29.1-56.3 7.29 —7.86
del coeficiente
Rango del R2 0.56 —0.77 0.73—0.92 0.50—0.57 0.44—0.60 0.62—0.66
3.2. Conclusiones

Considerados como un todo, los resultados del tra-
bajo son satisfactorios y se ajustan adecuadamente a
resultados de investigaciones similares. En particular,
el modelo explica casi un 65% de la varianza del valor
de mercado del patrimonio de laempresay todos los
signos de la ecuacion final y de las distintas versiones
del modelo fueron tal como teéricamente se esperaba.

Enla practica, las conclusiones del modelo son valiosas.

En efecto, los resultados parecen respaldar la hipotesis
postulada de que la informacion contable publicamente
disponible, aparecida en los informes anuales de las
compafiias y utilizada para operacionalizar el modelo,
es relevante para valorar el valor de mercado del pa-

trimonio de las firmas de la industria de inversiones
nacional, debido a que dicha informacién es incorpo-
rada totalmente en el valor de mercado en cuestion.
En todo caso, el hecho de que las ganancias futuras y
los dividendos explican sélo un 65% del valor de mer-
cado del patrimonio puede llevar a criticar el modelo
argumentando que: la ecuacion puede estar mal espe-
cificada y/o las variables pueden haber sido medidas
con error y/o las proxies pueden no ser las adecuadas.
Sin embargo, como ya se explicé anteriormente, los
resultados del presente estudio son consistentes con
las principales investigaciones al respecto, con lo que
dicha argumentacion debe desecharse.
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Es necesario hacer notar que existe una proporcion
importante (alrededor de un 35%) de la varianza del
valor de mercado del patrimonio que no es explicado
por el modelo, lo que aparentemente sugiere que
deben serintroducidos factores de riego sistematico.

Efectivamente, se puede concluir que existe un factor
adicional no considerado en el modelo, con el cual
los inversionistas también valGan el patrimonio de
las firmas. Dicho factor, que no esta considerado en
la tasa de descuento (kp), puede estar relacionado
con expectativas, variables cualitativas, variables no
mensurables, diferentes percepciones de los inversio-
nistas respecto a valory precio, etc. las que deben ser
estudiadas en futuras investigaciones, de manera de
operacionalizarlas e incorporarlas al modelo.

Aun asi, el modelo es completamente satisfactorio
puesto que, como ya se menciono, sus resultados
son totalmente consistentes con trabajos similares
desarrollados para el mercado estadounidense.

En consecuencia, el valor patrimonial de las empresas
del sector inversiones nacional en el periodo consi-
derado, depende significativamente del tamafio de
sus activos (contable), de los dividendos provisorios
que distribuyan y del valor contable del cambio en el
patrimonio y del cambio de la deuda.

En resumen, los resultados obtenidos sugieren que
los precios, en los mercados de valores nacionales,
continuamente se ajustan de manerainsesgada a nueva
informacion, en este caso contable, a medida que esta
llega a ser publicamente disponible durante el afio.
Lo anterior tiene principalmente dos importantes
implicaciones:

Primero, la nueva informacion contable relevante, es
decir, aquella que dice relacién con la distribucion
futura de los flujos de caja de la firma, deberia ser
anunciadatan pronto como esta llega a estar disponible,
de manera que los accionistas puedan utilizarla, para
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valorar el valor de mercado del patrimonio, antes de
que tengan que descubrirla en los precios.

Y, sequndo, pareciera noimportar dondey en qué forma,
dadalalegislacion vigente al respecto, la informacion
contable relevante es publicada, el mercado puede
utilizarla adecuadamente (no es enganado) a medida
que esta se hace publica.
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RESUMEN

La investigacion consulto estudios pertinentesala
aplicacion del modelo relacional y ala medicion de los
factores determinantes mediante el analisis de redes
sociales en organizaciones campesinas productivas
de Colombia integradas por productores campesinos
agropecuarios. Inicialmente se describen las teorias
que fundamentan el modelo y el marco conceptual
delas relaciones sociales. Seguidamente se detallan
y explican las evidencias detectadas en zonas rurales
del Departamento de Cundinamarca con alcances
diferentes en cuanto a la identificacion del tipo de
vinculos e interacciones que se dan entre los diferentes
actores sociales organizados y la autogestion de las
comunidades. Como aporte al desarrollo territorial
se aplica el concepto de negocios inclusivos que
produce simultaneamente valor social y econémico,
pero en mayor nivel se quiere resaltar laimportancia
que tienen para transformar la vida de las familias
y comunidades campesinas que intervienen en el
proceso, la confianza necesaria para trabajar conjun-
tamente, el entendimiento de las diferencias entre
unos y otros, el fortalecimiento de las alianzas, y la
formalizacion mediante el analisis de las condiciones
que permitiran insertar los negocios inclusivos en las
organizaciones campesinas.

Palabras clave: analisis de redes, desarrollo rural,
negocios inclusivos, productores agricolas redes

sociales.
Codigo JEL: Qo1, Q13, R23

ABSTRACT

The research inquired studies dealing with both the
relational model application and the measurement of
determining factors by analyzing the social networks
in productive peasant organizations of Colombia made
up by agriculture and livestock productive peasants.
Initially, theories underlying the model and the con-
ceptual framework of social relations are described.
Then, the evidences detected in rural areas in the
Department of Cundinamarca with different scopes
regarding the identification of the type of links and
interactions given between the different organized
social actors and the community self-management
are itemized and explained. As a contribution to the
territorial development, the concept of inclusive
business is applied which simultaneously will result
in social and economic worth, but at a higher level,
itis wanted to highlight the importance they have in
order to change the life of the peasant families and
communities intervening in the process, the necessary
confidence to work together, the understanding of the
differences between one another, the strengthening
of alliances, and the formalization through the anal-
ysis of the conditions which will allow the inclusive
business to beinserted in the peasant organizations.

Keywords: network analysis, rural development, in-

clusive business, agricultural and livestock producers,
social networks.
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INTRODUCCION

Hablar de andlisis de redes es identificar todas las
relaciones entre los diferentes actores sociales y la
importancia de los vinculos entre ellos, Con las redes
se puede avanzar en la comprension de fendmenos
sociales “micro” (campesinos) y “meso” (comunida-
des, sistemas agroproductivos locales) (Lugo, 2009:
131), fendmenos que aparecen por las interacciones
entre los actores sociales seguin sean los vinculos que
aparecen por procesos de negociacion, cooperacion,
subordinacion, manifestaciones culturales y estrategias
de solidaridad, amistad y familiares, en el marco de
estructuras sociales diferenciadas que los influyen,
condicionan o permiten (Lugo, 2009). Autores como
Molina (2005); Nufiez-Espinoza (2008) afirman que
hay aun muy poca investigacion sobre el analisis de
redes sociales en el marco de una problematica rural
latinoamericana.

Redes sociales es profundizar en aquellos factores que
les han permitido a las organizaciones campesinas unir
esfuerzos para contribuir a propuestas de desarrollo
rural, mediante la interrelaciéon y la mutua coopera-
cion para lograr el bienestar individual y colectivo
(Nufiez,Figueroay Jiménez, 2014).

Entender el tipo de interacciones que viven los dife-
rentes actores sociales en el territorio para expresar
vinculos afectivos, familiares, de vecindad, representa
ungranreto en el contexto de las organizaciones hu-
manas que conforman redes sociales; explicado por la
complejidad del pensamiento en el que se manifiestan
raices profundas de arraigo cultural, interfiriendo en
muchos casos con las metas propuestas al conformar
algln tipo de asociacidn que busca acceder a nuevas
formas de produccién o mejora en las condiciones
de la calidad de vida de las familias o comunidades
que intervienen.

La problematica presente en el estudio de las relacio-
nes creadas por los diferentes actores sociales que se

vinculan alrededor de un objetivo comdn orientado a
mejorar ingresos con lo que se busca la disminuciéon de
la pobreza, radica enidentificar lostipos de vinculos
que deben existir entre los diferentes actores sociales,
bien sea institucionalidad representando al estado,
las organizaciones campesinas, los campesinos fuera
del conjunto, las empresas del sector privado, etc.,
La importancia de conocer el tipo de relaciones
sociales, las interacciones, los vinculos, es la razén
principal que motiva el objetivo de esta investigacion
con laque se busca describir la aplicacion del modelo
relacional y del analisis de redes sociales, validado en
organizaciones campesinas productivas del departa-
mento de Cundinamarca en Colombia, como estrategia
del desarrollo rural.

En esta investigacion lared social esta conformada por
asociados a un Centro de Gestion Veredal integrada
por productores campesinos agropecuarios, organiza-
dos en funcién a la produccion y comercializacion en
busca de la consecucién de insumos, de incentivos y
recursos para mejorar procesos productivos, alcanzar
nuevos canales de comercializacion y optimizar la
informacion a nivel local y regional. Las iniciativas
de negocio desarrolladas por las comunidades cam-
pesinas pueden complementarse y enriquecerse con
los fundamentos de los negocios de inclusion social,
porque integra al sector privado, a las asociaciones
campesinas, activa las cadenas productivas en las que
los campesinos pueden actuar como proveedores de
materias primas, distribuidores o consumidores de
bienes o servicios, y lo mas relevante como accionistas
y socios de emprendimientos empresariales.

Para alcanzar el propésito de la investigacion se deta-
llan puntualmente dos casos: el primero validado en
lalocalidad 20 de Sumapazy el sequndo desarrollado
en lacomunidad productora de organicos de Guasca.
En el primer caso la red social esta conformada por
asociados a un Centro de Gestion Veredal integrada por
productores campesinos agropecuarios, en el segun-
do lared social esta conformada por los productores
organicos del municipio de Guasca- Cundinamarca y
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las entidades publicas y privadas que interacttan con
los productores.

Finalmente se analizan las condiciones bajo las
cuales podria darse un modelo de negocio inclusivo
en los 2 estudios de caso para las organizaciones
campesinas productivas aplicando cualitativamente
el modelo propuesto por Licandro (2012:39) a partir
de las condiciones requeridas para que se den los ne-
gocios inclusivos necesarias basados en el concepto
de sectores de oportunidad’ . Las conclusiones de
los trabajos de Simanis et al. (2008), Porter y Kramer
(2011) y Reficco y Vernis (2010) citados en Licandro
(2013) son claras segun el autor en que la creacién
de NI requiere, como condicidén necesaria, que los
mercados donde estos operaran deben poseer ciertas
caracteristicas de entorno.

El articulo esta estructurado de la siguiente forma:
introduccion, fundamentacién teérica del modelo
relacional, del analisis de redes y los negocios inclu-
sivos, metodologia aplicada, resultados y analisis del
analisis de redes sociales en los dos estudios, desa-
rrollo del interrogante ;Como favorecer un modelo
de negocio inclusivo en el caso de las organizaciones
campesinas productivas de Colombia presentados en
la primera parte de este documento? y por tltimo las
conclusiones.

1. FUNDAMENTACION TEORICA

Para Requena (2012) la teoria de las redes presenta
una realidad muy completa de la realidad social. Lo
explica desde el nivel micro compuesto por las rela-
ciones de los actores individuales y un nivel macro con
las relaciones entre los actores colectivos. Cuando se
observan las relaciones micro y macro se puede en-

1 El concepto de sectores de oportunidad es usado por Licandro para
designar espacios locales, capacidad instalada, rubros de actividad
y/o cadenas de valor en los que existen condiciones para la creacién
de negocios inclusivos (Licandro O., 2013)
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tender los efectos que tienen las relaciones sociales
sobre la conducta de los individuso y los grupos. El
analisis de redes sociales ARS, combina elementos de
la teoria social,la sociometria, la teoria de grafos, las
matematicas y puede reflejar las relaciones mediante
modelos (Gualda, 2005).

La interaccion social y su analisis en proyectos que
incluyen el desarrollo territorial rural en todas sus
expresiones, ha ido tomando importancia en los ul-
timos anos, tanto capital y aprendizaje social se han
incluido en los analisis de las interacciones sociales
(Monge y Hartwich, 2008). Sin embargo los analisis
de redes sociales se han limitado a estudiar un actor
principal y el ndmero de contactos de ese actor focal.

De acuerdo con Degenne y Forsé (1999) (citados en
Mongue y Hartwich, 2008:5) en comunidades rurales
tradicionales, la comunicacién se da a través de un red
estrecha de contactos afectivos (parientes, amigos,
vecinos) o normativos (instituciones y jerarquias locales)
en un contexto que da preminencia a la sequridad, la
seguridady latradicién, de forma que las innovaciones
deben enfrentar prejuicios desde un principio, que
son fundamentales a la hora de ahondar en el tipo e
interaccion porque son diferentes las manifestacio-
nes que se dan entre vinculos familiares, vinculos de
vecindad o vinculos que se crean para trabajar por
un interés comun generalmente alrededor de una
actividad productiva en la que confluyen los saberes
tradicionales muchas veces dificiles de cambiar por su
negacion ala innovacion.

1.1 Marco conceptual del analisis de redes

El Andlisis de Redes Sociales (ARS) es una herramienta
que sirve para determinar las relaciones entre indivi-
duos, mediante el analisis de informacién cualitativa
y la representacion grafica en diagramas de red. El
desarrollo del mencionado analisis permite la gene-
racion de indicadores que expliquen las relaciones
entre los agentes y permitan inferir posibles cambios
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y tomar decisiones. Para Medina (2008) en Angel y
Bayona (2014:77), el concepto de red se define como
un “conjunto de elementos puntuales conectados
por medio de enlaces” y el significado de una red
social de acuerdo con Orozco et al., 2003 en Angely
Bayona (2014:77) es una “forma de organizacion en
la cual se produce un intercambio continuo de ideas,
servicios, objetos y modos de hacer”. El estudio de
redes planteado se realiza a través de la aplicacion de
analisis matematicos y una representacion grafica, con
el objeto de establecer formalmente las relaciones de
una estructura social en particular. El estudio de lared
social estandar consta de tres elementos basicos: nodos
(vértices-individuos participantes), vinculos (relacio-
nes) y flujos (direccion del vinculo-dependencia en las
relaciones). Las graficas utilizadas en los modelos de
redes sociales ilustran la informacién correspondiente
alos nivel de las propiedades espaciales, y facilitan la
aplicacion de conceptos, e hipétesis graficas de acuerdo
con Gil y Schmidt, 2002 en (Aranda y Garcia,2007).

Segun Velazquez y Aguilar (2005) los ARS se cons-
truyen sobre estadisticas, encuestas, entrevistas,
observaciones, e informes levantados entre los agentes
intervinientes (individuos, comunidades, organiza-
ciones, instituciones) que se relacionan entre si. La
representacion grafica (tablas) de la red se elabora a
través del software UCINET 6 version 6.365. Las graficas
(figuras) se realizan con el software NetDraw 2.118;
Network Visualization Software (Borgatti et al., 2005).

Complementariamente los indicadores para el analisis
de lasredes y de sus componentes son: densidad (re-
lacion entre el nimero de lazos existentes y el nimero
de lazos posibles); grado de centralidad (nimero de
agentes a los que un ejecutante esta evidentemente
unido); indice de centralizacion (ilustra el papel con-
céntrico que uno o mas agentes ejercen cuando estan
enlazados con todos los agentes de la red); grado de
intermediacion (posibilidad de un agente para mediar
la comunicacion entre los otros agentes de la red); y
grado de cercania (capacidad de un nodo de abordar
atodos los agentes de la red).

1.2 Negocios inclusivos

Resultado util de establecer relaciones sociales que
buscan un objetivo social comdn en el que puedan
participar diferentes actores para sumar esfuerzos
es la nocién de incluir que significa integrar, crear,
abrir y diversificar oportunidades dignas, las cuales
faciliten el acceso y el mejoramiento de la calidad de
vida de poblaciones y personas marginadas sin acce-
so a los beneficios que otros gozan. Es pasar de una
sociedad que excluye a unaincluyente. Aqui es donde
esta el gran reto y la necesidad que esta estrategia
sea integral y sistémica (Serna-Gémez y Rodriguez
Barrero, 2015:45). Segln Robert (como se citd en la
Organizacion de Estados Americanos OEA, 2006: 39)
“Laigualdad de oportunidadesy la inclusion social son
conceptos que estan relacionados entre si. La inclusion
social es el proceso de empoderamiento de personas
y grupos, en particular los pobres y los marginados,
para que participen en la sociedad y aprovechen las
oportunidades”.

Cuando la gente participa y se escucha su voz en las
decisiones que influyen en su vida le da sentido a
su hacer y toma protagonismo que impulsa nuevos
negocios y mercados. Ampliando el alcance del
concepto de negocios inclusivos, se consideran una
eficaz forma de generar oportunidades de empleo
para aquellas segmentos de la poblacién con pocas
posibilidades de acceder a las plazas que ofrecen
los diferentes sectores de la economia permitiendo
ofrecer los llamados “empleos decentes” “ que son
auto-sostenibles, es decir, que generan beneficios
para las empresas) (Cominiy Teodosio, 2012).

Los negocios inclusivos favorecen las actividades econd-
micas donde se incorpora la poblacién econémicamente
mas necesitada a las cadenas de generacion de valor,
permitiendo capturar valor para si mismos incidiendo
positivamente en las condiciones de vida. Cuando las
empresas incorporan ala poblacion mas vulnerable a
su cadenade valor bien sea como proveedora de ma-
terias primas, como distribuidores, transportadores,
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etc se aborda una nueva dimension de los negocios
gracias a las exigencias que deben cumplir quienes
desean ser parte de la cadena de gestion, por ejemplo
se exige capacitaciony ensenanza previa para adquirir
los conocimientos necesarios que facilitaran la inclu-
sion, esto representa un valor importante tanto para
laempresa como para la poblaciéon vinculada (Comini
y Teoddsio, 2012; Marquez, Reficco y Berger 2009).
Gracias al conjunto de conocimientos, experiencias
y recursos compartidos se cuenta con iniciativas que
tienen el potencial de crear negocios innovadores bajo
un planteamiento mas integrado y sostenible (Ishikawa
Larid y Strandberg, 2009). Segln (Robert, 2006)
en (OEA, 2006:39) los negocios inclusivos generan
igualdad de oportunidades que van de la mano con
la inclusion social, esto permite el empoderamiento
de los pobres y marginados.

La relacion entre una empresa y las comunidades
participantes de una iniciativa de Negocios inclusivos
esta sujeta a la existencia de mecanismos de apoyo
como financiamiento, infraestructura, asistencia
técnica y otras politicas de incentivos, lo que indica
la fuerte influencia de las politicas publicas. (Fondo
Multilateral de Inversiones , 2015).

1.3 Atributos de un negocio inclusivo

Alincorporar la poblacién mas pobre o de bajos ingresos
en su cadena de valor bien sea como consumidores,
proveedores o distribuidores, se conecta lo local y lo
global, se aprovechan los recursos locales y se cuenta
con actores sociales poco considerados en otras tipo
de relaciones econémicas ” (Marquez et.al, 2009:30).
Para AINA citado en (Licandro 0,2013:36) un negocio
inclusivo debe cumplir tres condiciones basicas, ser
autosustentable, ser ambientalmente responsable y
generar una mejora real en la calidad de vida de esos
colectivos.
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Un negocio inclusivo se fortalece cuando se establece
una relacion entre los grupos sociales interesados
en desarrollar el negocio y las empresas tradiciona-
les, puede ser mediante el papel de proveedores de
bienes y servicios o como distribuidores (Comini y
Teoddsio, 2012).

2. METODO

Se detallan y comparan puntualmente dos casos: el
primero validado por el Grupo de Investigacion en
Gestion y Desarrollo rural de la Universidad Nacional
de Colombia en la localidad 20 de Sumapaz (Bayona,
Ny Pachén, F, 2014) y el segundo desarrollado en la
comunidad productora de organicos de Guasca?.

En ambos casos la informacion se proceso6 con el
software UCINET 6 version 6.365 y las graficas con el
software NetDraw 2.118 Network Visualization Sof-
tware. Para el analisis grafico de las redes se usaron
los indicadores de analisis de redes: densidad; grado
de centralidad; indice de centralizacion; grado de
intermediacion, grado de cercania.

2.1 Caso: Territorio Rural de la Localidad de
Sumapaz. (2009-2012)}

En este caso puntual, la red social esta conformada por
asociados a un Centro de Gestidn Veredal integrada por
productores campesinos agropecuarios organizados
en funcién de la produccion y comercializacién y en
busca de la consecucidn de insumos, de incentivos y
recursos para mejorar procesos productivos, alcanzar
nuevos canales de comercializacion y optimizar la
informacién a nivel local y regional. Para el efecto se

2 La autora Clemencia Martinez A., hizo parte del grupo de
investigacion CIFA de la Universidad de Santo Tomas, para
desarrollar la investigacién en la comunidad productora de organicos
de Guasca afio 2015.

3 Desarrollado por el Grupo de Investigacion en Gestién y Desarrollo
Rural GIGDR de la Universidad Nacional de Colombia
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analizd la interaccidn entre los agentes vinculados
a la organizacién en lo referente a funcionamiento,
comunicacion y participacion. Se estudiaron los vin-
culos: familiar, confianza, amistad y comunicacion.
Complementariamente se analizaron los atributos:
intereses (econdmico, reconocimiento social, apro-
piar capacidades, y otros); roles desempenados en la
organizacién (administrativo, operativo, proveedor,
afiliado); género; edad. (Angel y Bayona (2014). Es-
pecificamente se analizaron la Red social, los Grupos
familiares de la red y se consideraron los atributos:
relacién entre la familia y la comunicacién entre los
actores de la red; relacion entre la edad y la comu-
nicacion con los agentes; relacion entre distancia y
comunicacion; relacién entre funcién y comunicacion
entre los enunciados actores.

El GIGDR estudié 8 organizaciones campesinasdela
localidad 20 de Sumapaz, aplicando metodologias de
investigacion participativa para capturar informacion
y asi caracterizar el territorio, la poblacién local, las
instituciones, lamodalidad operativa de trabajo comu-
nitario y de las instituciones. La informacion se procesé
con el software UCINET 6 version 6.365 y las graficas
con el software NetDraw 2.118 Network Visualization
Software. El analisis grafico de las redes se afin6 con
Indicadores de Analisis de Redes: densidad; grado de
centralidad; indice de centralizacion; grado de inter-
mediacion, grado de cercania (Velazquez y Aguilar,
2005). Lazonade influencia estd identificada como
ambiental por hacer parte del Paramo de Sumapaz con
una extension de 78.095.2 Ha., donde se encuentra
el Parque Nacional Natural ocupando 46.811.5 Ha.,
(Alcaldia Mayor de Bogota, 2004).

Asi mismo ha recibido financiacién del Fondo de De-
sarrollo Local de Sumapazy la Secretaria de Desarrollo
Econdmico de Bogota D.C., para proyectos organiza-
cionales encaminados a produccién, transformacion
y comercializacion de los productos agropecuarios
delalocalidad. Laintegracion se dio en funcidon dela
productividad para la comercializacién, como funda-
mento para del desarrollo rural (Escobar, Diaz y Jara,

2010). Han recibido capacitacion en aspectos técnicos
hacia la calidad en los productos, pero desconocen
formacion empresarial, sostenibilidad, liderazgo y
olvidan lainclusion de los saberes locales, frenando la
participacion de lacomunidad en los propios procesos.
El desconocimiento empresarial conlleva a ignorar
problemas de funcionamiento interno en roles ad-
ministrativos, contables y financieros.

Se lee en Lesmes (2014) que el territorio tiene fuerte
restricciones para promover y afianzar procesos
productivos y comerciales. Han existido disposicio-
nes ambientales de preservacién del paramo que
restringen la frontera agricola (Alcaldia de Bogota,
2004); deficiente infraestructura fisica y movilidad
hacia la ciudad que encarecen los costos, y afectan
la competitividad y adicionalmente los movimientos
politicos que intervienen los derechos de la poblacion
campesina. La comunidad tiene gran tradicion cultural,
afianzamiento al territorio, afectacion por lainjerencia
del conflicto armado de méas de 50 afios, vocacién
agricola, evolucion hacia la tecnologia agricola.

2.2 Caso: Productores Organicos del Muni-
cipio de Guasca*

La red social de este caso esta conformada por los
productores organicos del municipio de Guasca-
Cundinamarcay las entidades publicas y privadas que
interactan con los productores. Los productores a
diferencia del caso 1 no responden a una organizacién
formal, se interrelacionan en funcién de la produccioén,
el apoyo técnico, la comercializacion y el desarrollo
territorial rural progresivo.

Para evaluar el nivel de relacionamiento, inicialmente
se aplicd la metodologia del Project Management
Institute - PMI, la cual hace referencia a como los

4 Modelo Relacional para un Sistema de Produccién Organica.- Caso:
Cultivo de Arandano organico en Guasca-Cundinamarca.- Martinez,
C., y Lozano, L., Universidad Santo Tomas 2015
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integrantes de un grupo u organizacién afectan la
gestion, se afectan y se perciben a si mismos dentro
de una actividad o proyecto (Project Management
Institute, 2014). Complementariamente los agentes
se categorizaron cualitativamente por sus niveles de
influencia (participacion activa) e impacto (capacidad
de efectuar cambios) y se agruparon en una matriz
segln el grado de participacién y cumplimiento del
respectivo rol dentro de la produccién organica, asi
como de las respuestas y capacidad de generar cam-
bios en el desempefio de la produccién pertinente
de la regidn. Al aplicar el proceso se observa que
seis de los ocho agentes identificados cuentan con
un nivel de impacto alto y una baja influencia en el
desempefio actual de la produccién. Esto demuestra
la baja participacion, soporte y respaldo, sin embargo
sevisualiza un alto potencial para el mejoramiento del
desempeno al incentivary fortalecer los roles de cada
agente dentro de la cadena productiva.

Adicionalmente para el analisis de las relaciones entre
los agentes identificados, se desarrollaron matrices de
impacto, tomando de referencia los pilares del Foro
Econémico Mundial propuestos para medir la produc-
tividad y competitividad (Schwab, 2013). Se seleccio-
naron los siguientes: infraestructura (nivel de relacion
entre dos agentes para desarrollar transporte, redes,
comunicaciones y servicios publicos, que reduzcan
los niveles de pobreza y desigualdades en la poblacion
del municipio); salud y educacién (calidad y nivel de
educacidn, innovacion y capacidad de adaptacion;
y mejoramiento de la salud); eficiencia del mercado
de bienes (competencia de mercado transparente y
sostenible); eficiencia del mercado laboral (empleoy
ambientes de trabajo justos y flexibles); preparacion
tecnoldgica(nuevas tecnologias, metodologias, herra-
mientasy logistica en produccién y comercializacion).

Se construyeron las graficas de impacto para cada
criterio seleccionado, comparando cada agente en su
relacion bidireccional mediante el software NetDrawn
2.118 Network Visualization.
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3. RESULTADOS Y DISCUSIONES

3.1Caso1

En el Analisis de la Red Angel y Bayona (2014), con-
cluyeron que hay alta relacion entre los agentes que
tienen una funcidon definida en la organizacién y poca
entre los asociados y los miembros que ejercen alguna
posicion de direccion o de trabajo en la organizacion.
Los flujos de los vinculos muestran relaciones uni-
direccionales entre los asociados y quienes ocupan
alguna posicién en la organizacion. Por otra parte
las relaciones son bidireccionales entre los agentes
vinculados. Asi mismo las organizaciones basadas
en grupos familiares, son fuertes entre las personas
de la misma familia que pertenecen a la organizacion
productiva.

En cuanto a los atributos de los actores, analizaron:
género, edad, intereses, satisfaccion, y familiaridad.
Encontraron que la comunicacidn era muy baja, afec-
tando el desarrollo de la organizaciéon. Los nicleos
familiares ejercian influencia en la comunicacion de
la red pero con limites en el radio de accidn. Asi mis-
mo la edad tenia un factor de peso en el proceso de
comunicaciéon mas que la misma familia, porque las
relaciones predominaron en cuanto a la afinidad entre
los agentes de lamisma edad por gustos, preferencias,
motivaciones. Como factor relevante de lacomunicacion
analizaron la distancia, debido a que enla localidad la
infraestructura fisica de vias y movilidad es compleja.

Complementariamente estudiaron el factor pertinente
a los roles desempefiados en la organizacion por los
actoresy quetiene injerencia en la comunicacion, en-
contrando que en el area administrativa se concentran
los lazos de comunicacién con los agentes, detectando
el mayor nimero de relaciones bidireccionales.

Se evidencid que los actores de mas interaccion con
los demas de la red, eran los de mayor motivacion a
vincularse con las actividades de la organizacion y
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a su vez quienes mantenian mas comunicacion con
los integrantes de la red y por ende sobresalen por
tener una funcion definida dentro de ésta y a su vez
seidentificaban por tener una mayor satisfaccion con
las actividades y resultados logrados con la organiza-
cion. El Andlisis através de indicadores de la red social,
detect6 elindicador de densidad como determinante
delarelacion entre el nimero de lazos existentes y el
ndmero de los posibles (Molina, 2005) y arrojé una
baja comunicacién interna de la organizacion. Adicio-
nalmente se calcul6 la conectividad midiendo el grado
de centralidad, el indice de centralizacion, el grado de
intermediacion y el grado de cercania de cada actor
de la organizacion, infiriendo que el secretario tiene
el mayor grado en todos los indicadores.

De los factores e indicadores estudiados, los investiga-
dores infieren que unared con indicadores positivos y
altos, estan en plena disposicion de ejercer incidencia
en el desarrollo territorial, con la opcién de que se
defina una politica con estrategias de envergadura.
A su vez como los integrantes de la organizacién no
todos tienen las mismas oportunidades de interveniry
actuar, bien sea por capacidades o por competencias,
se debe identificar los lideres que mas puedan inter-
venir en los procesos tendientes al desarrollo rural.

Plantean que la intension de querer participar no es
suficiente para el logro del desarrollo rural, se debe
en consecuencia considerar el entorno, el contexto,
la idiosincrasia, y la medida en la cual su actuar be-
neficie los intereses y las expectativas. Si se trata del
territorio como referente, sugieren tener en cuenta
los antecedentes culturales, sociales y econdmicos
para que las estrategias por definir a futuro sean
coherentes y pertinentes.

Segun Lesmes (2014) el equipo de GIGDR entendié
que territorios rurales no asemejan atraso y minima
rentabilidad para los productores cuando hay coor-
dinacidn de mdltiples disciplinas que interacttan en
el qué hacer, cdbmo hacer, qué querer hacer, qué saber

hacer, de acuerdo con lo planteado por Max-Neef
(1998), enfocando a las personas en el centro de la
economia productiva y empresarial, como gestora de
procesos de desarrollo visibles en la calidad de vida con
mejores ingresos y organizaciones que reivindican su
papel como campesinos articulados y empoderados,
reconociendo las capacidades locales a nivel social,
humano, de infraestructura, econémico y de recursos
naturales.

Asi mismo incluyen la cohesién social y el derecho a
afirmar sus tradiciones y sabiduria propia. Esto excluye
los procesos de intervencion externa a la comunidad
que mediante programas de extension y asistencia
técnica institucional a los territorios rurales, incur-
sionan con estrategias asistencialistas y paternalistas
para el productor campesino, convirtiéndolo a ély a
las comunidades rurales en dependientes de recibir
insumos, semilla, y materiales, para organizar activi-
dades productivas impuestas que no responden a las
necesidades ni a la voluntad de la comunidad.

En el caso de Sumapaz la medicion fue compleja segln
lo plasma en el estudio Lesmes (2014) por causas como:
pocas organizaciones solidas en el ambito rural, baja
iniciativa, reducida responsabilidad por parte de los
participantes, deficiente motivaciéon emprendedora,
reducida vision a mediano y largo plazo, inadecuado
uso de tecnologia, pocas personas calificadas para
hacer seguimiento a los proyectos, complejos pro-
blemas de seguridad y orden publico, e inadecuada
intervencion institucional entre otras. Han recibido
apoyo de instituciones con objetivos parcializados
y visién corto plazo no propiamente sostenible, con
indicadores cuantitativos puntuales que no conducen
al desarrollo regional.

En el trabajo de la Universidad Nacional de Colombia
con las organizaciones de Sumapaz, las estrategias
utilizadas variaron con organizaciones porque los
niveles de desarrollo eran diferentes y las activida-
des econdmicas también. Valoraron externalidades
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y recursos disponibles locales (sociales, humanos,
naturales, de infraestructura, entre otros), sin que
primara la actividad econémica exclusivamente, visible
en los ingresos.

Inicialmente identificaron las necesidades de las orga-
nizaciones, se evalué el origen de las organizaciones
por quiénes las gestaron a fin de detectar si habian
surgido de la base o impuestas por entes externos a la
comunidad. Para ese diagnostico especifico aplicaron
la metodologia Rapid Rural Appraisal (RRA) generando
procesos de aprendizaje intensivos, iterativos y rapidos,
pero establecidos para comprender mas agilmente com-
portamientos puntuales (Kanno, 1997). El diagnéstico
lo complementaron con encuestas que contribuyeran
amedir el indice de Desarrollo Empresarial Organiza-
cional (IDEO), del programa “Oportunidades Rurales”
del Ministerio de Agriculturay Desarrollo Rural, el cual
conduce a la clasificacion del perfil, plan o programa
para cada organizacion. La aplicacion de IDEO segUln
la clasificacion alli incluida, analizé los siguientes as-
pectos: técnico (productivo); de mercadeo y ventas;
financiero (contable); administrativo y organizacional.

En segundo orden practicaron un enfoque a la cadena
de valor, paralo cual se analizé el grado de articulacion
entre las comunidades de base con el entorno a fin de
conocer el encadenamiento de los diferentes eslabo-
nes, para lo que retomaron definiciones de la agencia
de Cooperacion Internacional Alemana (GIZ), que
interpreta la cadena de valor como una serie sistémica
de actividades comerciales conexas (funciones), que
parten de la proveeduria de insumos hasta la produc-
cion primaria, transformacién, comercializacion hasta
la venta final al consumidor (GTZ 2007).

Los factores consideradores fueron: Descripcion de
cadena (identificacion); Operadores de la cadena
(agentes y relaciones en la cadena); Relaciones y
acuerdos comerciales (modalidad de las relaciones);
Otros actores: prestadores de servicios operacionales
y de apoyo (logistica); Funciones que benefician a
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todos los actores (procesos de beneficio); Relacion
nimero de actores y empleos generados; Margenes
de comercializacion (distribucion de costos entre los
eslabones); Nicleo de poder (por interdependencia o
por manipulacion); Principales impactos ambientales
generados en la cadenay Estrategias de mejoramiento.

Después de identificar las necesidades y de enfocar
la cadena de valor, se dieron a la tarea de priorizar
estrategias que potencializaran competencias de los
agentes segun el rol desempeiado en el territorio.
Por la complejidad de evaluar las capacidades locales
dada la condicidn etérea se formularon indicadores
cualitativos.

Paso siguiente determinaron los aciertos y desaciertos
generados por la interrelacion de las instituciones
con las comunidades en funcién de la reciprocidad
y la confianza. Esta estrategia se corrié aplicando el
instrumento cuantitativo (encuesta) a funcionarios de
la Alcaldia, de lajJunta Administradora Local y la Unidad
Local de Asistencia Técnica, entre otros, después de
un arduo proceso de entrar en lacomunidad y ganarse
el espacio por relaciones cimentadas en la confianza
y la reciprocidad.

El GIGDR concluyé que trabajar con comunidades
rurales es un proceso diferente en cada grupo y en
cada territorio. No hay un sustrato comdn aplicable en
dos espacios. Fundamental mayor articulacion entre
instituciones, territorio y comunidad para que acttien
en funcidn de estas mas que en las necesidades de las
organizaciones. Con lainterrelacion se lograra que las
organizaciones de productores campesinos apunten
alasolucién de problematicas comunes, a una mayor
representatividad, a lograr procesos de aprendizaje y
asimilacion de nuevas practicas culturales, técnicas y
sociales que converja en la reincorporacion de derechos
sociales y en la defensa del territorio.
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3.2Caso2

En el caso 2, la red social estaba conformada por los
productores organicos del municipio de Guasca-
Cundinamarca y las entidades publicas y privadas
que interactian con los productores. Los produc-
tores no responden a una organizacion formal, se
interrelacionan en funcién de la produccion, el apoyo
técnico, la comercializacién y el desarrollo territorial
rural progresivo.

Para el analisis de las relaciones se tomaron los pilares
del Foro Econémico Mundial propuestos para medir la
productividad y competitividad: Infraestructura; Salud
y Educacién; Eficiencia del mercado de bienes; Eficien-
cia del mercado laboral; y Preparacion tecnoldgica.

Analisis de las relaciones entre los agentes identificados.

Criterio 1: Infraestructura: Se encontr6é que predomi-
nan las relaciones de grado alto (color rojo) entre los

Figura 1. Criterio 1: Infraestructura.

actores, 15 de 28 relaciones (53,57%) bidireccionales
posibles. Lo cual indica una posibilidad importante de
desarrollo en cuanto a infraestructura en el municipio
con las relaciones actuales entre los agentes. Las Em-
presas de Servicios Publicos, la Corporacién Auténoma
y la Alcaldia tienen actualmente el mejor desarrollo de
lainfraestructura del municipio al contar con un total
de 7 de las 7 relaciones posibles, y respectivamente
con puntajes del grado de relaciones de 21,19 y 19
puntos. La densidad del modelo relacional para el
desarrollo de infraestructura presenta una densidad
alta del 71,4%, con una tendencia a unared en la que
hay pocos actores que controlan su comunicacién y
adicionalmente si los agentes que se enunciaron con
mayores participantes cambiaran su forma de actuar
o pensar sobre la agricultura organica, se podria llegar
a relacionar el 100% de los agentes al desarrollo de
la infraestructura.
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AspCinciones) BYrEMEC ONES
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Empresas da seratios
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Comunidad de Guasca

CORPOGUAVIO

BEEBEEEDE

At

Fuente: Martinez, C. & Lozano, L. (2015). Elaborado mediante el software NetDrawn 2.118 Network Visualization.
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Criterio 2: Salud y Educacion: Se observé un predominio de relaciones de grado medio entre los actores, 15
de 28 relaciones bidireccionales posibles se dieron 2 relaciones de grado alto. Ver figura 2.

Figura 2. Criterio 2: Salud y educacién
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Fuente: Martinez, C. & Lozano, L. (2015). Elaborado mediante el software NetDrawn 2.118 Network Visualization

Respecto al mejoramiento del nivel de salud y educa-
cién, como componente basico para el desarrollo de la
regiony de la calidad de vida de los habitantes, el 75%
de los agentes cuentan con un total de 7 relaciones
y el 25% restante con 6 relaciones de las 7 posibles;
sin embargo solo dos de ellos tienen la posibilidad
directa de impactar sobre las condiciones actuales
del municipio, siendo estas las entidades publicas.
Adicionalmente se presenta una muy alta relacidn
entre los agentes, reflejada en una densidad del 96.4%
y un indice de centralidad del 4,082% que muestra
que todos los agentes se relacionan entre todos para
el mejoramiento del nivel de salud y educacién. De
manera complementaria se concluye que no hay un
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agente que controle la comunicacién de la red de
salud y educacion porque presenta un grado de in-
termediacion de tan solo 0,12 grados en comparacién
de un maximo de 0,167 grados.

Criterio 3: Eficiencia del Mercado de Bienes: En la
figura 3, se evidencia un grado de relacion predo-
minantemente bajo entre los agentes, a excepcion
de las relaciones entre las Empresas de Servicios,
de Insumos y los Productores, de los cuales se tiene
un grado medio, y la relacion entre los Productores
Individualesy las Asociaciones/Agremiaciones, la cual
se puede considerar como de grado alto. En la figura
3 se esquematizan las relaciones.
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Figura 3. Criterio 3: Eficiencia del Mercado de Bienes

"-=-.

B2
K]

\
\
- —

Madia

Tm
EY

NODOS: AGENTES

Froduciores ndridunles

Alcsidia de Gussca

AgoCiacEnes ‘aflm-:lﬂr‘l

E mperssas sanicios pablicos

Empresss de senacios

Empresas de rsumos

Comundad de Guasca

CORPOGLULAVIO

BEEEBOER

Fuente: Martinez, C. & Lozano, L. (2015). Elaborado mediante el software NetDrawn 2.118 Network Visualization

El modelo relacional entre los agentes sobre la efi-
ciencia del mercado de bienes muestra una nivel
bajo de relacion. Para este criterio, se evidencia una
equidad en el nimero de relaciones por agente del
modelo, donde el 87,5% de los agentes cuentan con
6 de las 7 relaciones posibles, siendo la relacién con
CORPOGUAVIO la Gnica relacion faltante.

El mercado de productos organicos esta compuesto
principalmente por los Productores Individuales como
responsables de la produccion, por las Empresas de
Servicios e Insumos como proveedores para los procesos
de produccion, las Asociaciones/Agremiaciones como
entes que organizan el sistema de producciony por la
Comunidad como principales clientes. Sin embargo
para poder mejorar los niveles de ventay la calidad de
servicio ofrecido, es fundamental el fortalecimiento
de las relaciones.

Por ejemplo, consolidando las alianzas entre los pro-
ductores a través de las asociaciones se podra alcanzar
economias de escala con los proveedores de servicios e
insumosy enfrentar problematicas comunes entre los
productores de manera conjunta, mejorando la calidad
de los productos y del servicio ofrecido. Asi mismo, a
través del fortalecimiento de las relaciones es posible
la creacion de nuevos canales de comercializacion
que incrementen los niveles de ventas de productos.

Criterio 4: Eficiencia del Mercado Laboral: Predominan
las relaciones de grado medio entre los actores, 9 de
las 16 relaciones bidireccionales identificadas, sin
embargo Gnicamente se cuenta con el 53,57% de las
28 relaciones bidireccionales posibles del modelo. Lo
cual indica que no existen relaciones significativas
que gestionen la eficiencia del mercado laboral del
municipio . Ver Figura 4.
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Figura 4. Criterio 4: Eficiencia del Mercado Laboral
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Fuente: Martinez, C. & Lozano, L. (2015). Elaborado mediante el software NetDrawn 2.118 Network Visualization

En el municipio no se cuenta con programas y estrategias importantes para la generacion de empleo o estudios
referentes a las condiciones de trabajo, y por ende de calidad de vida de la poblacién, se ve reflejada en el bajo
nivel de relaciones de la Alcaldia del municipio.

La comunidad de Guasca siendo el principal interesado en este desarrollo, no cuenta con la responsabilidad
directa de decision ni los recursos requeridos para ello.

Criterio 5: Preparacion Tecnoldgica: Las relaciones entre los actores estan distribuidas entre relaciones de

grado medio, 52% de las relaciones identificadas, y relaciones de grado bajo, con 48% de las relaciones. No
se identifican relaciones de grado alto en cuanto a este criterio entre los agentes. Ver figura 5.
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Figura 5. Criterio: Preparacion Tecnoldgica
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Fuente: Martinez, C. & Lozano, L. (2015). Elaborado mediante el software NetDrawn 2.118 Network Visualization

Estos resultados indican que nuevamente el desarrollo de la regién, en cuanto a innovacién, implementacion
de nuevas tecnologias y mejoramiento de los procesos en general, es responsabilidad de los productores
individuales, con el apoyo de las asociaciones o agremiaciones. Los programas y estrategias implementados
por empresas privadas y por entidades del estado no son lo suficientemente fuertes para generar el impacto
y nivel de crecimiento y desarrollo requeridos en la region. Lo que implica que hay muy poca relacién para el
desarrollo tecnoldgico de la agricultura organica y inicamente los Productores Individuales, las Asociaciones/
Agremiaciones, la Comunidad de Guasca y la Corporacion tienen una participacion activa, con un total de 7 de
las 7 relaciones posibles; mientras que la Alcaldia de Guascay las Empresas de Servicios Publicos son los agentes
con menor nimero de relaciones, 4 de 7 relaciones posibles. Ver en el cuadro 1la sintesis del modelo relacional.

Cuadro 1. Sintesis del modelo relacional aplicado al caso Productores Organicos del Municipio de Guasca

An;:;;:sde Relaciones Densidad | Centralidad | Centralizaciéon | Intermediacién | Cercania
15 de 28
40 de 56
Infraestructura (53,57%) (71.4%) 5(71,49%) 32,65% 12,66% 80,63%
Grado Alto a7
15 de 28
Salud- 54 de 56 6,75
p (53,57%) 0 e 40,82% 0,23% 96,87%
Educacion Grade Medio (96,4%) (96,42%)
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Eficiencia del (867 gg;) 42 de 56 7(85,71%) 12,24% 0,00% 50,00%
Mdo. De Bienes 120 70) (75,0%) 170 a0 DR DR
Grado Bajo
9de16y
Eficiencia del 16 de 28 30de 56 o o o o
Medo. Laboral (53,57%) (53,6%) 4(57,14%) 7,48% 0,00% 45,58%
Grado Medio

Preparacion 52% Grado 46 de 52

H [0) [0) [0) [0)
tecnoldgica I\élfadd'g E‘z,f (82,1%) (82,14%) 3,40% 3,40% 86,94%

Fuente: Elaboracion propia

4. NEGOCIOS INCLUSIVOS

¢Podriafavorecerse un modelo de negocio inclusivo
en el caso de las organizaciones campesinas produc-
tivas de Colombia presentados en la primera parte
de este documento?

Para responder esta pregunta se aplica cualitativa-
mente a nivel de exploracion, el modelo propuesto por
Licandro (2012:39) basado en el concepto de sectores
de oportunidad para designar espacios locales, capa-
cidad instalada, rubros de actividad y/o cadenas de
valor en los que existen condiciones para la creacion
de negocios inclusivos. Licandro basa su propuesta
en estudio de caso, con los que concluye que existen
siete factores cuya presencia favorece la creacion de
negocios inclusivos y por lo tanto, el analisis de su
presencia/ausencia es relevante para evaluar la exis-
tencia de sectores de oportunidad.

Los factores identificados son: a) poblacion-objetivo
con competencias técnicas y/o relacionales; b) posesion
o facil acceso de la poblacién-objetivo a los activos
o insumos requeridos por el negocio inclusivo; c)
tecnologias; d) marco regulatorio y sistemas adminis-
trativos; e) presencia de empresas con enfoques de
Responsabilizad Social Empresarial y/o de clustering;
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f) existencia de actores institucionales con capacidad
para impulsar proyectos de NI; g) existencia de cade-
nas de valor con potencial para incorporar Negocios
inclusivos.

El modelo propuesto por Licandro, incluye factores o
variables sobre las que es posible realizar un analisis
y evaluar la opcién de proponer la creacion de un
negocio inclusivo en el escenario de los dos estudios
de caso presentados en este documento. De acuerdo
con Licandro (2012) los factores agrupan conceptos asi:

F1y F2:agrupan todo lo relacionado con la BDP (base
de la piramide).

F3: el entorno técnico-econdmico.
F4: el entorno legal y administrativo

F5, F6 y F7: diversos actores institucionales incluidos
las empresas.

A continuaciénen la tabla1se presentan los factores
contextuales analizados en el marco de los 2 estudios.
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Tabla 1. Andlisis de los Factores contextuales en dos estudios de caso

contextuales

Factores

Caso Sumapaz

Caso Guasca

F1

competencias

Poblacion-
objetivo con

técnicas y/o
relacionales

Han recibido capacitacion en aspectos
técnicos hacia la calidad en los productos,
pero desconocen formacion empresarial,
sostenibilidad, liderazgo y olvidan la
inclusion de los saberes locales, frenando
la participacion de la comunidad en los
propios procesos. Requieren un cambio
de paradigma organizacional en lo social,
lo productivo, lo comercial y lo familiar
como factor vinculante a los ambientes

colectivos.

Hay baja participacion, soporte y
respaldo, de los diferentes actores
involucrados, sin embargo se visualiza
un alto potencial para el mejoramiento
del desempefio al incentivar y
fortalecer los roles de cada agente
dentro de la cadena productiva.

F2

requeridos por el
negocio inclusivo

Posesion o

facil acceso de

la poblacion-
objetivo a
los activos
0 insumos

El territorio tiene fuerte restricciones para
promover y afianzar procesos productivos
y comerciales. Deficiente infraestructura
fisicay movilidad hacia la ciudad que

presencia de los movimientos politicos

encarecen los costos, y afectan la
competitividad y adicionalmente la

que intervienen los derechos de la
poblacién campesina.

Los Productores Individuales han
cargado con la responsabilidad
de prestar un buen servicio a los
consumidores de este tipo de
productos. Los tnicos que han
ayudado a fortalecer la agricultura
organica son los campesinos de la
Comunidad de Guasca, porque han
empezado a remplazar su dieta de
alimentos convencionales por los

organicos

F3

Tecnologias
disponibles

Inadecuado uso de tecnologia, pocas
personas calificadas para hacer
seguimiento a los proyectos.

Los resultados indican que el
desarrollo de la region, en cuanto
a innovacion, implementacion de
nuevas tecnologias y mejoramiento de
los procesos en general, es bajo.

F4

Marco
regulatorio
y sistemas
administrativos

Han recibido apoyo de instituciones con

Inadecuada intervencion institucional.

objetivos parcializados y vision a corto
plazo no propiamente sostenible, con
indicadores cuantitativos puntuales que
no conducen al desarrollo regional.

No se hanincluido las politicas
sociales y de desarrollo de los
gobiernos centrales y locales.

F5

Presencia de
empresas con
enfoques de
Responsabilidad
Social
Empresarial y/o
de clustering

No se detecta

No se detecta
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Fé

Existencia
de actores
institucionales
con capacidad
para impulsar
proyectos de NI

Se requiere mayor articulacion entre
instituciones, territorio y comunidad
para que actten en funcion de las
comunidades mas que en las necesidades
de las organizaciones.

Indica una posibilidad importante de
desarrollo en cuanto a las relaciones
actuales entre los agentes.

F7

Existencia de
cadenas de valor
con potencial
para incorporar
NI

Existe una red social conformada por
asociados a un Centro de Gestion Veredal
integrada por productores campesinos
agropecuarios, organizados en funcion
a la produccién y comercializacion en
busca de la consecucién de insumos,
de incentivos y recursos para mejorar
procesos productivos, alcanzar nuevos
canales de comercializacion y optimizar la
informacion a nivel local y regional.

La red social de este caso esta
conformada por los productores
organicos del municipio de Guasca-
Cundinamarcay las entidades
publicas y privadas que interacttian
con los productores. Los productores
no responden a una organizacion
formal, se interrelacionan en funcion
de la produccion, el apoyo técnico,
la comercializacion y el desarrollo
territorial rural progresivo.

Fuente: Autores tomado de (Licandro O. , 2012).

En los dos estudios de caso existe el potencial para desarrollar negocios inclusivos sobre el analisis de la pre-
sencia de los siguientes factores contextuales:

Poblacién con tradicién de productores agricolas que pueden tener acceso a apoyos institucionales y a equipos
y tecnologias apropiados con respaldo institucional.

Existen cadenas de valor con potencial para vincular negocios inclusivos.

Hay un conjunto de actores privados e institucionales dispuestos a contribuir a las alianzas para crear asociativi-
dady vinculacion de la poblacién campesina. En la tabla 2 se muestran los resultados del analisis de los factores.

Tabla 2. Estudios de caso y relacion con factores contextuales

F1 F2 F3 F4 F5 Fé F7
CASO SI | NO | SI | NO | SI | NO | SI | NO | SI NO | S NO | SI | NO
Sumapaz X X X X X X
Guasca X X X X X X

Fuente: Autores
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El estudio cualitativo de casos en Sumapaz y Guasca
ha permitido identificar las siguientes restricciones
que deben superarse para consolidar negocios in-
clusivos sostenibles.

Falta de conocimiento y habilidades: En el caso
Sumapaz la capacitacion se centré en los aspectos
técnico-productivos de los emprendimientos, mas
que en los aspectos que se relacionan con la gestion,
en Guasca no se vislumbra el nivel de capacitacion que
han recibido los campesinos. Las empresas privadas y
organizaciones sociales que quieren fomentar Negocios
inclusivos con los colectivos mas pobres, requieren de
mucha inversidn en capacitacion orientada al desarrollo
de destrezasy alaadquisicion de conocimientos sobre
aspectos como los procesos productivos, las normas
legales, la gestion empresarial (Licandro,2012). El des-
conocimiento empresarial conlleva aignorar problemas
de funcionamiento interno en roles administrativos,
contables y financieros.

Dificultades para trabajar en forma colectiva: Los casos
estudiados muestran limitaciones a nivel de barreras
logisticas para transportar las materias primas al
destino final en gran parte causadas por la dispersion
geograficay lafalta de infraestructura de transporte.
Los resultados muestran iniciativas individuales en
algunos grupos de campesinos que a pesar de contar
con activos importantes suelen hacer economias pun-
tuales porque no estan acostumbradas a trabajar con
otras personas. Las economias son de subsistencia,
aprovechando los precios estacionales que limita
la posibilidad de asumir contratos de suministro de
materias primas de estos productores a largo plazo.

Presencia de empresas con enfoques de Responsa-
bilidad Social Empresarial y/o de clustering. En los
dos casos no se observé la existencia de empresas
grandes o medianas que fomenten el emprendimiento
colectivo entre los productores organicos descartando
sean proveedores de insumos o servicios.

Tecnologias adecuadas: la incorporacion de este
componente es una condicion imprescindible para el
funcionamiento competitivo de los negocios inclusivos,
pero de acuerdo con experiencias internacionales la
estrategia de Negocios inclusivos es viable cuando re-
quiere de un minimo de tecnologias, son de facil acceso
y faciles de adaptar al negocio, ademas la presencia
de instituciones publicas, privadas y/o ONG, pueden
aportar las tecnologias o facilitar el acceso a ellas.

Sobre el papel de los actores institucionales, el ana-
lisis de casos sugiere para Sumapaz que debe haber
mayor articulacion entre instituciones, territorio y
comunidad para que actien en funcion de estas mas
que en las necesidades de las organizaciones. En el
caso Guasca existen actores institucionales impor-
tantes que pueden fomentar iniciativas de negocios
inclusivos no obstante la falta de alianzas para unir
esfuerzos y capacidades entre los diversos actores.

5. CONCLUSIONES

En el Caso 1. Territorio Rural de la Localidad de Su-
mapaz se concluyé que las comunidades rurales son
diferentesy por lo tanto el trabajo con ellas no puede
replicarse dadas sus caracteristicas propias. Alcanzar
una mayor articulacion entre instituciones, territorio y
comunidad es fundamental para alcanzar un verdadero
desarrollo territorial. Con la interrelacion se lograra
que las organizaciones de productores campesinos
apunten a la solucién de problematicas comunes, a
una mayor representatividad, a lograr procesos de
aprendizaje y asimilacion de nuevas practicas culturales,
técnicasy sociales que converja en la reincorporacion
de derechos sociales y en la defensa del territorio.

En el caso 2, la red social estaba conformada por los
productores organicos del municipio de Guasca-
Cundinamarca y las entidades publicas y privadas
que interactdan con los productores. Los produc-
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tores no responden a una organizacion formal, se
interrelacionan en funcion de la produccién, el apoyo
técnico, la comercializacién y el desarrollo territorial
rural progresivo.

La evaluacion de las relaciones de los agentes mostro
que lainfluencia actualmente es baja en el desarrollo
de la agricultura organica del municipio porque no se
ha identificado claramente como productor de altos
volimenes y las relaciones aln son incipientes. Los
Productores Individuales han cargado con la responsa-
bilidad de prestar un buen servicio a los consumidores
de los productos y los dnicos que han ayudado a
fortalecer la agricultura organica es la Comunidad de
Guasca porque han empezado a remplazar su dieta de
alimentos convencionales por los organicos.

El mercado de productos organicos esta compuesto
principalmente por los Productores Individuales como
responsables de la produccion, por las Empresas de
Servicios e Insumos como proveedores para los procesos
de produccion, las Asociaciones/Agremiaciones como
entes que organizan el sistema de produccion, y por
la Comunidad como principales clientes. Sin embargo
para poder mejorar los niveles de ventay la calidad de
servicio ofrecido, es fundamental el fortalecimiento de
las relaciones. Asi mismo, a través del fortalecimiento
de las relaciones es posible la creacién de nuevos ca-
nales de comercializacion que incrementen los niveles
de ventas de productos.

Hay muy poca relacién para el desarrollo tecnolégico
de la agricultura organica y Ginicamente los Produc-
tores Individuales, las Asociaciones/Agremiaciones,
la Comunidad de Guascay la Corporacion tienen una
participacion activa.

Para los dos estudios de caso analizados en este
documento, sea ha podido identificar que existen
sectores de oportunidad en las cadenas de valor de
los productores organicos de Guasca porque tienen
potencial para incluirse en cadenas alimentarias y
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potencial para desarrollar mecanismos asociativos
que mejoran su productividad y acceso a mercados,
facilitando la creacion de Negocios Inclusivos.

Seresalta laimportancia de apuntar los esfuerzos hacia
la eliminacion de las barreras logisticas, entre estas
la infraestructura vial para transportar los productos
desde su punto de origen a su destino final, lo que
se constituye en un obstaculo para su integracion
comercial. Otro punto a revisarse esta relacionado
con la necesidad de la asociacion y coordinacién entre
los pequenos productores para asegurar la venta de
la cosecha, y asi evitar que las empresas interesadas
negocien con cada productor individualmente.

El enfoque en las capacidades para el ambito de la
educacion indica un bajo nivel de escolaridad y de
preparacion técnica en los casos estudiados y ocurre
principalmente porque muchos de los agricultores
carecen de los medios para educarse o completar su
escolarizacion basica. Finalmente aparecen barreras
culturales por las diferencias entre la cultura del mundo
empresarial y los saberes de las poblaciones rurales
de bajos ingresos presentandose en toda la cadena de
valor dadas por el apego a los sistemas tradicionales
de produccidn y comercializacion y a las dificultades
para trabajar en forma asociativa.
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