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En esta edicion de la Revista Chilena de Economiay
Sociedad, la Facultad de Administracién y Economia
tiene el agrado de presentar un nuevo nimero que
de seguro le permitira continuar siendo un eficiente
medio de vinculacién con su entorno, ademas de
generar un espacio necesario para generar la debida
reflexion y discusion académica acerca de nuestra
realidad, desde una perspectiva econémicay social.
Entre sus contenidos se presenta una “Aplicacion de
metodologia para la valorizacion de empresas con pre-
sencia bursatil: Caso practico Aes Gener S.A.”, a cargo
del académico Sebastian Arriaza, de la Universidad
de Chile. En este articulo, se valoriza la empresa de
acuerdo a lametodologia de Valor Presente Ajustado,
que destaca larelevancia de la correcta especificacion
de la estructura de capital y el costo de capital para
empresas valorizadas.

A continuacion se expone “Sistemas de gobierno en
las universidades de Latinoamérica: laimportancia de
la composicion de los Maximos Cuerpos Colegiados”,
del académico Juan Abello Romero, de la Universidad
de los Lagos. El autor se refiere a la gobernanza uni-
versitaria, Asi como al efecto, tamafio y composicion
de los gobiernos corporativos de las universidades
latinoamericanas.

La alta participacion de los miembros internos de los
cuerpos colegiados de las universidades latinoameri-
canasvaen contra de laindependenciay diversidad
de estos cuerpos colegiados. La necesaria indepen-
dencia se veria afectada por la baja participacién de
los miembros externos y la alta preponderancia que
tendria el rector como miembro activo de los maximos
cuerpos colegiados.

La heterogeneidad del tamafio y los miembros in-
ternosllevaria a plantear la necesidad de estudiar las
particularidades de las universidades dependiendo

PRESENTACION

del pais al que pertenecen, lo que implicaria que los
aspectos regulatorios explicarian la composicion de
los maximos cuerpos colegiados.

Seguidamente, se presenta el articulo “Relacién entre
crecimiento econdémico y tasa de interés”, de los
académicos Claudio Molina, Sara Balboa, Maximiliano
Lorcay Arnold Rodriguez, de la Universidad Tecnoldgica
Metropolitana. En este articulo se examina el papel
quejuegalla politica econémica basada en reglas para
la estabilidad de la tasa de interés de largo plazo y su
relacion con el crecimiento econémico.

Ademas, este nimero cuenta con dos interesantes
notas de opinion. En “El instrumento éptimo de
Politica Monetaria del Banco Central. Una revision
del trabajo de Poole”, de Nicolas Pefia Giraudo, se
analiza el instrumento de politica monetaria que co-
rresponderia al propésito de controlar la estabilidad
del producto por parte de la autoridad monetaria.
En “Manual para que el agente estatal piense como
privado”, de Abraham Moskovicz, de la Universidad
de Bolton, se trata el tema sobre como visualizar el
rol del agente privado. Orientado al relacionamiento
conlos clientes, el articulo refiere que el actor estatal
debe asumir que nunca conocera de antemano la in-
formacion interna, excepto durante el desarrollo de
la negociacion misma. Su mérito, por ende, consiste
en descifrar estos coédigos, a modo de obtener las
mejores condiciones posibles.

Enrique Maturana Lizardi
Decano
Facultad de Administracion y Economia

Universidad Tecnoldgica Metropolitana
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APLICACION DE METODOLOGIA PARA
LA VALORIZACION DE EMPRESAS
CON PRESENCIA BURSATIL: CASO
PRACTICO “AES GENER S.A”

Sebastian Arriaza*

sarriazab@gmail.com

RESUMEN

Los trabajos en materia de valorizacion de empre-
sas chilenas emisoras de acciones son escasos. El
presente trabajo presenta un caso practico y en-
focado en entregar una estructura de analisis para
sociedades emisoras con una elevada presencia
bursatil en Chile. La metodologia de valoracion
mediante flujo de cada descontado, aparece como
la mejor herramienta para analizar la valoracion de
laempresaen el largo plazo, considerando que invo-
lucra variables de corto y largo plazo, con un énfasis
sobre la proyeccion de ingresos, costos operativos,
estructura de deuda y tasa de costo de capital dela
empresa. Aes Gener fue seleccionada considerando
su alta presencia bursatil, el hecho de que forme
parte de un sector econémico clave como lo es el
eléctrico y laimportante cantidad informacion de
mercado con la que se cuenta, provista por la propia
empresa, ademas del nivel regulatorio.

JEL Classification Number: G11, G12

ABSTRACT

The working papers on valuation of Chilean compa-
nies issuing shares are scarce. This paper presents a
studied case focused on providing a framework of
analysis for issuers with high presence at the stock
market in Chile. The valuation methodology by
discounted free cash flow appears as the best tool
to analyze the valuation of the company in the long
run, considering it involves variables both short and
long term, with an emphasis on projected revenues,
operating costs, debt structure and cost of capital
rate of the company. Aes Gener was selected, givenits
high market presence, part of a key economic sector
such as the electricity and the significant volumen of
information at the market, provided by the company
itself, as well as regulatory institutions.



1. INTRODUCCION

Los trabajos de valoracion de empresas sobre socie-
dades an6nimas abiertas con presencia bursatil son
escasos en Chile. Los principales trabajos respecto
al tema se encuentran en Maquieira (2008), quien
entrega un analisis detallado de los aspectos técnicos
involucrados en las actuales metodologias desarro-
lladas de valoracion de empresas, con una mirada a
la realidad chilena y latinoamericana. En su trabajo,
destaca larelevancia en la correcta especificacion de la
estructura de capital y costo de capital para empresas
valorizadas, destacando el método de ‘flujo de caja
descontado”, considerando “las ventajas empiricas que
ha demostrado por sobre la técnica de los multiplos y
comparables”.El trabajo de Hamada (1969) contem-
pla uno de los puntos esenciales en la metodologia
de valoracion de empresas, esto es la estimacion del
beta patrimonial de una empresa con deuda por medio
del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Por
lo anterior, es posible medir el riesgo sistémico que
enfrentan los accionistas al invertir su patrimonio
en una empresa que financia con deuda parte de sus
operaciones, lo cual, como podra suponerse, constituye
el escenario mas probable al momento de realizar la
valoracidn de una empresa en la actualidad.

Apoyado en el trabajo de Hamada (1969), Rubinstein
(1973) agrega al modelo CAPM el concepto de deuda
categorizada como riesgosa, lo cual implica que en
algln estado de la naturaleza no es posible pagarla.

1 Este método de valoracion encuentra su fundamento teérico en
el articulo de Modigliani y Miller (1961), cuyo principal propdsito
fue explicar el impacto de la politica de dividendos en el valor de la
empresa.

2 Revisar el articulo de Kaplan y Ruback (1995).

Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

Bajo este planteamiento adicional, los intereses a pa-
gar sobre la deuda ahora covarian con la rentabilidad
del mercado. Por tanto, la deuda riesgosa deja de ser
independiente del escenario futuro de la economia,
dado que las condiciones del mercado incidiranenla
capacidad de pago de la empresa.

Otro trabajo, desarrollado por Fernandez (2013), re-
conoce las complicaciones del método de valoracién
por flujo de caja libre descontado, originados en la
suposicion de “que el mercado asigna una beta a
las acciones de la empresa y que esa beta se puede
calcular mediante una regresion”. En concreto, las
observaciones apuntan a que los datos utilizados en
las regresiones presentan un gran cambio de un dia
para otro. Los analisis preliminares sobre los retornos
de las acciones analizadas demuestran que Fernandez
(2013) se encuentra en lo correcto respecto a las ob-
servaciones diarias. El problema es resuelto, en gran
medida, cuando estas observaciones son generadas
de manera semanal. Las dificultades apuntan también
en direccion al retorno de mercado (ejemplos: IPSA,
IGPA), sin embargo estos también pueden ser corre-
gidas evaluando retornos semanales.

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015 13
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2. METODOLOGIA DE FLUJO DE CAJA
DESCONTADO

2.1 Fundamentos y proyecciones

Para la valorizacion de Aes Gener al 31 de diciembre de
2012, se utilizé “el método de flujo de caja desconta-
do”, de acuerdo a lo sefalado por Maquieira (2008):

El flujo de efectivo o flujo de caja descontado es con-
siderado como una medida apropiada de los ingresos
y egresos de una empresa durante un determinado
periodo. El flujo de efectivo representa el verdadero
flujo de entrada y salida de dinero de una compaiiia.

El flujo de caja fue elaborado utilizando la informacion
financiera de los Ultimos tres afios de la empresa,
permitiendo la evaluaciéon de las principales variables
financieras® que afectan las proyecciones de su flujo
de caja. Lo anterior se hizo extensivo a nivel de seg-
mento de generacion eléctrica, habiéndose tomado
conocimiento del crecimiento promedio de empresas
comparables en los Ultimos tres afios, de manera tal
de verificar la consistencia entre la evolucién de las
variables financieras de la empresay sus comparables.

El flujo de caja descontado encuentra uno de sus puntos
mas relevantes en los fundamentos en los cuales se
apoya la proyeccion de las ventas de energia eléctrica,
medida en unidades métricas o GWh. Actualmente el
Ministerio de Energia, principal requlador del mercado
eléctrico nacional, determina cada semestre los pre-
cios nudos o precios de la energia para las empresas
participantes del sector ‘generacion eléctrica’ en
Chile. En Ia fijacion del precio nudo se involucran
una amplia gama de variables de contingencia na-

3 Entendiendo por aquellas reveladas en los Estados Financieros de
Aes Gener.
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cional, entre las cuales se encuentra la proyeccion
de la demanda eléctrica para los préximos anos por
parte de los usuarios de los Sistemas Interconectados
Central y del Norte Grande. Gracias a lo anterior, es
posible contar con un importante pilar para apoyar
las proyecciones y comportamiento de los ingresos
de Aes Gener, empresa que en la actualidad cuenta
con practicamente el cien por ciento de su parque de
generacion en el SICy SING.

Establecida la demanda de energia eléctrica para el
SIC y SING que permite la proyeccion de los ingre-
sos de la empresa hasta 2016, el segundo gran paso
consiste en proyectar los costos operacionales de la
empresa. En este punto, se determind proyectar tales
costos en estricta relacion con los costos por item en
funcidén de la produccién de energia eléctrica para el
afno 2011. Es decir, se determind el costo unitario por
GWh generado por la empresa.

La proyeccion de los resultados no operacionales fue
determinada con base en la reiteracion y significancia
de cada una de las subcuentas comprendidas, man-
teniendo un criterio conservador en cada una de las
proyecciones. La proyeccion en reposicion y capital
de trabajo se ha determinado con base en una media
mévil, segun informacién de los dltimos 6 afios de
los estados financieros de la empresa.

Finalmente, los flujos de caja seran descontados segtin
latasa de costo de capital, la que corresponde a la tasa
de costo de capital para los accionistas de la compania.

Una vez descontados los flujos de caja por la tasa de
costo de capital, obtendremos el valor de los flujos
a recibir por los accionistas. Tal valor debe ser ajus-
tado, para lo cual se descuenta la deuda financiera
generadora de intereses y se agrega el valor de los
activos prescindibles de la compafiia. El patrimonio
econdmico obtenido de los ajustes antes mencionados



es dividido por el nimero de acciones corrientes de la
compaiiia, obteniendo el precio tedrico de la accion
de Aes Genery una apreciacion en relacion a su sobre
o sub valoracién por parte del mercado.

2.2 Estructura de capital de la empresa

Para la determinacién de la estructura de capital
y posterior tasa de costo de capital, es necesario
identificar previamente la deuda financiera* y el
patrimonio econémico histérico de la empresa. En
esta linea, la informacién de los estados financieros
de Aes Gener entrega la informacién proporcionada
enlos cuadros 1y 2.

Cuadro 1. Deuda financiera y patrimonio econémico
de Aes Gener (valores expresados en UF3)

Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

2007 2008 2009 2010 2011
Deuda Financiera (UF) 24.778.291 35.325.493 44.920.000 47.954.101 55.724.147
Patrimonio Econémico UF) 68.351.374 57.072.726 77.980.264 96.472.838 100.257.568

La deudafinanciera de laempresaincluye lainformacion
presentada en los estados financieros de Aes Gener,
exactamente en otros pasivos financieros corrientes
y otros pasivos financieros no corrientes.

El patrimonio econémico se obtiene de la multiplica-
cion de las acciones emitidas por afio por el valor de
cierre de la accién de la empresa al 31 de diciembre
de cada afio (o cierre mas préximo).

4 Se debe considerar estas clasificaciones segun IFRS, Aes Gener
adoptd IFRS desde el ejercicio 2009, para ejercicios previos se
utiliz6 la norma nacional de contabilidad.

5 Para transformar a UF los montos indicados, se utilizé la UF de
cierre (o cierre mas proximo) al 31 de Diciembre de cada afio.

Posteriormente, ya conocidos la deuda financiera y
el patrimonio econémico, lo siguiente es obtener las
relaciones B/P y B/V, es decir, las relaciones Deuda
Financiera/Patrimonio econémico y Deuda Financie-
ra/Valor de la empresa, donde el valor de la empresa
corresponde a la suma de la Deuda Financiera y el
Patrimonio Econdmico de la empresa por cada periodo.

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015 15
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Los resultados para cada afio son los siguientes:

Cuadro 2
2007 2008 2009 2010 2011 Promedio
BV 0.266 0.382 0.365 0.332 0.357 0.341
B/P 0.363 0.619 0.576 0.497 0.556 0.522

La dltima columna indica el promedio para B/Vy B/P,
siendo el promedio de B/V nuestra estructura de
capital objetivo para Aes Gener.

2.3Estimacion del beta patrimonial de laempresa

Para la estimacion del beta patrimonial de Aes Gener
se utilizé el modelo de mercado:

Riy=a+ PRy +e

Donde:

R, .retorno semanal del precio de cierre de la accién
de Aes Gener.

R . retorno semanal del mercado, utilizando como
proxy el Indice General del Precio Accionario (IGPA),
como variable explicativa del retorno semanal de la
accion de Aes Gener.

Una vez realizadas las estimaciones, los resultados
arrojados son los siguientes:

16 REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015



Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
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Cuadro 3

2007 2008 2009 2010 2011
Beta de la Accion 1,32 1,19 1 0,67 0,9
p-value (significancia) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Presencia Bursatil 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Los resultados obtenidos al utilizar el IGPA, como
variable de retorno del mercado, son positivos y esta-
disticamente significativos para los betas de la accion
(p-value =1%). En lo que respecta a la presencia bursatil
delaaccion de Aes Gener, lainformacion obtenida de
la Bolsa de Comercio de Santiago nos indica que esta
alcanza un 100% para el periodo 2007-2011.

2.4 Estimacion del costo de capital
de la empresa

Para nuestra estimacion del costo de capital de Aes
Gener se utilizaran los siguientes supuestos:

Tasa libre de riesgo (77) =2.9%

Prima porriesgo ( E(Ry,) — (17)) =6.5%

Tasa de impuesto (t.) =20%

Costode deuda («, )= Se utilizé la Gltima YTM® registrada
en diciembre de 2011 para el bono de mayor duracién
de Aes Gener. El bono Serie N, con vencimiento en el
afno 2028, es el bono de mayor duracion, registrando
un 3,9% como ultima YTM a diciembre de 2011.

6. Yield to maturity.

Comenzando con la estimacion del beta (B) de la
deuda por CAPM, sabemos:

kp = 1 + [E(Rm) - ?‘f] By

Despejando Bo

Bo = (kp —17)/[E(Rn) —17]

Reemplazando y utilizando la informacién

disponible hasta este punto, tenemos:

By = (3.9%-2.9%)/6.5% = 0.15

Posteriormente, necesitamos el beta patrimonial con
deuda (ﬁf”-’ ] de la accién de Aes Gener, el cual ya
se obtuvo en la seccidn 2.3, Cuadro 3, utilizando el
modelo de mercado. De esta manera, el beta de la
accion a diciembre de 2011 es 0.904.

Luego, para obtener el beta patrimonial sin deuda

(ﬁ;“‘), , observamos que el beta de la deuda es
superior a ceroy, por otro lado, que nuestro costo de
deuda es mayor a nuestra tasa libre de riesgo. Por lo
tanto, utilizamos el criterio propuesto por Rubinstein
(1973) para la estimacion de nuestro beta patrimonial
sin deuda. Sabemos:

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015 17
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Rubinstein (1973)

c/d _ ps/d _ E _ _ E
Bl = gl [1+ - 3] - a- s

Despejando ﬁ;fd
c/d B
Sfd ﬁp +(1_tc)ﬁbﬁ

By =
[1+ -]

Utilizando la estructura de capital de Aes Gener a
diciembre de 2011 que se desprende del Cuadro 2 'y
reemplazando, tenemos:

0.904 +(1-0.2)x0.15x 0.556

s/d

(1+(1-0.2)x0.556)
Luego, para obtenerel ﬁ;’ d con Rubinstein, tenemos:
C 5 B * B
B = B 1+ (- t) |- 1= t)Br

Donde B/P corresponde a la estructura de capital
propuesta en la “Estructura de Capital de la Empresa”
(media).

c/d
Bo' — 0,673 x (1+ (1-0.2) x 0.522) — (1-0.2) x 0.15 x 0.522

c/d
. 0.890

18 REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015

Conocidoel ﬁ;fd con Rubinstein, el Costo Patrimonial
(irp) utilizando CAPM, seria:

kp =17 + [E(Ry) — 178,

Reemplazando, tenemos:

e _ 2.9% + 6.5% x 0.890

kp _ 8.68%

Con baseen lainformacion obtenida hasta el momento,
y utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC), tenemos:

P B
ko = kpv+kb(l—tc)v

Segun se desprende del Cuadro 2, sabemos que la
estructura de capital promedio de Aes Gener plantea:

= 0.341

<lvw <Ilw

= 0.659

Luego, reemplazando:

o =8.68% x 0.659 +3.9% x (1 —20%) x 0.341

Tasa de costo de capital de Aes Gener:

ko = 6.79%



2.5 Proyeccion de Ingresos de Operacion

Para proyectar los ingresos de Aes Gener, se utilizaron
las estimaciones de crecimiento en el consumo de
energia eléctrica en el mercado nacional informadas
por la Comision Nacional de Energia, en su informe
de fijacion de precios nudo para el sistema eléctrico
nacional. Tal informe proyecta las siguientes tasas
de crecimiento en el consumo de energia eléctrica
durante el periodo de analisis:

Cuadro 4

Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

2012

2013 2014 2015 2016

Tasas de crecimiento proyectadas por periodo 5,30%

5,70% 5,70% 5,60% 5,60%

Luego, utilizando las tasas de crecimiento y fijando
2011 como afno base, los siguientes afios muestran los
consecutivos crecimientos en los ingresos proyecta-
dos para el consumo eléctrico de Aes Gener, lo cual
representa una de las mejores proyecciones sobre
los ingresos de Aes Gener para préximos cinco afios,
considerando que el gran parque de generacion de la
compaiiia se encuentra en el SING y SIC.

Finalmente, las proyecciones de ventas de energia
expresadas en GWh para cada afio son los siguientes:

Cuadro s

Colombia 7.507 7.932 8.382

SADI - Argentina 2.677 2.829 2.989

Ventas totales de GWh 22.630 23.911 25.267

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015

19



Sebastian Arriaza

Lo siguiente es obtener la relacién ingreso por Gwh
vendido. Para esto dividimos los ingresos totales de
la compaiiia por venta de energia eléctrica en 2011,
por el total de Gwh producidos en ese mismo afio. La
relacion obtenida fue el factor utilizado para proyectar
losingresos de cada ano. Por lo anterior, los ingresos
proyectados para la Aes Gener son:

Cuadro 6

2011 2012

2013 2014 2015 2016

Ingresos de actividades ordinarias (UF) 49.611.689 52.233.879

55.191.415 58.320.465 61.613.348 65.051.292

2.6 Proyeccion de costos de operacion

La revision de los costos de la empresa nos permite
distinguir como costos de operacion:

 Costo de combustible

* Costo de venta de combustible

» Compras de energia y potencia

* Costo de uso de transmision

« Costo de venta productivo y otros

* Depreciacion e intangibles

Los costos operativos mencionados son variables,
todos en si dependen de una u otra forma del volu-
men de produccién de energia eléctrica. Lo anterior
implica una importante ventaja a la hora de proyectar
los costos operativos de Aes Gener en funcion de los
Gwh producidos por ano. De esta manera, utilizando
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las proyecciones de Gwh y el costo unitario para cada
uno de los componentes de los costos variables en el
ejercicio 20177, la proyeccion de los costos operativos
para el periodo 2012-2016 de Aes Gener es el siguiente:

7. Es decir, (Costo de combustible 2011 / Gwh generados en 2011) =
Costo unitario por combustible en la generacién de un Gwh en 2011.



Cuadro 7. Proyeccion de costos operativos
(montos expresados en UF)

Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

2012 2013 2014 2015 2016
Costodecombustible 19551287 20658301 21820513 23062048  24348.880
Costo de venta de combustible 1.727.115 1.824.907 1.928.369 2.037.248 2.150.924
Compras de energia y potencia 3.519.257 3.718.521 3.929.341 4.151.199 4.382.830
Costousosistema de transmision ~ 1.909.174 2017273 2131642 2251998 2377657
costo de venta productivo y otros 3.883.080 4.102.944 4.335.558 4.580.352 4.835.929
Depreciacion e intangibles 4.797.197 5.068.819 5.356.193 5.658.614 5.974.357
Costos operativos totales (UF) 35.387.110 37.390.765 39.510.616 41.741.459 44.070.577

2.7 Proyeccion resultado no operacional

Las partidas no operacionales fueron proyectadas
tomando en consideracidn si estas son reiterativas y
significativas en los EERR. No obstante, es importante
considerar una serie de supuestos para aquellas partidas
que tedricamente deben presentar un crecimiento
durante el periodo de proyeccién. Con base en lo
planteado, tenemos:

Otros ingresos. Este item corresponde a una cuenta
recurrente. Utilizaremos un criterio conservadory un
crecimiento del 4,5% anual. La tasa fue obtenida de
los EEFF histdricos de Aes Gener, los cuales muestran
un crecimiento de este item en esta tasa promedio.

Gasto de administracion. Sabemos que los gastos de
administracion involucran, entre otros items, el gasto
de personal y otros gastos asociados al personal,
como por ejemplo los bonos por desempefio. Segln
se aprecia, tales gastos se mueven en torno al 4% y
7% sobre el total de ingresos de cada ejercicio. Los
gastos de administracion fueron fijados con base en
una relacién del 7% sobre los ingresos totales para
cada periodo proyectado.

Otros gastos, por funcion. Corresponden a una cuenta
recurrente. Utilizaremos un criterio conservadory un
crecimiento del 3% anual. La tasa fue obtenida de los
EEFF histéricos de Aes Gener, los cuales muestran
un crecimiento de este item en esta tasa promedio.

Otras ganancias (pérdidas). Para este item se reconoce

como cuenta recurrente el “retiro de activos fijos“.
Utilizaremos un criterio conservador y un crecimiento
del 3% anual. La tasa fue obtenida de los EEFF historicos
de Aes Gener, los cuales muestran un crecimiento de
este item en esta tasa promedio.

Ingresos financieros. Corresponde a una cuenta
recurrente. Utilizaremos un criterio conservador y
un crecimiento del 3% anual. La tasa fue obtenida de
los EEFF histéricos de Aes Gener, los cuales muestran
un crecimiento de este item en esta tasa promedio.

Costos financieros. Durante los ultimos 4 afios los
costos financieros se han incrementado en relacion
directa con la deuda emitida (bonos) y préstamos
bancarios entorno a un 5% (es decir, costo financie-
ro/deuda que genera intereses). Debemos tomar en
cuenta que la compafiia durante los Gltimos cinco
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anos ha duplicado su deuda que genera intereses.
Ademas, sabemos que Aes Gener cuenta con espacio
para aumentar su nivel de endeudamiento sin ver
afectados sus covenants exigidos sobre su actual
deuda vigente. A lo anterior se suma la carpeta de
proyectos de inversion de la empresa que le permitira
aumentar su matriz de generacién en el futuro. Por
tanto, el escenario supone que la empresa aumentara
su endeudamiento y, consecuentemente, los costos
financieros a desembolsar en cada ejercicio. En vista de
los antecedentes presentados, los costos financieros
fueron proyectados con base e un criterio conservador
de un 5% anual.

Participacion en las ganancias. Corresponde a una
cuentarecurrente. Se utilizara un criterio conservador

de un 3% de aumento anual. La tasa fue obtenida de
los EEFF histéricos de Aes Gener, los cuales muestran
un crecimiento de este item en esta tasa promedio.

Diferencia de cambio. Corresponde a una cuenta
no recurrente, debido a su alta variacién durante los
Gltimos anos. Por tal motivo asumimos mantener
constante este item.

2.8 Inversion en reposicion de activos

Para estimar los flujos futuros originados de la inversion
en reposicion de activos, utilizaremos la informacion
histdrica de la empresa, especificamente la inver-
sion en compras de propiedades, planta y equipo,
y la depreciacion del ejercicio de la empresa, la cual
es informada en su Estado de Flujo de Efectivo de
inversiones.

Como supuesto, se asume que la inversion en reposi-

cion de activos se encuentra directamente relacionada
a la depreciacion del ejercicio. Los resultados en el
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Cuadro 8 evidencian un alto monto de inversiones
en reposicion de activos entre los ejercicios 2006 y
2011, lo cual se explica en las importantes inversio-
nes para el aumento en la capacidad de generacion,
de acuerdo a los planes de expansion de la empresa
durante el periodo.



Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

Cuadro 8. Estimacion de la inversion en reposicion
de activos (valores en miles de délares)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
‘Compras de propiedades, planta y equipo 69.782 236.990 584.942 864.719 510.886 395.439
Depreciacion del ejercicio 84.714 104.236 90.749 131.249 168.228 195.648
[Eversicnidereposicienl L 14932 132754 494193 733470 342658 199791

Desafortunadamente, los montos exactos de inversion
por afio de Aes Gener son desconocidos. Por lo tanto,
utilizaremos un promedio moévil que proyectara los
niveles de compras de propiedades, plantas y equipos
y depreciacion de laempresa hasta 2016. Con lo ante-
rior, sera sencillo estimar la inversion en reposicion de
activos, como el diferencial entre compras de activos
y depreciacion del ejercicio para cada periodo.

Cuadro 9. Proyeccion de inversion en reposicion de
activos (miles de délares)

2012 2013 2014 2015 2016
_Co;p:asze ;ro;iegad;s,gla;ta; egui;o B 443.793 506.128 550.984 545.325 492.093
Depreciacion del gjercicio 120137 136541 141925 150455 153656
Inversion de reposicion 314.656 369.587 409.059 394.870 338.437
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2.9 Capital de trabajo

Para determinar el capital de trabajo requerido para
cada ano, utilizaremos la siguiente expresion®:

RCTON = CTON
VENTAS

Donde:

CTON: corresponde al diferencial entre el activo cir-
culante y el pasivo circulante para cada afio.
VENTAS: los ingresos de cada aio.

Con esta expresion, se intenta demostrar la necesidad
de capital de trabajo para cada periodo de la empresa.
De esta manera, obtenemos las siguientes proyeccio-
nes de capital de trabajo y las necesidades del mismo
para el periodo proyectado:

Cuadro 10. Estimacion de CTON (miles de délares)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
“Activo Circulante 455.072 578724 497.643  1.002.166  1.085.655  1.086.889
Pasivo Circulante 151644 311.635 383444 556820 499455 514.158
Capital de trabajo 303428  267.089 114199 445346 586200 572731
Tngresos de Aes Gener S.A. 065763 1468941 1857912  1.653420  1.802.049  2.130.286
CTON (% Ingresos) 31% 18% 6% 27% 33% 27%

8. Consultar Maquieira (2008).

24  REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015



Posteriormente, para determinar las proyecciones
de capital de trabajo para el periodo 2011-2015, se
utilizé el promedio de CTON (% ingresos), el cual
fue multiplicado por los ingresos proyectados para
el periodo. Los resultados son presentados en el
siguiente recuadro:

Cuadro 11. Estimacion de capital
de trabajo (miles de délares)

Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos Aes Gener S.A. 2.242.881 2.369.875 2.504.234 2.645.628 2.793.250
Capital detrabajo 3178 561254 S93.074 626560 661522
2.10 Activos prescindibles
Considerando que los activos prescindibles correspon-
den a aquellos activos que no forman parte principal
del negocio de la compaiiia, identificamos que al 31
de diciembre de 2011 la sociedad presenta en balance,
bajo el rubro de otros activos no corrientes, activos
clasificados con categoria de “prescindibles”, los
cuales se detallan a continuacion:
Cuadro 12. Clasificacion de activos no prescindibles
(montos expresados en UF).
Item 2011 2010 2009 Clasificacion
Otros activos financieros no corrientes 294.416 1.497.048 2.375.706 No operacional
Otros activos no financieros no corrientes 260.531 373.744 677.977 No operacional
Derechos por cobrar no corrientes 228.905 178.234 1.919.959 No operacional
Inversiones en asociadas 6366561 5497989  5.447.500 Nooperacional
Plusvalia 170.217 159.431 176.976 No operacional

Los activos presentados como prescindibles presentan
una participaciéon minima o nula en las operaciones
de la empresa.
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2.11 Flujo de caja libre (FCL)

Una vez conocidos los supuestos involucrados en
nuestras proyecciones, nuestros flujos (ganancia
perdida) para el periodo 2012-2016 son los siguientes:

Cuadro 11. Flujo de caja libre proyectado para Aes
Gener S.A. Periodo 2012-2016 (montos expresados

en UF)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
“Ingresos de actividades ordinarias 52233879 55191415 58320465 61613348 65051292 65051292
Costo de ventas - 35387.110 - 37.390.765 - 39.510.615 - 41.741.459 - 44.070.578 - 44.070.578
Ganancia bruta 16.846.769 17.800.650 18.809.849 19.871.889 20.980.714 20.980.714
Gasto de administracion - 3.656.372 - 3.863.399 - 4.082.433 - 4312934 - 4.553.590 - 4.553.590
Otros ingresos, por funcion 149525 156254 163285 170633 178311 178311
Otros gastos, por funcion - 125.094 - 128.847 - 132.713 - 136.694 - 140.795 - 140.795
Otras gunancias (pérdidas) " 566600 - 579820 - 593427 - 607442 - 621878 - 621878
Ingresos financieros 223.155 229.850 236.745 243.847 251.163 251.163
Costos financieros " - 2620110 - 2751115 - 2888671 - 3033104 - 3184760 - _ 3.184760
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios 746224 768.611 791.669 815419 839.882 839,882
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion
Diferencias de cambio - 310.858 - 310.858 - 310.858 - 310.858 - 310.858 - 310.858
_Res_ult;d(; p;r 1;1id_ade_s d; re_aju;te __________________________________________
Ganancia (o pérdida) Antes de Impuestos 10.686.630 11.321.325 11.993.447 12.700.755 13.438.189 13.438.189
Gasto por impuestos a las ganancias - 2.137.326 - 2.264.265 - 2.398.689 - 2.540.151 - 2.687.638 - 2.687.638
Ganancia (pérdida) 8.549.304 9.057.060 9.594.758 10.160.604 10.750.551 10.750.551
Ajustes sobre ganancias
Depreciacion de Activo Fijo 4.749.225 5.018.131 5.302.632 5.602.028 5.914.614 5.914.614
Amortizacion de Activos Intangbles 4792 50688 535622 5658 59744 5974
Otros ingresos, por funcion (después de Impuestos) - 119.620 - 125.003 - 130.628 - 136.506 - 142.649 - 142.649
Otros gastos, por funcion (después de Impuestos) 100.075 103.078 106.170 109.355 112.636 112.636
Otras ganancias (pérdidas) (después de Impuestos) 453.287 463.856 474.742 485.954 497.503 497.503
Ingresos financieros (después de Impuestos) - 178.524 - 183.880 - 189.396 - 195.078 - 200.930 - 200.930
Costos financieros (después de Impuestos) 2.096.088 2.200.892 2.310.937 2.426.484 2.547.808 2.547.808

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion - 596.979 - 614.889 - 633.335 - 652.336 - 671.906 - 671.906
(después de Impuestos)

Diferencias de cambio 310.858 310.858 310.858 310.858 310.858 310.858

Resultados por unidades de reajuste

FLUJO DE CAJA BRUTO 15.411.686 16.280.792 17.200.298 18.167.949 19.178.228 19.178.228
Inversion en Reposicion - 7.327.935 - 8.607.216 - 9.526473 - 9.196.030 - 7.881.769 - 7.881.769
Tnversionen Activo Fijo - 1436736 - 5850987 - 6190297 - 6514414 - 6801392
Aumentos (disminuciones) de capital de trabgio 103085 - 16046 - 23664 2L125 - 6los
FLUJO DE CAJA LIBRE 6.750.100 1.806.543 1.459.864 2.478.631 4.488.872 11.296.459
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Finalmente, los flujos de caja libre obtenidos deben
ser descontados bajo nuestra tasa de costo de capital
obtenida, la cual corresponde aK =6,79%. Ademas,
debemos considerar el valor terminal en 2017, el cual
sera descontado como una perpetuidad sin crecimiento.
Los flujos descontados son los siguientes:

Cuadro 12. Flujos de caja descontados a tasa de costo
de capital (montos expresados en UF)

Aplicacion de metodologia para la valorizacion de empresas
con presencia bursatil: Caso practico “Aes Gener S.A.”

2012 2013

2014 2015 2016 2017

Flujos de caja descontados 6.750.100 1.806.543

1.459.864 2.478.631 170.936.125  166.447.253

Luego, ya obtenido el valor presente de nuestro flujo,
debemos considerar descontar de este nuestra deuda
financiera que genera intereses, la cual se indicd en
la seccidn 2.2. Para terminar, el valor neto obtenido
debe ser dividido por el nimero de acciones correcta-
mente registradas y emitidas actualmente en la bolsa
de comercio, nimero que alcanza las 8.069.699.033
acciones validamente emitidas.

El siguiente cuadro resumen nos muestra el resultado
final parala accion de Aes Gener S.A. valorizada segun
el método de flujo de caja libre:

Cuadro 13. Valor estimado de la accion de Aes Gener,
mediante el método de FCL descontado.

UF Pesos CL
_V;or_deTos_acti_vos_ S 134.106.748 2.989.779.869.465
Deuda financiera - 55.724.147 - 1.242.315.804.942
Activos prescindibles 7320630 163206344839
Patrimonio econémico 85.703.231 1.910.670.409.362
N° de acciones 8.069.699.033 8.069.699.033
Precio accion 0,00971 237
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El valor de los activos se obtiene al descontar a la
tasa de costo de capital los flujos proyectados para
el periodo 2012 al 2016. Tal tasa de costo de capital
corresponde a = 6.79%.

Luego, el valor obtenido de los activos es ajustado,
restando la deuda financiera de la empresa del afo
2011. Asi también sumamos aquellos activos que fue-
ron descritos como prescindibles en la seccion 1.10.

Finalmente, obtenemaos el patrimonio econémico dela
empresa, el cual es dividido por el niimero de acciones
suscritas y debidamente emitidas por la empresa al
31de diciembre de 2012.

La accion de Aes Gener cerr6 en diciembre de 2011
con un precio de $277, sin embargo apreciamos que
el valor obtenido mediante la valoracién por flujo de
caja descontado es menor al precio de mercado, por
lo tanto podriamos afirmar que la accion de Aes Gener
se encuentra sobrevalorada por el mercado.

3. CONCLUSIONES

Actualmente la valoracién de empresas se ha trans-
formado en unaimportante herramienta de decision
a la hora de seleccionar nuestras alternativas de in-
version mas adecuadas. En este punto, el objetivo de
este trabajo fue presentary evaluar laimportancia de
la metodologia de Valoracion por Flujo de Caja Des-
contado y su aplicacion en empresas chilenas, dadas
sus ventajas por sobre otros métodos de valoracién
de activos, al incorporar un mayor volumen de infor-
macioén y proyecciones sobre resultados.

Este trabajo desarroll6 la valoracion de la empresa

Aes Gener S.A., una de las mas grandes empresas del
segmento generacion en nuestro mercado eléctrico
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nacional, poseedora de una fuerte concentracion de
su negocio en los sistemas interconectados Norte
Grande y Central. Para el caso del método por Flujo
Descontado de Caja, los principales retos al momento
de desarrollar esta metodologia se encontraron en
las suposiciones y criterios base para las proyeccio-
nes de los elementos conformantes de los estados
financieros de la empresa. En este punto, el mercado
eléctrico, dada su naturaleza y nivel de regulacion,
cuenta con importantes fuentes de informacién que
nos permitieron desarrollar adecuados supuestos
sobre nuestras proyecciones, en especial en términos
de ingresos y costos para la empresa, de naturaleza
variable en funcién de lademanda eléctrica nacional.

Los ajustes realizados sobre nuestro Flujo de Caja
Descontado fueron fundamentados esencialmente con
lainformacién histdrica de la empresa de los Gltimos
cinco anos, los que sumado a un criterio conservador
sobre el crecimiento de los mismos, nos permitieron
proyectar ajustes sobre costos no operacionales e
inversiones, sin generar suposiciones aventuradas en
relacion al desarrollo de la empresa para el periodo
de analisis.

Segun los resultados obtenidos por la metodologia de
flujo descontado de caja, la accidn de la empresa se
encontraria eventualmente sobrevalorada por el mer-
cado, lo que a priori seria un indicador de la eventual
venta de la accion de Aes Gener para sus accionistas.
En otras palabras, el resultado indica que la empresa
esta siendo sobrevalorada por el mercado.

No obstante, si bien nuestros calculos nos mueven
en la direccion de deshacernos de los papeles de la
compafia, lo cierto es que las empresas de generacion
eléctrica, y en especial una empresa como Aes Gener,
con unamplio nicho de mercado (segunda mayor gene-
radora en el pais), deben ser considerados seriamente
alahoradetomar una decision, esto pues el mercado



eléctrico cuenta con menores volatilidades y riesgos
eventuales sobre las operaciones de las companias
eléctricas, en relacion a las que se presentan en otros
sectores econdmicos. Esto, pues el mercado eléctrico
en si cuenta con unaregulacion en sus precios (fijacion
de precio nudo), una clara identificacion de sus clientes
(regulados y no regulados) y un mercado potencial
ya definido por su cobertura geografica, entregando
mayor certidumbre a los inversores.
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RESUMEN

El presente articulo entrega evidencia sobre el tamafio
eindependencia de los Maximos Cuerpos Colegiados
(MCC) de las universidades latinoamericanas, consi-
derando que estos elementos son parte del atributo
‘composicion’. Metodolégicamente, se utilizé un
analisis documental de los estatutos y paginas web
de las universidades de la muestra. Se consideraron
siete paises de Latinoamérica que representan la
mayor produccion cientifica, de acuerdo a ranking
de Scimago 2014. El estudio es de caracter explora-
torio-descriptivo. 258 universidades fueron parte del
estudio. Las variables representadas fueron: tamaiio,
presencia del rector en el MCC, los integrantes inter-
nos y los externos (Duque, 2009).

En la composicion son mayoritarios los miembros
internos. En promedio, llegan a un 80%. Las univer-
sidades peruanas muestran una mayor implicancia de
los stakeholders internos, sobre un 95%. Los paises
que presentan una mayor participacion externa en
su MCC son Colombia y Chile, con 60% y 56% res-
pectivamente.

La alta participacion de los miembros internos de
los MCC de las universidades latinoamericanas
va en contra de la independencia y diversidad de
estos cuerpos colegiados. Es argumentable que la
existencia de miembros internos podria tener una
mayor especializacion funcional, basicamente por
el conocimiento de la institucion, y también menor
asimetria de informacion.

La necesaria independencia se ve afectada por la
baja participacion de los miembros externos y la alta
preponderancia que tiene el rector como miembro
activo de los MCC.

La heterogeneidad del tamano y de los miembros
internos nos lleva a plantear la necesidad de estudiar
las particularidades de las universidades dependiendo
del pais al que pertenecen, lo que implica que los as-
pectos regulatorios sean fundamentales para explicar
lacomposicion de los MCC. Esto permite enriquecer
el analisis y explicar los resultados evidenciados.

Palabras Claves: composicion, gobiernos universitarios
latinoamericanos, independencia, tamano.



ABSTRACT

This article provides evidence on the size and inde-
pendence of the Maximum Collegiate Entities (MCC
in spanish) of Latin American universities, whereas
these elements are part of the attribute ‘composition’.
Methodologically, adocumented analysis of statutes
and websites of the universities in the sample was
used. Seven Latin American countries that pose the
greatest scientific production, according to ranking
Scimago 2014 were also considered. The study is in
exploratory-descriptive form. 258 universities were
part of the study. The variables represented were:
size, presence of the Director in the MCC, internal
and external members (Duke, 2009).

The composition are mainly internal members. On
average, they are reaching 80%. Peruvian universities
show a greater implication of internal stakeholders,
about 95%. The countries with more external par-
ticipation in their MCC are Colombia and Chile with
60% and 56% respectively.

The high turnout of internal MCC members of Latin
American universities works against independence
and diversity of these collegial bodies. It is arguable
that the existence of internal members might have
greater functional specialization, basically because
of the knowledge of the institution, and also lower
information asymmetry.

The necessary independence is affected by the low
participation of external members and the high
prevalence that has the Director as an active member
of the MCC.

The heterogeneity of the size and internal members
leads us to consider the need to study the particu-
larities of the universities depending on the country
they belong to, which means that the regulatory as-
pects are essential to explain the composition of the
MCC. This allows to enrich the analysis and explain
the results evidenced.

Keywords: composition, Latin American university
governments, independence, size.
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1. INTRODUCCION

Los gobiernos corporativos de las universidades son
uno de los principales objetos de estudio, dado que
les corresponde asumir decisiones estratégicas, la
rendicion de cuentas y el control estratégico de las
instituciones. El propdsito del presente articulo es
dar cuenta, desde un punto de vista descriptivo, dela
composicion del maximo organismo de las universida-
des latinoamericanas, focalizandose en los atributos
detamafo e independencia. Para ello, se entendera |a
universidad como una entidad compleja, se revisaran
algunos aspectos sobre los gobiernos, en especial
sobre aquellos de la universidad y las teorias que
dan cuenta de este fenémeno, para luego mostrar los
resultados y conclusiones del estudio desarrollados
en universidades de siete paises de Latinoamérica.

2. UNIVERSIDADES COMO ORGANI-
ZACIONES SOCIALES COMPLEJAS

Las universidades son lugares donde las ideas y los
valores estan profundamente integrados con las es-
tructuras, funciones, roles y culturas. Los procesos de
cambio deben abordar los aspectos de la vida institu-
cionaly los aspectos instrumentales de la universidad.
Esto representa un importante planteamiento para
aquellos quetienenlatarea de liderar el cambio enlas
universidades. La universidad, como organizacion, es
un sistema de actos laborales, econdmicos y tecnold-
gicos concatenados en clausura operacional, que se
constituye como unidad en el espacio de relaciones
humanas. Este sistema se automantiene y autodefine
en un proceso de transformaciones continuas sobre
elementos (flujo de personas, materiales, simbolos 'y
energia), las que, por su quehacer, es imperativo ges-
tionar atendiendo tres dimensiones: fisica-medioam-
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biental; socioecondémicay la vinculada con la conciencia
profunda del ser humano en tanto individuo y parte
de la sociedad. El resultado deberia reflejarse en un
Triple Bottom Line (Bernal y Carnicer, 2010; Escotet,
2005; Limone y Bastias, 2006; Maturana y Varela,
1997; Middlehurst, 2004).

La gestion de estas instituciones es un proceso com-
plejo, producto de un contexto de rapidos cambios en
lasociedad. Estas organizaciones han dado respuestas
variadas a la necesidad generalizada de repensar las
estructuras de gobierno de la universidad. Es por eso
que los modelos de gobierno de las universidades,
en especial de las publicas, estan siendo objeto de
debate creciente en los Ultimos afios (Middlehurst,
2004). Por otra parte, se ha producido una crisis de
confianza generalizada sobre las formas de gobierno
que en las instituciones de educacién superior se ve-
nian dando. Esto haimplicado generar diversos retos,
como el claro aumento de la autonomia institucional,
junto con un aumento del control social externo y
la rendicidn de cuentas. Otro reto es la necesidad
de introducir nuevas férmulas de gestion que sean
capaces de aumentar la competencia colaborativa
entre las distintas instituciones con mayor eficiencia.
Finalmente, profesionalizar los cargos de gestion de
la universidad a través de la organizacion de accio-
nes formativas especificas, aumentando el valor de
los méritos de gestion en el curriculum profesional
(Castroy Tomas, 2010).

En general, respecto de los gobiernos universitarios,
se plantea la existencia de tres modelos genéricos:

1. Burocratico: las decisiones principales estan fuer-
temente condicionadas por alguna instancia de la
administracion publica.

2. De mercado: las decisiones se orientan a la venta
de servicios de ensefanza, asesoramiento e inves-



tigacion a quienes deseen adquirirlos. El gobierno
no financia directamente a la universidad, sino que
facilita los fondos a los estudiantes a través de becas
y préstamos para que sean ellos quienes se dirijan al
proveedor de los servicios universitarios.

3. Colegial: las decisiones se toman en régimen de
autogobierno por parte de la universidad, y estan
orientadas por el criterio de su personal académico.
Brunner (2011) comenta, respecto de las universidades
burocraticas, que se organizan hacia adentro, dotadas
de relativa autonomia. Hacia el exterior, su punto de
referencia es el Estado y sus oficinas especializadas
para el sector educacional.

Los nuevos modelos de gobierno redistribuyen la
responsabilidad y el poder en la toma de decisiones
entre los diferentes stakeholders externos e internos,
y se basan en la rendicion de cuentas. Existen varios
mecanismos de coordinacion y control en el sistema
universitario, que incluyen:

« Las relaciones entre los gobiernos de los estados y
las universidades publicas. Se trata de volver a definir
la autonomia universitaria y establecer las formas de
responsabilidad social de las universidades.

« Elgobierno de las universidades. La cuestion funda-
mental aqui se refiere al modelo interno de gobierno
universitarioy al equilibrio entre los elementos de un
modelo colegial y los del modelo de gestidn profesio-
nal vinculados al proceso de la toma de decisiones.

e Laestructura de las universidades. En la actualidad,
supone concretar el grado de rigidez o de flexibilidad
de las estructuras de cada universidad para hacer
frente a los cambios del entorno.
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3. GOBIERNOS CORPORATIVOS

El Gobierno Corporativo, como disciplina que alberga
el estudio de los problemas relacionados con la se-
paracion de la propiedad y el control, materia central
de esta investigacion, se ha robustecido, partiendo
desde una perspectiva financiera para transitar hasta
una vision estratégica orientada a los stakeholders
(Morelba, 2007). El Gobierno Corporativo implica
una estructura jerarquica empresarial que incorpora
un conjunto de mecanismos y herramientas para a)
proteger los intereses de los accionistas (stakeholders)
y potenciales inversionistas, evitando que quienes
controlan el destino final de los fondos invertidos los
aprovechen en beneficio propio y los administren de
formadolosay con discrecionalidad (seleccion adversa
y riesgo moral) (Subramaniany Swaminathan, 2008;
Shleifer y Vishny, 1997; Cano y Cano, 2008; Darus,
2011; Lefort y Gonzalez, 2008); b) mejorar los posibles
acuerdos con los proveedores; c) producir bienes y
servicios de la calidad, diversidad y condiciones que
busca el publico-consumidor; d) responder a las ex-
pectativas de los grupos interesados (stakeholders)
en los resultados obtenidos por los directivos de
las empresas, en la informaciéon que los directivos
emiten, y en conocer las rutinas que utilizan para
organizar su quehacer interno en torno a los fines
de crear valor (Soares et al., 2010; Walker y Shannon,
2011); e) recobrar la confianza social y restablecer o
mantener su reputacion (Morelba, 2007; Richart et
al., 2011; Farinha, 2003; Brown et al., 2009; Santiago
Castro et al., 2009; Silva et al., 2008).

Las externalidades del gobierno corporativo tienen
implicaciones importantes para las normas reglamen-
tarias, la estructura de propiedad de las empresas y el
mercado del control corporativo (Acharyay Volpin,
2010). Un buen sumario respecto de la propiedad y la

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015 33



Juan Bautista Abello Romero

forma de gobierno corporativo es lo que aporta Conelly
etal (2010, p. 5), citandose las investigaciones empiricas
realizadas por Tihanyiy Hegarty (2007), Megginson y
Netter (2001), Shirley y Walsh (2001), quienes ponen
de manifiesto que la propiedad estatal genera pro-
blemas asociados, tales como: presupuestos poco
rigurosos, disminucién de la innovacién, corrupcién
y competencia limitada. Esto es importante de tener
en cuenta, dada la existencia de propiedad estatal en
parte de las universidades latinoamericanas.

4. PERSPECTIVAS TEORICAS DE LOS
GOBIERNOS CORPORATIVOS DE
ENTIDADES SIN FINES DE LUCRO

El gobierno corporativo de las entidades sin fines de
lucro no hasido tratado con la amplitud con que ha sido
abordada la teoria de la gobernanza de las sociedades
comerciales, en torno a las cuales existe una amplia
literatura en cuanto al tema del gobierno corporati-
vo (Cornforth, 2004). En general, las universidades,
independientes de su propiedad, son entidades sin
fines de lucro. Dentro de la variedad de teorias que
se han propuesto para tratar de entender el papel de
los directorios, cuentan la teoria de agencia, la teoria
de Stewardship, la teoria de los stakeholders y la teoria
de la dependencia de los recursos.

Cada unade estas teorias puede, desde su perspectiva,
ayudar a explicar el fenémeno en estudio, pero ninguna
de ellas puede estar ajena a las particularidades que
tiene la industria de la Educacién Superior. Especifi-
camente, nos parece que la teoria de los stakeholders
puede tener un mejor desempefio, dada la singularidad
del sujeto a investigar. La Educacion Superior puede
ser estudiada en diversos ambitos. Nuestro interés
corresponde al de la gestion de su gobierno corporati-
vo, en especial la existencia de problemas de agencia
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producto de las asimetrias de informacion existentes
(Ganga, 2005). En el ambito de la gestion, Gumport
y Sporn (1999) concluyen que el nuevo entorno les
demanda, simultaneamente, resolver problemas de
costo, calidad, efectividad y acceso. La respuesta de
las universidades a este desafio es producir todos
aquellos cambios necesarios para aumentar sus ca-
pacidades de adaptacion, no solo en el plano de las
funciones académicas, sino, ademas, en el ambito de
sus capacidades de gobierno y gestion. Esto no es facil
porque, como nos indican Smeenk et al. (2009), las
universidades se encuentran entre las mas estables
y resistentes al cambio dentro de las instituciones
sociales de la sociedad occidental. Pero, a la vez, existe
consenso entre los lideres de la educacion superior en
cuanto alas funciones basicas, como la transferencia
de conocimientos. El conocimiento producido, y la
extension que emana del conocimiento generado,
debe ser preservado, reforzado y ampliado, lo que
obliga a entrar en un proceso de transformacién de
suidentidad y estructura.

Todos estos aspectos afectan los gobiernos corpora-
tivos, ademas de la condicionante de si los servicios
prestados por las universidades tienen la condicién
de privados o publicos, independientemente de la
propiedad de la universidad. La generacion de bienes
publicos por las universidades condiciona con mas
fuerza laincorporacion de los stakeholders al gobierno
corporativo, lo que potencia la interrelacion entre la
sociedad y la universidad (Gaete, 2010).

5. ENFOQUES TEORICOS

La Teoria de la Agencia argumentada por Baumol
(1964), Williamson (1964), y principalmente Jensen
y Meckling (1976) y (Jensen, 1997), ofrece sélidos
argumentos tedricos para la existencia de informa-



cién asimétrica en la relacion principal- agente. Esta
teoria no explica por qué existen las empresas como
alternativa a los mercados, sino cdmo a través de
las relaciones contractuales las fuerzas del mercado
afectan a las empresas (Barneys y Ouchi, 1986). Otro
aspecto a considerar de la teoria, es que, en lugar de
afirmar que no se pueden formalizar contratos eje-
cutables que cubran todas las contingencias, estudia
las formas éptimas para formalizar dichos contratos
(Rumelt et al., 1991; Hernangdmez et al., 2009; San-
tiago Castro et al., 2009; Miller, 2005; Armstrong et
al., 2010). En el plano de las limitantes de la teoria de
agencia, Arthurs y Busenitz (2003) especifican que
su poder explicativo es mas fuerte en la etapa de la
prefinanciacion, lo que refuerza la necesidad de en-
contrar unateoria que entregue una explicacién mas
acabada de larelacion de agencia, que surge cada vez
que un individuo depende de la accién de otro (Pratt
y Zeckhauser, 1991).

Kivisto (2008) indica que, a pesar de sus limitaciones,
la teoria de agencia ofrece una herramienta analitica
para examinar los diferentes aspectos de las relaciones
gobierno-universidad. La teoria de la agencia ofrece
un marco teérico para el analisis de por qué los go-
biernos estan exigiendo mecanismos que garanticen
la calidad, y por qué a veces eligen procedimientos
de financiacion basados en los resultados, en lugar
de los basados en los insumos.

Otra perspectiva de analisis esta dada por la Teoria
de los Servidores o Stewardship Theory. Esta teoria,
expuesta por Davis et al. (1997), define las situacio-
nes en las que los directivos no estan motivados por
objetivos individuales, quienes se desempefian como
administradores cuyas motivaciones estan alineadas
con los objetivos de sus principales. En contraposicion
con la Teoria de la Agencia, en la que el modelo de
persona subyacente es el de un actor racional que busca
maximizar su utilidad individual, en la Teoria de los
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Servidores el modelo de persona es un administrador
cuya conducta esta ordenada por la idea de que las
conductas pro-organizativas, colectivistas, tienen
una utilidad superior a las individualistas.

La asuncidn principal de la Teoria de los Servidores
es que las conductas de los ejecutivos estan alinea-
das con el interés de los principales. Se centran en
estructuras que facilitan y refuerzan el poder de los
ejecutivos, relegando a un segundo plano la supervision
y el control (Le Breton-Miller y Miller, 2009; Tosi et
al., 2003; Vallejo, 2009; Lee y O "neill, 2003; Marvel
y Marvel, 2008; Caers et al., 2006; Davis et al., 2010;
David et al., 1997). Esto da argumentos para sostener
que en instituciones como las sin fines de lucro esta
teoria explicaria mejor los gobiernos corporativos y
sus relaciones. Dado que los ejecutivos se encuentran
mas alineados con el principal, deberia existir una
informacion mas simétrica.

Segun Filipovic et al. (2010), la Teoria de los Servidores
se encuentra todavia en su etapa embrionaria, con
una gran cantidad de preguntas abiertas (Produg et
al., 2010). En lamisma linea, Arthurs y Busenitz (2003,
p. 159), sobre la relacién de agencia entre inversio-
nistas-empresarios, indicaban: “Aunque la Teoria de
Servidores ha sido considerada como una alternativa
alaTeoria de Agencia, hay dudasy sospechas de que
una sélida base teorica atn no ha sido establecida”.
Ante esto, y considerando lo planteado en el pro-
blema de investigacién, la Teoria de los Stakeholders
parece una buena alternativa tedrica para explicar el
fenémeno a investigar.

La Teoria de Stakeholders (analisis de los interesados)
se puede utilizar para generar conocimiento acerca
de los actores relevantes para entender su compor-
tamiento, intenciones, interrelaciones, agendas,
intereses y la influencia en los procesos de toma de
decisiones (Brughay Varvasovszky, 2000). Esta teoria
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define a las organizaciones como grupos de distintos
participantes alineados tras un objetivo comdn. Los
stakeholders son aquellos grupos o individuos que
pueden afectar o verse afectados por el logro de los
objetivos de la organizacion. Para el caso de las univer-
sidades espafiolas, seglin Caballero et al. (2007, p. 21),
los sindicatos, profesores, antiguos alumnos, alumnos,
personal administrativo, empresarios, administracion
publica, comunidad local y medios de comunicacion
serian los stakeholders. Los distintos intereses pue-
den ocasionar conflictos entre los directivos y los
diferentes stakeholders, como lo indican Mitchell et
al., 1997; Barcellos y Gil, 2010; Mitchell et al., 2011. La
idea de gestionar a esos participantes sugiere que los
directivos deben formular e implementar procesos
que satisfagan a todos y cada uno de aquellos grupos
que posean interés en el negocio (Middlehurst, 2004).

Bajo esta perspectiva, la alta direccion tiene dos tareas
fundamentales: alinear y guiar las acciones de cada
participante en beneficio del grupo en su conjunto,
lo cual lleva a la compaiiia hacia un futuro muchas
veces impredecible y a satisfacer las necesidades de
los principales grupos de stakeholders. La divergencia

Graficanro.1

STAKEHOLDER
Legitimidad del derecho Normativo
Poder/Influencia dominante De lafirma
Responsabilidad STAKEHOLDER

Fuente: elaboracién propia.
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de intereses entre los stakeholders y los directivos
(agentes) deberia ser mitigada con mayor transpa-
rencia, entregando mas informacién. Como indican
Silva et al. (2008), la “mayor transparencia genera
una disminucién de la asimetria de informacién”. En
otras palabras, la responsabilidad fundamental de los
ejecutivos es crear y distribuir valor de un modo sos-
tenible, creando confianza, satisfaciendo los niveles
de informaciéon para cada uno de los grupos de interés.

Otro aspecto fundamental es distinguir los tipos de
stakeholders segun diversos atributos mencionados
por Mitchell et al. (1997), como el poder, legitimidad,
urgencia y durabilidad, que nos permiten identificar
aquellos stakeholder que pueden calificarse como
definitivos, expectantes y latentes (Agle et al., 2008;
Schlange, 2009). En esa misma linea estan los apor-
tes de Fassin (2009), quien realiza un paralelo con lo
aportado por Mitchell et al. (1997) que se refleja en
lo siguiente:

GRUPO DE PRESION  REGULADOR
Derivativo Mixto

Sobre la Firma Sobre la Firma
STAKEWATCHER STAKEKEEPER



Duque (2009), con base en Fassin (2009), sintetiza
en la grafica nro. 2 la condicidn de los stakeholders

Graficanro. 2

Reguladores

Grupos de ;

presion Constituyentes
Esrazonable sugerir que los denominados definitivos
(Mitchell et al., 1997) o constituyentes (Fassin, 2009)
forman parte de los gobiernos corporativos de las
universidades.

6. GOBIERNO UNIVERSITARIO: FUN-
CIONES Y ATRIBUTOS DESDE UNA
PERSPECTIVA TEORICA

Abelloy Cuyan (2014) plantean que las funciones espe-
rables de los MCC en las organizaciones en estudio se
pueden sintetizar en latoma de decisiones estratégicas,
el control estratégicoy la rendicion de cuentas. En todo
caso, la literatura especializada ha ido estableciendo
diversas funciones para los maximos organismos
de gobierno de las organizaciones. Algunos, como
Hillman y Dalziel (2003), describen el monitoreo y la
provisién de fondos como las funciones principales.
Kumar y Sivaramakrishnan (2008), entre otros, pro-
ponen cuatro funciones. Agregan a las mencionadas
una funcion de asesoramiento y rol contratante. Los
roles de los consejos de administracion son aplicables
a cualquier organizacion, incluidas las universidades,
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a pesar de sus particularidades, detalladas en Ganga
et al. Quiroz (2014). Por ello las cuatro funciones que
detallan las funciones esperables son pertinentes.
Estas funciones generan el estudio de tres atributos:
composicion, liderazgo y compensacion. La composi-
cion se puede reflejar en el tamafo, laindependencia,
la diversidad y la especializacion funcional. En el caso
del liderazgo, se puede distinguir el caracter unitarioy
dual, este ltimo reflejado en el doble rol que pueden
ejercer ciertos miembros del MCC, especialmente el
rector, al formar parte del directorio.

Los enfoques que respaldan estas funciones son los
que se presentaron en la seccion anterior. Es asi como la
funcion de monitoreo o control estratégico se sostiene
por los planteamientos de la Teoria de Agencia, como
también la del rol contratante. La provision de fondos
es explicada por la Teoria de Dependencia de Recursos,
dado que las universidades no pueden generar todos
los recursos (Zapata y Mirabal, 2011) y, por lo tanto,
requieren de la interaccion con el entorno. Aqui los
miembros del MCC juegan un papel crucial, en especial
los miembros externos, por lo tanto se esperaria que
en la composicidn tuvieran preponderancia este tipo
de miembros, con el objeto de vincularse con redes
externas que posibiliten acceder a nuevos recursos.
Esto indirectamente deberia posibilitar el control, ya
que lablsqueda de recursos externos implica dismi-
nuir la asimetria de informacién y, por lo tanto, jugar
un adecuado rol de rendicién de cuentas. En el caso
de la provision de fondos, la teoria de stakeholders
pasa a tener relevancia, dada la necesidad de ejercer
una adecuada gobernanza que posibilite unarelacion
fluida con los diversos grupos interesados.

Lafuncién de asesoramiento se respalda por la Teoria
de Servidores, la cual apunta a mejorar el desempefio,
agregar valor a las decisiones estratégicas y apoyar a
la gestién, generando un rol de cooperacion.
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En este trabajo hacemos énfasis en la composicion
como atributo, poniendo en el centro el tamafio y la
independencia de los MCC. Esta Ultima la entende-
mos como la participacion de miembros externos en
el MCC. La independencia parece ser un elemento
esencial para ejercer monitoreo o supervision de la
alta direccién (equipo rectoral). No es claro que para
los otros tres roles resulte gravitante. La literatura da
evidencia para entidades distintas de las universidades
que un alto nimero de miembros externos posibilite
un mejor rendimiento.

La relacion entre independencia y desempefio no es
lineal (Chancharat, 2012). Con respecto al tamano de
los MCC, existen dos enfoques: uno motivado por la
necesidad de directorios mas pequefios y otro por la
de directorios mas grandes. Con respecto a los MCC
mas pequenos, con ellos es mas probable una mejor
gestion de cada uno de los miembros del directorio,
ya que al ser menos necesariamente estaran mas
visibilizados. También serian mas capaces de llegar a
decisiones mas rapidamente que los directorios grandes.
Los directorios mas pequefios pueden cumplir mejor
la funcién de monitoreo y generar un mejor papel en
el asesoramiento. El papel de asesoramiento se logra
con directorios pequefios familiarizandose con los
temas, y con discusiones mas efectivas.

Los MCC grandes implican un mayor potencial de pers-
pectivas, lo que facilita la funcion de asesoramiento y
el acceso superior a recursos claves. Esto implica que
laventaja del acceso arecursos adicionales prevalece
sobre los costos de agencia y la toma de decisiones
mas lentas. Otro aspecto importante es que un MCC
grande esta menos habilitado para tomar decisiones
extremas. Un aspecto negativo de este tamaio de
MCC es el poco incentivo para el gasto de monitoreo,
dado el problema de parasitismo. En conclusién, el
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tamano del MCC va a depender de la rapidez en las
decisiones, la necesidad de tomar decisiones extre-
mas, la necesidad de alto monitoreo y la necesidad
de mayor diversidad.

/. METODOLOGTA DE LA
INVESTIGACION

El objeto de estudio son las universidades de siete
paises de Latinoamérica, que se encuentran en el
ranking de Scimago 2014. El estudio es de caracter
exploratorio-descriptivo, utilizandose en su desarrollo
principalmente los estatutos de las universidades y
sus paginas web. Los datos se obtuvieron de todas las
universidades de Latinoamérica del ranking iberoame-
ricano SIR 2014 (Scimago Institutions Rankings). A
continuacion se seleccionaron aquellas universidades
que tuvieran una produccion cientifica que la ubicara
dentro de las mejores mil instituciones del ranking.
Luego se recopilaron los estatutos para extraer los
datos de composicién, siendo confrontados con las
paginas web de las universidades. Al final se consi-
deraron 258 universidades, que representan el 48%
de las universidades que estan dentro del ranking
iberoamericano SIR. Se recolectaron las variables: ta-
mafo, presencia del Rector en el MCC, los integrantes
internos y los externos bajo lo planteado por Duque
(2009). Mediante el programa estadistico SPSS 18.0,
se determinaron los estadigrafos y los test de medias
que permiten generar las evidencias correspondientes.

8. PRESENTACION Y DISCUSION
DE RESULTADOS

Considerando los datos de los siete paises en su to-
talidad, se puede apreciar una alta dispersion en las



tres variables consideradas, como se explicita en el
cuadro nro. 1. Existe un comportamiento similar entre
el tamafio de los Maximos Cuerpos Colegiados de las
universidades, lo que refleja una composicién mayori-
taria de los miembros internos que, en promedio, llegan
a un 80%. La muestra de las universidades peruanas
que ostentan mayores implicancias de los stakeholders
internos alcanza sobre un 95%, lo que implica una
menor independencia e implicancia de la sociedad en
las decisiones de estas instituciones. Por el contrario,
los paises que cuentan con una mayor participacion
externa en su MCC son Colombia y Chile, con 60% y
56% respectivamente, lo que significa que tienen una
mayor exigencia de transparencia para dar cuenta de
sus actividades, ademas de mejores conexiones con la
sociedad o entorno y, por lo tanto, como lo indica la
teoria de Dependencia de los Recursos, cuentan con
ventajas en la posibilidad de agregar recursos externos.

En el cuadro nro. 2 se explicitan la media y desviacion
tipica por pais, evidenciandose una heterogeneidad
que permite plantear que no existe similitud en el ta-
mafio ni en la composicion. Por ello se realizaron test
de media que permiten establecer si existe igualdad.
Los cuadros nro. 3, 4y 5 presentan los resultados de
la comparacion de medias, explicitando que en el
caso del tamanio, salvo los casos de Chile y Colombia,
en todas las parejas de paises se rechaza la hipdtesis
nula y, por tanto, no se verifica una homogeneidad
en el tamano de los MCC de las universidades. Esto
implica que existen variables propias de cada pais
que estan influyendo en esa composicién, por lo
tanto deben estudiarse separadamente. En los casos
de Chile y Colombia, ya se evidenciaba la similitud
en la composicion, lo que se reafirma al analizar la
variable tamano. En el caso de los miembros internos
la evidencia es similar, fundamentalmente porque las
universidades tienen una composicion de miembros
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internos. Al analizar la situacion de los miembros ex-
ternos respecto a la similitud de medias, esta difiere de
los resultados de las otras dos variables. En el cuadro
nro. 5 se presentan los resultados, que indican que
segln diez de las veintiuna comparaciones hechas,
no hay evidencia para rechazar Ho.

Otroresultado destacable es que el rector forma parte,
con derecho a voz y voto, de los MCC del 81,8% de
las universidades contempladas en el estudio, lo que
puede afectar la independencia que debe tener este
organismo para ejercer el debido control o monitoreo.
Al revisar los datos por pais, tenemos que en Perdy
Brasil los rectores son miembros plenos de los direc-
torios de latotalidad de las MCC de las universidades
que forman parte del estudio, mientras que Colombiay
Chile tienen un porcentaje menor de rectores miembros
de susdirectorios. En el caso chileno,un35% ;yenel
colombiano, un 16%. Esto refuerza laidea de que los
sistemas de gobierno, en su atributo y composicion,
tienen una estructura similar.

9. CONCLUSION

Teniendo en cuenta que el propdsito de este trabajo
es entregar antecedentes descriptivos que nos per-
mitan conocer mas sobre los MCC de las universida-
des latinoamericanas, se pueden establecer algunas
conclusiones.

En primer lugar, los antecedentes recogidos permiten
establecer algunos hallazgos importantes, como la
alta participacion de los miembros internos de los
MCC de las universidades latinoamericanas, lo que
va en contra de la independencia y diversidad de
estos cuerpos colegiados. Es argumentable que la
existencia de miembros internos podria tener una
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mayor especializacion funcional, basicamente por su
conocimiento de la institucion y la menor asimetria
de informacién.

La necesaria independencia se ve afectada por la baja
participacion en la mayoria de las universidades del
estudio de los miembros externos, y por la alta pre-
ponderancia que tiene el rector como miembro activo
de los Maximos Cuerpos Colegiados.

La heterogeneidad del tamafio y de los miembros
internos nos lleva a plantear la necesidad de estudiar
las particularidades de las universidades, dependiendo
de los paises a los que pertenecen. Esto implica que
los aspectos regulatorios fundamentales explican la
composicion de los MCC, lo que permite enriquecer
el analisis, permitiendo explicar los resultados evi-
denciados.

Con respecto a las teorias que sustentan estas fun-
ciones, que se reflejan en los atributos, si bien no era
el proposito generar una contrastacion, es posible
conjeturar que en el desempefio de las universidades
de Latinoamérica tiene alguna incidencia el actuar
del Maximo Cuerpo Colegiado. Directorios con alta
concentracion interna, y bajo nivel de dependencia,
no permiten ejercer el control estratégico, cumplir
con dar cuentay la posibilidad de acceder a recursos
que por si misma la institucién no puede generar.
Esto abre la posibilidad de seguir ahondando en el
estudio de las funciones y atributos de los Maximos
Cuerpos Colegiados.
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CUADROS

Cuadro nro. 1. Estadigrafos basicos globales de las variables

Variable Tamano Variable Interno Variable externo
Cantidad de datos 259 259 259
Media 34,46 31,02 3,44
Mediana 27,00 25,00 3,00
Desviacion Tipica 28,28 28,67 3,242
Cuadro nro. 2. Estadigrafos de las variables por pais
Tamano Interno Externo
Paises Media Desv. Tipica  Media D'es.v Media D'es:v.
Tipica Tipica
Argentina 36 32,89 11,546 30,22 11,329 2,67 2,484
Brasil 104 43,62 23,539 40,49 23,303 2,511 0,246
Chile 26 10,74 5,252 5,7 6,713 5,04 3,006
Colombia 31 10,42 3,766 4,32 3,042 6,1 2,006
México 27 68,33 49,315 65,04 49,63 3,3 6,069
Perd 22 24,68 7,441 7,545 1,609 1,14 0,64
Venezuela 12 16,92 5,501 14,33 5,789 2,58 2,678
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Cuadro nro. 3. Test de Medias: variable tamano
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Grupos (t) gl sig (bilateral) | 95% de confianza
Argentina- Brasil -3,569 122,208 0,001 se rechaza Ho
Argentina- Chile 10,19 51,682 0,000 se rechaza Ho
Argentina- Colombia | 11,016 43,411 0,000 se rechaza Ho
Argentina-México -3,66 28,146 0,001 se rechaza Ho
Argentina- Per 3,291 55,791 0,002 se rechaza Ho
Argentina-Venezuela | 6,402 39,948 0,000 se rechaza Ho
Brasil- Chile 13,046 127,689 0,000 se rechaza Ho
Brasil- Colombia 13,801 118,452 0,000 se rechaza Ho
Brasil- México -2,531 29,141 0,000 se rechaza Ho
Brasil — Pert 6,76 106,611 0,000 se rechaza Ho
Brasil — Venezuela 9,529 72,869 0,000 se rechaza Ho
Chile- Colombia 0,27 56 0,788 No serechaza Ho
Chile- México -6,034 26,59 0,000 se rechaza Ho
Chile- Pert -7,411 36,634 0,000 se rechaza Ho
Chile — Venezuela -3,281 20,307 0,004 se rechaza Ho
Colombia- México -6,087 26,264 0,000 se rechaza Ho
Colombia- Pert -8,27 28,667 0,000 se rechaza Ho
Colombia—Venezuela @ -3,764 15,17 0,002 se rechaza Ho
México — Perli 4,536 27,447 0,000 se rechaza Ho
México — Venezuela 5,343 27,426 0,000 se rechaza Ho
Perd- Venezuela 3,459 28,856 0,002 se rechaza Ho
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Cuadro nro. 4. Test de Medias: variable participantes internos del MCC

Grupos (t) gl sig(bilateral) 95% de confianza
Argentina- Brasil -3,464 122,96 0,001 se rechaza Ho
Argentina- Chile 9,995 61 0,001 se rechaza Ho
Argentina- Colombia 13,159 40,959 0,000 se rechaza Ho
Argentina-México -3,576 28,04 0,000 se rechaza Ho
Argentina- Per 2,448 56 0,018 se rechaza Ho
Argentina-Venezuela 4,637 46 0,000 se rechaza Ho
Brasil- Chile 13,252 127,687 | 0,000 se rechaza Ho
Brasil- Colombia 15,381 114,158 0,000 serechaza Ho
Brasil- México -2,499 29,037 0,018 se rechaza Ho
Brasil — Pert 6,064 104,5 0,000 serechaza Ho
Brasil - Venezuela 9,24 65,955 0,000 se rechaza Ho
Chile- Colombia 0,982 35,446 0,333 No serechaza Ho
Chile- México -6,156 26,95 0,000 se rechaza Ho
Chile- Pert -8,753 47 0,000 serechaza Ho
Chile - Venezuela -3,855 37 0,000 se rechaza Ho
Colombia- México -6,346 26,176 0,000 se rechaza Ho
Colombia- Pert -11,296 26,044 | 0,000 se rechaza Ho
Colombia - Venezuela -5,685 13,503 0,000 se rechaza Ho
México — Peru 4,284 27,47 0,000 se rechaza Ho
México - Venezuela 5,229 27,55 0,000 se rechaza Ho
Perd- Venezuela 3,672 32 0,001 se rechaza Ho
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Cuadro nro. 5. Test de Medias: variable participantes Externos del MCC
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Grupos (t) Gl sig (bilateral) | 95% de confianza
Argentina- Brasil -0,947 138 0,346 No serechaza Ho
Argentina- Chile -3,332 49,757 0,002 serechaza Ho
Argentina- Colombia -6,25 64,755 0,000 se rechaza Ho
Argentina-México -0,564 61 0,575 No serechaza Ho
Argentina- Perl 3,511 42,178 0,001 se rechaza Ho
Argentina-Venezuela 0,099 46 0,922 No serechaza Ho
Brasil- Chile -3,041 35,973 0,004 se rechaza Ho
Brasil- Colombia -6,81 60,71 0,000 serechaza Ho
Brasil- México -0,144 28,348 0,887 No serechaza Ho
Brasil — Pert 7,066 120,343 0,000 serechaza Ho
Brasil - Venezuela 0,703 14 0,484 No serechaza Ho
Chile- Colombia -1,555 44,301 0,127 No serechaza Ho
Chile- México 1,336 38,034 0,190 No serechaza Ho
Chile- Pert 6,562 28,859 0,000 No se rechaza Ho
Chile - Venezuela 2,428 37 0,020 se rechaza Ho
Colombia- México 2,291 30,94 0,029 serechaza Ho
Colombia- Peru 12,877 38,095 0,000 se rechaza Ho
Colombia—Venezuela | 4,683 41 0,002 serechaza Ho
México — Peru 1,837 26,708 0,077 No se rechaza Ho
México — Venezuela 0,509 36,99 0,614 No se rechaza Ho
Perd- Venezuela -1,843 11,689 0,091 No serechaza Ho
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RELACION ENTRE CRECIMIENTO
ECONOMICO Y TASA DE INTERES

Claudio Molina Mac-Kay | Sara Balboa Cerpa

Maximiliano Lorca Venegas | Arnold Rodriguez Saavedra

RESUMEN

El establecimiento de una adecuada tasa de interés
por parte de las autoridades econémicas, el manten-
imiento de una inflacion baja y el aseguramiento de
estabilidad de la moneda, son factores que propen-
den al crecimiento econémico sostenido de un pais.
La relacion entre tasa de interés y crecimiento ha
sido objeto de varios estudios que han generado un
conjunto de teorias macroeconémicas con las que
se intenta explicar el impacto de una variable sobre
otra, es decir, determinar si convergen conjuntamente
en el tiempo.

Recientes estudios sobre las relaciones de variables
reales de laeconomia en diversos paises, manifiestan
laexistencia de volatilidad en el crecimiento coherente
con las recesiones o expansiones que estos han ex-
perimentado, tanto en el corto como en el largo plazo,
por efecto de ciclos econdmicos. Esto, a su vez, hace
preciso que las entidades responsables adopten las
politicas necesarias para controlar las fluctuaciones
coyunturales que dan lugar a desequilibrios en el
desarrollo de los distintos mercados del pais o sigan
unaregla que permita tal estabilidad.

Se sabe que en economias pequefas y abiertas,
con tipos de cambio relativamente flexibles, atin en
desequilibrio, las politicas monetarias se configuran
en torno a una relacion entre crecimiento y tasa de
interés —la tasa de interés es mas baja en economias
que crecen con politicas monetarias activas—. Las
politicas fiscales también trabajan con una relacion
entre tasa de interés y crecimiento. En general, en

economias del tipo keynesiano o neo-keynesiano,
se adopta la politica fiscal expansiva en términos de
aumento de la tasa de interés y crecimiento cuando
el tipo de cambio presenta rigideces.

Algunos autores han explorado la relacion entre
crecimiento y tasa de interés en el sentido de reflejar
una causalidad. Es decir, silatasa de interés es la que
causa el crecimiento o, al contrario, si es el crecimiento
el que causa la tasa de interés.

En nuestro pais existen estudios que han propuesto
una determinada relacion de causalidad, sin embargo
el analisis se ha centrado en modelos de equilibrio gen-
eral con ecuaciones estructurales (Fuentes y Gredig),
lo cual limita el analisis econémico a un modelo que
posiblemente no seaadaptable ala economia chilena.

Durante las tltimas décadas, el crecimiento economico
chileno ha sido superior al crecimiento mundial, en
términos macroeconémicos. No obstante, se han
observado puntos de inflexion en la trayectoria de
la tasa de interés de referencia, en particular en la
Tasa de Politica Monetaria (TPM), lo que afecta la
estabilidad del funcionamiento de la economia y
genera incertidumbre respecto a si se mantiene una
relacion de equilibrio entre las variables de crecimien-
to y tasas de interés. Por ende, cabe preguntarse:
stiene la tasa de interés una relacion directa con el
crecimiento o inversa?

;La causalidad es desde la tasa de interés hacia el
crecimiento o del crecimiento a la tasa de interés?



ABSTRACT

The establishment of a proper interest rate by the
economic authorities (policymakers), the maintain-
ing a low inflation and ensuring monetary stability,
are factors that tend to sustain economic growth of
a country. The relationship between interest rate
and growth has been subject of several studies that
have generated a set of macroeconomic theories
that attempt to explain the impact of one variable
on another, that is, whether they converge together
in time.

Recent studies on the relationship of real variables of
the economy of various countries, display the exis-
tence of volatility which is coherent with recessions or
expansions that these countries have experimented,
both in short and long term, due to the effect of the
economic cycles. This, in turn, makes it necessary that
theresponsible entities take the necessary policies to
control cyclical fluctuations that lead to imbalances
in developing markets across the country or follow
arule that allows such stability.

Itis known that small and open economies with rela-
tively flexible rates, even when unbalanced, monetary
policies are configured around arelationship between
growth and interest rate —the interest rate is lower in
growing economies with active monetary policies -.
Fiscal policies also work with a relantionship between
interest rates and growth. In general, Keynesian or
Neo-Keynesian economies, adopt an expansionary
fiscal policy in terms of increased interest rates and
growth when the exchange rate presents rigidities.

In our country there are studies that have suggested
a certain causality, however, the analysis has focused
on general equilibrium models with structural equa-
tions (Fuentes and Gredig), which limits the economic
analysis to a model that may not be adaptable to the
Chilean economy.

Inrecent decades, Chile’s economic growth has been
higher than the global growth in macroeconomic
terms. However, there have been turning points in
the path of the interest rate benchmark, particularly
in the Monetary Policy Rate (TPM in spanish), which
affects the stability of the economy and creates
uncertainty as to whether there remains a balanced
relationship between the variables of growth and
interest rates. Therefore, the question is: is the in-
terest rate directly related to growth or vice versa?
Is causality from the interest rate towards growth
or growth to the interest rate?

Keywords: interest rate, economic growth, Monetary
Policy Rate.

JEL Code: E43, E47, E52
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1. MARCO EMPIRICO DE CRECIMIENTO
Y TASA DE INTERES

Tasa de Interés

El establecimiento de metas de inflacién, como
estrategia de politica monetaria, ha estado en Chile
estrechamente relacionado con la adopcién de latasa
de interés como instrumento operativo de la politica
monetaria. El propdsito es mantener una inflacién
bajay estable, con el objeto mas amplio de encaminar
la economia por una ruta de crecimiento sostenido,
pleno empleo, progreso, bienestar para la poblacion
y desarrollar politicas de reglas pre-anunciadas, mas
que politicas discrecionales.

El Banco Central de Chile (BCCh) implementa su politica
monetaria mediante la definicion de un nivel objetivo
para la tasa de interés interbancaria nominal, valor
conocido como la tasa de politica monetaria (TPM).
Para lograr que la tasa interbancaria diaria (TIB), tasa
de interés vinculada con el hecho de que las empre-
sas bancarias se otorgan crédito entre ellas a un dia
(overnight), se iguale o esté muy cercana a la TPM,
el BCCh opera con su politica monetaria a través de
cuatro tipos de instrumentos: la facilidad de liquidez
intradia, las facilidades de inyeccion y retiro de liqui-
dez que fijan una banda de flotacién para la TIB, las
operaciones de mercado abierto (OMA) de ajuste, y
finalmente las OMA estructurales. Las primeras dos
son permanentesy las otras son esporadicas, es decir,
no se ofrecen a las empresas bancarias todos los dias.

Para identificar las modificaciones que el Banco Cen-
tral debe realizar a la tasa de interés de politica, se
establece una funcién de reaccién o regla de politica.
En el caso particular de la Regla de Taylor (1993), las
autoridades deciden con antelacion cuales son los
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ajustes necesarios en la tasa de interés de politica para
alcanzar o mantener determinado nivel de inflacion
para un horizonte determinado. Estos ajustes en la
tasa de interés surgen de desvios entre las estima-
ciones de la tasa de inflacidn y su nivel meta, asi
como de presiones de demanda que se manifiestan
en la brecha del producto proyectado respecto del
producto potencial de la economia. Es decir, cuando
el nivel de produccién y la tasa de inflacion exceden
su objetivo, se incrementa la tasa de interés con el
fin de reducir la demanda agregada. En la situacion
inversa, sila producciéony lainflacién caen por debajo
del objetivo, se recomienda recortar la tasa de interés
para aumentar la demanda agregada.

Es asi como, en politica monetaria, la Regla de Taylor
permite eliminar en buena medida la incertidumbre
que se relaciona con el comportamiento del nivel
general de precios, tanto para los agentes econémicos
domeésticos como para los extranjeros. Por ende, en
una economia como la chilena, con altos indices de
crecimiento, principalmente en los sectores transables
(vinculados al comercio exterior),que produce un leve
sesgo al alza en la inflacidn, es inevitable el uso de
reglas. Las decisiones de politica econémica basadas
en reglas, mas que en discrecionalidad, permiten
emitir sefiales tanto al sector publico como al privado,
dandole un marco de estabilidad para el desempefio
de sus actividades.

Tasa de interés de equilibro

Aunque una alteracién en la tasa de politica inequivo-
camente provoca cambios, en el mismo sentido, sobre
otras tasas de corto plazo (a pesar de que algunas se
ajusten lentamente), el impacto sobre las tasas de
interés a plazos mas largos puede ir en cualquier di-
reccion. Esto se debe a que dichas tasas de equilibrio
se ven afectadas por un promedio de tasas de corto



plazo, tanto actuales como futuras, de tal forma que
el resultado depende de ladireccion y de la magnitud
del impacto que tiene el cambio en la tasa de politica
sobre las expectativas acerca del comportamiento
futuro de las tasas.

En ausencia de presiones inflacionarias, la tasa de
interés de politica del Banco Central sera igual a lo
que laliteratura denomina tasa de interés real neutral.

Tasa de interés real neutral (TIRN)

La TIRN es unavariable no observable y no constante
en laeconomia, por lo cual diversos autores se aproxi-
man a su concepto. Un primer acercamiento lo entregd
Knut Wicksell (1898), quien la definié como: “la tasa
de interés acorde con inflacion estable y que lleva al
equilibrio entre la oferta y demanda de capital, coin-
cidiendo, por lo tanto, con la productividad marginal
del capital —neta de depreciacion—de largo plazo”. Por
otro lado, Bomfim, en 2001, la definié como: “aquella
tasa de interés coherente con un nivel del PIB que
converge al potencial, y que es coherente con una
inflacion estable”. Ambos autores coinciden en que
la estimacion de la TIRN es un parametro para medir
la expansion o contraccion en la politica monetaria.
Dado esto, se puede definir como la tasa de interés
que es consistente con el nivel de inflacion que esta
alineado con la meta de inflacién del Banco Central,
ya sea de forma implicita o explicita'.

Considerando la variedad e imprecision de la estimacion
delaTIRN, los pioneros en realizar una estimacion para
el caso chileno fueron Calderén y Gallego —2002—,
quienes emplearon diversos métodos, clasificandolos
en tres categorias: derivacion de la TIRN a partirde la

1. Véase: Fuentes, R. y Gredig, F. (s/a).
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teoria econémica —modelo basado en el consumo y
paridad de tasas de interés—; tasa de interés neutral
implicita en instrumentos financieros —curvas forward
y modelo estado espacio—y la TIRN estimada con un
modelo semi estructural basado en datos macroeco-
némicos.

Crecimiento

El indicador mas amplio para la produccion total de
una economia como la chilenaes el Producto Interno
Bruto —PIB— dado que mide el valor de mercado de
todos los bienes y servicios finales que produce un pais
durante un periodo de tiempo, generalmente un aino.

A pesar de las fluctuaciones a corto plazo que se
observan en los ciclos econdémicos, las economias
avanzadas generalmente muestran un crecimiento a
largo plazo continuo del PIB real y una mejora de los
niveles de vida; esto es conocido como Crecimiento
Econdmico.

Dada la dificultad para definir la tasa de crecimiento
de largo plazo, existen enfoques metodoldgicos que
permiten acercarse a una definicion del concepto.

Un primer enfoque, en la bdsqueda de una estima-
cion de la tasa de crecimiento de largo plazo, se liga
al producto potencial como una de las variables que
mejor se aproximan a ella, no existiendo una Unica
metodologia para su estimacion, formando parte de
lo que se conoce como la brecha del producto.

Un segundo enfoque se basa en la utilizacion de series
de tiempo, y dado que el producto potencial es una
variable inobservable, su estimacion conlleva un alto
grado deincertidumbre. La racionalidad lleva a utilizar
Gnicamente el crecimiento del producto observado,
representado por indicadores como el Producto Interno
Bruto (PIB), el indice de Produccién Minera, el indice

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015 51



Claudio Molina Mac-Kay 1 Sara Balboa Cerpa 1 Maximiliano Lorca Venegas 1 Arnold Rodriguez Saavedra

Mensual de Actividad Econémica (IMACEC), el indice
Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON)
entre otros, para la elaboracion de series de tiempo.

El crecimiento econdmico es un objetivo de las poli-
ticas econdémicas de los paises en general. En Chile,
para mantener las tasas de crecimiento econémico,
se ha seguido una regla previamente anunciada: la
Regla del Balance Estructural.

La Regla de Balance Estructural

La politica econémica chilena se ha guiado por una
regla de Balance Estructural desde el afno 2001, ins-
taurada por el Ministro de Hacienda de ese entonces,
Nicolas Eyzaguirre. Este indicador refleja el balance
presupuestario si el PIB se hubiese mantenido en su
nivel de tendenciay si los precios del cobre y molib-
deno hubiesen mantenido su precio de mediano plazo.

Esta regla se calcula a partir de la diferencia entre el
ingreso estructural y el gasto publico, lo que resulta
en un superavit de 1% del PIB.

2. METODOLOGIA

Periodo seleccionado

En primera instancia, se procedi6 a determinar el pe-
riodo de tiempo en el que se enmarca la investigacion,
el cual comprendid entre enero del afio 2000 y junio
del 2011. La periodicidad fue de caracter mensual
y se entregaron series de 138 datos. Este periodo
permitié analizar el comportamiento de las variables
econdmicas y financieras en un escenario de cambios
de politica econdémica, dados los regimenes politicos
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que hubo, asi como shocks externos de magnitud:
el auge del precio de las materias primas (petrdleo
y alimentos) entre los afos 2004 y 2008, y la crisis
financiera internacional que se desencadend con toda
sufuerzaluego de la quiebra de Lehman Brothers, en
septiembre de 2008.

En este periodo se puede observar que el Banco Central
de Chile mantuvo lainflacion en el rango meta del 3%
promedio anual la mayor parte de la década, a excepcion
del afo 2008, en el cual la inflacion sufrid una fuerte
alza (inflacién anual 8,7%), lo que impulsé al BCCh a
actuar subiendo la tasa de politica monetaria (TPM)
hasta llegar a un peak de 8,25% en septiembre de
2008. Esto trajo un fuerte impacto contractivo sobre
los componentes de la demanda agregada que son
sensibles a la tasa de interés (inversion, construccion,
consumo de durables). El aumento sostenido dela TPM
fue interrumpido por efecto de la crisis hipotecaria
Subprime en Estados Unidos, poniendo una pausa al
periodo de aumento de tasas.

Por otra parte, también se destaca la evolucion que
presentd la economia en términos fiscales, prin-
cipalmente por la adopcion de la Regla de Balance
Estructural utilizada desde 2001, la cual le quitd el
caracter discrecional que potencialmente poseia la
politica fiscal. Esta regla tuvo como objetivo ordenar
las cuentas fiscales y alejar la economia de la excesiva
volatilidad del ciclo econdmico, ddndole un caracter
ciclico neutral al gasto fiscal.



3. PROXIES

Crecimiento

En cuanto a la seleccion de la proxy de la variable
crecimiento, se prescinde del Producto Interno Bruto
(PIB), aun cuando es el indicador mas amplio para la
produccion total de una economia como la chilena,
debido a que el Banco Central de Chile publica infor-
macion de este indicador de manera anual y trimes-
tral, pero se requiere una periodicidad mensual. En
consecuencia, como una de las proxies, se opt6 por
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC),
un indicador sintético de la produccién que aborda
un conjunto de actividades econémicas a precios
constantes y mide la evolucion de la actividad eco-
ndmica del pais. Este indicador tiene como principal
ventaja su oportunidad, dada su frecuencia mensual.
El IMACEC, al ser un indicador sintético, minimiza el
error de medicion sectorial en la suma agregada. Se
espera que la suma de errores, en distintos sentidos,
tienda a disminuir el error acumulado del indicador.
Es por lo anterior que el IMACEC se presenta como
indicador global da robustez, ya que una determinada
actividad eventualmente podria tener un mayor error
de estimacidny, por lo tanto, una menor representa-
tividad respecto a su evolucion efectiva.

EI IMACEC se calcula en términos desestacionalizados
y de tendencia, siendo relevante para el estudio el
IMACEC tendencia—ciclo, ya que captura los movi-
mientos de largo plazo que provienen de fenémenos de
crecimiento o decrecimiento asociados a la actividad
econdmica, y el ciclo proveniente de las variaciones

2. Los datos de la proxy IMACEC fueron obtenidos de la base de
datos estadisticos del Banco Central de Chile, bajo la denominacién
de IMACEC Tendencia Ciclica.
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coyunturales, propias de las fluctuaciones econdémicas
que pasan de la expansion a la recesion.

Otra proxy que se utilizé para la variable de crecimiento
fue el indice Mensual de Actividad de la Construccién
(IMACON). Este indicador refleja la actividad del
sector de la construccion con frecuencia mensual,
y se compone de varias series que comparten una
tendencia subyacente que representa la inversion
en construccion de manera agregada. Dentro de su
composicion se agrupa la actividad de infraestructura
y construccion de viviendas como el total de inversion
en construccions.

La evidencia tedrica y empirica reconoce que el com-
portamiento del sector construccién es un indicador
de la actividad agregada, siendo relevante disponer
de informacién sistematizada del mismo. Con esto
resulta de utilidad, tanto para los agentes econdmicos
como para el analisis de politica publica, dado que el
indicador de actividad en vivienda puede ser uninsumo
para la formulacién de politicas publicas sectoriales
al representar un indicador de desarrollo social del
pais. En efecto, lainversidn en vivienda representa el
mayor activo de un hogar, siendo una aproximacion
mas permanente del bienestar social, respecto del
PIB per capita, por ejemplo. Asimismo, la inversion en
infraestructura puede ser unindicador anticipado del
crecimiento y la productividad del pais.

Tasa de interés
En cuanto a la tasa de interés de equilibrio, se consi-

deraron las siguientes proxies como apropiadas para
la investigacion:

3. Los datos de la proxy IMACON fueron recopilados de la Camara
Chilena de la Construccion.
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Tasa de Politica Monetaria (TPM), como se menciond
anteriormente. La TPM es un instrumento del BCCh
que busca mantener una inflacion estable y dentro de
las metas propuestas*. Se establece mensualmentey
es dada a conocer al publico a través de los Comuni-
cados Oficiales de Consejo del BCCh, respecto a las
reuniones de politica monetaria.

Tasa de interés real neutral (TIRN). Esta se estima
mediante el modelo de paridad internacional de
tasas de interés o de tasas perfectamente arbi-
tradas, modelo que se enmarca en una economia
pequenay abierta como la chilena, estrechamente
relacionada con condiciones financieras inter-
nacionales. Se prescinde de otros métodos de
estimacion, como el modelo basado en el consu-
mo, porque asumen una economia cerrada y un
modelo semiestructural que considera de manera
conjunta dos variables no observables: la brecha
del productoy la tasa de interés real neutral.

La condicién de arbitraje obliga a que la tasa de
interés real interna (r) en el estado estacionario
deba converger a la tasa de interés de paridad
internacional (r*), es decir, el capital que se mo-
viliza entre paises no esta sujeto a diferenciales
de rendimiento.

Para la tasa de interés nominal internacional se
utilizd el bono del Tesoro de Estados Unidos a
diez anos (Treasury 10)°

Dicha condicién inicial, cuando existe tipo de
cambio flexible, debe ser corregida por la tasa
de depreciacion esperada del tipo de cambio

4. La serie TPM fue obtenida de la base de datos estadisticos del
Banco Central de Chile.

5. Los datos del Treasury 10 se obtuvieron de base publicada por el
Departamento del Tesoro Estadounidense.
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nominal [E(tc)], determinada como la diferencia
entre lainflacién implicita de Chile y la inflacién
implicita de Estados Unidos. Para estos calculos
se utilizan tasas reales y nominales de los instru-
mentos financieros de cada uno de los paises.
Un aumento en el tipo de cambio significa que
la moneda local se deprecia. Por el contrario, una
disminucion del tipo de cambio se traduce en la
apreciacion de la moneda local.

Ademas, se anaden otros componentes, como el
premio por riesgo soberano (u), representado por
el Emerging Markets Bond Index (EMBI)¢, indicador
para el premio soberano de una economia, calcu-
lado por el banco JP Morgan Chase. Este entrega
una estimacion del costo de endeudamientoy de
la vulnerabilidad que el mercado percibe en una
economia. El premio por riesgo del tipo de cambio
(c), que en términos practicos se considera cero,
dado que no se tiene mejor antecedente para su
estimacion y se puede asumir que es completa-
mente diversificable.

r=r*+E({tc)+u+c

Luego, en la determinacién de la proxy para la
tasa de interés real neutral, se tomd la tasa de
interés nominal internacional de un Bono Tre-
asury 10, y la tasa de depreciacion esperada del
tipo de cambio en Chile junto con la estimacion
del riesgo soberano, asumiendo en si una prima
por riesgo de tipo de cambio igual a cero.

Tasa de retorno de Instrumentos financieros (ILP).
Otra tasa de interés para la tasa de equilibrio con-
siderada como proxy fue la tasa de retorno de los
instrumentos financieros, es decir, bonos soberanos y
pagarés, BCUy PRC, respectivamente, ambos reajus-

6. Los datos del EMBI se obtuvieron de la base de datos estadisticos
del Banco Central de Chile, bajo la denominacion de Spread
Soberano, EMBI.



tables. Los instrumentos financieros contienen toda
la informacion relevante recopilada por los agentes
sobre noticias y perspectivas econdémicas. En Chile,
estos instrumentos son emitidos tanto por entidades
privadas como por entidades plblicas. Dentro de es-
tas ultimas se encuentran el Banco Central de Chile,
la Tesoreria General de la Republica, y empresas del
Estado (CODELCO).

En particular, los instrumentos emitidos por el Banco
Central de Chile son preferidos por inversionistas
institucionales, dado que constituyen operaciones
de bajo riesgo y una rentabilidad asegurada, en el
sentido de que cuentan con el aval del Estado, lo
que convierte a estas operaciones en opciones de
inversion o financiamiento mas conservadoras que
otras alternativas de rentas variables emitidas por
organismos privados.

Se escogieron los instrumentos de mayor plazo
emitidos por el Banco Central de Chile, entre los
que se encuentran los bonos soberanos y pagarés
reajustables, especificamente el BCU-10 y PRC-20,
instrumentos reajustables de acuerdo con la varia-
cion de la unidad de fomento. Dado que las series
de tiempo consideraban instrumentos sustitutos, se
optd por el empalme de las series para las tasas del
BCU-10y PRC-20. Asi, para el periodo que comprende
de enero del afio 2000 a abril de 2002, se considerd
el PRC-20; y para el periodo entre mayo del 2002 y
junio de 2011, el BCU-10".

Cointegracion
Una vez definidas las variables involucradas en el

estudio y confeccionadas las series de tiempo, se
sometieron al proceso de cointegracion.

7. Los datos de los instrumentos financieros se obtuvieron de
Bloomberg.
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La cointegracion es unatécnica econométrica utilizada
en el analisis de series temporales, que se emplea para
estudiar la relacion entre un conjunto de variables.
Se dice que dos o mas series estan cointegradas
si las mismas se mueven conjuntamente a lo largo
del tiempo y las diferencias entre ellas son estables
(estacionarias), aun cuando cada serie contenga una
tendencia estocastica (no estacionaria).

Desde un punto de vista econémico, una relacién de
cointegracion se puede ver como una relacion lineal
de equilibrio en la que converge un sistema econémico
con el paso del tiempo.

En el ambito econométrico, dos o mas series de
tiempo que son no estacionarias de orden (1), estan
cointegradas si existe una combinacion lineal de esas
series que sea estacionaria o de orden 1(0). El orden de
integracion se refiere al nimero de veces que se debe
diferenciar una serie de tiempo, para convertirla en
una serie estacionaria. Se dice que una serie de tiempo
esta integrada de orden d, escrita I(d), si después de
diferenciarla d veces se convierte en estacionaria.
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4. RESULTADOS

En esta seccion se presentan los resultados obteni-
dos de los test aplicados a las series elaboradas en
el estudio. Para la obtencion de dichos resultados se
utilizé el software econométrico E-views.

Analisis de estacionariedad y orden de integracion

Serealiza la prueba de Dickey-Fuller aumentada a nivel
y en primeras diferencias, teniendo como hipétesis nula:

Ho: La serie es no estacionaria, contiene raiz unitaria.

El criterio que utiliza este test indica que si el valor
asociado al estadistico ADF es mayor en valor absoluto
alos valores criticos de Mackinnon, al 1%, 5% y 10%,
serechaza la hipotesis nula que indica la no existencia
de raiz unitaria, por lo tanto, la serie es estacionaria.

ItI<T valores criticos de Mackinnon [; no se
rechaza Ho
I t I < T Valorescriticos de Mackinnon|; se rechazaHo

Ademas, |a probabilidad asociada al estadistico ADF,

cuando es menor a un 5%, refuerza la decision de
rechazar la hipotesis nula.
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Cuadro N°1: prueba ADF a nivel

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE INTERES

SERIE ESTADISTICO VALORES CRITICOS PROBABILIDAD | HIPOTESIS NULA
ADF 1% 5% 10%

TIRN -2,3904 -3,4785 -2,8826 -2,5781 | 0,1463 NO RECHAZA H,

ILP -2,4115 -3,4785 -2,8826 -2,5781 | 0,1405 NO RECHAZAH

TPM -1,3621 -3,4785 -2,8826 -2,5781 | 0,5991 NO RECHAZAH_

IMACEC | -0,9599 -3,4789 -2,8827 -2,5782 | 0,7661 NO RECHAZA H,

IMACON | -4,3208 -3,4793 -2,8829 -2,5782 | 0,0006 RECHAZAH

En el caso de las series TIRN, ILP, TPM e IMACEC, los
resultados demuestran que no se rechaza la hipétesis
nula planteada, es decir, dichas series son no estacio-
narias y posiblemente contienen raices unitarias. Por su
parte, los resultados de la serie IMACON, al obtenerse
un valor del estadistico ADF mayor, en valor absoluto,
que los valores criticos de Mackinnon, muestran que
se rechaza la hipotesis nula, incluso al 99% de con-
fianza, convirtiéndose en una serie estacionaria sin
diferenciar, presentando orden de integracion cero
I(0). Asimismo, la probabilidad asociada al estadistico
ADF de la serie IMACON es 0,0006, lo cual ratifica el
rechazo de la hipétesis nula de no estacionariedad y
existencia de raiz unitaria.

Teniendo en consideracion que para lainvestigacion las
series relevantes son aquellas que presentan un orden
de integracion I(1), se prescinde de la serie IMACON,
tomando en cuenta que para un resultado favorable
(no estacionario a nivel) es necesario realizar la prueba
con un minimo de 19 retardos, lo que se considera un
ndmero excesivo de rezagos, disminuyendo los gra-
dos de libertad de la muestra de manera significante.
Ademas, en cuanto a la cointegracion de las series, la
inclusion de la serie IMACON entregaria resultados no
parsimoniosos, porque rezaga en 19 o mas periodos,
perdiendo grados de libertad.
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Cuadro N°2: prueba ADF en primeras diferencias

SERIE ESTADISTICO VALORES CRITICOS PROBABILIDAD HIPOTESIS NULA
ADF 1% 5% 10%

TIRN -10,9515 -3,4789 | -2,8827 | -2,5782 | 0,0000 RECHAZAH_

ILP -11,8947 -3,4780 | -2,8827 | -2,5782 | 0,0000 RECHAZAH_

TPM -6,4293 -3,4789  -2,8275  -2,5782 | 0,0000 RECHAZAH,

IMACEC -11,9639 -3,4797 | -2,8831 -2,5783 | 0,0000 RECHAZAH_

Los resultados permiten rechazar la hip6tesis nula de
no estacionariedad para todas las series, dado que el
valor estadistico ADF es mayor que los valores criticos
de Mackinnon, en valores absolutos. Ademas, las pro-
babilidades asociadas a los estadisticos ADF tienden
a cero en todos los casos, ratificando la decision de
rechazar la hipotesis nula.

Las series TIRN, ILP, TPM e IMACEC en la prueba a
nivel resultan no estacionarias. Al diferenciarlas se
convierten en estacionarias, por ello se puede concluir
que dichas series poseen un orden de integracion I(1).
Estos resultados permiten continuar con los analisis
metodoldgicos propuestos.

Analisis de larelacion de equilibrio a largo plazo

En este analisis se establecieron distintas relaciones
entre la proxy de crecimiento (IMACEC) y las proxies
de tasas de interés (TIRN, ILP y TPM), utilizando un
modelo de regresion lineal simple que consta de una
variable dependiente (Yt), una variable independiente
(x), una constante (a) y el error del modelo (et).

Yt=a+bx+et

A continuacion, se presentan las relaciones estimadas
y el correspondiente analisis para la determinacion de
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posibles regresiones espurias. Cuando el valor de R2
es mayor que el valor del estadistico Durbin-Watson,
se sospecha de la existencia de una regresion espu-
ria, estableciendo la existencia de fuertes relaciones
estadisticas cuando realmente no es el caso.

Ademas, se analiza el estadistico T-student del inter-
cepto y la pendiente del modelo para determinar si
son significativos. Para esto, se plantea la siguiente
hipétesis nula:

Ho: el coeficiente no es significativo
El criterio a utilizar en este test indica que si el valor

del estadistico T es mayor a 1,96, en valor absoluto,
se rechaza la hipdtesis nula al 97,5% de confianza.



CuadroN°3:relacionde largo plazo IMACEC - TIRN

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE INTERES

VARIABLE VARIABLE ESTADISTICO

DEPENDIENTE INTERCEPTO | PENDIENTE INDEPENDIENTE R® D-W

IMACEC = 10,4927 @+ -0,0438 TIRN 0,1930 | 0,0457
ESTADISTICOT PROBABILIDAD

INTERCEPTO 15,0909 0,0000

PENDIENTE -5,6823 0,0000

Como se observa en el cuadro N°3, el valor del

estadistico T de los coeficientes intercepto y

pendiente son mayores en valor absoluto que

1,96, rechazando la hipétesis nula, concluyendo

que estos coeficientes son significativos para

el modelo. Por otra parte, se puede apreciar

que R2 es mayor que el estadistico D-W, lo que

indica que la relacion puede ser espuria.

Cuadro N°4: relacion de largo plazo IMACEC - ILP

VARIABLE VARIABLE ESTADISTICO
INTERCEPTO = PENDIENTE R?
DEPENDIENTE INDEPENDIENTE D-W
IMACEC =  0,3875 | + -0,0166 ILP 0,0113 0,0226
ESTADISTICOT PROBABILIDAD
INTERCEPTO 7,4145 0,0000
PENDIENTE -1,2428 0,2161

En el cuadro N°4, el valor del estadistico T
asociado al intercepto es mayor en valor
absoluto que 1,96, por lo que se rechaza la
hipétesis nula, indicando que el intercepto
es significativo para el modelo. En cambio, el
valor del estadistico T asociado a la pendiente
es 1,2428 en valor absoluto, por lo que, para

rechazar la hipétesis nula, se considerd un nivel
de significancia superior a un 10%. Ademas,
se aprecia que R2 es menor que el estadistico
D-W, por lo tanto no se sospecha de regresion
espuria.
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Cuadro N°s: relacion de largo plazo IMACEC - TPM

VARIABLE VARIABLE ESTADISTICO

DEPENDIENTE O INDEPENDIENTE R® D-W

IMACEC = |0,5614 @+ -0,0600 TPM 0,4010 | 0,0393
ESTADISTICOT PROBABILIDAD

INTERCEPTO 20,3026 0,0000

PENDIENTE -9,5067 0,0000

Como se observa en el cuadro N°5, el valor del
estadistico T de los coeficientes intercepto y
pendiente es mayor, en valor absoluto, que 1,96,
rechazando la hipétesis nula, concluyendo que
estos coeficientes son significativos para el mo-
delo. Por otra parte, se puede apreciar que R2 es
mayor que el estadistico D-W, lo que indica que
la relacion puede ser espuria.

CuadroN°6:relaciondelargo plazo TIRN - IMACEC

VARIABLE VARIABLE ESTADISTICO

DEPENDIENTE LR NN (RENDIENTE INDEPENDIENTE R® D-W

TIRN = | 5,2514 + -4,4076 IMACEC 0,1930 0,1315
ESTADISTICOT PROBABILIDAD

INTERCEPTO 18,1230 0,0000

PENDIENTE -5,6823 0,0000

Como se observa en el cuadro N°6, el valor del
estadistico T de los coeficientes intercepto y
pendiente es mayor, en valor absoluto, que 1,96,
rechazando la hipétesis nula, concluyendo que
estos coeficientes son significativos para el mo-
delo. Por otra parte, se puede apreciar que R2 es
mayor que el estadistico D-W, lo que indica que
la relacion puede ser espuria.
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Cuadro N°7: relacion de largo plazo ILP - IMACEC

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE INTERES

VARIABLE

DEPENDIENTE INTERCEPTO

PENDIENTE

VARIABLE
INDEPENDIENTE

R D-W

ESTADISTICO

ILP = 13,9481 + -0,6804

IMACEC

0,0113

0,0450

ESTADISTICOT

PROBABILIDAD

INTERCEPTO 19,3056

0,0000

PENDIENTE

-1,2428

0,0000

En el cuadro N°7 el valor del estadistico T aso-
ciado al intercepto es mayor, en valor absoluto,
que 1,96, por lo que se rechaza la hipdtesis nula,
indicando que el intercepto es significativo para
el modelo. En cambio, el valor del estadistico T
asociado a la pendiente es 1,2428 en valor abso-
luto, por lo que, para rechazar la hipotesis nula,
se considerd un nivel de significancia superior a
un 10%. Ademas, se aprecia que R2 es menor que
el estadistico D-W, por lo tanto no se sospecha
de regresion espuria.

Cuadro N°8: relacion de largo plazo TPM - IMACEC

VARIABLE
DEPENDIENTE

INTERCEPTO

PENDIENTE

VARIABLE
INDEPENDIENTE

R2

ESTADISTICO
D-W

TPM =

6,080 |+

-6,6842

IMACEC

0,4010

0,0726

ESTADISTICOT

o

ROBABILIDAD

INTERCEPTO

23,2550

0,0000

PENDIENTE

-9,5067

0,0000

Como se observa en el cuadro N°8, el valor del esta-
distico T de los coeficientes intercepto y pendiente
es mayor, en valor absoluto, que 1,96, rechazando la
hipétesis nula, concluyendo que estos coeficientes
son significativos para el modelo. Por otra parte, se
puede apreciar que R2 es mayor que el estadistico
D-W, lo que indica que la relacién puede ser espuria.
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Analisis de integracion de los residuos

En este punto, se aplica la prueba ADF a los residuos
obtenidos de cada regresion, esperando que estos sean
estacionarios —de orden (0)—con el fin de determinar
la cointegracion de las series.

Al igual que en el primer analisis (estacionariedad y
orden de integracion), la hipétesis nula es:

Ho: la serie contiene raiz unitaria, es no estacionaria
El criterio que utiliza este test indica que, si el valor
asociado al estadistico ADF es mayor en valor absoluto

alos valores criticos de Mackinnon, al 1%, 5% y 10%,
se rechaza la hipdtesis nula.

Cuadro N° 9: prueba ADF en los residuos

SERIE DEP. | SERIE ESTADISTICO VALORES CRITICOS PROBAB. HIPOTESIS
INDEP. | ADF 1% 5% 10% NULA
IMACEC TIRN -2,9613 -2,5822 | -1,9432 -1,6151 | 0,0033 RECHAZAH
IMACEC ILP -6,5615 -2,5822 | -1,9432 -1,6151 K 0,0000 RECHAZAH
IMACEC TPM -2,6045 -2,5823 | -1,9432 -1,6151  0,0094 RECHAZAH_
TIRN IMACEC | -3,8068 -2,5821 | -1,9432 | -1,6152 | 0,0002 RECHAZAH_
ILP IMACEC -2,7371 -2,5821 | -1,9432  -1,6152 | 0,0064 RECHAZAH
TPM IMACEC | -2,5845 -2,5822 | -1,9432  -1,6151  0,0099 RECHAZAH

Debido a que el valor asociado al estadistico ADF
es mayor que los valores criticos de Mackinnon
en valor absoluto, se rechaza la hipétesis nula,
concluyendo que los residuos son estacionarios
de orden 1(0). Ademas, dado que las series son
estacionarias en primer orden I(1) y una combi-
nacion de estas es de orden 1(0), se establece que
las series cointegran, es decir, existe unarelacion
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estable en el largo plazo. La probabilidad asociada
al estadistico ADF de los residuos, al ser menores
que 0,05, confirma el rechazo de la hipétesis nula
de no estacionariedad y existencia de raiz unitaria.



Analisis sobre la causalidad de Granger

Una vez establecida la existencia de cointegracion
entre las proxies estudiadas, y habiendo confir-
mado su relacion de largo plazo, las series son
sometidas a este analisis para determinar si una
variable precede a otra. Los posibles resultados
pueden senalar relaciones de caracter unidirec-
cional, bidireccional o independencia causal.

Las hipdtesis nulas de esta prueba son:

Ho: X “no causa - Granger” Y - No existe causalidad
Ho:Y “no causa - Granger” X - No existe causalidad
Ademas, el criterio que utiliza este test indica
que, si la probabilidad asociada al valor del es-

tadistico F es menor o igual a 0,05, se rechazan
las hipdtesis nulas.

Cuadro N°10: causalidad de Granger IMACEC - TIRN

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE INTERES

HIPOTESIS NULAS ESTADISTICOF PROBABILIDAD
IMACEC no causa TIRN 3,30553 0,00092
TIRN no causa IMACEC 0,36633 0,95849

Como se aprecia en el Cuadro N°10, la hipétesis nula
IMACEC no causa TIRN. Al presentar una probabilidad
inferior a 0,05, se rechaza. En cuanto a la hipotesis
nula TIRN no causa IMACEC, presenta una probabilidad
mayor a 0,05, por lo que no se rechaza.

Dado lo anterior, podemos observar una causalidad
unidireccional, donde el IMACEC explica la TIRN.
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Cuadro N°11: causalidad de Granger IMACEC - ILP

HIPOTESIS NULAS ESTADISTICOF PROBABILIDAD
IMACEC no causa ILP 0,22879 0,99201
ILP no causa IMACEC 0,28056 0,98247
Como se aprecia en el Cuadro N°11, las hipotesis
nulas IMACEC no causa ILP e ILP no causa IMACEC,
presentan una probabilidad mayor a 0,05, por lo que
no se rechazan.
Dado lo anterior, podemos observar una independencia
causal entre las variables.
Cuadro N°12: causalidad de Granger IMACEC—-TPM
HIPOTESIS NULAS ESTADISTICO F PROBABILIDAD
IMACEC no causa TPM 2,60433 0,00723
TPM no causa IMACEC 0,91532 0,52213

Como se aprecia en el Cuadro N°12, la hipotesis
nula IMACEC no causa TPM, al presentar una pro-
babilidad inferior a 0,05, se rechaza. En cuanto a
la hipdtesis nula TPM no causa IMACEC, presenta
una probabilidad mayor a 0,05, por lo que no se
rechaza la hipétesis.

Dado lo anterior, podemos observar una causalidad
unidireccional, donde el IMACEC explica la TPM
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5. CONCLUSIONES

En este estudio se analizd larelacion entre las variables
tasa de crecimiento tendencia, representada por las
proxies indice Mensual de Actividad Econémica (IMA-
CEC) e Indice Mensual de Actividad de la Construccién
(IMACON), y latasa de interés de equilibrio, teniendo
como proxies la Tasa de Interés Real Neutral (TIRN), la
Tasa de Interés de Instrumentos Financieros de Largo
Plazo (ILP) y la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

A partir del analisis de estacionariedad y orden de
integracion de las series mencionadas, se excluyo la
proxy IMACON, esto dado que la serie presenta un
orden de integracion 1(0), no cumpliendo con el requi-
sito para que dos series cointegren, e impidiendo una




correcta interpretacion econémica para larelacion de
equilibrio. Por su parte, las demas series permitieron
obtener resultados fiables.

El analisis de cointegracion aplicado a las relaciones
propuestas entre las proxies de tasa de crecimiento
tendencia y tasa de interés de equilibrio, evidencian
la existencia de una relacién de largo plazo hacia la
cual convergen ambas variables y se mueven conjun-
tamente en el tiempo. Por lo tanto, se puede afirmar
que en una economia estable, donde prevalecen las
reglas sobre las politicas discrecionales, tal como
predomina en el periodo de estudio, a pesar de shocks
exdgenos, existe una relacion de equilibrio entre la
tasa de crecimiento de tendenciay latasa de interés.

Uno de los cuestionamientos planteados fue la relacion
de caracter inversa o directa que podian presentar las
variables. Dados los signos negativos presentes en los
coeficientes asociados a las variables independientes
de las regresiones, se afirma la existencia de unarela-
cion inversa para el periodo. Esto tiene su asideroen la
macroeconomia moderna de expectativas racionales.

Al realizar el analisis de causalidad de Granger, se con-
cluyé que la variable tasa de crecimiento de tendencia
explicaalavariable tasa de interés de equilibrio, ya que
los resultados muestran una relacién de causalidad
unidireccional en que la serie IMACEC causa a la serie
TIRNYy, asu vez, laserie IMACEC causa a la serie TPM.
Con ello, es posible afirmar que las tasas de interés
reales estan determinadas por los fundamentos de
laeconomiaen el largo plazoy que la autoridad mo-
netaria considera la evolucion de tales fundamentos
para modificar la tasa de interés. El hecho de que
coincida la causalidad de la serie IMACEC con las
series TIRN 'y TPM, tiene coherencia con que la TIRN
es una tasa de equilibrio que sirve como guia para
la TPM. Esto confirma que la estimacidn realizada
a través del método Paridad Internacional de tasas

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y TASA DE INTERES

paralaTIRN, variable no observable en la economia,
fue adecuada.

Una posible explicacion de los resultados en que
la tasa de crecimiento tendencia causa a la tasa de
interés de equilibrio, proviene de la discusién de
politica econdmica sobre reglas y discrecionalidad.
Desde el trabajo incipiente de Sargent y Wallace, en
que se analiza el uso dereglas, se distinguen modelos
estructurales con parametros conocidos que explican la
relacion de produccion a volatilidad econdmica versus
los modelos en que se desconocen tales parametros,
es decir los modelos de expectativas racionales. En
los primeros, se puede determinar, a través de la dis-
crecionalidad, una menor volatilidad econdmica. En
cambio, en los modelos con expectativas racionales de
Lucas se tiende al uso de reglas, en los que cualquier
politica es 6ptima. En este sentido, hay que distinguir
entre reglas anunciadas y reglas no anunciadas. Lo
importante es que el sistema sea conocido con el fin
de eliminar el factor sorpresa, lo que propende a una
mayor estabilidad en la economia cuando se opta por
reglas anunciadas.

En Chile, durante el periodo que aborda este estudio,
se pone en evidencia la implementacion de reglas
anunciadas, lo que ha inducido a dar estabilidad a
la economia, disminuyendo su volatilidad. Es decir,
la volatilidad de tasas de interés si es aplicada en el
contexto de politicas de estabilizacion.

Si las autoridades siguen una regla anunciada con
el objetivo de disminuir la volatilidad de las tasas de
interés, podran realizarlo sin que los agentes econé-
micos reaccionen sorpresivamente, puesto que han
internalizado la informacién con tiempo.

En el caso de la Politica Monetaria, se aplica la Regla de

Taylor para determinar la TPM. Su estimacion se basa
en los desvios entre latasa de inflacion con respecto a
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lainflacion meta establecida por el Banco Central de
Chile (3%), como también en la diferencia existente
entre el Producto Real y el Producto Potencial de la
economia.

Por otra parte, en el ambito de la Politica Fiscal destaca
la Regla de Balance Estructural, basada en la meta
de superavit de un 1% del PIB. Esta regla consiste en
aislar las decisiones del Gasto Publico, estableciendo
que la diferencia entre los ingresos permanentes del
fiscoy el 1% del PIB de tendencia determinan el nivel
de Gasto Publico.

Entre las virtudes de las reglas anunciadas, se encuen-
tra permitir la accidn contraciclica de las politicas
econdmicas, reduciendo laincertidumbre acercadela
trayectoria de la economiay la volatilidad de las tasa
deinterés, asegurando la sostenibilidad en el tiempo.

El estudio deja de manifiesto que, en presencia de
reglas anunciadas, se genera una menor variabilidad
en las tasas de interés. Es por ello que la causalidad
iria desde el producto a la tasa de interés. Cabe men-
cionar, en un contexto de expectativas racionales, que
el dinero en el largo plazo seria neutral, no afectando
a las variables reales de la economia.
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INTRODUCCION

En innumerables ocasiones se ha planteado en el
mundo de los negocios la interrogante: ;qué es lo
que realmente diferencia a una empresa de otra,
llevandolas a obtener éxitos tan dispares, siendo que
a primera vista aparecen como casi idénticas? Es asi
que, a lo largo de los afos, se han buscado también
incontables respuestas, algunas de ellas excluyentes,
para dilucidar la incdgnita.

Muchas de las explicaciones manejadas ofrecen tan
solo una solucién parcial y bastante acotada en el
tiempo. Al intentar comparar empresas segun sus
recursos, estructuras, mercados objetivos o estrate-
gias, se peca al olvidar que la realidad es cambiante,
lo que impide a las empresas, en tanto organismos
vivos, permanecer estaticas.

Dos organizaciones privadas, supuestamente “idénti-
cas”, nunca lo seran, aunque intenten imitarse, puesto
que, como reza el dicho, jamas una persona podra
cruzar el rio dos veces, pues al haberlo atravesado
una vez, ya no es el mismo individuo.

Para quienes se desempefian en el ambito publico,
muchos cédigos de conducta empresarial podran
resultar incomprensibles o incluso incorrectos. En
nuestra realidad actual, los principales proveedores
del Estado son los privados, y por ende resulta fun-
damental conocer y comprender la cultura empre-
sarial que traza los patrones de comportamiento de
su contraparte. Errbneamente, se asume que todo
comprador estatal estara debidamente interiorizado
en lo referente a la industria con que debera tratar y
las empresas involucradas, pero eso sélo es valido en
lo que refiere a la parte formal y empirica.

MANUAL PARA QUE EL AGENTE ESTATAL PIENSE COMO PRIVADO

Este trabajo habra cumplido su objetivo, si el lector
logra separar, tal como en la biblia, la letra del espiritu.
O sea, lo escrito (concreto) de laintencidn (abstracto).
A modo de ejemplo, se expondra el caso de una em-
presa manufacturera y distribuidora de alimentos,
para estudiar como interactla con los otros agentes
relacionados a su industria.

Para ello se utilizara informacion interna, proporcionada
a condicion de mantenerla en el anonimato.

Con este analisis se podra comprobar que al adoptar
la empresa una cultura bastante atipica para el medio
chileno, se logra diferenciar no sélo en sus productos,
sino en la forma en que los clientes, proveedores y
competidores, se relacionan con ella. En este primer
trabajo se analizara su relacionamiento con los clientes,
quedando para futuras presentaciones (en caso de ser
solicitado) el estudio de su vinculo con proveedores,
competidores, medio ambiente, organismos estatales
y estrategia interna (organigrama, tratamiento de
activos y pasivos, recursos humanos, etc.).

EL RELACIONAMIENTO CON LOS
CLIENTES

Laforma detratar al cliente reflejamucho de la cultura
de cada empresa, por lo que resulta un instrumento
muy Util para develar la estrategia adoptada. Haremos
una breve resena de algunos lineamientos politicos:

Otorgar el mejor producto disponible del mercado. Ello
significa que laempresa ha adoptado una estrategia de
diferenciacion (calidad, identificacién), y no de costos.
Entregar exactamente lo solicitado en la OC enviada
por mail. De lo anterior se desprende que el cumpli-
miento se ha asumido como un factor primordial que,
debido a los costos que conlleva lograr altas tasas de
efectividad, sera indefectiblemente llevado a precio.
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Asimismo, evidencia la fortaleza de la relacidon frente
al cliente, al exigirle 6rdenes de compra, a diferencia
de las usuales llamadas telefénicas, muchas veces
origen de errores.

Cumplimiento absoluto y a cualquier costo de los horarios.
Para unaindustria que opera en forma ininterrumpida,
el nollegar a la hora indicada puede llevar al rechazo
del pedido. Al igual que en el punto anterior, el pre-
cio de venta incorpora el cumplimiento junto con la
calidad y servicio de excelencia.

Disposicion para elaborar productos personalizados.
Esto obliga a mantener una linea de desarrollo, lo
que encarece el proceso productivo, pero resulta
fundamental para convencer al cliente de tercerizar.
Para diferenciarse del resto de la oferta, se debe contar
con exclusividades.

Mantenimiento de confidencialidad y reserva. Otro factor
primordial, pues resulta imposible lograr entrar en la
intimidad de un cliente si este teme que sus secretos
comerciales puedan ser filtrados.

Flexibilidad total ante requerimientos de tiltimo momento
de sus clientes diarios, asi como negativa a todo pedido
fuera de hora formulado por clientes ocasionales. Si
bien puede sonar drastico, es una habil estrategia de
fidelizacion. Son tantos los costos en que se incurre
para satisfacer estos pedidos no programados, que se
letransmite al cliente el mensaje: “con nosotros o con
nadie””, puesto que ninguna otra empresa es capaz
de solucionar un inconveniente de este tipo. Si bien la
negativa genera molestia en un primer momento, no
se debe salvar al cliente, pues entonces el problema
desaparece y todo vuelve al estado anterior. Al re-
chazar el pedido, se deja en evidencia la incapacidad
de la competencia, y entrega mejores armas para la
futura negociacion.

70  REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2015

Ante reclamo de clientes, primero solucionar el incon-
veniente en tiempo real, y posteriormente analizar
responsabilidades para asumir los costos. Esto consti-
tuye una gran diferencia con empresas muy burocra-
tizadas o con responsabilidades inherentes al cargo
mal definidas. Muchas veces, el asumir un pequeio
costo evita pérdidas millonarias. Priorizar la retencion
de clientes por sobre la incorporacion de nuevos, y
centrarse Unicamente en aquellos que se adapten a
las politicas de compras y pagos de la empresa. Esto
refleja la filosofia de la empresa: no mirar a las casas
vecinas, mientras puedan estar robando en nuestro
patio trasero.

Salo se autoriza la expansion ante disponibilidad de
planta o logistica. Asimismo, la empresa acepta variar
sus productos, pero no su forma de actuar, por lo que
quienes no se adaptan a su sistema no tienen cabida.
Este punto resulta de fundamental importancia para
comprender el éxito logrado, pues ejemplos similares
se pueden encontrar en varias industrias, como las
lineas aéreas que so6lo trabajan con un modelo de avidn.

No aceptar pedidos que no podrdn ser atendidos en
tiempo y forma. Aterrizar al cliente a la factibilidad
técnica o advertir de los riesgos de incumplimiento.
Si bien el dicho popular reza que “en pedir no hay
engafo”, en el ambito comercial ello no sélo es falso,
sino que perjudicial. Al aceptar un pedido que resulta
imposible de cumplir, se transfiere la responsabilidad
del cliente al proveedor, mientras el primero asume
que sus requerimientos seran satisfechos.

Rechazar cualquier vinculo que escape al compromiso
del proveedor con su cliente, puesto que puede ser
malinterpretado o adoptado como norma. Este punto
supone un choque frontal con la conducta aceptada
en el medio local. Inicialmente, la incomprensién
de esta postura llevd a replantear seriamente si era
realmente factible implementarla, pues los favores,



regalos y la ocultacion de errores formaban parte
intrinseca del rubro. Actualmente, ha quedado de-
mostrado que nunca se perdid un cliente por malas
practicas, mientras que los encargados de compras si
han rotado por verse envueltos en esos menesteres
con otras empresas. Por otra parte, todo accionar por
fuera de lo formal entre vendedor y comprador pasa
aserasumido como un derecho por parte del cliente,
y por ende, obligacion del proveedor el satisfacerlo.
Al desdibujarse los limites, finalmente se producen
roces en la relacion, la que termina deteriorandose,
pasando del amor al odio, con la consiguiente caida
de los montos transados.

Los precios a cobrar a un cliente serdn los maximos
que este pueda pagar, en tanto obedezcan a una
razén de mercado y no provoquen distorsiones entre
la cartera de clientes similares. Este enunciado les
resulta especialmente dificil de comprender a los
actores estatales y publicos. Una empresa se crea
para ganar dinero mediante satisfacer una demanda
de mercado que ha sido identificada oportunamente.
Por lo tanto, es una carrera contra el tiempo, contra
sus competidores, e incluso contra sus propios clien-
tes, los que variaran indefectiblemente sus gustos y
preferencias. De este modo, la empresa privada le
vendera atodo aquél que le permita generar ganancias,
pero no si al aceptar ese negocio perdera otros, mas
rentables o de largo aliento.

Todo pedido que no pueda ser entregado completo,
requerird notificacion previa en tiempo real al cliente,
la bisqueda acordada de sustitutos, la postergacion
o anulacién del despacho. Mediante este mecanismo
se evitan malos entendidos y se traspasa la dificultad
a la competencia, sin dafiar el vinculo con el cliente.

Los precios de los productos elaborados deben siempre
ser los mds caros del mercado, en virtud de las materias
primas utilizadas, lo artesanal de su elaboracion y el
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cumplimiento. Tal como anteriormente se enuncio,
los precios transmiten el valor de satisfacer com-
pletamente las necesidades del cliente. A modo de
anécdota, vale recordar que ante la llamada de un
cliente reclamando porque los precios de esta empresa
eran 10% mas caros que los de su seguidora, gerencia
respondié agradeciendo lainformacién brindada, y que
inmediatamente aumentaria sus precios en un 5% al
menos, pues esa era la evaluacion de su diferenciacion.

No existirdn descuentos ni promociones, pero cada cliente
tendrd una lista de precios previamente negociada y
sin alzas por 6 meses. Para una empresa privada, su
prestigio no sélo refiere a la calidad de sus productos
y servicios, sino al respeto de los acuerdos y promesas
comerciales.

No se aceptaran clientes que adquieran productos
a nuestros competidores. Las compras pueden ser
rechazadas, argumentando falta de stock, proble-
mas logisticos, de crédito, etc. Este es un punto
extremadamente controversial, puesto que implica
marginarse de la contienda. Debe recalcarse que el
no participar pasa a ser la carta bajo la manga o plan
B para los compradores.

No se aceptaradn clientes que adquieran tinicamente
commodities debido a su cuasi nulo valor agregado.

Este enunciado puede ser considerado suicida, pues
normalmente las relaciones comerciales en el rubro
alimenticio parten por los insumos basicos. Al adoptar
esta postura, laempresa filtra a aquellos clientes que
finalmente puedan resultar grandes compradores de
productos que otorgan bajas contribuciones marginales
y conllevan una gran utilizacién de recursos propios.
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CONCLUSIONES

El prestigio de la compafiia, percibido por los clientes,
proveedores y empleados, todo ello unido a conoci-
mientos de complejos procedimientos de elaboracion
de sus productos, dirigidos por sus directivos con
una vasta red de contactos y amplio conocimientos
de sus negocios, nos entrega una empresa que tiene
fuentes de ventaja competitiva singulares, lo que la
lleva a adoptar una cultura empresarial determinada,
y viceversa.

Por ende, aunque pueda percibirse inicialmente como
similar a las otras del rubro, las practicas comerciales
enumeradas la transforman en un caso singular, con
sello propio.

Valga este trabajo para que el actor estatal asuma que
nunca conocera de antemano la informacién interna
expuesta en este caso, excepto durante el desarrollo
de la negociacion misma. Su mérito, por ende, con-
sistira en descifrar estos c6digos, amodo de obtener
las mejores condiciones posibles, sin traspasar las
lineas rojas de su contraparte privada, lo que haria
fracasar la gestion.
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INTRODUCCION

No cabe duda de que los bancos centrales cuentan
con diversos instrumentos de politica monetaria
para lograr sus objetivos. Pero si el propoésito de la
autoridad monetaria fuese controlar la estabilidad
del producto, jcual debiese ser el instrumento de
politica monetaria correcto? Para ello, Poole (1970),
en su articulo “Optimal Choice of Monetary Policy
Instrument in a Simple Stochastic Macro Model” nos
ofrece una respuesta para esta interrogante.

ANAILISIS DE SHOCKS

Este trabajo considera que la economia puede ser
afectada por dos shocks: uno proveniente del sector
real y otro proveniente del sector monetario. Por
ejemplo, se considera como un shock real a cualquier
cambio ocasionado por variaciones en los niveles de
consumo, inversion o gasto de gobierno (demanda
agregada); en cambio, se considera como un shock
proveniente del sector monetario a cualquier movi-
miento en la demanda de dinero (inestabilidad de la
demanda de dinero).

En estalinea, el articulo estudia cual debe ser el instru-
mento de politica monetaria evaluando la variabilidad
del producto. Aquel instrumento que manifieste menor
dispersion frente al shock sera el instrumento 6ptimo.
Los instrumentos evaluados de politica monetaria son
la tasa de interés y los agregados monetarios. Para
decidir si la tasa de interés o los agregados moneta-
rios son el instrumento de politica monetaria 6ptimo,
veamos qué impacto tienen si existe un shock real o
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monetario. Estudiemos, por ejemplo, un aumento
del gasto de gobierno y evaluemos si la cantidad de
dinero es un instrumento 6ptimo.
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En la figura 1, observamos que si aumenta el
gasto de gobierno se genera un aumento de la
demandade dinero, lo que implicara (si la oferta de
dinero estafija) un aumento de la tasa de interés
de la economia. Esta situacion derivara en una
disminucién de la inversion y, por tanto, en una
estabilizacion del producto (variaciéon pequena
del producto), puesto que el aumento del gasto
de gobierno se contrarrestara con la disminucion
de la inversion (efecto crowding out).
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Ahora, supongamos que latasa de interés esta fija
(figura 2). En tal situacién, un aumento del gasto
de gobierno generara una expansion directa de la
actividad econémica. Por tanto, como podemos
ver, frente a un shock real el instrumento de
politica monetaria corresponde a la fijacion del
agregado monetario dada su menor variabilidad
del producto.
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Consideremos que el shock proviene del sector
monetario. ;Cual es el instrumento de politica
monetaria dptimo? Si esta aumentando lademanda
de dinero y queremos evaluar si es el agregado
monetario un instrumento correcto (figura 3),
;qué impactos conllevaria? Esto traera un au-
mento de la tasa de interés y, por consiguiente,
unadisminucion de lainversiony una variabilidad
en el producto.
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En cambio, si la estrategia es fijar latasa de interés
(figura 4), un aumento de la demanda de dinero
implicara que la autoridad monetaria ajuste la
cantidad de dinero, de tal manera de fijar la tasa
deinterés. Luego, no se generaran cambios enla
inversion ni en el producto. Por tanto, si el shock
proviene del sector monetario, el instrumento de
politica monetaria 6ptimo es la tasa de interés.
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CONCLUSION
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Como observamos en la figura 5, dependiendo de
dénde provenga el shock se debera determinar
el instrumento de politica monetaria a usar. Si el
shock es real, es decir de demanda agregada, el
instrumento de politica monetaria correspondera
a los agregados monetarios; en cambio, si el
shock es monetario, el instrumento de politica
monetaria sera la tasa de interés. Cabe destacar
que este modelo considera que los precios de la
economia son fijos, por tanto el analisis examinado
es de corto plazo.

Los efectos mencionados corresponden a shocks
positivos de demanda agregada o monetarios.
El lector puede revisar los shocks negativos y
encontrara que los instrumentos 6ptimos escogidos
son los mismos.
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