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En esta edicion de la Revista Chilena de Economia y
Sociedad, la Facultad de Administraciéon y Economia
tiene el agrado de presentar un nuevo nimero, que
le permitira continuar siendo un eficiente medio de
vinculacién con su entorno, asi como del espacio
necesario para generar la debida reflexion y discusion
académica acerca de nuestra sociedad, desde una
perspectiva econdmica y social.

Entre sus contenidos se presenta el articulo “A Note on
Bargaining Power and Managerial Delegation in Multi-
market Oligopolies”, de los académicos Aitor Ciarreta,
Javier Garcia-Enriquez y Carlos Gutiérrez-Hita, los dos
primeros de la Universidad del Pais Vasco (Bilbao) y el
dltimo de la Universidad Miguel Hernandez (Elche),
Espafia, el cual demuestra bajo teoria de juegos que
la negociacion entre el agente y el principal mejora
laredistribucion de ganancias, siendo los resultados
obtenidos bajo Nash equivalentes a los de la estrategia
de Fershtman y Judd.

A continuacion, se expone “Los Ciclos de Dividen-
dos y la Eficiencia de Mercado”, de los académicos
Claudio Molina Mac-Kay, Gerardo Gonzalez Jerez,
y Cristian Alvarez Ledesma, de la Universidad Tec-
noldgica Metropolitana. Los autores se refieren al
efecto diferenciador que se produce en el precio de
las acciones transadas en bolsa cuando se declaran
dividendos definitivos o adicionales, lo cual genera
ciclos especulativos de distinta amplitud.

Seguidamente, se presenta el articulo “La Influencia del
Capital Organizacional en el Desarrollo y Sobrevivencia
de laMIPE’s”, de los académicos Juan Abello, Claudio
Mancillay Natalia Arismendi, todos de la Universidad
de los Lagos. La presencia de Capital Organizacional
en las microempresas de Osorno se encuentra en
un nivel medio alto, haciéndolas vulnerables para
enfrentar los efectos del mercado y la competencia.

El cuarto articulo, “Obama’s Health Care Reform and
the Economic Principles of a Constitutional Issue”,
es del académico Roberto Szederkényi Dickinson. El
propdsito ha sido describir brevemente los pilares de
la reforma ala salud del primer gobierno de Obamay
las fuertes discusiones, tanto en materia econdmica
como politica, que se generaron en la sociedad de
Estados Unidos a consecuencia de la ley resultante.

Finalmente, los académicos Luis Valenzuela S. y
Gustavo Benavente K., de la Universidad Tecnoldgica
Metropolitana y de la Universidad Central, respecti-
vamente, entregan una nota histdrica sobre Ramén
Picarte Mujica, el primer investigador matematico
nacido y formado en Chile, cuyo trabajo tuvo impacto
y relevancia internacional, alcanzando el mayor sitial
cientifico entre los hombres de ciencias que produjo
el pais en el siglo XIX.

Enrique Maturana Lizardi

Decano

Facultad de Administracién y Economia
Universidad Tecnoldgica Metropolitana
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A NOTE ON BARGAINING POWER AND MANAGERIAL DELEGATION IN MULTIMARKET OLIGOPOLIES

1. INTRODUCTION

Industrial organization has enlarged the traditional
economictheory view of firms as mere profit maximizers
(see, for instance, Simon, 1957 and Baumol, 1958, for
early critics of the pure profit-maximizing hypothesis).
Nowadays, economic relationships recognize the
complexity of managerial decisions and the role that
separation between ownership and management plays
in modern large corporations. Indeed, these reasons
are found as a major obstacle to achieve the target of
pure profit-maximization. To alleviate this problem,
corporate governance codes have been implement-
ed. Corporate governance is the set of processes,
customs, policies, laws and institutions affecting
the way in which a certain corporation is managed or
controlled. Optimal corporate governance consists of
designing mechanisms that alleviate, among others,
the principal-agent problem between those who
take decisions and the other stakeholders, mainly
owner-shareholders'. However, the ultimate goal is
to increase profits and enhance economic efficiency.
Thus, the relative power of managers and shareholders
is at the center of the optimal design of contracts so
that profit-maximization is encouraged.

The principal-agent problem is revisited here. An early
approach on the effect of strategic delegation under
Cournot competition with homogeneous product was
undertaken by Fershtman and Judd (1987a) (hereafter,
F&J) and Sklivas (1987). They found how the optimal

rewarding scheme yields a more aggressive behavior
on the part of managers and, as a result, profits for
managers shrink. Their conclusions also hold in a
more general setting of asymmetric information
(F&J, 1987b) 2. This result comes from the Bulow et
al. (1985) characterization of strategic substitutes and
strategic complements. According to this, quantities
are strategic substitutes, thus owners offer a contract
such that production is increased with respect to the
gamein which there is no delegation, whereas prices
are strategic complements and the optimal rewarding
scheme is to offer a contract in which a more coop-
erative behavior is encouraged to maximize profits.

Recently, in Van Witteloostuijn et al. (2007) a new
approach to the study of strategic delegation is
found. They analyze the choice of optimal contract
design that relates payoffs to a combination of sales
and profits. Indeed, an alternative approach to F&|
(1987a) is proposed. In a model where firms’ strategies
are substitutes, it is assumed that bargaining exists
between a manager and an owner when discussing
compensation, where bargaining power is exoge-
nously determined. Thus, optimal rewarding scheme
is determined by Nash bargaining solution. Nakamura
(2008) later extends the results of Van Witteloostuijn
etal. (2007) with respect to the sales delegation case
to those of a differentiated product duopolisticgame
and also to price competition.

1The term stakeholders was first used in 1984 by R. E. Freeman
in his book “Strategic Management: A Stakeholder Approach”
to refer to those who can affect or are affected by the activities

of a company.

2 In F&J (1987a) the incentive scheme is a linear combination
of profits and sales, and delegation is a dominant strategy for
both firms. Thus, the case in which only one firm delegates and

the rival does not, is strictly dominated.

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2013 13
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This note analyzes which incentive scheme is better
for owners in order to achieve the highest profits.
To do so, the predictions of Nakamura (2008) are
compared with those in F&J (1987a). Interestingly, it
is found that both types of contracts are equivalent
in terms of profits when managers do not have bar-
gaining power. However Nakamura’s purpose results
in a bigger remuneration for managers and smaller
payoffs for owners. Thus, profit redistribution between
agents is reached.

2. THE MODEL

Assume a duopoly model where products are substi-
tutes. Substitutability is modeled by using a version
of the consumer surplus function by Singh and Vives
(1984) and Vives (1984). A representative consumer
derives utility from the consumption of goods labeled
1 and 2 and a numeraire y . Utility is quadratic in
the consumption of ¢, , i=1,2 ,and linearinthe
consumption of y . Call p,the price of product i and
normalize to one the price of the numeraire. The
consumer net-utility function is given by

1
U=(41+qz)—5(45—2rqlqz+QS)—plql—Pﬂz-

where substitutability between products is measured
by yg[-1,0) . Therefore, by maximizing (1) with
respect to g; inverse demand functions are found.
Setting ¢, as a function of prices demand functions are

1 .. .
9,(P;sP;)=ﬁ(l+}'_pr_7pj) fori,j=12andi= j.
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The rest of this note is organized as follows. Section
2 presents the model and finds the subgame perfect
Nash equilibrium. Section 3 compares both incentive
contracts. Section 4 concludes.

On the supply side, identical firms produce with
unit-cost of production ¢ <1. Firms are Bertrand com-
petitors. Assume each owner hires a single manager
and delegates the strategic decisions to him. Each
manager is rewarded with a fixed salary and a bonus.
Following van Witteloostuijn et al. (2007) the following
contract is considered: pay to the i-t# manager a
proportional weighted sum of profits and quantity sold
asimplied by u ==, +wgq,, where x; are profitsfor
firm ;=12 and w, is the share of the quantity sold in
the product market.?

The owner and the prospective manager bargain
over w,,wherethe owner wants to maximize profits
and the manager tries to get as highly paid as pos-
sible. It is assumed both managers have the same
bargaining power regardless of the firm with which
they are negotiating. Bargaining is modeled by means
of the generalized Nash bargaining solution: for the
i-th firm, the outcome of the bargaining process is

3 This is a version of the Vickers (1985), F&J (1987a) and Sklivas
(1987) incentive contract that relates profits and revenue to

manager’s reward.
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the weight w; such that maximizes the Nash product
N, =’z where B€[0,1] measures the relative bar-
gaining power of the manager.*

The timing of the game is as follows. At the first stage,
agents (owners and managers) simultaneously decide
the optimal contract as a function of the horizontal
product differentiation and the exogenously given
bargaining power g. At the second stage firms’ man-
agers engage in price competition.

The game is solved by backward induction (for more
details see Nakamura, 2008). Optimal strategies of
the firms are obtained at the market competition
stage. Given weights (w;,w,) each manager maximizes
u, choosing a price level p; .Using equation (2) the
rewarding scheme function can be written as a func-
tion of prices w,(p;,p;) . Any equilibrium at the price
competition stage must satisfy first-order conditions,

u,(p,,p;)

3 =O<:>2pi.+wi+ypj—(l+c+y)=0,i=1,2andi;=j
/2

Note that 2, and P, are strategic complements: an
increase in each player’s own decision w;, raises the
marginal payoff of the rival 5. Solving the resulting
equations’ system optimal prices are:

plnon) -G 2t

s, i=12and i j
2+y)  @4-7)

with the following properties. First, as ap, (w,., W, ) /aw, <0
the share w, shifts inwards best response functions.

4 Nash bargaining as it was initially proposed by Nash (1950).
Economic applications can be found in Binmore et al. (1986).

5 In other words, this means that the function is sub modular

2
when the price decisions are strategic complements, aa ;" >0
PioP;

J o1n)i-p)i{2- 1 p)e
p =

Then, equilibrium prices become lower than in the
absence of delegation, which yields to a more intense
competition in the product market. Second, this
result is reinforced with respect to the rival’s shift in
w;, p, (W,-s w, ) /9w, <0 .However, given the weighting,
the magnitude of the effect is not increasing with the
degree of product substitutability °.

The solution to the bargaining game consists of
choosing w, such that maximizes the Nash product
N, =u’z". Using the first order condition in the
price stage subgame, the objective function N, can
be expressed in terms of prices N,(p;, p;) . First-order
conditions are

a—N"=0:>(2(p,,—c)+(I—I!Q)Wi,)ap" +(1+8)(p. -c)=0,i=L2and i= |

aw, aw,

By using (3) and assuming symmetry w, =w, =w, the
optimal delegation weight is:

(48 —y2(1+ /)1 +y)(1-c)

w= 4=y 1+ +2y(1-p)

It depends largely on the nature of the goods as implied
by aw/ dy >0 Suppose goods were perfect substitutes
(y=-1) ;thenitholdsthat w=0 for every A€[0,1].
If goods were independent (y=0) delegation weight
would be #= B(1-c) ; sothe wage would be strictly
proportional to the bargaining power of the agent.
Moreover, weight is increasing with respect to the
bargaining power no matter the value of y because
aw/ 88 = 0 In the symmetric equilibrium price, quantity
and profits are as follows

Qeppii 3 A0 (s)er)

J
» g=

47 (148)+24(1-8) (-p)[4-7* (14By27(1-8))

6 The cross derivative with respect to product substitutability

is Ealuw) _ a4y
w3y (-7

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2013 15

(=p)4-7 (B 20 (1-))



Aitor Ciarreta | Javier Garcia-Enriquez | Carlos Gutiérrez-Hita

On the one hand, price decreases with respect to
B (6}’7/6,6’50) whereas quantity increases with the
relative bargaining power of the manager(af;/aﬁ =0).
This encourages more intense competition. On the
other hand, while price increases with y, quantity can
increase or decrease with because the sign of the
marginal effect dependson g (aé/ dy=0or aé/ ay < 0).
Finally, profits decrease with bargaining power
(a:Jr/aﬂs 0) and increase with the degree of substi-
tutability (87 / y = 0).

3. STRATEGIC DELEGATION
VERSUS BARGAINING: THE
COMPARISON

In this section predictions of the above bargaining
model with those in F&]J (1987a) are compared. F&] as-
sume managers do not have any power to Nash-bargain
over the contract they are offered (8=0). Instead,
owners offer a contract o, that consists of a linear
combination of profits and sales o, =a, +(1-a,)s,,
which can be written as o, =(p, —ca,)g, . Note that,
in the symmetric equilibrium, equation (24) in F&|
(1987a) becomes:

oy, Qena-oy?
a =1+ .
c(4+(2-7)y)

where & 21 forevery y€[-10) and c¢€(0,1). There-
fore, the rewarding scheme encourages less intense
competition since managers are less concerned of
cost minimization. Besides, a* pproaches1as ¢—1.
Under a symmetric equilibrium price, quantity and
profits are as follows

o 2P )2

T () (Er )

s 2L+ (2

- __ -9 and
Ap(2-y)

T (-p)aer2-r)

16 REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2013

Our main results are presented in Propositions
1and 2.

PROPOSITION 1: If £ =0 then p-p" and u > o" that
is, bargaining type of contract rewards managers
better than F&J’s (1987a) type of contract when
managers do not have any bargaining power.

Proof: Under Bertrand competition, in equilibrium,
the manager’s payment is # = (i:— c+ ﬂr)cj; whereas
inF&] (1987a), under the same setup,o” = (p" - a'c)q-
Hence, when g=0 ityields f: =p, zJ; =¢",andthen
#=x" .Thus, under both incentive structures the
manager will achieve the same payment if and
only if W=c(l-a’). Taking the equilibrium values
fv, o', evaluated at g=0 become,

1 _ 1+y _
4-y(r+2) y(r-2)-4

£

J
wp=0 =c(l- a;§=0) =

which is not feasible since, for any value of
y€[-10), itisfound thatindeed 4 -5 5= >0 .

This completes the proof.

Thus, the absence of bargaining power on the
part of the managers yields to the same market
outcomes as in strategic delegation. However,
the payoffs to the managers are larger. As a con-
sequence, the payoffs owners obtain are smaller,
so we get profit redistribution between managers
and owners.

Finally, the implications of >0 for market out-
comes are also analyzed. Proposition 2 summarizes
the conclusions for differences in prices, profits
and compensation for managers.
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PROPOSITION 2: Bargaining type of rewarding
scheme induces lower prices, larger quantities and
lower profits than those under strategic delegation.

Proof: After some simple algebraic manipulations
the difference in prices, 3-p', and quantities,
) .
g-q ,can be expressed as

o) st
PP =" 1T wen

where @(B,7)=@+Q2-p)r)E+2-y)-B2+y)y)
Therefore, forevery 8€(0,1], yE(-1,0)and ¢€(0,1)
itis straightforward to show that jz';-p‘ <0 and
cj;— g" >0. The difference in profits is

J
-7 2 2 2
-4+ 2-p)y)y @-y 1+ p)+2y(1-5)

which is always negative given the restrictions
on the parameters. This completes the proof.

Thus, as it has been proved, managers with bar-
gaining power induce more intense competition in
the product market than inits absence. The con-
tract design favors greater competition between
managers on the product market the lower the
bargaining power of the owners of the firms is.

. _ A==y )BG U+ B) -87 (BE-8) +86)

4 FINAL COMMENTS

In this note, two streams of literature on manag-
ers’ compensation schemes are blended and find
equivalence results. The first scheme consists of
compensation equal to profits plus a fraction of
sales which depends on the bargaining power
of each agent. The second scheme is a linear
combination of profits and sales, endogenously
determined by the owners. It is found that both
approaches are equivalent in terms of market
results only if =0, that is, managers do not
have any bargaining power and owners choose
the contract that maximizes their own payoffs.
However, there is a redistribution of payoffs that
favors managers in case of the first scheme. Fur-
thermore, when managers have bargaining power
(B>0),more aggressive behaviorisinduced than
in its absence.
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LOS CICLOS DE
DIVIDENDOS Y LA

EFICIENCIA DE MERCADO ©’

Claudio Molina Mac-Kay

Universidad Tecnoldgica
Metropolitana

RESUMEN

El proceso de declaracion y reparto de dividendos
es estructurado y debe cumplir ciertas etapas en
que se distinguen, también, los tipos de anuncios
en este proceso que pueden aportar informacion de
buenas noticias de la empresa, generando atractivo
alos especuladores generando un ciclo de amplitud
de corto plazo. No obstante, los anuncios de decla-
racion pueden afectar también las expectativas de
crecimiento futuro de las firmas en lamedida de que
ladeclaracion de pago se anticipe, como comprome-
tiendo el crecimiento de la firma generando un ciclo
con amplitud mas larga.

El trabajo muestra una diferencia en el efecto que
produce el anuncio de declaracion de dividendos
adicionales o pago de los mismos, en el precio de las

(*) Paper presentado en Encuentro Nacional ENEFA 2013

Gerardo Gonzilez Jerez

Universidad Tecnoldgica
Metropolitana

Cristian Alvarez Ledezma

Universidad Tecnoldgica
Metropolitana

acciones transadas, el que puede dar una senal que
favorece movimientos especulativos en un corto pe-
riodo de tiempo, cuando el mercado pierde eficiencia.
Este argumento de especulacion a corto plazo con
pérdidas o ganancias de capital se contrapone, en
términos de amplitud al observarse s6lo pérdidas en
torno al evento de declaracion o pago de dividendos
definitivos, si se anticipa que afectara al crecimiento
de las compaiias.

El estudio analiza la eficiencia del mercado de capitales
chileno ante los anuncios de declaracion y pago de
dividendos adicionales y la declaracién de dividendos
definitivos para el periodo enero de 2011y enero de
2012. Los resultados muestran evidencia de inefi-
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ciencias de mercado y diferencias respecto a cuando
los dividendos son adicionales ante tales anuncios
observando una amplitud del ciclo de dividendos
corta asi como antecedentes que respaldan el hecho
que los agentes visualizan el anuncio de dividendos
definitivos como comprometiendo las oportunidades
de crecimiento con amplitud mas larga.

Palabras claves: dividendos adicionales, dividendos
definitivos, eficiencia de mercado, ciclo de dividen-
dos

Track: Contabilidad y Finanzas

ABSTRACT

The process of declaration and distribution (payment)
of dividends is structured, and it must meet some
stages, the types of ads are also distinguished in this
process that can provide information of good news of
the company, generating an attraction to speculators
generating a short term cycle. However, the declaration
ads may also affect future growth expectations of the
firms to the extent that the payment declaration is
anticipated, as compromising the growth of the firm
generating a longer cycle.

The paper shows a difference in the effect that makes
the announcement of additional dividend declaration
or payment of those, in the price of traded shares
where it may give a signal that favors speculation
over a short period of time, when the market losses
inefficiency.
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In contrast a long term amplitude cycle is generated
when there are definitive dividends, because affects
the future growth expectatives for the firms.

The research analyzes the Chilean capital market with
ads declaration and payment of additional dividends
and the declaration of final dividends for the period
January 2011 and January 2012. The results show ev-
idence of market inefficiencies and differences from
when dividends are in addition to such ads observing
an amplitude of short dividend cycle and background
information supporting the fact that actors displaying
the announcement of final dividends as engaging
opportunities amplitude growth longer.

Keywords: additional dividends, final dividends,
short term cycle, market efficiency



OBJETIVO

Generar untest de eficiencia semi-fuerte en el mercado
producto de la declaracién o pago de dividendos adi-
cionales o definitivos, pero independiente del tiempo.

Observar si existen regularidades en retornos ex-
tranormales en términos de amplitud del ciclo de
dividendos y dar un sustento tedrico a los resultados.

EFECTO CLIENTELA Y TEORIA
DE AGENCIA

En términos generales, el efecto clientela consiste en
que, dado que en presencia de impuestos los indivi-
duos no estaran indiferentes entre las ganancias por
dividendos y de capital, ellos se autoseleccionan en
aquellas acciones que entreguen sus flujos de tal forma
que se pague lamenor cantidad de impuestos posible.

Jensen (1986) desarrolla el concepto de costo de
agencia generado por los flujos de caja libres, o flujos
en exceso a los requeridos para financiar todos los
proyectos rentables (VAN > 0) y después de haber
pagado los compromisos con terceros. El problema
deincentivos se genera debido a que el administrador
no maximiza el valor de la firma, sino que el tamano
de ella, lo que se traduce en caja, crédito y poderes
de compra utilizados por éstos para adquirir bienes
y servicios.

Una oportunidad de crecimiento merma el flujo de
caja libre —menor liquidez- lo que se traduce en una
disminucion en el valor de los dividendos. En caso
contrario, una oportunidad de crecimiento negativa

LOS CICLOS DE DIVIDENDOS Y LA EFICIENCIA DE MERCADO

aumenta el flujo de caja libre —mayor liquidez- que a
su vez aumenta el valor de dividendos.

Roseff (1982) utiliza un modelo de minimizacién
de costos totales (transaccion y agencia) donde se
elige el nivel de dividendo 6ptimo como aquel que
minimiza el costo total asociado a los pagos, el cual
esta compuesto por los costos de agencia relativos
al patrimonio mantenido por insiders y por los costos
de transacciones.

Easterbrook (1984) por su parte sostiene que los
dividendos existen, porque éstos influencian la poli-
tica de financiamiento al disipar el efectivo e inducir
a las firmas a poner en circulacién nuevos activos.
Adicionalmente, distingue dos tipos de problemas
de agencia: los costos de monitoreo y los costos de
aversion al riesgo, los cuales pueden ser mitigados si
la firma se encuentra participando constantemente
en el mercado financiero para la obtencion de nuevo
financiamiento.

Como evidencia en Chile, Maquieira y Fuentes (1997)
estudian los pagos de dividendos de un grupo de
44 firmas chilenas en 1993 y 1994 y observan que las
empresas que pagan altos dividendos tienen tasas de
crecimiento mas bajas y una estructura de propiedad
mas diluida. Por otro lado, a mayor tamafio, mayor el
pago de los dividendos.

Azofra y Lopez de Foronda (2007) revelan que a me-
dida que aumentan el conjunto de oportunidades de
inversion de la empresa, disminuyen los repartos de
dividendos. Concluyen que el coeficiente obtenido para
la variable que mide las oportunidades de crecimiento
en las empresas anglosajonas confirma que las empresas
con mas oportunidades de crecimiento pagan menos
dividendos porque los beneficios resultan necesarios
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para financiar los futuros proyectos. De este modo,
se reducen de antemano los flujos de tesoreria libres
-liquidez- sin necesidad de recurrir a los dividendos.
Ademas, las empresas con opciones de crecimiento
y situadas en estos paises con mercados de capitales
mas desarrollados, acuden con frecuencia al mercado
para nuevas emisiones de acciones de forma que se
puede supervisar la accion de los directivos sin ne-
cesidad de recurrir a los dividendos para mantener la
presencia de la empresa en el mercado.

Gutierrez, Yafiez y Umafa (2012) analizan la tasa
de pago de dividendos de las empresas chilenas,
considerando aspectos como el pago de dividendos
obligatorios, la fuerte concentracion de la propiedad,
las oportunidades de crecimiento y la presencia de
inversionistas institucionales.

Su hipotesis plantea que, bajo un contexto de agencia,
se deberia esperar que aquellas empresas que tienen
mayores oportunidades de crecimiento paguen menos
dividendos. Paralelamente, se debiera observar una
relacion directa entre el ratio de pago de dividendos
y la presencia de inversionistas institucionales. Sin
embargo, es necesario sefialar que el problema de
agencia de las empresas chilenas difiere de la vision
tradicional (Lefort & Walker, 2005) y que la liquidez es
otro factor a considerar en la evaluacion del problema
de agencia (Jensen, 1986).

De acuerdo a lo observado en las empresas locales,
éstas evidencian el predominio del modelo de finan-
ciamiento propuesto por Myers (2000) —pecking order
model-en donde las empresas financian inicialmente
Sus proyectos con recursos propios. Sin embargo,
Merlo, Vélez-Pareja, Londofio & Sarmiento (2009)
sostienen que si no se distribuyen los flujos de caja,
se genera un mayor conflicto de agencia, afectando
negativamente el valor de la empresa.
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ESTUDIO DE EVENTOS

Un estudio de eventos' permite analizar como un
conjunto de informacién entregada en un momento
determinado influye en el mercado de capitales. Esta
informacion es lo que se denomina evento. La finalidad
de lamayoria de estos estudios es medir el desempefio
anormal de los precios de los instrumentos financieros
alrededor del momento del evento. Esto es, determinar
en qué medida los retornos observados del instrumento
financiero difieren de los que predeciria un modelo
que determine retornos esperados de equilibrio.

Los retornos anormales sistematicamente distintos de
ceroy que persisten después de un tiempo particular
del evento sonincompatibles con la hipdtesis de que
los precios del instrumento financiero se ajustan inme-
diatamente para reflejar informacion completamente
nueva. Es decir, una hipétesis de mercado eficiente.
El rendimiento de un determinado instrumento
financiero puede ser sélo considerado anormal en
relacion con algin punto de comparacion. Por lo
tanto, es necesario especificar un modelo generador
deretornos normales antes de realizar la medicion de
retornos anormales.

Se aplica el modelo generador de retornosy se deter-
minan los retornos extranormales individuales para
cada accién en un periodo ventana cuyo punto focal
es un evento para cada activo independientemente.

En sintesis, se recolectd la muestra para el evento que
se situd en un punto en el tiempo y el dia del evento
se determiné como dia cero.

1Peterson, P, “Event Studies: A Review of Issues and Methodology”,

Florida States University.
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Periodode estimacion Periodo ventana
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Difa del evento

Se aplicé el modelo generador de Sharpe y Lintner
y se estimaron los retornos anormales -excesos de
retorno-, promedio.

Se aplicd el test de corte transversal, el cual divide
los retornos anormales promedio obtenidos dentro

PRINCIPALES HALLAZGOS

Se realizé un analisis para las firmas que declara-
ron dividendos adicionales. Se consider6 la fecha
de declaracién s6lo para empresas con dividendos
adicionales como el momento relevante del evento,

TABLAN®1

del periodo ventana sobre la desviacion estandar de
los retornos anormales promedio del periodo. Con
este insumo, se tested la significancia estadistica de
los retornos promedio anormales dentro del periodo
ventana.

para cada firma independientemente, generando los
retornos anormales y promediandolos para analizar
su significancia a través del test de corte transversal.

Esta subdivision se realizo puesto que existe evidencia
de un sintoma de buenas noticias al mercado cuando
se hace un anuncio de este tipo. La tabla n°1 refleja
lo anterior.

ANALISIS DE SIGNIFICANCIA DE LOS EXCESOS DE RETORNOS DEL MODELO DE MERCADO

FECHA DE DECLARACION DE DIVIDENDOS ADICIONALES

o=10%, G.L=10, Muestra de N =18 empresas. T tabla=1.8199

Dia ARit Promedio TARit Significancia CAARit TCAARIt Significancia
-5 -0.0051275 0.24745674 No Significativo -0.0051275 -1.4542698 No Significativo
-4 -0.0040609 0.54997536 No Significativo -0.0091884 -2.6060209 Significativo
-3 0.0009309 1.96574641 Significativo -0.0082575 -2.3420009 Significativo
-2 0.0007129 1.90391216 Significativo -0.0075446 -2.1398151 Significativo
= 0.0037238 2.75787554 Significativo -0.0038208 -1.0836659 No Significativo
o] 0.0006497 1.88599429 Significativo -0.0031711 -0.8993978 No Significativo
1 0.0073960 2.09765819 Significativo 0.0042249 1.1982604 No Significativo
2 -0.0028527 0.89264893 No Significativo 0.0013722 0.3891828 No Significativo
3 -0.0031176 0.25026087 No Significativo -0.0017454 -0.4950404 No Significativo
4 -0.0064947 -0.14029323 No Significativo -0.0082401 -2.3370600 Significativo
5 0.0004818 0.13664703 No Significativo -0.0077583 -2.2004130 Significativo
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De la tabla anterior se rechaza la inexistencia de re-
tornos anormales evidenciando retornos positivos y
significativos para los dias (-3,-2,-1, 0,1) dentro de la
ventana de estudio, lo cual concuerda con la teoria
de dividendos, demostrando que la declaracion es
una sefal para el mercado especulativo y que existe
un alza en los retornos accionarios por el aumento de
la demanda de las mismas acciones. Posteriormente
los retornos anormales individuales caen, aunque sin
significancia estadistica.

GRAFICO n°1

El mercado en cuestion reflej6 retornos extra-normales
cuando se declara dividendos adicionales, lo cual se
puede explicar por ser una buena noticia que nace de
un periodo de bonanza de las compafiias que reparten
un beneficio extra a los propietarios de las acciones.

Esimportante recordar que este tipo de dividendos se
anuncian en el corto plazo ya que, al obtener acciones
de las compafiias con tales eventos, los propietarios
para si mismos generan beneficios extra en términos
de riqueza que varian tanto el precio de la acciéon
COmo sus retornos.

RETORNOS ANORMALES PROMEDIO PARA EL PERIODO VENTANA. FECHA DE DECLARACION DE DIVIDENDOS ADICIONAL

LIy

L]

[o¥]

En sintesis, existid ineficiencia semi fuerte puesto que
se generaron retornos anormales y esto fue debido
ala senal.

Como se observa en el grafico n°1, los retornos anor-
males en exceso fueron de signo positivo, mientras
que los retornos anormales acumulados demostraron
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significancia con signo negativo. En ambos casos, esto
fue antes del tiempo cero o fecha de declaracion de
reparticion de dividendos.



Se realizé un analisis para las firmas que pagaron
dividendos adicionales, siguiendo la misma meto-
dologia, arrojando los siguientes resultados para
los retornos anormales del periodo ventana que se
aprecian en tabla n°2:

TABLAN®2

LOS CICLOS DE DIVIDENDOS Y LA EFICIENCIA DE MERCADO

El dividendo adicional es un reflejo de “buena noticia”,
en algln sentido inesperado para los agentes que
integran el mercado.

ANALISIS DE SIGNIFICANCIA DE LOS EXCESOS DE RETORNOS DEL MODELO DE MERCADO

FECHA DE PAGO DE DIVIDENDOS ADICIONAL PERIODO VENTANA.

o=10%, G.L=10, Muestra de N =10 empresas. T tabla=1.8199

Dia ARit Promedio TARit Significancia CAARit TCAARIt Significancia
-5 0.002280248 0.64642962 No significativo | 0.002280248 0.64642962 No significativo
-4 -0.002385038 -0.67613668 No significativo -0.00010479 -0.029707 No significativo
-3 0.00482861 1.36886700 No significativo 0.00472382 1.3391601 No significativo
-2 0.001531944 0.43429219 No significativo 0.006255764 1.77345232 No significativo
-1 -0.003515966 -0.99674435 No significativo 0.002739798 0.77670787 No significativo
o] 0.005073027 1.87642253 Significativo 0.007812825 2.21486499 Significativo
1 0.000522777 1.98914574 Significativo 0.008335602 2.36306752 Significativo
2 -0.003757692 1.08548016 No significativo 0.00457791 1.29779594 No significativo
3 -0.0026927 -0.76335610 No significativo 0.00188521 0.53443993 No significativo
4 -0.005390194 -1.52807117 No significativo -0.00350498 -0.9936312 No significativo
5 -0.000935631 -0.26524291 No significativo -0.00444062 -1.2588741 No significativo

Enlatablan®2 se puede ver que se dio congruencia con
la teoria, demostrando una tendencia a la baja en los
precios como era de esperar luego de la declaracion
de reparto de capital. Se logré apreciar el impacto
significativo a partir del dia del evento y en el dia
siguiente después del pago. Es decir, la reaccion del
mercado es en torno a la fecha de pago.

Lo interesante fue que en la fecha de pago el mercado
percibié buenas noticias que produjeron retornos

anormales positivos. Los dias posteriores revelaron
retornos anormales negativos aunque no significativos.
Los resultados apoyan la hipdtesis alternativa, es decir,
se rechaza la existencia de retornos normales pero
agrega que es importante revelar que el dividendo
adicional es un sintoma de buenas noticias para el
mercadoy en un dia posterior al pago. La evolucién de
precios luego del aprovechamiento de esta senal es la
que se espera con el dividendo, aunque los resultados
no muestran significancia estadistica.
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Se observaron signos significativos y positivos para
el dia oy dia +1. Con ello, se demuestra que los divi-
dendos adicionales son sintomas de sefial positiva
para el mercado.

Se realiz6 también el analisis para todas las firmas

que declararon dividendos definitivos y adicionales,
tomando en consideracion la fecha de declaracion

TABLAR®3

como el momento relevante del evento para cada
firma independientemente, generando los retornos
anormales y promediandolos para analizar su signifi-
cancia a través del test de corte transversal.

Elanalisis para todas las firmas que declararon dividen-
dos definitivos y adicionales se aprecia en la tabla n°3.

ANALISIS DE SIGNIFICANCIA DE LOS EXCESOS DE RETORNOS DEL MODELO DE MERCADO

FECHA DECLARACION DE DIVIDENDOS DEFINITIVO PERIODO VENTANA

a=5%, G.L=10, Muestra de N = 30 empresas. T tabla= 2.229

Dia ARit Promedio TARit Significancia CAARit TCAARIt Significancia
-5 -0.0201576 -5.9541949 Significativo -0.020158 -5.9541949 Significativo
-4 -0.01791419 -5.2915321 Significativo -0.038072 -11.245728 Significativo
-3 -0.01680043 -4.9625479 Significativo -0.054872 -16.208275 Significativo
-2 -0.01939286 -5.7283043 Significativo -0.074265 -21.936580 Significativo
=1 -0.0177065 -5.2301849 Significativo -0.091972 -27.166764 Significativo
o -0.01706998 -5.0421672 Significativo -0.109042 -32.208932 Significativo
1 -0.01244039 -3.6746697 Significativo -0.121482 -35.883601 Significativo
2 -0.02088055 -6.1677414 Significativo -0.142363 -42.051343 Significativo
3 -0.02410492 -71201638 Significativo -0.166467 -49.171507 Significativo
4 -0.02435473 -71939524 Significativo -0.190822 -56.365459 Significativo
5 -0.01836157 -5.4236802 Significativo -0.209184 -61.789140 Significativo

Se encontraron retornos significativos negativos en
todos los dias de la ventana de estudio segun el analisis
del T-Student. La investigacidn dejé de manifiesto
que el declarar dividendos por ley no anticipa un
sintoma de buenas noticias en la muestra total para
lafecha de declaracion. Por lo tanto, las explicaciones
sobre el flujo de caja libre son plausibles, también,
dado que esta sefal es anticipada por los agentes
compradores y vendedores. La respuesta en la fecha
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antes de declaracion tiene su justificacion en lateoria
del Flujo de Caja Libre que, en sintesis, establece que
se pierden oportunidades de crecimiento futuro en
politicas de inversion al declarar dividendos, lo que es
un sintoma de una sefial negativa para la generalidad
de los agentes, que los hace inducir a la venta de sus
derechos de propiedad.



Si bien se analizaron dividendos definitivos y adicio-
nales, se optd por separar los dividendos adicionales
y reestimar los periodos con la fecha de declaracion,
para observar implicancias en torno a esta sefial y para
observar si existen efectos distintos al analizado con
la muestra total.

Revelando lo anterior, un ciclo de dividendos de mayor
amplitud puesto que se observa en el periodo ventana
retornos extranormales negativos.

CONCLUSIONES

Se demostrd que la noticia del anuncio de dividendos
adicionales crea un ciclo de baja amplitud. Es decir,
tendencia en los agentes a comprar acciones para
recibir dicho reparto, al observarse el ciclo dentro
del periodo de ventana. Ademas, las sociedades que
presentan pago de dividendos adicionales generan
una sefal para los agentes y existencia de retornos
anormales.

Las entidades que presentan anuncio de declaracién de
dividendos definitivos demuestran retornos anormales
significativos cuyo signo tiene asidero en la teoria al
explicar el flujo de caja libre. Se postula que el com-
portamiento cuando existen dividendos definitivos
es de un ciclo de mayor amplitud, explicado por las
perspectivas de menor crecimiento futuro.

En resumen, el estudio deja de manifiesto que inde-
pendiente del tiempo, el mercado seria ineficiente en
su forma semi-fuerte.

LOS CICLOS DE DIVIDENDOS Y LA EFICIENCIA DE MERCADO
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RESUMEN

El Capital Organizacional es uno de los elementos
que permite latoma de decisiones y agrega valor a las
compaiiias. En base a esto, este trabajo busca llenar
la existencia de vacios empiricos en la medicion de
este capital. De acuerdo a la metodologia, nuestros
resultados nos indican que la presencia del Capital
Organizacional en las microempresas de la ciudad de
Osorno se encuentra en un nivel medio alto, lo que
podriaindicarnos que hay elementos que hacen que
estas empresas alin muestren aspectos vulnerables para
enfrentar los efectos del mercado y la competencia.

Palabras claves: Capital Organizacional,
Microempresas, Pequenas empresas, MYPE

ABSTRACT

The organizational resource is a decition maker element
that’s help the companies value. This paper looks a
measure of this capital. In methodology accordance
our results indicates that the organizational resource
in the Osorno’s micro enterprices is being a middle
high level. There are weak elements for attacks the
effects of the market and the competition.

Keywords: Organizational resource,
Micro enterprices, MYPE
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1- INTRODUCCION

El Capital Organizacional es uno de los componen-
tes del capital intelectual que permite mantener el
funcionamiento de laempresa aunque el duefio o los
empleados no estén presentes en las organizaciones,
permitiendo latoma de decisiones y agregando valor
a las compaiiias.

Las microy pequenas empresas, en términos absolutos
y porcentuales, son el tipo organizaciones que inician
sus actividades cada afio, pero, son las que mas cesan
sus operaciones. Asi, el Capital Organizacional puede
ser un factor relevante para garantizar la supervivencia
de las PYMES a lo largo del tiempo.

Desde el punto de vista empirico, son pocos los casos
que muestran una medicién de capital organizacional,
lo que se traduce en estudios de casos. En base a esto,

2.- MARCO TEORICO

En el presente, muchas son las organizaciones que re-
conocen el valory laimportancia del Capital Intelectual
(C.l.). De esta manera, se acepta que este desemperie
un papel crucial en el entorno actual de los negocios
que es cada vez mas desafiante y agresivo. Las orga-
nizaciones que aspiran a ser exitosas y competitivas
deben encontrar mejores maneras de incrementar
el rendimiento de la organizacion, lo que se lograria
mediante la utilizacion de su capital intelectual (Khali-
que, Abdul Nassir, Hassan, & Ageel, 2011), (Maditions,
Chatzoudes, Tsairidis, & Theriou, 2011), (Rolim, Nitz
de Carvalho, Vasconcelos, & Ensslin, 2008).

En general, los autores indican que el capital intelectual
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el objetivo de este trabajo es medir el nivel del capital
organizacional en 48 microempresas de la ciudad de
Osorno (Chile). Dentro de un contexto comparativo a las
ciudades mas cercanas y de similar tamafio a Osorno,
esta ciudad muestra tener un desempefio econémico
menor (por ejemplo, mayores tasas de desempleo). Por
lo tanto, no sélo busca llenar un vacio empirico, sino
que también contribuir a aumentar el conocimiento
de las caracteristicas de las microempresas desde la
perspectiva tedrica que adopta este trabajo.

Este documento se organiza en cuatro secciones:
marco tedrico, metodologia, resultados y conclusiones.

comprende el capital humano, el capital relacional
y el capital estructural (Medina, Zuluaga, Lépez,
& Granda, 2010), (Longo & Mura, 2011). El capital
estructural, como lo indica Ordofiez (2004), es aquel
conocimiento que permanece en la compaiia cuando
los empleados regresan a sus casas, y corresponde a
aspectos relacionados con la estructurainternadela
empresa. Este capital se veria reflejado en la posesion
de patentes, la adquisicion de tecnologias —know how—,
el uso de modelos, los sistemas de informacidn, las
politicas administrativas, los manuales de procedi-
miento y bases de datos, entre otros. En suma, es el
conocimiento que la organizacion consigue explicitar,
sistematizar e interiorizar, y donde quedan reflejados
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todos aquellos conocimientos estructurados de los
que depende la eficacia y eficiencia interna de la
organizacion (Leon, Ponjuan, & Torres, 2009), (Re-
zacidolatabadi, Dehghanianari, & Kabiripour, 2013).

En general, el Capital Estructural se divide en Capital
Tecnoldgico y Capital Organizacional ( (Bueno, Salma-
dor, & Merino, 2008), (Ramirez, 2007). Sobre el Capital
Organizacional, Remezan (2011) nosindica que es la
combinacion del conocimiento explicito e implicito,
formal e informal, que de manera efectiva y eficiente
estructura, organizay desarrolla las actividades dela
empresa. Incluye la cultura (conocimiento implicito
e informal) , la estructura (conocimiento explicito y
formal) y aprendizaje organizacional (implicita y ex-
plicita, formal e informal, renovacion de los procesos
de conocimiento).

Una organizacion con un fuerte capital organizacional
creara condiciones favorables para utilizar capital
humano, permitiendo que alcance su maximo po-
tencial. Asi, dado que con esto la firma aumentara su
capital innovativo y relacional, entendemos a este
capital como un factor importante a la hora de tomar
decisiones. Siguiendo a Remezan (2011), el capital
organizacional se puede clasificar en la cultura de la
empresa, la organizacion estructural, el aprendizaje
organizacional, los procesos operacionales y los sis-
temas de informacién.

2.1. Dimensiones del
capital organizacional

Para efecto de nuestra investigacidon, nos situaremos
en los siguientes elementos constitutivos del capital
organizacional que denominaremos dimensiones: cul-
tura; procesos operativos; sistemas comunicacionales
y de informacion; capitalizacion de la experiencia y
la estructura. (Remezan, 2011), (Benito Hernandez &
Esteban Sanchez, 2012), (Medina, Zuluaga, Lopez ,

& Granda, 2010).

- Cultura Organizacional o Corporativa: se caracteriza
por el comportamiento y las actividades que llevan a
cabolosintegrantes de laempresa. En otras palabras,
es el modo en que se realiza cada actividad o tarea,
por lo que se considera que es una parte importante
para el logro de los objetivos empresariales.

Ademas, es posible indicar que dentro de esta di-
mensién también se establecen ciertos parametros
de comportamientos, como son las normas, valores
y unsin fin de conductas que muchas veces se dan de
manera espontanea dentro de la organizacion. (Kim,
Kim, Park, Lee, & Jee, 2012), (Sanchez, Trillo, Mora, &
Ayuso, 2006). (Trillo & Espejo, 2008)

- Procesos Operativos de la Compaiiia: esta dimension
hace referencia a aquellos mecanismos que ayudan a
poner en practica las actividades y operaciones de la
empresa tanto a nivel de toma de decisiones como a
nivel de produccion. Es decir, aqui podemos conside-
rar la planificacion, la determinacion de estrategias,
la implementacion de manuales de procedimientos
y la modificacién de la estructura organizacional si
asi fuera necesario. También, podemos considerar el
proceso de establecer quién ocupa cada puestode la
organizacion para lograr mayor eficienciaalahora de
ejecutar las actividades propias de la empresa (basado
en el hecho de que cada individuo desarrolla un puesto
adecuado a sus capacidades). Otro punto importante
que debemos destacar dentro de esta dimensioén es la
retroalimentacion de los procesos de la organizacion,
manteniéndolos actualizados para que mantengan su
validez a lo largo del tiempo (Remezan, 2011).

- Los Sistemas (Informacién y Comunicacion): este
elemento tiene relacion con los medios en los cuales
lainformacidn se encuentra resquardada y, también,
por los que la misma viaja a los distintos estamentos de
la empresa. Los sistemas favorecen que la informacion
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esté en el lugary momento adecuado, permitiendo que
el proceso de latoma de decisiones sea mas eficiente
para aprovechar las oportunidades que se presenten.
Por otra parte, los sistemas de comunicacion facilitan
el quehacer de los empleados, logrando una mayor
productividad al ahorrar tiempo. Esto esta basado en
el hecho de que la comunicacion de la informacion
se realice a través de medios seguros y rapidos para
no tener que desplazarse de un lugar a otro. (Medina,
Zuluaga, Lopez, & Granda, 2010), (Jardon & Martos,
2008)

- Capitalizacion de la Experiencia: esta dimension
consiste en incorporar dentro de la organizacién
el conocimiento logrado a lo largo del tiempo, ha-

3- METODOLOGIA

3.1. Datos

Los datos utilizados para este trabajo provienen de
una encuesta aplicada a microempresarios de la ciu-
dad de Osorno en Chile, en el afio 2005. Las empresas
fueron seleccionadas aleatoriamente. No obstante
para efectos de este estudio, se seleccionaron 48
microempresarios que han tenido operaciones desde
al menos, el aflo 2005 que aun estén operando en
el afio 2012 (cuando se les contactd nuevamente) y
que, ademas, hayan contestado a las preguntas que
permitieron realizar el presente trabajo.

El instrumento aplicado a los microempresarios en
el aflo 2005 contenia 29 preguntas, de las cuales se
seleccionaron 7 (y sus subpreguntas) que levantaban
caracteristicas del funcionamiento de sus negocios.
Algunas interrogantes quedaron fuera del analisis por
el hecho de que algunos de los encuestados no podian
proporcionar respuestas dada la naturaleza de sus
actividades. Por ejemplo, no todos tenian empleados,
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ciéndolo de manera consciente y estructurada. Para
poder efectuar esto, es necesario determinar qué
es lo realmente importante y qué agrega valor a la
organizacion (Jardon & Martos, 2008).

- Estructura Organizacional: este elemento puede ser
definido como las distintas formas en las que puede
ser dividido el trabajo dentro de una organizacién.
Esta division luego debe ser coordinada y orientada
al logro de los objetivos de las organizaciones. La
revision de la literatura destaca que las dimensiones
delaestructura incluyenlaformalidad, la complejidad
y la concentracion (Rezacidolatabadi, Dehghanianari,
& Kabiripour, 2013).

no todos otorgaban crédito, etc. Asi, el nimero de
preguntas seleccionadas corresponde a aquellos en
las que todos los microempresarios proporcionaron
una respuesta.

3.2. Método

De acuerdo aloindicado, el capital organizacional esta
conformado por 5 dimensiones: cultura, procesos de
la compahfia, conjunto de actividades u operaciones
mediante las cuales se transforman los recursos o la
informacidn, sistemas, estructura, capitalizacion de
la Experiencia, estructura organizacional.

Para determinar la presencia del Capital Organizacional,
deacuerdo alo senalado anteriormente, se consideraron
7 preguntas que pudieran revelar la existencia del capi-
tal organizacional organizandolas en las dimensiones
estudiadas. Dado que se seleccionaron solo algunas
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preguntas del cuestionario, las dimensiones poseen
diferentes nimeros de interrogantes seleccionadas.
Para cada una de las preguntas, se construyé un in-
dicador (expresion [1]) y se asigno6 a cada respuesta el
valor uno (1) si la respuesta develaba la presencia del
elemento encuestado, y valor cero (0) cuando deno-
taba su ausencia. Asi, el total de la sumatoria divido
por el nimero de observaciones permite obtener un
indicador por pregunta entreoy 1:

. E' Respuesta
Indicador por pregunta=[Pp= ———

Donde:

Subindice p = hace referencia a la pregunta
Subindice i = hace referencia a la observacion
(microempresario)

Respuesta = hace referencia a la respuesta y toma
valor cero o valor uno

n =total de observaciones (48)

Para obtener un indicador que explicara el nivel de
presencia de capital organizacional por dimension, se
sumo cada IPp que conforma la dimensién, ponderan-
dolasigualitariamente segln el nimero de preguntas
(expresion [2]). Esto significa que, cada indicador por
interrogante tiene la misma importancia dentro del
calculo:

Indicador = jpg = Z[(JP;:- » . 1
" mimero de preguntas por dimension

por dimension =

donde subindice p identifica la pregunta.

Finalmente, el valor global del indicador ICO (indi-
cador de presencia de capital organizacional) que
reflejara la presencia del capital organizacional en
las microempresas, el resultado estara entre cero y
uno. El indicador se construye por medio de la suma
ponderada igualitaria de los cinco indicadores por
dimension (expresion [3]). Esto nuevamente quiere
decir que cada dimension identificada tiene una misma
importancia dentro del indicador global:

Indicador . 1
de presencia = ICO = z:(ﬂ)d n— )
de Capital = nimero de dimensiones

Organizacional

Donde subindice d identifica a la dimensidn

Para el andlisis de los indicadores, se ha construido el
siguiente cuadro (tabla 1) para facilitar la compresion
e interpretacion de los resultados:

TABLA ne 1: INTERPRETACION DE LOS INDICADORES

Valor del indicador Nivel de pres?nci.a de Capital
Organizacional
0-0,21 Ausente/Baja
0,21-0,40 Medio Baja
0,41-0,60 Medio
0,61-80 Medio Alta
0,81-1 Alta
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4- RESULTADOS

La siguiente tabla muestra el resultado de cada una de las dimensiones. Para efectos del analisis, comenzare-
mos detallando el resultado de cada una de las cinco dimensiones.

Dimensiones
. . .z ICO
. Capitalizacién de
Cultura Procesos Sistemas o Estructura
la Experiencia
Valor
. 0,479 0,608 0,458 0,521 0,849 0,517
Indicador

Al observar los resultados, es posible apreciar que
ninguna dimensidn refleja estar a un nivel bajo o
ausente. La mayoria de los indicadores, a excepcion
de la dimension “estructura”, bordean un resultado
de 0,50. Es decir, estan dentro de la clasificacidon
“presencia media”.

Concretamente, vemos que el indicador de la dimension
“cultura” es 0,479 (medio). Es importante destacar
que la pregunta relacionada a esta dimension es la
existencia de una mision de la empresa. Asi, siendo la
mision un elemento crucial para conducir las decisiones
de un negocio, es importante destacar la (relativa)
baja presencia o identificacion del concepto entre
los microempresarios.

Para la dimension “procesos” (donde se incluyeron
preguntas sobre como rutinas con caja; inventarios;
proveedores; clientes y aseo y orden) el resultado
también es medio (0,608). Esto nos esta indicando que
una parte importante de microempresarios efectta
rutinas administrativas y de control.

Para la dimension “sistemas” se verifico la existencia
de alguin sistema de informacioén, relacionandose
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principalmente con el proceso y resguardo de la infor-
macion. En este caso, se obtuvo un indicador de 0,458.

En relacidn a la dimension “capitalizacion de la ex-
periencia” el resultado obtenido es 0,521. Un analisis
posterior permitiria ahondar en este resultado, pero
elindicador obtenido esta basado en el hecho de sise
realizan o no capacitaciones por parte de los emplea-
dos o por el mismo duefio. A pesar de los beneficios y
facilidades de capacitacion existentes en Chile, con
lo que las politicas publicas estarian fortaleciendo
esta dimensidn, la presencia de la capitalizacion de
la experiencia es media.

Ladimension “estructura” es la dimension que reflejo
tener la mayor presencia entre los microempresarios.
Esta dimensidn, relacionada con la distribucion de
las tareas de una organizacion, de manera que esto
permita ejecutar eficientemente las tareas propias
de la empresa, mostré un resultado de 0,849. Con
este resultado, los microempresarios muestran un
alto grado de identificacion de una estructura, plan
de reemplazo y disefo del negocio.
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Los resultados de la medicion de las dimensiones, nos
conducen aindicar que el nivel de presencia de capital
organizacional es de 0,583. El resultado nos indica
que hay un nivel medio de capital organizacional en
las microempresas. Asi, el hallazgo mas importante
de este trabajo es indicar que hay presencia de capi-
tal organizacional entre los microempresarios. Sin
embargo, se debe ser precavido al considerar que
es la dimensidn estructura la que eleva el valor de
indicador (generando un sesgo positivo). Al aislar la
dimension estructura, el resultado se reduce hasta
situarse apenas a un valor por sobre el punto medio
del rango del valor teérico del indice (ICO = 0,517).
No obstante, se sigue concluyendo la existencia de
capital organizacional.

Dentro del proceso de verificacion de la existencia
de los microempresarios durante el afio 2012, se
obtuvieron algunos hechos que pueden ser casos
de estudio en el futuro o ampliar la investigacion en
este campo. En tres microempresas, el duefo original
(en el afo 2005) habia fallecido al afio 2012 y dos de
ellas seguian siendo gestionadas por familiares. Esto
plantealainquietud por conocer silos lazos familiares
facilitan o no la transmision del capital organizacional
entre personas.

Otro aspecto importante a sefialar es el hecho de que,
del total de microempresarios, el 18,8% afirmaba tener
estudios superiores completos y el 31,4% sostenia
tener algunos estudios primarios (estudios basicos en
Chile). Practicamente, la mitad (49,2%) tenia estudios
Secundarios completos (estudios medios en Chile).
Estos datos nos conducen a pensar si el nivel estudios
formales pudiese influir en el nivel de presencia del
capital organizacional en las microempresas. Esto
es especialmente relevante para las dimensiones
con lo mas bajos resultados obtenidos como son las
dimensiones cultura y sistemas.

5- CONCLUSIONES

De acuerdo a las condiciones actuales del mercado
que cambian a velocidades cada vez mayores, fue
relevante destacar laimportancia del capital organi-
zacional. Este capital permite un proceso de toma de
decisiones que facilitar el desarrollo y sobrevivencia
de las empresas. Asi, dentro de este concepto tedri-
co (elementos que aumentan el valor de la empresa
y que favorecen a su desarrollo), nos encontramos
con cinco dimensiones que hemos adoptado en esta
investigacion: la cultura organizacional, los procesos
organizacionales, los sistemas, la capitalizacion de la
experiencia y la estructura.

Frente a una clara carencia de estudios empiricos que
intenten medir la presencia del capital organizacional,
este documento refleja la medicion del nivel de este
en micro y pequenas empresas. Nuestros resultados
reflejan que la presencia del capital organizacional
en las PYMES se encuentra en un nivel medio, lo que
no sugiere que las MYPE’s poseen elementos impor-
tantes de vulnerabilidad para enfrentar cambios en
el entorno —competencia o desempeno del territorio.

La Gnica dimension que mostré una alta presencia,
fue la estructura. Esto nos indica que las MYPE’s, por
una parte, tienen claridad en su organizacion tanto en
disefo como conformacién. Por un lado, eso denota
una preocupacion por el disefio y construccion del
negocio, pero hay otras dimensiones donde las MIPE’s
deberia ahora centrar sus esfuerzos.

En concreto, en base a nuestros resultados, se sugiere
crear politicas publicas para fortalecer dimensiones
como la culturay los sistemas que fueron los elementos
mas débiles encontrados en nuestro trabajo. Con esto,
se puede decir que para un mejor desarrollo y aumen-
tar las posibilidades de sobrevivencia de las MYPE’s,
se deberia incentivar la identificacién y/o definicion
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de la mision del negocio y la creacidn de sistemas de
informacion que permitan tomar decisiones respecto
3, clientes y proveedores, entre otros.

Para enriquecer estos resultados, hay aspectos encon-
trados que sugieren una profundizacion. Por ejemplo,
es probable que el Capital Organizacional en las MYPE’s
sea mas facilmente heredable por parte de individuos
familiarmente cercanos al duefio del negocio. Esto
esta basado en que algunas de nuestras observaciones
eran de individuos (fundadores) que habian jubilado
o fallecido y sus empresas eran gestionadas por sus
familiares. Por otra parte, el bajo nivel de educacion
formal de los duefios de las PYME’s permite pensar que
podria existir una correlacién en los bajos resultados
de algunos indicadores (como los de las dimensiones
“cultura organizacional” y “sistemas”).

Estos desafios deberian abordarse con tamafios de
muestras mas grandes y por medio de estudios de
casos mas profundos que, a su vez, permitan capturar
una mayor cantidad de elementos para cada una de
las dimensiones estudiadas.
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ANEXO 1.

Preguntas seleccionadas y utilizadas
para la construccion de los indicadores

Las siete preguntas aqui sefaladas son producto de
una seleccion del instrumento original aplicado a
microempresarios en Osorno en el afilo 2005. Para
efectos de este texto, se han organizado las preguntas
de acuerdo a las dimensiones tratadas en el marco
tedrico, lo que ha permitido construir el indicador de
presencia del capital organizacional. Las preguntas
fueron trabajadas individualmente para reflejar la
presencia o ausencia del indicador. Es decir, frente
a una pregunta con varias alternativas, se utilizaron
criterios para seleccionar a cual de esas alternativas
corresponde la asignacion de valor 1 o valor uno; o
si las alternativas constituian diferentes preguntas.

I) Dimension cultura

1. ;Podria mencionarnos la misién
de su empresa?

II) Dimension procesos

2. ;Cual de las siguientes rutinas administrativas
se realizaban en su empresa?

Procedimiento de control Si No

a) Sobre caja

b) Sobre el inventario

c) Sobre los empleados
(no se utilizd)

d) Sobre proveedores

e) Sobre clientes

f) Procedimientos de aseo
y orden del local
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IV) Dimension capitalizacion de la experiencia

3. iUsted posee algtin sistema de informacion para?:

Sistema Si No

a) Proveedores

b) Clientes

c) Empleados

(no se utilizd)

I1l) Dimension sistemas

4. ;Usted o sus empleados han realizado cursos de
capacitacion?

V) Dimension estructura

5.:Como es la estructura organizativa de laempresa?
(apoyo con dibujos)

a) Piramidal: usted como jefe y uno o mas empleados
b) Horizontal: todos trabajan en el mismo nivel sin
tener jefatura uno sobre otro (o solo usted)

c) Vertical: usted como jefe, uno o varios encargados
que tienen supervision sobre otros empleados

d) No sé (no identifica)



6. Si Usted se enferma, jexiste un plan
de reemplazo o sucesion del propietario?

a) Si b)No

7. El funcionamiento de la empresa en
general fue disefiado por:

a) El propietario

b) El administrador
c) Los asesores

d) Otros

e) Sin disefio/no lo sé
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ABSTRACT

The main purpose of this article is to briefly describe
the health care reform of Obama’s administration and
the most important features of the strong economic
and political divisions in the U.S. society around the
resulting law. The Patient Protection and Affordable
Care Act (PPACA), very well known as “Obama Care”,
has been designed in a context of a very harsh debate
about key principles of economic freedoms, between
senators and representatives from the Republican
and the Democratic parties. After the PPACA passed
the Congress, different groups belonging to the
Republican opposition filed a suit with the Supreme
U.S. Court, criticizing the constitutionality of the law
because it considers a universal compulsory health
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insurance which, from their point of view, is against
the key principles of freedom US constitution tries
to preserve. During the three months that the Court
took to communicate its final decision, the entire
country experienced aremarkable ideological division,
around the principles of economic freedom which
were involved in the discussion of the law.

The final uphold of the PPACA by the Supreme Court,
by the narrow difference of 3-2 votes, postponed
the thriller to the presidential and parliamentarian
elections which were going to be 4 months later.
Despite the fact of that a further analysis in this ar-
ticle, from influential opinions in the political world,



led us to conclude that -since a very long time ago-
there have been significant levels of economic and
political consensus around the principles considered
under the PPACA.

Keywords: Obama’s Health Care Reform

RESUMEN

El proposito fundamental de este articulo es describir
brevemente la reforma a la salud del Gobierno de
Obamay las principales caracteristicas de las fuertes
divisiones, tanto econémicas como politicas, que se
generaron en la sociedad de EE.UU. a consecuencia
delaleyresultante. El Acta de Proteccion al Paciente
y Cuidado de la Salud a Bajo Precio (PPACA), mas co-
nocida como “Obama Care”, ha sido disefiada en un
contexto de muy aspero debate acerca de principios
claves de la libertad econ6mica, entre senadores y
diputados de los Partidos Republicano y Democrata.
Después que la PPACA fue aprobada por el Congre-
so, diferentes grupos pertenecientes a la oposicion
republicana presentaron una demanda a la Corte
Suprema, criticando la constitucionalidad de la ley
debido a que esta considera un seguro universal
obligatorio de salud el cual, desde la opinion de ellos,
esta en contrade los principios claves de libertad que
la Constitucion de los EE.UU. busca preservar. Durante
los 3 meses que la Corte demoro6 para comunicar su
decision final, la totalidad del pais experiment6 una
notable division ideoldgica en torno a los principios
de libertad economica que estaban involucrados en
la discusion de la ley.

La ratificacion final de la PPACA por parte de la Corte
Suprema, por la estrecha diferencia de 3 votos a 2,
postergo el suspenso para las elecciones presiden-
ciales y parlamentarias que tendrian lugar 4 meses
después. Sin embargo, un analisis mas profundo, a
través de este articulo, proveniente de opiniones
influyentes en el mundo de la politica, permite con-
cluir que desde hace bastante tiempo ha habido un
significativo nivel de consenso econémicoy politico
en torno a los principios considerados en la PPACA.

Palabras Claves: Reforma Salud de Obama
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ANALYTICAL CONTEXT

One of the significant features of the U.S. health care
systemis the lack of obligatory insurance. This situation
has created a significant number of people —around
30 millions, especially the youngest- who voluntarily
have never had an insurance contract. Simultaneously
thereis another group around 20 million people who
don’t have this type of contract and not because they
wouldn’t like it but they don’t have enough money to
pay for it. These people belong to the poverty levels
or typically affected by preexisting problems. In this
last case, as a consequence of their elderly or previous
expensive health treatments they have been, in the
practice, finally eliminated by the companies from the
insurance system because of the expensiveness of their
sickness. Their only one alternative to come back to
the system would be paying a much more expensive
premium than they previously had paid. When someone
of this group has a sickness or disease they constitute,
in the practice, a burden for the Medicare or Medicaid
(both are from state health system), from which is
easy to conclude that the most costly treatments are
definitively funded by the state. But, beyond that,
there is also a diagnosis of high consensus that the
health care system in the U.S. as a whole —assessed in
amounts per-capita- is significantly more expensive
than the other developed countries. The U.S. spentin
2008 about $ 7000 per capita on health care, which
is the double of this expense in countries like Japan
or the UK. (Meeker, Mary)

On December 24, 2009 the Patient Protection of an
Affordable Care Act (PPACA) passed the Senate by a
vote of 60—39 with all Democrats and two Indepen-
dents voting for, and all Republicans voting against.
It passed the House of Representatives on March 21,
2010, by a vote of 219—212, with 34 Democrats and
all 178 Republicans voting against the bill. Obama’s
administration, as a consequence, had been successful
fulfilling one of the key promises of his presidential
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campaign which, for years, has been one of the most
conflictive issues since the last Democratic administra-
tion of President Clinton was not able to achieve the
support of the Congress trying to pass a bid like this.

If we try to address the issue from the easiest point of
view for most of service users, the PPACA constitutes
a very significant reform which considers as its most
important pillars (insuranceproviders.com, 2011),
firstly, the removal of preexisting condition clauses
for all health insurance plans by 2014 (PPACA, Public
Laws 111-148&111-152 Sec. 1101). Hence, from that date,
patients cannot be dropped. The insurance companies
will no longer end contracts because of the dearness
of these patients’ diseases. Secondly all the new
health insurance will have to coverimmunizations and
preventive care (PPACA, Public Laws 111-148&111-152
Sec. 4001). This is one of the important measures to
reduce the long term cost of health attention, because
preventive treatments imply much lower cost, for the
same insurance company and for the health system
in general, than those required when diseases are a
fait accompli. The third established change is that
unmarried children can be dependants and they have
the right to be covered under their parents’ health
insurance plan until the age of 26 (in the present is 23)
(PPACA, Public Laws 111-148&111-152 Sec. 1502). But
this last change is directly connected with the fourth,
which has resulted in the most conflictive issue. It is
the obligation, now on, to contract a health insurance
for everybody who has a job. The only one exception
would be those people who belong to the levels of
poverty who are also going to be part of these contracts,
but they will do it by the state, becoming part of the
Medicaid System (PPACA, Public Laws 111-148&111-152
Secs. 1001 to 1105). Most of the 30 millions of people
who will be incorporated as contributors, to this new
health fund, are healthy people. Then the fund will



OBAMA'S HEALTH CARE REFORM AND THE ECONOMIC PRINCIPLES OF A CONSTITUTIONAL ISSUE

rise without significant increase in expenditures for
costly health attentions. Furthermore the risk of any
expensive disease will be shared among many more
people and with much more disposable funds than the
present. Hence as a consequence of this change, the
individual cost of the health insurance will be reduced.

Itis evident that this last component —well known as
the “individual mandate”- is the financial cornerstone
of this new “Obama Care” law, in spite of the fact that
several conservative groups, mainly Republican gov-
ernors (leaded by Florida, 13 other states have joined
and the National Federation of Independent Business
included four individuals), have filled a law suit to the
Supreme Court criticizing this reform. From their point
of view, the Central Government forcing people, by
a law, to take out a health insurance would imply a

CONFRONTATION ABOUT
PRINCIPLES OF ECONOMIC
FREEDOM. Section 1

It is evident that the blurred President’s identity of
leadership, as an incumbent candidate for November
presidential elections, would have been difficult to
surmount in the case that the Supreme Court had
voted against the constitutionality of the PPACA last
June. But what is unbelievable is that Obama would
be defeated - in this case- by his Republican rival
Mitt Romney who undertook a law, almost with the
same key principles, when he was the governor of
Massachusetts (“An Act Providing Access to Afford-
able, Quality, Accountable Health Care” enacted as
Chapter 58 of the Acts of 2006 of the Massachusetts
General Court).

mandate against the key principles of freedom, in the
U.S. Constitution. This suit in the highest court had
its first hearing on the last March 27th. That time the
9 judges publicly assumed the compromise to emit
their constitutional verdict in June. According to that,
the verdict was officially announced the last 28 of
June, by which with 5-4 votes the Court had decided
to uphold the law. However by those 3 months, which
the Court took for publishing its verdict, the situation
was a real political thriller in the U.S. because it was
at stake the future of the most important legislative
initiative of Obama’s administration, which failure
could have also implied very negative consequences
about the president’s reelection.

In Section 1 we will analyze the key arguments of
this debate.

Despite the fact that the PPACA finally passed both
chambers of the Congress -being enacted on March
23, 2010- when Democrats were in the majority, the
law was a result of a long process of negotiations
which did not completely satisfy the liberals, but less
yet to the conservatives. For example, Paul Krugman,
a very well known liberal economist recently said:
“The act -- known to its foes as Obama Care, and to
the cognoscentias Obama-Romney Care --isn’t easy
to love, since it’s very much a compromise, dictated
by the perceived political need to change existing
coverage and challenge entrenched interests as
little as possible”(Krugman, July 2011). But the 27th
of March hearing in the Supreme Court had created
a pessimistic perception in most of the liberals. It is
very well known that 4 of the judges are doctrinally
conservatives, another 4 are liberals and Mr. Anthony
Kennedy was very well known with a trajectory being
the judge of the “swing vote”. Despite the fact of that
Mr. Kennedy decided being part of the minority of 4
judges who rejected the Act. The startling event that
the Chief Justice John Roberts voted in favor the Act,
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joining to the other 4 very well known liberal judges,
was the worst news for Republicans and also a really
surprising blessing for Democrats.

Although it is not part of the purposes of this article
a further analysis about the legal content of the
discussion in the Court, it is very startling to witness
how concentrated the debate has been in the markets
analysis. When judge Antony Kennedy asked solicitor
general Donald Virelli: “Can you identify any limits on
the commerce clause?” “At various points in the oral
arguments yesterday, justices raised the concern that
if the government can require people to buy health
insurance, it could also require people to buy any other
good on the private market; specifically mentioned
were broccoli and cell phones. It’s a slippery slope,
the judges were saying. What principle could limit
Congress’s power to make people buy things?” (The
Economist. March, 2012). Despite the fact of that some
controversy has been created about Virelli’s decision
of avoiding a direct debate about this questioning
stance of the judges, the final decision of the Court,
upholding the law, could validate Virelli’s defense,
who insisted about the experience of Massachusetts
Reform: “Think about how much it would cost to get
the insurance when you are at the hospital or at the
doctor. It would be unfathomably high. That will never
work. Congress understood that. It chose the means
that will work, the means that it saw worked in the
States and in the State of Massachusetts, and that it
had every reason to think would work on a national
basis“. (Lazarus, March 2012)

It is evident that the concept of freedom can always
be present from different points of view. While the
“Obama Care” or “Obama-Romney Care” aims to yield
the opportunity to overcome the complete lack of
freedom for sick people, which means staying without
any chance —or total hindrance- to choose between
being or not attended by the health care system. It is
evident that there is also another point of view, whose
aimis that the creation of this mandatory law should
be considered as a threat to the market freedom. In
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this type of situation when we have a clear confronta-
tion of these two concepts of freedom, which of both
should prevail? Previous to answer this question it is
indispensable to know more about some key political
and influential perceptions, especially around decision
makers in the conservative world.

THE HEALTH CARE

ISSUE IN THE MODERATE
CONSERVATIVE WORLD.
Section 2

Despite the fact of the narrow Supreme Courts’ deci-
sionin favor the PPACA last June, thereis an increasing
consensus in the US that part of the PPACA's reforms,
at least, should be consider for a better future of the
health care system. For example Ford C. O’Connell is
a Republican strategist who worked on the 2008 Mc-
Cain-Palin presidential campaign also being a chairman
of Civic Forum PAC, an organization that promotes
conservative activism. He has recently saidina CNN’
s article “if Obama Care is rejected by the court, it
would present a huge opportunity for Republicans.
They could look like problem-solvers by coming up
with a smart proposal that takes the best ideas from
the other side. And if they can message it properly,
they’ll be in a sweet spot”(O’Connell Ford, April 1st
2012). Although most of the political analysts, in that
time, shared the common intuition that an Obama’s
defeat —by a decision of the Supreme Court- in this
key project of his presidential identity would have
been insurmountable for him, as a candidate for the
reelection; a republican analyst such as Mr. O’Connel
disagreed with that perception. He said in the same
article “if the law is overturned, we can count on the
president to raise the issue on the campaign trail. It’s
a reasonable strategy. Plus, ‘re-litigating’ the court
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decision would be better for him than to run onissues
such as unemployment rate, the state of the economy
or the price of gas, which he hasn’t handled well”
(O’Connell Ford, April 2012).

The outstanding Indian-American, very well known
journalist and commentator about politics and foreign
affairs, Fareed Zakaria, recently said “l find that many
of the most fervent critics of government involve-
ment argue almost entirely from abstract theoretical
propositions about free markets. One can and should
reason from principles. But one must also reason from
reality, from facts on the ground. And the fact is that
about 20 foreign countries provide health care for their
citizens in some way or other. All of them--including
free-market havens like Switzerland and Taiwan--
have found that they need to use an insurance or
government-sponsored model. All of them provide
universal health care at much, much lower costs than
we do and with better results”(Zakaria, Fareed March
26 2012). For more than 10 years columnist of News
Week, editor-at-large of Time magazine, Zakaria earned
his Bachelor of Arts in Yale University where he was a
very well known member of the “Party of the Right”.
Even though there are opinions that he has become a
very moderate conservative. The American television
journalist George Stephanopoulos said about Zakaria
in 2003, “he’s so well versed in politics, and he can’t
be pigeonholed. | can’t be sure whenever | turn to
him where he’s going to be coming from or what he’s
going to say.”

But as we have described in the previous pages, likely
the most important conservative view about this issue
is coming from the rival of President Obama for the next
presidential election, Mitt Romney. Mr. Romney, as the
Governor of Massachusetts, enacted in 2006 “the Act
Providing Access to Affordable, Quality, Accountable
Health Care” considering the same obligatory health
insurance which has motivated conservative groups
filing the lawsuit to the Supreme Court against the
PPACA. The reform implemented in Massachusetts
established an independent public authority, the

Commonwealth Health Insurance Connector Authority,
also known as the Health Connector which actsas an
insurance broker to offer private insurance plans to
residents. The Act of this reform considers tax penalties
on residents for failing to obtain an insurance plan
and tax penalties on employers for failing to offer an
insurance plan to employees (Boston: Massachusetts
Health Connector. 2011-07-11). Obviously it was not
going to be easy for Romney, as Obama’s opponent in
the next presidential campaign to advocate that the
obligatory health insurance implemented in Massa-
chusetts was adequate but that Obama’s health care
reform was not, because it considers the same type
of obligatory insurance.

It was evident that beyond the end of the Supreme
Court’s decision the last June, the US health care
system will be significantly reformed. Likely leaded
by Democrats it will be more deeply transformed than
by Republicans, but the high consensus about its
weaknesses won’t admit its permanence such as it is.

Despite the fact that one of the harshly criticized
weaknesses of the US health care system has frequently
been the high cost of patient attention; this key issue
has not been part of the most sensitive discussion of
this reform. This will be the subject of the Section 3.

THE COSTLY HEALTH CARE
SYSTEM FROM THE U.S. AND
THE NECESSARY REFORMS.
Section 3

It is very well known that the U.S. spends each year
$ 7500 per capita in its health system, achieving a 78
year life expectancy for its population. Developed
countries such as Britain, Japan, Germany and South

REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2013 45



Roberto Esteban Szederkényi Dickinson

Korea spend between 1500 and $ 4500 per capita all
of them achieving more than a 78 year life expectancy
(Meeker, Mary. March 1st, 2012). Taking for granted
similar considerations, Fareed Zakaria, the outstanding
analyst of foreign policies, has remarked in a recent
article (Zakaria, Fareed. Times Magazine 2012) that
“the International Federation of Health Plans released
areport comparing the prices in various countries of
23 medical services, from a routine checkup to an MRI
to a dose of Lipitor. The U.S. had the highest costs in
22 of the 23 cases. An MRI costs $1,080 here; it costs
$281 in France”(International Federation of Health
Plans, 2010). What has happened to the efficiency
of the US health care which is so expensive but with
evidently worse results than its peers?

In arecent article of Todd Hixon in Times magazine, a
well known financier of new technology companies,
who works as investor in New Atlantic Ventures, has
considered 4 key causes to explain this relative dearness
of the U.S. health care system: (1) the high cost of the
U.S. physicians; (2) significant differences in health
care costs between U.S. regions; (3) pharmaceutical
pricing; (4) highly-developed U.S. tort system and
resulting defensive medicine. Quoting a research
developed by Miriam Laugesen of the Columbia Uni-
versity School of Public Health and Sherry Gleid, an
Assistant Secretary in the U.S. Department of Health
and Human Services, Tod Hixon comments about
number (1) “The biggest driver of the gap (compared
with other developed countries) is spending with
specialist doctors, which is 3-6 times higher in the
U.S. versus peers. This difference is mainly due to
much higher prices in the U.S., which are driven by
both higher per-procedure rates paid by both public
and private payers, and larger proportion of high-
er-paying private payers in the U.S. By comparison,
public per visit rates for U.S. primary care doctors are
at the high end of the range for peer countries and
private rates are slightly above the range, and primary
care doctor incomes are higher than peer countries,
but less than half of the incomes of U.S. specialists.
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Primary care doctor utilization is comparatively low
in the U.S., which keeps overall spending on primary
care down”(Hixon, Todd. March 1st, 2012)

The most important to consider about the number
(2), the different regional costs, it is that if the entire
country were brought to the spending level of the
cheapest regions, the savings would be about $750 per
capita, $225 billion. Furthermore the different health
care indicators, from a Dartmouth University research,
show that health outcomes are no better in the high
spending than in the low spending regions (Hixon
Todd, 2012). About the pharmaceutical pricing, number
(3), McKinsey Global Institute estimates that this item
could cost around $50 billion to the U.S. health care
system (about $170 per capita) more than peer countries
(Mc Kinsey Global Institute, December 2008) . In an
article published a year ago by “The Economist”, the
laboratories marketing is blamed as the main cause
of this additional cost (The Economist, Jun 8th, 2011).
The component number (4) is not as significant to
the previously mentioned 3. Likely it means less than
$100 per capita (less than $30 billion as total expense)
but it has become increasingly significant in the last
years and the defensive attitude of physicians could
augment it in the future (Hixon Todd, 2012).

There is a high level of consensus that more requ-
lation is the only one alternative to reduce the high
cost of the US health care system, in all the different
items we have described and others. Fareed Zakaria
make his case about this subject in his recent article
we have mentioned in the “Times” magazine saying:
“for broader costs to decline, there is no alternative to
having some kind of board that decides what is cov-
ered by insurance and what is not--as exists in every
other advanced country. This has been demagogued
as creating ‘death panels’ when it is really the only
sensible way to make the system work” ((Zakaria,
Fareed. Times Magazine 2012).
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KEY CONCLUSIONS ABOUT
THE ISSUE OF OBAMA HEALTH
CARE REFORM

The entire U.S. country experienced the last June a
real thriller as a result of a pending resolution from
the Supreme Court about the constitutionality of
the PPACA (Patient Protection and Affordable Care
Act) —the new health care law approved at the end of
2009 by the Congress-. A law suit has been filed by
conservative groups, mainly republican governors,
criticizing the PPACA because it considers a mandatory
law of obligatory health insurance which, from their
point of view, is against the key principles of freedom
of the U.S. Constitution. Despite the fact that the
law was upheld 3-2 by the Court and it is not a key
motivation of this article to develop a further analysis
from a legal point of view, there are around this legal
decision very interesting definitions about principles
of free markets and their regulations which were
going to constitute a key precedent for the future.
Especially in the case of the health market which has
usually been working under important state regula-
tions, but much more in other developed countries
thaninthe U.S., such asis possible to conclude in the
previous pages of this article. But from there it is also
conclusive to take for granted that all these important
economic principles are always institutionalized by
political decisions. Although the Supreme Court is
a State Power whose members have always tried to
highlight their independency of political influences,
in all democracies of the world, in this case the only
decision of the Court against this mandate would
have scuttled a financial cornerstone of the law. This
decision would have meant the complete collapse
of a symbolic project from Obama’s administration
and favoring the definitions about economic market
freedoms, in the specific case of the health care sys-
tem, coming from the conservative groups who had

filed the suit.

Without any doubt, the final approval of the law
by the Court, including the conflictive mandate of
obligatory insurance, will mean a significant historic
transformation in the health care system of the U.S.
The 30 million people who would be incorporated, by
this new obligatory system, is a healthy group of the
population who would contribute with a significant
increase of the disposable funds to the health insurance
system. But beyond that, this new group of insured
would help to disperse the risk of expensive diseases
among many more people, prompting a decrease
in the individual cost of the health insurances, as a
consequence.

Under this debate, a very especial restlessness about
the principles of freedom has been shown by the U.S.
institutions and the public opinion, at the same time.
Once more, such as other experiences in human history,
after awhile, the freedoms debate will be unavoidably
found in a crossroads where 2 or more types of free-
doms are going to be in a conflict or contradiction. Is
it right to consider it a freedom achievement, for the
society, that 20 million people, who have never had the
opportunity to opt to get health attention, from now
on will accede to it because the PPACA has created
the opportunity for them? The answer could be yes or
no. But if the answer is yes, the next question would
be:is it compatible with those principles of freedom,
that the state regulates the health market creating a
compulsory insurance for other people (the new 30
million, large majority of them healthy people) whose
contribution will be decisive for proper access to health
care to those 20 million? Liberals, in general, say yes
to both questions, but conservatives say no in both
cases. Something which is very evident is that U.S.
politicians are very representative, about this issue,
of the divided public opinion of the country.

However we could justifiably conclude that, watching

the events in the world and in the same U.S., liberal
principles could be much closer to the reality taking
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into account, included, the recent attitude and opinions
of historic conservatives. This is increasingly evident
when we consider that one of the key conservative
leaders -such as Mitt Romney- implemented a very
significant health care reform in the state of Mas-
sachusetts, when he was the governor. As we have
described in Section 3, this state law deemed exactly
the same type of compulsory health care insurance
which has been harshly criticized by the conservative
group of plaintiffs who have filed the law suit with
the Supreme U.S. Court, against the PPACA. As we
know Romney has been a Republican presidential
candidate, competing against President Obama for
thereelection. The Republican strategist and chairman
of Civic Forum PAC, Ford C. O’Connell, has called his
GOP fellows -for this presidential campaign- to avoid
a strong confrontational attitude against the PPACA
trying to “look like problem-solvers by coming up
with a smart proposal that takes the best ideas from
the other side” (Oconnell, Ford C., April 2012). Fareed
Zakaria, outstanding commentator of foreign affairs
who belonged, as bachelor student in Yale University,
to the “Party of the Right” recently said “the fact is that
about 20 foreign countries provide health care for their
citizens in some way or other. All of them--including
free-market havens like Switzerland and Taiwan--have
found that they need to use an insurance or govern-
ment-sponsored model. All of them provide universal
health care at much, much lower costs than we do
and with better results” (Zakaria Fareed, 2012). This
“government sponsored model” in all those countries
has meant to develop market regulations, which have
always implied implementing limits and restrictions
of some type of freedom in the benefit of another
which could be more valuable for the progress of the
society. This was understood by same Mitt Romney, as
Massachusetts governor, undertaking a very similar
health care reform to the PPACA in that state. It was
also understood by different authorities, from the
beginning of the 20th century, when for the first time
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in the state of Connecticut —in 1925- the compulsory
car insurance was created.

Obama’s administration has been blessed by the
Supreme Court becoming, by the PPACA, the historic
administration of the biggest health care reform.
Despite the fact that the immediate reaction of Mitt
Romney, after the Court upheld the PPACA, was to say
that —as president- his first decision would be to derail
the law, in the long struggle of the campaign he essen-
tially limited himself to emphasize —in an opportunity
with a strong debate with president Obama- that he
would apply a Boucher for the Medicare System. But
like O’connell has advised, Romney -in the general
strategy of his campaign- has avoided a confrontational
attitude against the whole of the PPACA.

The different opinions —including the moderate con-
servatives we have picked up in this article- and the
most likely outlook of a presidency without support of
the majority in one of the 2 chambers of the Congress,
at least, creates a favorable stage for keeping a high
level of consensus around the PPACA reforms. For
the next years we will be witnesses of an increasing
political consensus, which could mean a snapback
of the key arguments —defending the principles of
freedom- we have heard by the plaintiffs, against
the PPACA law. That is the way of how suddenly the
key orientations of the consensus can change in the
national scene of politics.
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Durante el siglo XIX las matematicas comenzaron
a ser progresivamente consideradas como un ins-
trumento Gtil para apoyar el avance y progreso del
pais. Los primeros gobiernos chilenos encausaron
sus inquietudes cientificas a través del Instituto Na-
cional (1813) y de la Universidad de Chile (1842). La
ensefianza de las matematicas apuntd primero a la
formacién de agrimensores y, posteriormente, a la
de ingenieros. A pesar de ello, el Secretario General
de la Universidad de Chile de la época, Miguel Luis
Amunategui, haciendo un analisis retrospectivo en
1882, sefalaba que “la inseguridad de alcanzar por
medio de las letras y de las ciencias los recursos mas
indispensables es lo que influye en un gran ndmero
(de alumnos) para no emplear 12 0 14 anos en penosas
tareas que pueden ser muy mal recompensadas, o no
serlo absolutamente”, agregando que “los cursos de
ciencias fisicas y matematicas cuentan con un escasi-
simo ndmero de alumnos. Me parece que si los jovenes
que siguieran esos cursos tuvieran alguna esperanza
de obtener después de concluidos una ocupacion
decente, tendrian para incorporarse en esas clases
el aliciente que ahora les falta”. Se muestra, a través
de estas citas, el escepticismo reinante en cuanto a
los beneficios de estudiar matematicas.

Un chileno sobresaliente en el terreno cientifico-mate-
matico del siglo XIX fue Manuel Felipe Ramon Picarte
Mujica (1830). Picarte es probablemente el primer
cientifico nacional nacido y formado en el pais, cuyo
trabajo tuvo impacto y relevancia internacional, al-
canzando el mayor sitial cientifico entre los hombres
de ciencias que produjo el pais en dicho siglo. En la
orbitainternacional, su obra cientifica (que pudiera ser
considerada basica con una mirada del presente) fue
aceptada y promovida por el mas importante centro
de matematicas de la época: la Academia Francesa.
Parte de su trabajo permanecié vigente por mas de
cien anos a nivel mundial.

52 REVISTA CHILENA DE ECONOMIA Y SOCIEDAD, DICIEMBRE 2013

Sin haber antecedentes sobre la educacién primaria
de Picarte, se sabe que estudié humanidades en el
Instituto Nacional, como lo atestigua la sesion del
Consejo Universitario del 18 de Abril de 1863, siendo
compaiiero de curso del después novelista Alberto
Blest Gana; de uno de los padres de la historiografia
chilena, Diego Barros Arana; del poeta y autor de la
letra del himno nacional, Eusebio Lillo; y del prestigioso
politico Pedro Ledn Gallo. Sin embargo, no pasé mucho
tiempo para que Picarte volcara energias a su verdadera
vocacion: la ciencia matematica. Es asi, como en 1852
Raman Picarte se titul6 de Agrimensor General de la
Republica, equivalente al posterior de Ingenieria, y
en 1854 ejercié como Profesor de Matematicas de la
Escuela Militar hasta 1856.

No contento con ello, se dedic6é plenamente a las
matematicas, actitud concordante con su espiritu
analitico y observador. Uno de sus amigos testimonié
en alguna ocasion: “en esta ciencia, llegd a descollar
Picarte entre sus camaradas. Estudiarla era su ocupacién
del diay de lanoche, pues se proponia escribir algin
dia un curso cientifico mas adaptado a la ensefianza
que el de Francoeur. No contento con el texto que
estudiaba, se procuraba con sacrificios y leia otras
obras de matematicas de los sabios modernos mas
célebres de Europa”.

Dentro de la cronologia de Ramoén Picarte, destacan
los siguientes hechos: a comienzos de 1857, viaja a
Paris, Francia, con el objetivo de presentar sus famosas
tablas para efectuar una division cualquiera por medio
de la adicion. En marzo de 1858, remite comunicacion
a la Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas de
la Universidad de Chile, presentando sus Tablas. En
febrero de 1859, la Academia Francesa, de prestigio
mundial incuestionable, aprueba sus tablas. En
mayo de ese afno, es nombrado adicto a la legacién
chilena en Francia y en julio recibe el nombramiento
de miembro corresponsal de la Facultad de Ciencias
Fisicas y Matematicas de la Universidad de Chile.
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En octubre, el Gobierno chileno se suscribe a 300
ejemplares de las tablas. En 1862, regresa a Chile,
incorporandose en octubre a la misma Facultad con
un discurso de ingreso que versé sobre “beneficencia
social”. También, publica un folleto sobre Sociedad
de Albaniles. En 1863, funda la Asociacion de Sastres
y Zapateros en Santiago. En 1864, intenta organizar
la cooperativa Sociedad Trabajo para Todos. En 1865,
se alista en el batallon de voluntarios instruidos en la
Escuela Militar para la guerra contra Espafia. En 1866, se
radica en San Carlos y funda la Sociedad de Artesanos
de Chillan. Durante 1868, obtiene tres patentes por
inventos relacionados con el vapor. En 1869, contrae
matrimonio con Clorinda Pardo Seco, hija del Coronel
Pardo, estableciéndose en Chillan. En 1870, escribe y
publica un folleto explicando al pueblo sus derechos,
algo politicamente incorrecto para su época. En 1882,
habria realizado nuevos descubrimientos matematicos
y en 1883 obtiene patente de invencion sobre unatabla
de logaritmos. En 1884, viaja nuevamente a Francia,
donde se pierde su rastro.

Las publicaciones de Ramoén Picarte no fueron po-
cas. En 1858, sus “tablas para efectuar una division
cualesquiera por medio de la adicion”, que constan
en los Anales de la Universidad de Chile, tomo XV,
paginas 67 bis a 74 bis. El mismo afio “Les Tables de
logarithmes pour les nombres et pour les sinus, par
Jrme de Lalande, reduites 41 pages et augmentes
de tables qui donnent les parties proportionnelles
des differences correspondant aux logarithmes des
nombres et aux logarithmes des arcs”, texto impreso
(monografia), edicién del autor, 41 paginas, del cual
hay copia en la Biblioteca Nacional de Francia, Paris.
También, “Tables de multiplication et de division,
contenant les produits par 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 de
toutes les quantits au-dessous de 10.000; ces tables
reduisent la multiplication a une simple addition et
la division a une simple soustraction”, texto impreso
(monografia), edicion del autor, 9 paginas, del cual
hay copia en la Biblioteca Nacional de Francia, Paris.

En 1859, es publicado su articulo “Matematicas” en
los Anales de la Universidad de Chile. En enero de
1860, su “Uso de la tablas de Division para hallar los
cocientes siempre que el divisor sea mayor de diez
mil”, que consta en los Anales de la Universidad de
Chile, paginas 49 a 55, y que fue enviado por el autor
en agosto del afio anterior. El mismo afo, “La Division
reducida a una adicién, aumentada con una Tabla de
Logaritmos de nueve decimales y un apéndice que
contiene un método para construccién de tablas en
general”, en Libreria Cientifica Industrial y Agricola,
112 paginas, E. Lacroix, Paris, del cual hay copia en la
Biblioteca Nacional de Chile. Hacia 1861, “La Division
reduite a une Addition, ouvrage augment d’une table de
logarithmes de numeros neuf decimales et d’'une nou-
velle methode pour calculer avec une grande facilit les
tables de logarithmes”, 104 paginas, Mallet-Bachelier,
Paris, del cual hay copia en la Biblioteca Nacional de
Francia, Paris. En 1883, “Grandes Tablas de Logaritmos
aDoce Decimales”, trabajo apoyado financieramente
por el Gobierno Chileno a través de Decreto Supremo
del 26 de abril 1883 para ser publicado en Francia y
cuyo destino actual es desconocido.

Todos estos antecedentes permiten considerar aRamoén
Picarte Mujica como el pionero de la investigacion
propiamente chilena en el campo de las matematicas.
Como su obra no fue o no quiso ser reconocida por
la sociedad chilena de la época, sus intelectuales y
cientificos, viajo a Francia donde valido su trabajo,
obteniendo el reconocimiento de la Academia Francesa.
A pesar de todos sus aciertos, |a historiografia chilena
lo ha desconocido de manera recurrente.

(Basado en GUTIERREZ, Claudio y GUTIERREZ, Flavio (2000),
“Ramon Picarte, la Proeza de Hacer Matematicas en Chile”, Revista
Latinoamericana de Historia de las Ciencias y la Tecnologia, Vol.
13 (3), Sept.-Dic., y VALENZUELA, Luis. 2013, Los Origenes de la
Matematica en Chile y su Ensefianza hasta 1930, Santiago de
Chile: Universidad Central de Chile).
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