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Editorial

s muy grato realizar la presentacién de un nuevo nimero de la Revista
Management & Empresa (RME), publicacién orientada a personas que buscan
ampliar sus saberes en el ambito de la Gestion Empresarial y Organizacional.
Para ello, en esta nueva ediciéon, se seleccionan los contenidos mas
representativos, pertinentes y vigentes en la actualidad, y que dicen relacién con las
mejores practicas en la direcciéon de empresas y en las ensefianzas de las mismas.

Este nimero de la RME contiene algunos articulos y entrevistas que se relacionan
con las caracteristicas y complejidades del hecho de pertenecer a un directorio
de empresas, desde el punto de vista de la experiencia de un integrante de dicho
estamento.

Otrotemade importanciaserelacionaconlasinversiones en épocas de alta volatilidad
y de como los activos alternativos pueden representar una fuente de rentabilidad en
ellas.

En los actuales entornos empresariales, surgen con mayor fuerza aquellos
aspectos ligados al liderazgo organizacional y sus relaciones con la ética y la cultura
organizacional, como determinantes en la orientacion directiva de las organizaciones
y su impacto en el medio.

Un componente de la estrategia empresarial corporativa es el que esta relacionado
con la importancia de los aspectos financieros de toda organizacién, en especial,
cuando los tiempos son complejos. Una buena formulacién y desarrollo de una
estrategia financiera es fundamental para el logro exitoso de los planes empresariales
como un todo, asimismo y, también de alta relevancia, surgen aspectos de informacion
no financiera para una adecuada gestién de empresas, en este caso especifico, para
aquellas empresas que se definan como “sustentables”.

En sendas entrevistas, tres exalumnos de la UdeC, narran sus vivencias laborales
en sus respectivas areas de desarrollo. Es asi como resulta fundamental el desarrollo
de la libertad de emprender, la adecuada gestion del talento humano dentro de las
organizacionesylaadecuadaformacién de profesionales paralagestiéon organizacional.

Finalmente, y dadas las caracteristicas formativas de la institucién que patrocina
esta revista, los estudiantes de la Facea, tienen la oportunidad de traspasar sus
conocimientos, a través de los resultados obtenidos en la asignatura de Trabajo
Profesional.

Estamos muy contentos de hacerles llegar este contenido y esperamos seguir en
contacto.

CarlosE.
Baquedano V.
Integrante
Comité Editorial
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Articulo

Ser director de

Uha empresa

no es
una tarea
encilia

Por Sergio Escobar M.
Departamento de Administracién

er miembro de una junta directiva,
de un directorio o de un consejo de
administracibn no es una tarea tan

presentarian en sus horizontes antes de que éstas

experimentaran sus crisis?

El fracaso corporativo plantea interrogantes

sencilla. Es mas, muchas personas asocian
ese rol con algo glamuroso, que significa recibir
atractivos emolumentos y grandes beneficios a

sobre lo que la junta directiva sabia o no y que
mas podria haber hecho para haberlo evitado.
Pero se espera que sus integrantes asuman

cambio de poco esfuerzo.

Sin embargo, en el director recae una gran
responsabilidad que se refleja en los resultados
financieros de una empresa o en la situacion
competitiva de ésta, aunque posee medios
limitados para lograr entenderla realmente
estando esa comprension a menudo, influenciada
por la administracion, la cual es la responsable
del dia a dia de la empresa.

;Qué tan consciente es un director de lo que
realmente pasa en la empresa donde cumple
ese rol? ;Qué sabian los miembros de la junta
directiva de La Polar, Parmalat, Boeing, Wirecard,
Theranos, etc. acerca de los problemas que se

4 Revista Management&Empresa

sus responsabilidades y las
consecuencias personales en
relaciéon, a sus reputaciones
respectivas, a pesar de no

ser tomadores diarios de
decisiones.
En los directorios

generalmente, sélo se analiza y

En el director recae una
gran responsabilidad que

se refleja en los resultados
financieros de una empresa.

discute sobre lo que se les presenta, pudiéndose
convertir facilmente en receptores pasivos de
agendas creadas por poderosos Ceos o gerentes

generales y ejecutivos seniors.

Independiente al escenario descrito, los

miembros de la junta

directiva

pueden



desempefiar un papel transformador en una
empresa, planteando preguntas capaces de crear
un espacio para la reflexion profunda y el cambio
estratégico, en el afdin de poder anticiparse e
intervenir oportunamente antes de tener que
lidiar con una crisis y sus efectos.

El contenido de este articulo apunta justamente
a proponer a través de 10 preguntas a que los
consejos de administracién pasen de tener
roles pasivos a activos y de ser reactivos a
transformadores. Estas preguntas pueden no
ser “populares”, se pueden utilizar con toda la
junta directiva y los ejecutivos presentes o en una
sesion privada del directorio con un solo ejecutivo
para pedirles que reflexionen, respondan y
proporcionen comentarios.

Lo relevante, en todo caso, es que los directores
tengan una mente abierta y sientan una gran
curiosidad que les provoque preguntar y
cuestionar todo con el fin de entender el contexto,
losriesgos, desafios y oportunidades que enfrenta
la organizacion.

A continuacién, se presenta una serie de
preguntas frecuentes relacionadas con el tema
descrito:

-Si usted como director disenara la agenda de
la reunion de directorio ;qué habria en ella?

-El ejecutivo a menudo establece la agenda,
lo cual se traduce en que va a estar preparado
adecuadamente para responder las preguntas
e inquietudes que deba enfrentar, en este caso,
resulta que sea facil caer en la trampa de ser
pasivo. El hecho de que los miembros de la junta
directiva establezcan los temas del programa es
una parte fundamental de la direccién y de ser
proactivo. Organice una instancia para reunirse
con otros integrantes del directorio, sin que el
ejecutivo esté presente, para que pueda iniciar
la conversaciéon que le llevara a establecer su
agenda.

-¢Qué es lo que el ejecutivo no dice y que el
director necesita saber?

-Crear un entorno en el que los ejecutivos se
sientan cémodos hablando es crucial. El reto es
normalizar las conversaciones dificiles y permitir
que el ejecutivo baje su guardia sin sentirse
amenazado. Colocar temas en la agenda de la
junta directiva enmarcados como preguntas
abiertas puede favorecer esto, al igual que
discutir sobre informes generales que no sean
desarrollados por los propios ejecutivos que
deban participar de las sesiones de directorio,
ademds de disponer de reuniones a puertas
cerradas con el Ceo de la organizacién o contar
con espacios de conversacién con los ejecutivos
en instancias distintas a los encuentros formales
del consejo de administracién.

-El mundo externo esta cambiando, pero
¢como eso se refleja en las conversaciones
o en los temas que se discuten en la junta
directiva?

-Es facil para las organizaciones concentrarse
internamente. Tener directores especialistas
de las industrias donde éstas estan insertas
es importante, porque la falta de amplitud de
pensamiento puede conducir a la homogeneidad
y generar una peligrosa miopia. Se debe
considerar la posibilidad de incorporar enlajunta
directiva miembros que posean competencias y
experiencias distintas de aquellos que son parte
del directorio, dado sus conocimientos sobre
el mercado donde la empresa se desenvuelve,
buscando que el comité de administracién
esté compuesto por un grupo mas diverso, asi
como suena razonable invitar a las reuniones a
expositores que desafien los supuestos y aporten
nuevas perspectivas.

-¢0ué es lo que no se sabe de la compaiiia y
que mas preocupacion causa?

-Esto es dificil de responder y requiere de un
tiempo de reflexién, pero la respuesta puede
proporcionarnos una visiéon profunda y clara
de los temas principales a ser discutidos en la
junta. Es particularmente alarmante que después
del surgimiento un problema grave, nos demos

Esimportante

incluir en la junta
directiva miembros
con competencias y
experiencias distintas
que aquellos que son
parte del directorio
para aportar nuevas
perspectivas.

El reto es normalizar las conversaciones dificiles
y permitir que el ejecutivo baje su guardia sin

sentirse amenazado.
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En la junta directiva es
necesario

entender lo que estd
pasando realmente

en la organizacion,
recogiendo datos

e informacion para
tomar decisiones y
acciones concretas.
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cuenta que existian muchas personas conscientes
de esto, pero que no se sentian facultados
para hablar o colocar el tema en agenda. Los
puntos que son parte del temario del consejo
administrativo son tan importantes como los que
no estan en él. El desafio para un director es estar
preparado para cuestionar si los temas correctos
estan siendo discutidos o no.

-¢Qué temas siempre son discutidos, pero
nunca resueltos?

-Esta pregunta puede proporcionar
informacién sobre cuestiones mas profundas en
la organizacién. Se debe analizar qué problemas
surgieron repetidamente en reuniones
anteriores de la junta directiva sin ser aclarados
satisfactoriamente. Quiza es complejo para el
director reconocer cuales son las verdaderas
razones para esto, asi es que lo recomendable
es discutir exclusivamente sobre eso, ya sea en
la reunién de la junta o en privado con el Ceo y
otros ejecutivos, para tratar de entender lo que
estd pasando realmente, recogiendo datos e
informacién que ayuden a emprender decisiones
y acciones correctas.

-¢Qué cosas no se discuten, pero requieren ser
abordadas?

-Sin duda que controlar los resultados de
una estrategia o de informes de auditoria
periddicos son importantes, pero este ejercicio
no puede eclipsar otras cuestiones que deben ser
examinadas, en particular si éstas constituyen
elementos a ser discutidos incomodos y dificiles
para los miembros del directorio y los ejecutivos.
Lafuncién principal del consejo de administraciéon
es plantear, justamente, estas preguntas dificiles
y asegurarse de que la agenda de la reunién no
esté copada por analizar los informes periddicos
que siempre estaran disponibles. Con demasiada
frecuencia, se necesita una crisis para que estos
puntos capten la atenciéon de los integrantes
del directorio y sean incorporados dentro
de la agenda; no obstante, el momento para
esto puede ser demasiado tarde para eliminar
completamente el riesgo o que se aprovechen las
oportunidades que puedan surgir.

-¢El consejo de administracion considera

a todos los grupos de interés, no sélo a los
accionistas? Si es asi, ;como y cual es el orden
de prioridad?

-Durante la dltima década la pregunta: “;Cual
es el verdadero propésito de la empresa?” ha
obligado a que los consejos directivos amplien
el alcance de sus preocupaciones, dejando sélo




La funcion
principal del
consejo de
administracion
es plantear las
preguntas dificiles
y asequrarse de
que la agenda
no esté copada
por analizar
informes que son
periodicos.

Alas
organizaciones
les resulta dificil

hacer frente
a cambios
disruptivos y ver
toda la amplitud
y complejidad
del impacto que
generanenla
sociedad.

de enfocarse en proteger los intereses de los
accionistas. Esto ha ido en respuesta a una serie
de factores, tales como las crisis financieras, la
emergencia climatica y la creciente brecha social
entre ricos y pobres. Las empresas también tienen
que pensar en coOmo atraen, retienen y motivan
a sus empleados, por ejemplo. El verdadero
propdsito es a menudo el nucleo central de esto,
y pensar en un conjunto mas amplio de partes
interesadas o grupos de interés suele ser el
punto de partida. Se recomienda enumerar todas
las partes interesadas internas y externas de la
empresa otorgandoles algiin orden de prioridad.
Esto realmente saca a la superficie la cuestién de
por qué existe la empresa y para quién.

-¢Se estan debatiendo oportunamente
cuestiones internas e internas con una vision
de largo plazo?

-Las épocas de crisis o de cambios extremos,
como la pandemia, a menudo pueden conducir
a un enfoque excesivo en el corto plazo. Desafios
como el desarrollo sustentable de la empresa,
una planificacién adecuada de la sucesién en su
conduccién, la incertidumbre que plantean los
cambios tecnoldgicos, la forma de mantener a la
empresa competitiva a largo plazo, etc. Pueden no
ser abordadas al privilegiarse lo mas inmediato.

-¢Qué tan bien se conocen los integrantes del
consejo de administracion y confian los unos
en los otros?

-Si los directorios deben funcionar como un
grupo colectivo en el afdn de asegurar su eficacia,
entonces tendran que conocerse entre sus
miembros y confiar mutuamente. Esto es algo
facil de entender, pero dificil de poner en practica.
La falta de confianza y comprensién a menudo
puede manifestarse en frecuentes conflictos
gatillados por factores irrelevantes o que existan
miembros del directorio que, en privado, sienten
que sus opiniones y recomendaciones no son
escuchadas y no generan contribucién alguna. Es
estratégico solucionar esto, ya que cada vez es mas
importante que los consejos de administracion,
dentro de su diversidad, deban de trabajar juntos
en funcién de un objetivo comun.

-¢Como se describe la cultura dentro de la
organizacion? ;Es consistente y homogénea
en toda la empresa?

-Al igual que la confianza, la cultura es
muy dificil de definir Sin embargo, cuando
observamos algunos de los fracasos corporativos
de la ultima década, una cultura corrupta y la
falta de confianza fueron, frecuentemente, el
eje principal del problema. Por otro lado, lo que
se estd tornando mas facil es la capacidad de
encontrar datos para entender la cultura. Existen
muchas organizaciones que ofrecen servicios

La confianza es algo principal en la relacion entre los
miembros del directorio, algo que resulta obvio pero que
cuesta poner en practica.

que ayudan a dar una lectura precisa de una
cultura y una comprension clara de déonde y cémo
debe cambiar ésta. Los informes resultantes
pueden tener un caracter incomodo, pueden
sacar a relucir temas delicados como el acoso
laboral, comportamientos que provocan que la
organizaciéon sea susceptible a conductas poco
éticas incluido el fraude, la falta de diversidad
e inclusién y es aqui donde una junta directiva
puede ayudar realmente a apoyar al equipo
ejecutivo para lograr un cambio profundo, dado
que pueden otorgarle el sentido de urgencia y
atencioén a lo que contienen estos informes que,
dada su naturaleza, ameritan.

Conclusion

Ninguna de las preguntas anteriores es
facil de abordar, principalmente porque a las
organizaciones les resulta dificil hacer frente
a cambios disruptivos y ver toda la amplitud
y complejidad del impacto que tienen en la
sociedad en general. Ademas, a las personas no
les gusta hablar de cosas dificiles. Los directores
pertenecientes a un consejo de administracién de
una organizaciéon deben asumir el rol de facilitar
estas conversaciones de una manera positiva y
constructiva. Cuando esto sucede, a pesar de ser
dificil en primera instancia, se pueden conseguir
resultados transformacionales e impedir que
los riesgos existentes se conviertan en crisis
terminales para la empresa.
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Articulo

Cultura éticaenla
organizacion

como resultado del liderazgo

y el comportamiento

Por Juan Carlos Manriquez G.
Departamento de Administracion

?

B Qué se sabe hasta hoy sobre el liderazgo
: ético, cultura ética y sus interacciones?

En los dltimos aflos, numerosos estudios
han informado sobre la relaciéon positiva entre
el liderazgo ético y los resultados industriales
(Chughtai, etal, 2015), contribuyendo a un mayor
interés por el liderazgo ético durante las ultimas
décadas.

Las teorfas del liderazgo, particularmente
el liderazgo auténtico, el liderazgo de
transformacion y el liderazgo de servicio
abordan las conductas éticas y de moralidad, que
coinciden parcialmente con el liderazgo ético
(Sarwar et al, 2020).

Por su parte, la investigacion sobre la cultura
organizacional ética se ha centrado en estudiar
sus conexiones con los predictores de la toma
de decisiones éticas (p. e., valores personales
y juicio ético) y los resultados de actitud y
comportamiento (Kangas et al, 2017). Asi
también, la cultura de una organizacién refleja la
mentalidad colectiva de los lideres y seguidores
de esta.

La transformacién de la cultura organizacional
puede incluir cambiar aspectos como la estrategia
de la organizacién, practicas operativas,
interacciones diarias entre empleados e incluso
instalaciones fisicas (DeBode et al, 2013). En
su investigaciéon desarrollan un diagnoéstico
organizacional, basado en el Modelo de Escalas
de Virtudes Eticas Corporativas (Cevms) creado
por Kaptein (2008). Los hallazgos del articulo
verifican que las ocho virtudes (dimensiones)
del modelo son generalizables en el conjunto de

Management&Empresa

organizaciones estudiadas.

Di Miceli (2021) en su investigacién incluye
cinco dimensiones para medir la cultura ética
de una organizacién. Estas son la confianza
organizacional, la orientaciéon benevolente, el
liderazgo ético, empatia y expresion y eficacia.

Teniendo en cuenta el tercer aspecto, se
argumenta que el liderazgo ético de los directores
ejecutivos funciona a través de la cultura ética
organizacional que promueve el desempefio de la
empresa bajo la condicién de que exista un sélido
programa de ética corporativa (Eisenbeiss et al,

2015).
En este articulo, se describen algunas
conexiones entre la cultura ética de la

organizacion y el liderazgo ético, tomando
también en consideracion las influencias de otros
tipos deliderazgo, ya quela cultura organizacional
se ve afectada por el comportamiento individual
y, sobre todo, de los lideres organizacionales,
como también por los cambios estructurales de
la organizacion.

Brown etal (2005) describen al lider ético como
una persona moral y un administrador moral.
Una “persona moral” subraya las caracteristicas
personales de estos lideres como la confianza,
la justicia, la integridad y la honestidad. Estas
personas se comportan de manera responsable,
toman decisiones de manera justa y demuestran
preocupaciones genuinas por los empleados.

En este articulo, intentamos responder las
siguientes dos preguntas basicas de investigacion:
¢(El liderazgo ético tiene un impacto significativo
enlaculturaéticadelainstituciéon? ;Lagestién del
lider ético se ve reflejada en el comportamiento

El directorio
tiene gran
influencia en el
comportamiento
ético de una
organizaciony en
la creacion de una
cultura ética.



ético de los empleados de la organizacién?

Se espera que los resultados que arrojaria una
investigaciéon que despeje estas interrogantes,
contribuyan tanto a la teoria como a la practica
del compromiso de responsabilidad ética de las
personas, en términos de las mejores practicas
dentro de la organizacion. Ademas de entregar
implicancias para el disefio de politicas que
apunten a crear una cultura organizacional
que pueda mejorar el comportamiento ético de
instituciones complejas, como lo son las grandes
organizaciones.

Asi como el liderazgo ético afecta el
comportamiento ético de una organizacion,
también existen otras fuentes que propician
una cultura ética. Por ejemplo, la influencia
del directorio. Esta expectativa es ain mayor
para los directores independientes, a quienes
generalmente se les exige que fomenten mejores
comportamientos éticos en las empresas a las
que sirven (Di Miceli, 2021).

Otros autores han considerado como elemento
comunicacional importante la narrativa del lider

transformacional auténtico. La narracién tiene un
papel importante en la mayoria de las tradiciones,
religiones y culturas espirituales. Por ejemplo,
la mayoria de los pueblos indigenas del mundo
utilizan la narracién oral (Discoll & Mckee, 2007).
Reforzando esta postura, el comportamiento
ético se aprende a través de la interaccion social,
principalmente dentro de conjuntos de roles o
grupos. Por lo tanto, los empleados de la misma
empresa desarrollaran diferentes conocimientos
sobre lo que es ético, la gravedad de un problema
y cémo responder a él (Hollingworth &Valentine,
2015).

Sin embargo, debido a que las sefiales culturales
informales con respecto a la ética son intangibles
y pueden ser vagas, proponemos que deben estar
respaldadas por elementos formales (Eisenbeiss
et al, 2015). Por su parte James (2000) sefala
que los credos corporativos y la capacitacion solo
seran efectivos si y solo si, estan reforzados por
factores organizacionales formales e informales,
como también la cultura corporativa.

Basado en la investigacién empirica estudiada,

RevisTa Management&Empresa 9
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las relaciones entre el liderazgo ético y la cultura
ética de una organizacién, se pueden plantear las
siguientes hipétesis de investigacion:

Hipoétesis 1: Un liderazgo ético esta
directamente asociado a una cultura
organizacional ética.

La investigacion ha demostrado que el
comportamiento ético de un lider puede afectar
positivamente los resultados de los empleados en
términos de ciudadania organizacional (Piccolo
et al, 2010) y fortalece el compromiso laboral.
El comportamiento ético de un lider, también
puede aliviar estrés laboral de los empleados
(Zhou et al.,, 2015) y reducir el comportamiento
poco ético y contraproducente (Mayer & Kuenzi,
2012; Schaubroeck y col, 2011). Ademas, el
comportamiento ético de un lider puede conducir
a una mejor percepcién de la responsabilidad
social corporativa de una empresa; lo que, a
su vez, ejerceria una influencia positiva en la
reputacién y el desempeno de la empresa (Zhu et
al,2014).

Hipotesis 2: La gestion del lider ético
se ve reflejada significativamente en el
comportamiento ético de los funcionarios.

El argumento para esta hipétesis se respalda
en que los lideres éticos pueden mejorar el
compromiso laboral entre los empleados al
convertirse en sus modelos a seguir a través
de una muestra de conciencia ética, integridad,
orientacién a las personas y la asistencia
brindada a sus seguidores para comprender
su entorno de trabajo (Sarwar et al, 2020).
Ademas, los lideres éticos exhiben estilos éticos,
comunican las implicaciones de la ética, brindan
recompensas por comportamientos éticos,
castigan las actividades no éticas y se asocian
activamente en la identidad moral (Brown et
al,,2005).

El modelo de escala de virtudes éticas
corporativas

Para investigar la posible asociacién entre la
cultura ética y la enfermedad en una institucién
publica, Kangas et al (2017) utilizaron la técnica
de ecuaciones estructurales multinivel. Con
ello lograron medir tanto las percepciones
individuales (dentro del nivel) como las
compartidas (entre niveles) de la cultura ética
en la organizacion. Sus resultados revelaron que
las percepciones individuales de las virtudes
de la cultura ética se asociaron con menos
ausencias por enfermedad. Especificamente,
cuanto mas percibian los empleados la presencia
de congruencia por parte del supervisor, la alta
gerencia, la capacidad de apoyo, la transparencia,
discusién y sancionabilidad, menor era la
ausencia por enfermedad.
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El analisis factorial confirmatorio
complementado con un modelo de ecuaciones
estructurales, fue la herramienta usada por
Aqli et al (2019) para cuantificar los efectos del
liderazgo ético, la cultura organizacional y la
motivacion por el servicio publico en la aversiéon
al riesgo (prudencia de los empleados publicos
para no violar leyes ni reglamentos).

El estudio encontré que el liderazgo ético
tiene un efecto positivo en la aversién al riesgo,
pero no tiene un impacto significativo en el
comportamiento de ciudadania organizacional. La
cultura laboral en cambio, tiene un efecto positivo
sobre la aversién al riesgo y el comportamiento
de ciudadania organizacional. La motivacién
del servicio publico no afecta la aversiéon al
riesgo, pero tiene un efecto significativo en el
comportamiento de ciudadania organizacional
(Aqlietal, 2019). Un andlisis similar lo desarrolla
Cabafia y Kaptein (2018), el cual indica que para
evaluar cultura ética de equipo utilizaron el
modelo CEV de Kaptein (2008) por su caracter
multidimensional. Especificamente, se basaron
en la versién abreviada de 32 items del modelo
CEV desarrollado por DeBode et al (2013).
Dentro de sus hallazgos destacan que una

Investigaciones han
demostrado que el
comportamiento
ético de un lider
puede aliviar el
stress laboral de los
empleados.



Claridad

Congruencia de

supervisores

Congruencia de gestion

Factibilidad

Compatibilidad

Transparencia

Discutibilidad

Sancionabilidad

Elliderazgo ético
de los directores
gjecutivos
necesita el apoyo
de un solido
programa de
ética corporativa
para ser
beneficioso para
el desempeno de
la empresa.

Tabla1: Definiciones de las ocho dimensiones del Cevms

Definicién

comportamientos éticos apropiados.

relacién positiva entre la claridad en los equipos
y el comportamiento no ético observado puede
deberse a que cuanto mas claras son las normas,
mas definido es el comportamiento no ético y
mas encuestados etiquetan el comportamiento
como no ético.

En el articulo escrito por Di Micelli (2021) se
identificaron cinco areas claves que promueven
el comportamiento ético en las empresas:
contrato social, comportamiento de liderazgo,
ética organizacional, percepcién individual y
respuesta a la mala conducta. La investigacion
buscaba una relacién entre la cultura ética de la
organizacion y la composicién del directorio y
para este propdsito aplicé un modelo bifactorial.

Un andlisis descriptivo es el que utiliza
Eisenbeiss (2015) para estudiar la relacién entre
el liderazgo ético del Ceo y el desempefio de la
empresa. El modelo conceptual incluye la cultura
ética organizacional como mecanismo mediador
subyacente, a través de la cual el liderazgo
ético del Ceo puede influir en el desempefio
de la empresa (Eisenbeiss et al, 2015). En el
analisis del modelo, también se argumenta que
el impacto de la cultura ética organizacional
en el desempefio de la empresa depende de un
programa sdélido de ética corporativa. El estudio
destaca en sus conclusiones que el liderazgo ético
de los directores ejecutivos necesita el apoyo de
un sélido programa de ética corporativa para ser
beneficioso para el desempefio de la empresa.
También se revela que el mecanismo por el

Se refiere ala medida en que las expectativas de una organizacion son claras para
sus empleados de que se comportan de manera ética.

Refleja la medida en que el supervisor inmediato de los empleados modela

Examina hasta qué punto el consejo de administracion y la alta direccion modelan
comportamientos éticos en el lugar de trabajo.

Se refiere a si una organizacion crea condiciones de trabajo que faciliten la
violacién de las normas éticas de comportamiento.

Denota el grado en el que los empleados estan motivados para comportarse de
acuerdo con los estandares éticos de su organizacion.

Se centra en silos empleados conocen las consecuencias del comportamiento
poco ético y las recompensas por el comportamiento ético.

Se refiere a oportunidades para que los empleados planteen, discutany corrijan
problemas éticos y dilemas morales en el trabajo.

Se refiere alos castigos impuestos por la organizacion en respuesta al
comportamiento poco ético de los empleados.

cual el liderazgo ético del Ceo se relaciona con
el desempefio de la empresa es la cultura ética
organizacional.

El Modelo de Escala de Virtudes Eticas
Corporativas (Cevms) creado por Kaptein (2008)
que se compone de 58 items que evalia ocho
dimensiones. Dado que los encuestados tienen
tendencia a responder una menor cantidad de
preguntas, es que se puede usar un modelo
abreviado del Cevms desarrollado por DeBode
et al (2013) que reduce el niimero de items a 32.
Las ocho dimensiones del modelo son: claridad,
congruencia de supervisores, congruencia
de gestion, factibilidad, compatibilidad,
transparencia, discutibilidad y sancionabilidad.
En la tabla 1 se define brevemente cada una de
estas dimensiones.

Comentario

Existe mucho interés por investigar sobre
las relaciones entre el liderazgo ético y las
organizaciones. Sin embargo, hay pocos trabajos
que buscan las asociaciones entre el liderazgo
ético, la cultura ética y el comportamiento ético.
Las investigaciones sobre las ocho dimensiones
disefladas por Kaptein han servido como un
insumo importante en la toma de decisiones y
disefio de politicas en RRHH que indudablemente,
seguiran despejando muchas incégnitas que
nos ayudaran a comprender de mejor forma el
comportamiento humano en las organizaciones
modernas y, sobre todo, complejas.
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Javier Alvarez, empresario:

"Es crucial tener
la ibertad de
emprender”

Para el ingeniero civil quimico de la
Universidad de Concepcion, es vital
que una nueva carta magna del pais
genere las condiciones

para que las empresas puedan
florecer entendiendo que

son un motor importante

dentro de la sociedad.

9 Por Carmen Gloria Sandoval V.
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e define de pensamiento liberal, cree

en la libertad de las personas, en la de

emprender y en la importancia de no

coartar esa libertad para desarrollar la
actividad que cada uno quiera. Eso es crucial para
el destacado empresario penquista y dirigente
gremial, Javier Alvarez Pérez. “Eso es basico para
mi en una sociedad”, agrega.

Desde su oficina en Santiago y en conversacion
con Managment & Empresa, el ingeniero civil
quimico de la Universidad de Concepcién, hace
un recorrido por los desafios de las empresas
familiares, de la impronta que deben tener los
nuevos profesionales y de la ética que debe regir
ese rol en un mundo post pandemia, entre otras
materias.

-¢Cual cree que es el rol de las empresas en el
mundo de hoy?

-Cuando un emprendedor logra desarrollar
una empresa, logra crecer, eso conlleva también
muchas responsabilidades especialmente el ser
socialmente compatible con el medio ambiente,
el ser un buen vecino, ser socialmente aceptado,
tener buenas practicas de gobierno corporativo y
el propender siempre a que no haya ningun tipo
de discriminacion. Hoy estas son cosas esenciales
en cualquier empresa que se desarrollé y logré
un cierto tamafio que le permite adoptar este
tipo de practicas y obligaciones, pero esto
siempre se basa en la capacidad de que existan
empresas y para mi es vital que esto que tuvo tan
de moda como fue la discusion constitucional y
sigue siendo todavia un tema, realmente genere
condiciones para el emprendimiento y para que
las empresas puedan florecer entendiendo que
son un motor importante dentro de la sociedad.

-¢Cual es su percepcion en aspectos como
las habilidades y competencias de las nuevas
generaciones de ingenieros comerciales y
auditores de la UdeC que se desempeiian en
sus empresas, incluidas las materias que
menciona?

-La Universidad cumple con una etapa
formativa que es muy relevante, entregando
contenidos académicos para entender todo lo que
son los fundamentos, los principios y la teoria de

Es vital que realmente se generen
condiciones para el emprendimiento

y para que las empresas puedan
florecer, entendiendo que son un motor
importante dentro de la sociedad.

&
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}
una actividad profesional. Pero un profesional
joven indudablemente, la experiencia es una cosa
que no tiene y en general cuando uno contrata un
profesional joven de las carreras de la Facultad
de Ciencias Econdmicas y Administrativas de
la UdeC (Facea), uno ya sabe que viene con ese

grado de preparacion académica, pero no tiene la
experiencia y esa parte es fundamental.

-¢Entonces, qué puede y debe hacer?

-Como profesional le va a tocar trabajar en un
rubro especifico como una fabrica de ladrillos, un
hospital o un banco y ese proceso de adaptacion
a la empresa y adquirir experiencia alli toma
tiempo. Las personas que contratamos a este tipo
de profesionales sabemos que aqui hay un tiempo
de maduracidon, de induccién y por eso es que
se les denomina profesionales trainee, porque
es dificil que alguien esté bien enchufado en su
trabajo hasta casi un afio y efectivamente, tiene
una formacion académica amplia y luego le toca
trabajar en una industria especifica y nunca la
estudid, entonces tiene que ver y aprender como
funciona, ver como es el entorno general de esta
compafiia y después cudl es la funcién especifica
dentro de ésta. Pero estas primeras etapas son
bien importantes para el desarrollo profesional.

Para Alvarez, los
profesionales

recién titulados no
necesariamente tendrdn
la experiencia necesaria
para ejercer, por eso es
necesario un proceso

de entrenamiento que
puede durar casi un ano.
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-En otro tema. Se dice que el porcentaje de las
empresas familiares que logran pasar de la
tercera generacion es muy bajo. ;Como ve eso
desde sus empresas, bajo su alero?

-En realidad bajo el alero de mi padre Eladio
Alvarez, porque yo casi soy segunda generacion,
aunque tengo emprendimientos propios. El
desarroll6 BusesHualpényyoymiscuatrohermanos
nos hemos preocupado de que eso perdure en el
tiempo. El ya no participa en la administracién de
Buses Hualpén. Y para que las empresas puedan
permanecer en las generaciones que vienen hay
teoria y esta consiste en establecer protocolos, en
definir quiénes son los profesionales de la familia
que tienen ciertas capacidades para trabajar
dentro de las empresas o si van a ser empresas con
administraciéon profesional independiente y los
familiares solo van a participar en los directorios.
Esto tiene toda una disciplina; lo que es el traspaso
generacional y nosotros dentro del tamafio de
las compafifas que tenemos hemos tratado
de seguir esas reglas. Tenemos protocolos
familiares, acuerdos sofisticados de como
manejar el patrimonio de la familia

-Pero usted es como el pater familiae; es
quien seguramente propone negocios, huevos
emprendimientos y se discutiran entre todos.
-No. Solo que tengo una ventaja que no
corresponde a ningiin mérito y es solo porque
soy el primogénito, soy el hijo mayor y la verdad
es que entre mis hermanos hay mucho talento.
Mi hermana Ménica por ejemplo, es la presidenta
de Buses Hualpén. De hecho yo no participo en
la administracién de Buses Hualpén que es una
tremenda empresa familiar, muy exitosa, que esta
en todo Chile y que es grande. Aqui no hay como
un pater familiae, como el caso de mi papa. Las
decisiones las tomamos bastante en conjunto, aqui
cada voto vale lo mismo entre los cinco hermanos.
No en el caso de mi patrimonio en Pares & Alvarez
por ejemplo en el que yo participo solo o en otros
emprendimientos que tengo.

-¢En el Sanatorio Aleman participa solo usted?
-En el Sanatorio participa toda mi familia
pero yo tengo una participacién mayoritaria.
En virtud de un acuerdo desde el origen
constitutivo de la empresa tengo mas
“derecho politico”. Ahi los que

y hemos hecho las estructuras Tenemosprotocolos tomamos las decisiones son la
societarias correspondientes o gente del fondo de inversién
porque, lo que he visto por lo meIIIGFES, acuerdos Kinza, Juan Conrads y yo. Pero
menos en mi experiencia, es que sofisticados de en general mi familia también
los traspasos generacionales son . . es activa. Mi hermana Ménica
bien duros cuando no hay acuerdos como manejar el también estd en el directorio. Yo
previos, asi es que nosotros patr' imonio de Ia famiﬁa diria que si hay una caracteristica
estamos transitando a traspasar que nos une como familia y como
hacia la tercera generacion a pesar y hemos hechollas segunda generacién es que
de que la segunda en la que estoy  @structuras SOCietar iGS trabajamos bastante juntos. Esto
yo esta bien activa. Correspondientes es una experiencia muy positiva

-Pero eso implica también una cierta
concordancia previa entre todos

-Esta es una cuestién que requiere harto
trabajo, asesoria de expertos y mucho &nimo
de los hermanos para poder seguir trabajando
familiarmente en conjunto. Porque una forma
de separarse es liquidar los activos y dividirse
el capital y la otra, es de la trabajar en conjunto
manteniendo estas empresas productivas en
control de la familia a través de ciertos pactos y
elementos juridicos que nos sigan vinculando y
ese es el camino que hemos tomado nosotros.

Yo por mi parte estoy preparando a mis
hijos que estdn practicamente saliendo
de la wuniversidad los mayores, un poco
introduciéndolos en este tema para ver qué es
lo que quieren hacer ellos después de que yo
ya no pueda seguir dirigiendo las empresas.
Pero estos son temas en los que uno se
empieza a preparar y lo tiene que hacer bien
profesionalmente para funcione, si no, ocurre
lo que dices td, que en general las empresas
familiares no pasan de dos o tres generaciones.
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y aunque no siempre estamos
de acuerdo, eso precisamente
enriquece muchisimo el debate. Creo que eso es
parte del hecho de que en general, nos va bien
en los negocios y que nuestras empresas sean
reconocidas como buenos lugares para trabajar.

-¢Esa forma de hacer empresa tendra que
ver con la forma en que fueron formados o
inspirados desde la casa?

-Tiene que ver con varias cosas. Primero,
con tener una actitud empresarial. Mi papa
era empresario y mi mama también. Ella era
quimica farmacéutica que por mas de 30 afios
operd su propia farmacia en Penco, lo que
significaba estar fuera de la casa casi todo el
dia y nosotros entendiamos que la mama tenia
un negocio, que vendia en el mesén y que tenia
que ir a comprar a los laboratorios y que con
eso generaba los ingresos para pagarnos los
estudios y, por otro lado, mi papéa trabajando
en Buses Hualpén. Entonces, primero que
nada habfa una visién de que los negocios y las
empresas existen.



Su padre, Eladio Alvarez
formd varias empresas,
hoy sus cuatros hijos
tienen la misién de
mantenerla en el tiempo.

No es que nos
hayamos visto
obligados a ser
empresarios sino
que pudimos
conocer que esa
era una forma de
vida que podia ser
vdlida.

La vocacion es
una cuestion
tremendamente
importante y te
reconforta el
alma. Uno pasa
mucho tiempo en
su trabajo.

-¢Pero también que hay que trabajar duro?

-Exactamente. Mi mama hacia turno en la
farmacia y de repente llegaba un cliente a las 4
de la manana buscando un antibiético y ella se
levantaba y durante muchos afios, porque antes
no habia micros en la noche, era mas complicado
el transporte, la ciudad era mas rural también y
llegaban personas del campo en busca de algin
remedio y mi papad haciendo largos turnos
también. Pero no es que nos hayamos visto
obligados a ser empresarios sino que pudimos
conocer que esa era una forma de vida que podia
ser valida. Lo segundo es la parte ética para
la vida. De tu ser un instrumento valioso en la
sociedad.

-¢;Como se lleva este aspecto ala vida
empresarial?

-Esto es muy importante cuando te conviertes
en empresario. Hay mucha gente que depende de
tus decisiones mas que de ti, porque en realidad
cada uno de nosotros dependemos de nuestro
propio trabajo, pero si depende de las decisiones
de alguien que estd gobernando una compaiiia.
De ahi td puedes fijar estandares de calidad de
trabajo, del lugar de trabajo, de remuneraciones,
de bienestar para los trabajadores, de medidas
anticorrupcién. La impronta ética que le pueda
poner el lider, el duefio o el director o como tu
le llames a la cabeza, se transmuta mucho en las
empresas.

Yo tuve la fortuna en mi formacién familiar de
ver la parte ética- social cuando veia a mi mama
levantarse a mitad de la noche a vender un
medicamento y mi papa también, preocupado de
que sus choferes tuvieran una buena calidad de
vida y de que la empresa se transformara en un
referente y en un mejor lugar de trabajo. Eso uno

lo lleva dentro. En Pares & Alvarez, por ejemplo,
tenemos a 90 personas trabajando en jornada de
40 horas con un régimen muy flexible y eso es una
tremenda ventaja para ellos y nosotros. Como
empresa estamos dispuestos a correr riesgos
para que los empleados puedan tener una mejor
calidad de vida, menos estrés del viaje, compartir
con sus familias, pero eso también exige una
actitud super responsable de los colaboradores.

-Qué recomendaria a los nuevos profesionales
que salen de la universidad al mundo del
trabajo, en particular a los de la Facea.

-Cuando me dirijo a los jévenes que se estan
recibiendo me gusta transmitirles el mensaje de
que a veces la vida, por diversas circunstancias,
te obliga a tomar ciertos caminos restandote un
poco de libertad. Si tienes problemas familiares,
si es tu primera pega o fuiste papa o mama joven
y tienes que buscarte un trabajo rapido siempre
deben tener en mente buscar un trabajo que les
guste y que exploren en eso, porque tener un
trabajo malo es como tener un matrimonio malo-
que es como dificil que se arregle- y creo que la
vocacién por hacer lo que uno quiere es stuper
importante y eso incluye el poder emprender un
negocio propio, en la medida de las posibilidades
porque la libertad nunca es tan infinita.

Si a alguien le gusta el sector financiero y le
ofrecen un trabajo en una compaiiia forestal y
puede esperar para entrar al rubro financiero,
hagalo. Haga lo que le gusta, porque la vocacién
es una cuestiéon tremendamente importante y
te reconforta el alma. Uno pasa mucho tiempo
en su trabajo y pasa a ser una actividad muy
importante, porque uno pasa un tercio de su
tiempo con la familia, un tercio durmiendo y un
tercio en el trabajo”.
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Articulo

La importancia
de la informacion

no financiera
en la gestion de

las empresas
sustentables

Hugo Moraga Flores
Departamento de Contabilidad y Auditoria

esde los afios 60 la Responsabilidad Social

Empresarial (RSE) habia evolucionado

en forma lenta hasta la entrada del siglo

20, momento en el cual se produce un
punto de inflexién, producto de los diferentes
escandalos financieros, donde fueron protagonistas
las empresas Enron y Worldcom en Estados Unidos
en el afo 2002, las cuales a través de un maquillaje
de sus estados financieros ocultaron pérdidas
millonarias, las que posteriormente las llevarian
a la quiebra. Todo lo anterior, con la ayuda de una
de las empresas auditoras mas importantes a nivel
mundial llamada Arthur Andersen.

Lo anterior, gener6 una pérdida de confianza
en la informaciéon financiera y la forma como
esta se validaba por parte de los auditores, la que
representaba la tnica fuente de informacién para
los grupos de interés (stakeholders), quienes ya
estaban solicitando mas informacién, no solo de
caracter financiero, sino también de caricter no
financiero. Es asi, como las tres dimensiones de la
RSE (econdmica, social y ambiental) se comienzan a
incorporar en la informacién que es transparentada
por las instituciones y que responden sobre su
accionar sustentable.

El reporte de sustentabilidad documento base de
la informacion financiera y no financiera
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En el afio 1999, la Global Reporting Initiative
(GRI) comenz6 a elaborar la primera guia para
la Elaboracién de Memorias de Sostenibilidad, la
cual considera la revelacion de informacion acerca
de la empresa en estas tres grandes dimensiones;
econdmica, social y ambiental. Esta guia se publico
tras un periodo de pruebas, en junio de 2000.

Elproceso de correccion comenzo inmediatamente
después y se prolongé durante dos afios hasta
culminar en el 2002, posteriormente el afio 2006
emite la versién 3.0 o G3 de la Guia, la cual fue
mas exigente desde el punto de vista de reporting,
sumando indicadores obligatorios y opcionales, la
cual tuvo una actualizacién en el aflo 2011, conocida
como G3.1 que incorpor6 un nuevo “Protocolo
técnico’, en el que se explican de manera detallada las
areas tematicas que deben reportarse (GRI, 2002).

Ultimamente, la G4 es la cuarta y ultima version
y se presenté en mayo de 2013 en Amsterdam.
Su publicacién es fruto de dos afios de amplias
consultas a los grupos de interés y de didlogo
con centenares de expertos de todo el mundo
pertenecientes a un vasto conjunto de sectores,
tales como empresas, sociedad civil, sindicatos,
instituciones académicas y financieras (GRL2015).
Esta version del GRI ha dado un gran salto, pasando
de un enfoque de cumplimiento a poner en el eje
central la gestion de la sostenibilidad.

El GRI presenta una estructura de Indicadores
de Sostenibilidad, para que una organizacién
muestre su desempefio econdmico, ambiental y
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social. Promueve la posibilidad de comparar el
desempefio ambiental de la organizacién entre
diferentes periodos y con el desempefio de otras
organizaciones, ya sea del mismo subsector, como
de otros subsectores, ya sea nacionales como
internacionales.

imagen1 Triple cuenta de resultados
Fuente: (Lara, 2013) en referencia a Crecer UC

Sustentabilidad

Sociedad

o

Medioambiente

Informacion auditable

Una de las caracteristicas de este informe es
que es auditable, es decir, que la informacion
utilizada sea recolectada, guardada, organizada,
analizada y expuesta de manera que permita a
auditores internos o externos de la organizacién
verificar su credibilidad.

En Chile, hemos comenzado tardiamente,
comparado con los paises desarrollados en cuanto
a estrategias de negocios se refiere. Es asi que el
hecho de plasmar a través de un informe todas
las acciones relacionadas con el comportamiento
social responsable de una empresa, comenzaron
basicamente el afio 2003 (Moraga y Morales,
2009). A modo de hecho interesante podemos
seflalar que en el afio 2004, solamente seis
empresas habian publicado reportes de
sostenibilidad en América Latina siguiendo el
GRI: Natura en Brasil, Codelco en Chile, y Grupo
Nueva y sus empresas: Amanco, Ecos, Masisa
y Terranova. Estos ultimos 4 reportes son los
Unicos que contaban con verificacién externa de
KPMG Sustantability, Holanda. (Correa y Estévez,
2011).

Trasparentando la informacion a través del
Reporte Integrado

Pero el GRI no es el tnico instrumento utilizado
por las empresas para difundir su accionar
sustentable a los diferentes grupos de interés.
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Tabla1: Definiciones de las ocho dimensiones del Cevms

Tipo de Informe

Informes financieros.
Informes sociales y/o ambientales,
presentados separadamente.

Informes financieros.

Informes de sustentabilidad,
especializados con informacion
social y ambiental.

Iniciativas de fusionar informes
financieros y de sustentabilidad en
un solo reporte anual.

Informe integrado o Integrated
Reporting.

El Reporte Integrado (IR), es una nueva e
importante tendencia mundial relativa a reportes
corporativos. En palabras del International
Integrated Reporting Council, IIRC, la vision
de este nuevo movimiento, es que el Reporte
Integrado, con el tiempo, se transforme en la
norma estandar del reporting corporativo (IIRC,
2013). La idea de fondo de este nuevo tipo de
reporte, es mostrar en un solo documento la
potencialidad que tiene la empresa para crear
valor en el corto y largo plazo (Fernandez &
Ramoén, 2013), mejorando asi la disponibilidad
de informacién para los distintos agentes que
participan en el mercado.

Dicho de otra forma, el Reporte Integrado,
pretende colocar al mismo nivel de importancia
los datos financieros y no financieros, para
poder mejorar, supervisar y gestionar el
rendimiento de una empresa y finalmente,
como este impacta en la sociedad como
conjunto (Lizcano, Flores, Mora, & Rejon, 2015),
respondiendo de esta forma a la tendencia
mundial, de rendir cuentas (Accountability) en
las tres dimensiones de la RSE con informacién
de caracter financiera y no financiera, como lo
mostramos en la tabla N°1.

Si bien el Reporte Integrado tiene un origen
en las economias desarrolladas de Europa y
su avance es relativamente reciente, Chile no
ha estado exento de este nuevo enfoque de
reportes corporativos y es asi como desde el
afio 2011 diversas empresas chilenas, han
estado adoptando este estandar para efectos de
transparentar su accionar, a través de informacion
de caracter financiero y no financiero. Entre las
primeras empresas que adoptaron este tipo

Solo informacion financiera. Solo aspectos financieros.

Dimension incluida

Dimension financiera, aislada de
informacion social o ambiental.

Dimension financiera.
Auge de lainformacion no
financiera.

Dimension financiera.
Auge de la informacién no
financiera.

Tres dimensiones de
sustentabilidad: financiera,
ecologicay social, presentadas en
equilibrio.

de reportes, se encuentran Masisa, Esval, Achs,
Codelco, Agrosuper, Sigdo Koopers, entre otras.

Informacion no financiera y gobiernos
corporativos

En Chile,la Comisién para el Mercado Financiero
(CMF) ha impulsado diferentes normas de
caracter general que han obligado a las empresas
que cotizan sus acciones en la Bolsa, a difundir
diversa informacién de caracter no financiero.
Es asi, como la norma de caracter general N°386
obliga a divulgar en la memoria anual informacion
Ambiental, Social y Gobernanza (ASG por sus
siglas en inglés), incorporando especialmente
indicadores que complementan los estados
financieros.

En paralelo, la CMF emiti6 la NCG 385 la
cual realiza 99 consultas divididas en 4 areas,
que tratan de difundir el conjunto de buenas
practicas relacionadas con gobierno corporativo.
Estas practicas son de adopcidn voluntaria, pero
imparten la obligaciéon de informar anualmente
cuales de aquéllas se adoptan o no, y el como se
adoptan o la razon por la que no se adoptan.

A nivel mundial hay varias acciones realizadas
por organismos internacionales que han
colocado la buena gobernanza corporativa, como
un tema que debe ser ampliamente adoptado y
transparentado por las instituciones.

Entre las principales tendencias se debe
reconocer los 6 principios de buena gobernanza
emitidos por la Ocde en el afio 2000, también
lo comentado en parrafos previos referentes a
la Guia del Reporte de Sustentabilidad, la cual
incluye cerca de 22 indicadores relacionados
con la gobernanza de la institucion. De la
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misma forma el Reporte Integrado incorpora
un estandar referido a gobernanza que debe ser
incluido en el reporte anual y la ISO 26.000 sobre
responsabilidad social la incorpora dentro de los
7 ejes principales de la guia.

Adopcion de buenas practicas

En Chile han sido varios los intentos de
incorporar la adopcién de buenas practicas de
gobierno corporativo para lo cual nos debemos
remontar al afio 1981 con la entrada en vigencia
delaley 18.045 que hace referencia al mercado de
valores y la ley 18.046 que regula las sociedades
anénimas, en la cual se hace referencia a la
responsabilidad de los gobiernos corporativos,
pero no es hasta el afio 1989, cuando se emiten
la NCG N°30 en la cual se incorpora el rol de la
Superintendencia de Valores y Seguros, la cual
debe regular y fiscalizar el comportamiento de
la gobernanza. Posteriormente en el afio 2000,
se emite la ley 19.705 de Opas y Gobiernos
Corporativos, después del bullado “caso chispas”,
en la cual se dan las directrices para la toma de
control de una institucién a través de una Oferta
Publica de Acciones (OPA) y el rol que debe
asumir el gobierno corporativo de la institucién
en dichas circunstancias, pero no es hasta el
afio 2009, que se emite la ley 20.382 que regula
especificamente los gobiernos corporativos y,
que convierte a Chile en uno de los paises mas
transparentes de Latinoamérica abriéndole las
puertas para el ingreso a la Ocde.

EsgraciasalrolquejuegaenesosafoslaSVS, que
se lleva adelante un aumento de la transparencia
de las practicas de gobierno corporativo de las
empresas que estan inscritas en la SVS, a través
de la NCG 341 que exige informar sobre 19
practicas de gobierno corporativo adoptadas
por las empresas, debido a los bajos indices de
adopcion en los primeros afios de lanorma, es que
la SVS emite la NCG N°385 siendo una norma mas

exigente y detallada, con lo cual se debe divulgar
99 practicas de gobierno corporativo dividido en
4 3reas. Finalmente, el afio 2021 se emite la NCG
N°461 que modifica la estructura y contenido de
la memoria anual derogando la NCG N°385. Esta
evoluciéon normativa la podemos graficar en la
linea de tiempo de la imagen 2.

Es esta Norma de caracter general 461, la cual
hace obligatoria desde el afio 2022 la integracién
de la informacion financiera con la no financiera
en un Unico reporte, que da la posibilidad a las
empresas de adoptar los diferentes estdndares
para su cumplimiento, en la que encontramos
al Reporte de Sustentabilidad y/o al Reporte
Integrado.

Es conveniente analizar los diferentes
beneficios para cualquier tipo de institucién
el hecho de adoptar una memoria anual, con
formato de reporte de sustentabilidad o reporte
integrado, y establecer como éstas tributan a la
mejor gestion de las instituciones.

Como primer beneficio, debemos establecer
que estos tipos de informe generan un sistema de
alerta anticipada de posibles riesgos ambientales,
sociales o econémicos a los que el negocio esta
expuesto y se constituye en una herramienta de
autodiagndstico para sus procesos internos.

Ayuda alareduccion de costos en cumplimiento
de nuevas regulaciones ambientales o laborales y
como resultado de la aplicacién de criterios de
ecoeficiencia.

Mejora el acceso a capital gracias a un
fortalecimiento de la confianza y transparencia
en las relaciones con proveedores de capital o
inversionistas.

Contribuye a la innovacién de productos y/o
servicio y los procesos productivos de los mismos,
incrementando la lealtad de los consumidores.

Motiva a los trabajadores a asumir el
compromiso de desempefiarse hacia el logro de
las metas del negocio.

Imagen 2: Linea de tiempo de la normativa de gobierno corporativo en Chile.
Fuente: Adaptado y actualizado de Moraga-Flores, H. (2017).
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Conclusiones

Finalmente, y a modo de conclusion, podemos establecer que la informacion financiera y no
financiera, que se ha ido incorporando en los diferentes formatos de memoria anual emitidos por las
empresas, ya sea Reporte de Sustentabilidad o Reporte Integrado, que en algiin momento eran de uso
voluntario, hoy son de caracter obligatorio en Chile para las empresas que cotizan sus acciones en la
Bolsa, y podriamos establecer un caracter obligatorio “social” para aquellas que no cotizan, ya que son
los propios grupos de interés, inversionistas, clientes, consumidores, entre otros, que estan exigiendo
a las empresas mas informacion sobre su accionar sustentable y que van de la mano no solo con el
cumplir el aspecto econémico (rentabilidad) sino con mitigar el impacto de su gestion en lo social y
en lo ambiental.

Es asi como el gobierno corporativo toma relevancia en el cumplimiento de todos estos requisitos de
informacion y que a su vez le otorga a la direccion de las empresas una mirada holistica de la gestion
y como se esta llevando a la practica la planificacion estratégica, permitiendo anticiparse a los riesgos
a los cuales se ven expuestas las empresas de hoy.

Bibliografia:

Alvarez, J. L. L., Mufioz, F. F, Mora, M., & Lépez, M. R.
(2015). Nuevos horizontes de regulacién sobre informacion
no financiera informacién integrada, norma europea y
propuesta de AECA. Revista contable, (36), 92-105.

Correa, M. E.,, & Estévez, R. (2011). Gestién de la RSE:
cambio y disefio organizacional. En A. Vives, & E. Peinado-
Vara, RSE, La responsabilidad Social de la Empresa en
América Latina (pags. 249-266). Washington: Banco
Interamericano de Desarrollo.

Fernandez, E., y Ramén, R. (2013). Revelacién de la
informacion financiera y no financiera: Informes Integrados.
Revista Contable, 78-86.

GRI. (2002). Guia para la Elaboracién de Memorias de
Sostenibilidad sobre el desempefio econémico, sobre el
desemperio econdmico, Global Reporting Initiative, 1-105.

GRI. (2015). G4: Guia para la elaboracién de memorias de
sostenibilidad. Amsterdam: Global Reporting Intituive.

Management&Empresa

IIRC. (2013). El Marco Conceptual <IR>. Londres.

Moraga, H. A., & Morales, F. (2009). Analisis de contenido
sobre la divulgacién de informacién referente a la
sustentabilidad de las empresas. Contabilidad, Auditoria e
IFRS, 33-55.

Navarrete-Oyarce, ], Moraga-Flores, H. Gallegos
Mardones, J. A, & Gallizo, J. L. (2022). Why Integrated
Reporting? Insights from Early Adoption in an Emerging
Economy. Sustainability, 14(3), 1695.

Moraga-Flores, H. (2017). La responsabilidad social
empresarial, gobierno corporativo y el desempefio
financiero de las empresas chilenas (Doctoral dissertation,
Universidad Europea de Madrid).



AFITRADING:=

MULTI FAMILY OFFICE

— ASESORIA
inversiones FINANCIERA

Optimizacion de
inversiones

Planificacion tributaria y
hereditaria

5 _ _ Entregar soluciones de
i EmEle e iilaelile] planificacién financiera a
nuestros clientes en las

distintas etapas de su vida
@ www.afitrading.com afitrading.af




Articulo

La estrategia

financier

Por Juan Saavedra Gonzdlez
Departamento de Administracién

a estrategia financiera es una de las partes
mas importantes dentro del planeamien-
to corporativo de una empresa. Por si sola
constituye la base en la obtencion de los ob-
jetivos principales y esta en relacion directa con la
verificacion de los resultados obtenidos en un de-
terminado periodo de tiempo, como puede ser el
incrementar el valor actual de la empresa.

Asi, el estudio y andlisis a realizarse durante el
proceso de formulacién de la estrategia corporativa
debe estar complementado con el andlisis y formu-
lacion de la estrategia financiera de una organiza-
cién comercial, debiendo conjugarse los principales
planes estratégicos con las politicas financieras mas
relevantes y formando parte finalmente de la estra-
tegia financiera a implementar posteriormente.

Pero, ademas, se deben considerar las caracteris-
ticas asumidas por esta estrategia, lo cual depen-
dera del tipo de tendencias del ciclo econémico vi-
gente en un pais. Tal situacion fijara practicamente
por si sola, las principales condiciones que debera
tomar la estrategia corporativa y, a su vez, la estra-
tegia financiera de acuerdo con las condiciones del
medio ambiente y del sector industrial donde parti-
cipay compite una empresa.

Considerando lo anterior es posible definir las
principales caracteristicas de la estrategia finan-
ciera en donde ésta se transforma en una variable
dependiente del ciclo econémico, de la situacion
financiera en un determinado momento, asi como
de su posicién competitiva y de las proyecciones es-
timadas en el volumen de negocios a realizar, para
un periodo futuro establecido.

Periodo complejo

En particular, este articulo presentara las bases y
las principales caracteristicas posibles de identificar
en una estrategia financiera en periodos complejos,
como se deduce de las estimaciones, hechas por el
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Banco Central de Chile (BCCh) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para la economia nacional en el
préximo aflo, donde se proyecta una contraccion y
una disminucién del Producto Interno Bruto (PIB)
de un - 0.5 %, no descartandose también un periodo
recesivo, con complejas consecuencias y riesgos de
estas circunstancias comerciales para las empresas,
poniéndolas muchas veces en situaciones limites,
desde donde incluso pueden llegar a poner fin a sus
actividades mediante un proceso de quiebra.

Por lo anterior las organizaciones, en este perio-
do, deben realizar un estudio acucioso y completo,
para analizar y definir la estrategia corporativa y
financiera 6ptima posible de implementar en perio-
dos de nulo crecimiento de la economia con carac-
teristicas incluso de estanflacidn, restricciones de
demanda etc.,, insumos de primera importancia en
el disefio de una estrategia financiera que permita a
una empresa sortear; aun con dificultades, este pe-
riodo de a lo menos de un afio.

Escenarios posibles

Se vislumbra un periodo de caracteristicas de-
masiado complejas para, al menos el afio préximo,
donde ademas existe la amenaza de que diferen-
tes paises o zonas geograficas comerciales puedan
afrontar un periodo recesivo, es decir un ciclo eco-
némico dificil donde se presentara una baja en el
volumen de negocios de las empresas, registran-
dose ademas una contraccion en la economia con
duracion de meses e incluso afios, provocando una
cambio en la tendencia del Ingreso Nacional o del
Producto Interno Bruto en términos reales, afec-
tandose también las tasas de empleo, las cuales
tienden a incrementar por la caida de las activida-
des econ6émicas

En la misma linea, también es posible persista el
nivel actual del nivel de la inflacién, donde la tasa
meta hallegado a cuadruplicarse, la cual es un obje-

La estrategia
financiera se
transforma en
una variable
dependiente del
ciclo economico,
de la situacion de
un determinado
momento,
asi como de
Su posicion
competitiva y de
las proyecciones
estimadas para un
periodo futuro.



tivo de control primordial de esta variable por parte
del Banco Central, esperandose que a lo menos en
mas de un afio se pueda volver a las tasas de ma-
yor normalidad existentes en la economia nacional.
También aparece el riesgo de enfrentar un posible
escenario de estanflacion, situacion identificada por
conllevar inflacién, por una parte, junto a una dismi-
nucién o estancamiento de la actividad econémica
por otra, con diferentes consecuencias también ne-
gativas en el desempefio de la economia. Entonces,
es demasiado complejo el escenario a enfrentar por
parte de las empresas, debiéndose considerar el lle-
var a cabo de manera primordial y de forma estricta
y completa, el andlisis y planteamiento de la estra-
tegia financiera, la cual deberia permitirles sortear
los evidentes riesgos a enfrentar, en especial en el
proximo afio, de cara a superar aquel escenario eco-
noémico adverso.

En tal dificil escenario, la estrategia financiera
debera priorizar ciertos objetivos y postergar de-
terminadas metas que podrian ya estar formando
parte de la estrategia corporativa de una empresa.
De acuerdo con el Gobierno Corporativo, la gerencia
general debera evaluar cada politica y cada paso a
seguir propuesto en la formulacién de la estrategia
financiera, a considerar en su posterior implemen-
tacién y ejecucion.

Analisis para la formulacion de la
estrategia financiera

En periodos de contraccion de la economia o en
recesion, conjuntamente con otros agravantes como
inflacién y segtn se estime el tiempo en que estas
condiciones se mantendran, la estrategia financiera
de una empresa es un “as” que debe ser bien jugado
en beneficio de sortear aquellos complejos momen-
tos, de manera que esta estrategia permita a la em-
presa poder pasar aquel periodo de mejor forma y
no llegar a asumir riesgos incrementales originados

por un escenario como el descrito.

Es posible seguir, por convencién, un orden pre-
fijado para analizar cada parte de una estrategia
financiera, por existir diversas formas posibles de
plantearla. Por ejemplo, se puede seguir la clasifi-
cacioén segun las principales decisiones en el area
financiera empresarial, como son las de inversidn,
financiamiento y de operacidén. En el presente arti-
culo se presentaran los siguientes apartados rela-
tivos a : inversion, liquidez, flexibilidad financiera,
flujo de efectivo y estructura de financiamiento y en
el entendido, que por supuesto, no se agota todo el
tema referente al planteamiento de una estrategia
financiera.

Inversion

Primero debe dejarse es-
tablecido de manera gene-
ral, que en este periodo las

En periodos de contraccion de la
economia la estrategia financiera es

inversiones deben restrin-  UN ‘0S" que debe ser bien jugado para

girse al maximo, y talvez
deberfan seguir realizan-
dose sélo aquellas inversio-
nes claramente eficientes,
en las cuales el costo de no continuarlas o suspen-
derlas directamente podrian ocasionar mayores
desembolsos, cuyos costo terminen erosionando
mas el manejo del flujo de efectivo o compliquen
la administracién del presupuesto de caja, de tal
manera que se constituyan en un riesgo financiero
creciente. Solo deberian terminarse aquellas inver-
siones o proyectos, los cuales permitan incrementar
de inmediato la liquidez de la empresa, no resultan-
do conveniente postergar su ejecucién, por ser una
decisién innegablemente ineficiente. Por supuesto,
nuevos proyectos o inversiones deberian esperar
tiempos mejores.

Por otra parte, las inversiones referidas a activos
corrientes, deben ajustarse lo antes posible, a los ni-

sortear los momentos mds complejos.
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veles requeridos para llevar a cabo el volumen de tinAndose aquellos a incrementar la liquidez mas

negocios estimados a concretarse durante el perio- inmediata de la empresa.

do recesivo o de contraccién econémica, en procura De esta forma se debe estudiar a fondo el volu-

de liberar recursos en beneficio de la liquidez y re- men de ingresos de explotacion relacionados con el

servas necesarias a mantener. KTR invertido para generar aquellos ingresos, po-
niéndose énfasis en las partidas de menor grado de

Liquidez liquidez incluidas en el KTR de la empresa.

Un concepto financiero llamado a tomar la mayor
relevancia en periodos recesivos o de contraccién Flexibilidad financiera
econdmica lo constituye la liquidez. Este relevante Dentro de los conceptos centrales de una estrate-

factor, por si sélo pasa a formar parte central de las , gia financiera, debe estar el tema de la flexibilidad
Habra que tener
decisiones y politicas mas importantes para la ad- a q financiera, la cual esta referida a la posibilidad de

ministraciéon y direccién financiera de una empresa. identificados tener opciones de transformar activos, en este caso,
Al analizar la liquidez, se debe estudiar ésta conjun- ., en liquidez. Lo anterior permitiria a una empresa
tamente con el comportamiento del flujo de efecti- con antelacion incrementar, de manera oportuna aquellos niveles.
vo y el presupuesto de caja, tres partes centrales de GC]UG”O sqactivos  Asi tanto ensus activos corrientes como en sus acti-
una estrategia financiera bien concebida. En el caso . vos no corrientes pueden existir partidas que la em-
particular de la liquidez, se debera analizar con de- posi bles de presa puede considerar desprenderse de éstas, des-

tencidn, lo relativo al capital de trabajo (KTR) de la ]iqu,'dar 0 cambiqr tinando esos recursos a cobertura, 0 a incrementar
organizaciéon comercial, tanto en lo relativo a KTR su liquidez en un grado necesario y adecuado. Esta

bruto como neto. cuandolor EquIerd  geberfa ser una de las politicas centrales o una de
En cuanto al KTR, como inversion en activos co- la empresa. las decisiones siempre preestablecidas por la Di-
rrientes, esta inversion, al margen de los saldos recciéon Corporativa y por la Direccién Financiera
monetarios o cuasi “ monetarios” constitutivos de de una empresa, porque ademads de administrar los
liquidez inmediata, deberia contemplar una reduc- recursos de manera eficiente, permite tener una re-
cién de acuerdo al monto de inversién y rotacién serva y conformaria un camino a seguir, tanto para
en cuentas relacionadas al KTR, conforme se puede aprovechar posibles oportunidades comerciales,
reducir el volumen de negocios o ingresos de explo- como para cumplir una funciéon de cobertura frente
tacién de una empresa en el periodo de con- a obligaciones financieras impostergables.
traccion de la economia, ajustan- De esta forma, al tener presente este concepto

en la formulacion de la estrategia financiera, éste
se puede constituir en una verdadera fortaleza du-
rante su ejecucion y en una reserva también para
las decisiones a nivel de gerencia general y ge-

rencia financiera. Esto si requiere, antes de
un periodo recesivo y con la suficiente an-
telacién, tener identificados con
el mayor grado de certeza, aque-
llos activos posibles de liquidar
o cambiar, cuando lo requiera la
empresa.

dose al maximo aquellas
cifras o indices, lo cual

permitiria liberar
recursos des-

Flujo de efectivo
El estado financiero flujo de
efectivo se transforma en un ele-
mento de vértice, al formular
una estrategia financiera de
) una empresa, en cualquier
momento, pero principalmen-
te y en particular en los pe-
riodos de contraccion de la
economia. Es fundamental
la proyeccién y el grado de
certidumbre contenido en
la estimacién de las cifras
financieras y econémicas
en dichos periodos, dada
la importancia y relevan-
cia de la informacién a
manejar por la gerencia
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La estrategia
financiera de
la empresa
en periodos
recesivos debera
tener como uno
de sus principales
objetivos, el
cuidado de los
grados y niveles
de liquidez, dada
la relevancia
de ésta,
permitiéndole a
la organizacion
pasar un camino
riesgoso y
posibilitar salir
indemne de
aquellos tiempos
complejos.

financiera. Igual relevancia en la administracién de
la liquidez en el corto plazo adquieren los presu-
puestos financieros de tesoreria o caja, cumpliendo
roles relevantes como técnicas y herramientas al
servicio de una estrategia financiera, postergando
o quitando parte de su relevancia a otros aspectos
propios de la parte presupuestaria de los sistemas
de informacién destinados a las gerencias de prime-
ra linea de la estructura de una organizacion.

Dentro del estado de flujo de efectivo, deben esta-
blecerse las estimaciones de ingresos y desembol-
sos relativos a la operacion, debiéndose fijar nuevas
condiciones al definir una politica restrictiva de
créditos y de pagos en su caso, acorde con las con-
diciones limitantes en materias econémicas presen-
tes. De igual manera, la administracién de stocks a
seguir debe contener politicas estrictas de niveles
de inventarios minimos, como para mantener la
operacion sin problemas, en el caso de empresas
con procesos de productos tangibles en su oferta al
mercado, diferente en este aspecto en el caso de em-
presas de servicios.

De esta forma y por definicion, el flujo de efectivo
y la administracién de la liquidez, se transforman
asi en instrumentos de la mayor importancia en
estos complejos momentos, comparado con otros
periodos y se constituyen en una base fundamental
de la estrategia financiera de una empresa.

Diferentes especialistas en la materia han hecho
propuestas respecto a la administracién del flujo
de efectivo, como por ejemplo, Mao, ]. propone lo
siguiente a considerar; en especial en periodos rece-
sivos, se debe poner énfasis en este flujo financiero,
como variable central dependiente, por una parte
y determinar las disminuciones en los ingresos de
explotacion por otra y tomando en cuenta el perio-
do medio en que se pueden dilatar la recaudacién
de los ingresos de cuentas por cobrar, factores que
contribuyen al riesgo de falta de liquidez de la em-
presa.

Propone este autor la siguiente ecuacion a consi-
derar dentro del modelo a utilizar en este periodo,
como una forma de conmensurar el riesgo posible
de llegar a enfrentar:

KA*=K_0+C_1-V_1-F_1-I-T

donde:

K* = saldo de caja, al final del periodo

K_0 = saldo de caja, al inicio del periodo recesiva
C_1=cobros de cuentas de créditos otorgados

V_1 = gastos variables totales durante el periodo recesivo
F_1=gastos fijos totales

I =pago total de interese durante el periodo

T =pago de los tributos correspondientes

Es decir, esta expresion debe reflejar el saldo de
liquidez, caja final, el cual seria igual al saldo inicial
de caja mas las recaudaciones de créditos, menos

los gastos fijos y variables de fondos, menos los in-
tereses y los tributos, partiendo de la base que los
intereses estan en linea con el nivel de leverage que
mantiene la empresa en su estructura de financia-
miento.

En cuanto a la aplicacién de otros modelos para
la administracién del efectivo, se puede mencionar
el modelo de Limites de Control de Efectivo de Mi-
ller - Orr; el cual se puede sintetizar en la expresion,
siguiente, considerando la fluctuacién de los saldos
de caja y la hip6tesis de la no existencia de una ten-
dencia subyacente en el saldo de efectivo a través
del tiempo, es decir, los flujos de efectivo son alea-
torios:

Z=/ (3hF_2/4i)

donde:

Z = valor 6ptimo del saldo de efectivo

h=castos fijos asociados can transaccion de valores
F_2 = variacion de los flujos netos diarios de efectivo
i =tasa de interés diaria de los valores negociables

Se debe precisar también la existencia de otros
diferentes modelos respecto a la administracién
del efectivo, dentro de la literatura en materias de
finanzas.

Por otra parte, siguiendo al estado financiero flu-
jo de efectivo, deberia decidirse sobre los niveles
de inversion visto en este articulo anteriormente,
donde se proponia sélo continuar aquellas inver-
siones y proyectos en ejecucién y cuya paralizacién
podria ocasionar mayores exigencias de liquidez en
un periodo donde se asume, deben mantenerse las
reservas necesarias, para solventar y pasar el perio-
do de contraccion de la economia. Por lo anterior se
presentara a continuacién el tema de la estructura
de financiamiento para dicho periodo.

Estructura de financiamiento

Otra de las principales decisiones del area finan-
ciera, aunque asume mayor relevancia durante pe-
riodos recesivos o de contracciéon econdémica, tiene
relacién con la estructura de financiamiento de una
empresa. Siempre se deben tener en consideracién
los niveles de leverage financiero 6ptimo, lo cual
dependera de una serie de factores que deben ser
considerados.

En momentos complejos para una organizaciéon
comercial, los niveles de endeudamiento a estimar,
como una constante en el mediano - largo plazo en
momentos de normalidad del ciclo econdémico, de-
ben ser analizados en profundidad en los momen-
tos diferentes de complejidades en el ambito finan-
ciero.

Asi, existiran situaciones relacionadas con el fi-
nanciamiento de los pasivos corrientes, es decir
como parte del financiamiento del KTR, el cual debe
ser tratado en conjunto con la inversion del periodo
en referencia, relacionado con la inversion en aque-
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llos activos y los ajustes necesarios por la disminu-
cién esperada de las cifras de ingresos de explota-
cién del periodo. De esta forma, debe aprovecharse
al maximo el financiamiento de pasivos corrientes
mediante los pasivos u obligaciones espontaneas
por su menor costo y mantener obligaciones di-
mensionadas con la parte méas imprescindible de fi-
nanciamiento, con costos de intereses, por ejemplo,
pero en todo caso disminuyendo al maximo posible
los niveles y costos por financiamiento del KTR de
la empresa.

En cuanto al financiamiento relacionado con le-
verage de largo plazo, las decisiones deben estar
ligadas a la posibilidad de reestructurar los niveles
de endeudamiento, como puede ser en principio
pre pagar alguna parte, especialmente si se cuentan
conreservas de liquidez, especialmente en casos de
obligaciones con tasas de interés variables, si las ta-

Conclusiones

sas de interés del financiamiento sean relativamen-

te altas, o siguen esa tendencia, o por otra parte, si La.estre.tegla
no existen aquellas reservas ver la posibilidad de re- financiera
negociar obligaciones financieras, para el momento :
en que dichos periodos vayan terminando, si se es- requiere de o
tima una duracién mas bien acotado de un periodo pfOfUﬂdOS analisis
recesivo.

En todo caso, luego de revisar a la baja el fi- SObr.e el balance
nanciamiento y el indicador de la relacién deu- de riesgos dela
da / capital, en procura de mantener en niveles organizacién

adecuados la solvencia financiera de la empresa,
es posible volver también a tener presente la
conveniencia de considerar siempre en las de-
cisiones pertinentes el concepto de flexibilidad
financiera en la estructura de financiamiento de
una empresa, especialmente para hacer frente a
complejos periodos, como los son los tiempos de
contraccién de la economia.

En periodos recesivos la administraciéon financiera de
una empresa, debe formular e implementar una estrategia
financiera cuidadosamente estudiada y analizada, para
permitir pasar aquellos delicados periodos a la organizacidon.

Por lo anterior, serd objetivo principal de la estrategia
financiera formulada, el mantener la solvencia en los niveles
aceptados por el gobierno corporativo y por la gerencia
financiera de la empresa, de manera que esta variable no se
vea deteriorada, porque es una de las bases de la organizacion,
relacionada con las confianzas y las relaciones comerciales
y crediticias las cuales le permitirdn seguir realizando sus
negocios y operaciones sin mayores problemas. La estrategia
financiera implementada entonces, debera tener también
como uno de sus principales objetivos, el cuidado de los
grados y niveles de liquidez de la empresa, dada la relevancia
de ésta, permitiéndole a la organizacién pasar un camino
riesgoso, donde dicha variable sefiala la direcciéon adecuada
a seguir y posibilitar salir indemne de aquellos tiempos
complejos.

La flexibilidad posible de alcanzar, es también un aspecto a
remarcar, en general, respecto de las finanzas empresariales,
incluso como parte de las reservas financieras posibles
de disponer por parte de una organizacion, caracteristica
probable de encontrar en determinadas partidas contenidas

en los estados financieros, por lo tanto en un momento
circunstancial se podria modificar su grado de liquidez por
ejemplo, ayudando de esta manera a mantener los equilibrios
financieros necesarios, también objetivo de esta variable
dentro de la estrategia financiera. Junto a lo anterior, siempre
deben estar bien dimensionados y acotados los niveles
aceptables de riesgo de una empresa, tanto financieros como
operativos, en especial en estos periodos.

Son muchas las variables que deben ser analizadas y
conmensuradas, al estudiar una estrategia financiera, porque
estd relacionada con una diversidad de factores y variables,
tanto dependientes como independientes. Esto obliga a la
gerencia financiera a realizar un exhaustivo andlisis, sobre
el balance de riesgos de la organizacién, con el mayor
volumen de informacién disponible, para formular y disefiar
una estrategia destinada a ayudar a la empresa a pasar los
delicados momentos de una recesién o contracciéon de la
economia.

Por ultimo, también es objetivo central de una estrategia
financiera, el mantener la estabilidad de las finanzas,
especialmente en lo relativo a la mejor administraciéon de
los flujos de efectivo, para asegurar no solo el éxito de la
estrategia financiera implementada, sino también de la
estrategia corporativa de la empresa.
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Hoy las empresas y la
gestion de personas
compiten por la atraccion,
fidelizacion y retencion del
talento y los profesionales
esperan desarrollarse en
una compania que tenga
una marca reconocida
que, ademas de tener
beneficios especiales,
esté comprometida con

el desarrollo sostenible, la
diversidad, la inclusion y el
clima laboral.
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Soledad Sepulveda, gerente de Recursos
Humanos de Cementos Bio Bio:

“La buena gestion

personas impacta
directamente en |3
capitalizacion de la

plly.  empresa’

o Por Carmen Gloria Sandoval V.




a gestion de personas ha ido evolucio-

nando en los ultimos 20 afios con la

aparicién de la “gerencia de personas”,

que implicé pasar de tener un rol pura-
mente administrativo a ser un socio estratégi-
co y un gestor del cambio en la organizacién.
As{ inicia esta conversacién con Empresas &
Managment, la ex alumna de Facultad de Cien-
cias Econ6micas y Administrativas de la UdeC,
la ingeniera comercial, Soledad Sepulveda,
cuando habla de estas materias muy relevan-
tes para su cargo de gerente de Recursos Hu-
manos de una empresa como Cementos Bio
Bio, tan arraigada en la historia industrial de
esta regidn.

Eso rol administrativo, explica, se refiere
a la gestién del contrato de trabajo, pago de
remuneraciones, cotizaciones previsionales,
control de vacaciones, etc. Aspectos mdas bien
basicos de cualquier relacién laboral, y que de
no estar presentes, puede traer graves conse-
cuencias de tipo legal laboral. Pero en la actua-
lidad estos procesos estan bien desarrollados
por sistemas informaticos que permiten que el
personal de gestién de personas, pueda enfo-
carse en atender las necesidades de la persona
y su relacién con el logro de la estrategia de la
empresa, detalld.

En esa linea, sefiala que “hoy podemos iden-
tificar claramente 4 roles en la Gestién de
Personas, tal como lo sefiala David Ulrich en
su Libro Modelo de los 4 Roles, ademas del
rol Experto Administrativo, el rol de Desarro-
llador de Personas (gestor del talento), el de
Agente de Cambio y el rol de Socio Estratégi-
co. Esto eleva la gestién de personas a la mesa
directiva en que se define la estrategia de la
Empresa y se panifica su implementacién”.

-¢Cual es la importancia de la buena ges-
tion de las personas?

-Tal como lo vemos hoy, la gestién de perso-
nas impacta directamente en la capitalizacién
de la empresa, ya que las personas son quienes
pueden llevar a su compafiia a alcanzar niveles
superiores de desarrollo. Es un ganar - ganar.

Una persona que se siente acogida (Perte-
nencia), que estad haciendo un aporte de valor

La gestion de las personas impacta
directamente en la capitalizacion de
la empresa, ya que las personas son
quienes pueden llevar a su compania
a alcanzar niveles superiores de
desarrollo.

en la empresa en la cual trabaja y que se de-
sarrolla en ella, en un buen ambiente laboral,
entrega su maximo potencial alcanzando los
mas altos estandares y, la empresa a su vez
captura todo ese potencial y le permite alcan-
zar sus metas y superar sus expectativas lle-
vandola a otro nivel de desarrollo. El efecto de
una buena gestién de personas es multiplica-
dor en resultados para la organizacién. Y uno
de los desafios del profesional de esta area es
cuantificar esos resultados.

-;Como se abordan hoy estas materias,
en particular, el tema de la gestion del
talento?

-Hoy en dia, las empresas y la gestién de
personas estan desafiadas y compiten por la
atraccién, fidelizacién y retencién del talento.
Los profesionales esperan participar y desa-
rrollarse en una empresa que tenga una marca
reconocida que, ademas de tener beneficios
especiales, esté comprometida con el desarro-
llo sostenible, la diversidad, la inclusién labo-
ral y el clima laboral, entre otros y la compaiiia
debe motivarlos, incentivarlos financieramen-
te y capacitarlos de modo que continden su
desarrollo profesional. En este sentido, es
importante tener una matriz de beneficios y
saber atender con ellos las necesidades de las
personas. Hay beneficios que hoy ya se consi-
deran basicos, como lo es un seguro de salud,
dias libres, aguinaldos y bonos de incentivo
asociados a desempefio.

-;Como se mide ese talento?

-Actualmente, como parte del proceso de
gestion de personas, las organizaciones eva-
ltan desempefio, algo fundamental en la ges-
tién de talento, ya que al medir el desempefio
de las personas podemos desarrollar planes
de carrera personalizados y que permitan ob-
tener el maximo potencial de estas personas
(Gestion por competencias). En la mirada an-
tigua, la capacitacién se veia como un gasto,
sin embargo, si se calcula el ROI (Retorno de la
inversion) en capacitacién se podria verificar
que no es un gasto, sino una fuente de ganan-
cia, con los nuevos resultados obtenidos por
este aumento de conocimiento.

-¢Cuales son las perspectivas o las nuevas
tendencias en ese sentido?

Hoy la pandemia nos ha mostrado que un
colaborador puede estar sentado en cualquier
lugar del mundo y hacer su aporte de valor a
la empresa. A partir de ahi, las nuevas tenden-
cias van enfocadas en:

-Desarrollar este capital humano, potenciar
y enriquecer su conocimiento, permitirles cre-
cer profesionalmente, y que desarrollen su

Para la retencion
de los talentos es
importante tener
una matriz de

beneficios y saber
atender con ellos

las necesidades

de las personas.
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maximo potencial, con beneficios acordes a
sus necesidades y una adecuada conciliacion
de su vida personal y laboral.

-Flexibilidad laboral. Para ello, tenemos que
adecuar nuestros sistemas de trabajo, para
este nuevo modelo. El nuevo talento no es al-
guien que quiere trabajar en base a un horario
establecido, sino que quiere poder disfrutar de
su vida personal y trabajar por objetivos. Po-
der estar trabajando de manera on line, desde
cualquier lugar. Tener sistemas de trabajo que
compatibilicen lo presencial con lo virtual.

- Procesos de seleccion e induccién de per-
sonal, adecuados al nuevo requerimiento de

Las empresas tienen que ser

mds agiles y flexibles par adecuar sus
estructuras y sistemas de

trabajo al constante cambio que
estamos viviendo.
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personal que estamos necesitando, desde pla-
taformas de evaluaciones on line, uso de inte-
ligencia artificial entre otros de modo de per-
mitir acceder a los mejores candidatos.

-Gestion de competencias, evaluar y medir
el desempefio, la contribucién y el compromi-
so de sus colaboradores. Al evaluar estos tres
aspectos podemos determinar los focos de ac-
cion para maximizar su desempefio.

-Potenciar la transformaciéon digital de la
empresa, proporcionar herramientas colabo-
rativas que faciliten trabajar de manera agil y
eficaz en las empresas cada vez mas flexibles
con las que nos encontramos. (Metodologias
Agile).

Enresumen, las empresas tienen que ser mas
agiles y flexibles para adecuar sus estructuras
y sistemas de trabajo a este constante cambio
que estamos viviendo. Cultivar su marca con
orientacidn a las personas, sostenibilidad, di-
versidad e inclusion, con un fuerte enfoque
en el desarrollo de competencias laborales y
personales que permitan el maximo desarro-
llo de sus colaboradores y del resultado de la
organizacion.

La flexibilidad laboral
es un requerimiento
de los nuevos talentos
que buscan poder
disfrutar de su vida
personal y trabajar por
objetivos.



La renta variable
local presento
bajas importantes
debido al
estallido social,
la incertidumbre
generada por
el Covid-19
y el proceso
constituyente.

Articulo

Activos _
alternativos: uns

fuente de rentabilidad para
carteras de inversion en
epocas de volatilidad

Cristian Mufoz Ungerer
Departamento de Administracién

n los ultimos afios las inversiones en
los mercados financieros se han ca-
racterizado por una alta volatilidad y
bajos retornos.

Los inversionistas han pasado por nume-
rosos acontecimientos de volatilidad, dentro
de los cuales podemos mencionar, estallido
social, pandemia del Covid-19, retiros de los
fondos de pensiones, fuertes alzas en las tasas
por los recientes shocks inflacionarios, entre
otros.

Para muchos ha resultado dificil entender
los vaivenes de los mercados, especialmente
en la renta fija, dado que se confunde el con-
cepto entre renta y rentabilidad fija. Como
se aprende en cursos financieros basicos, el
precio de un instrumento de renta fija, como
los bonos, es fluctuante y en el caso de un au-
mento en la tasa de interés que se le exige, el
precio de éste puede bajar y de esta manera
podemos ver pérdidas de capital (diferencia
entre precio de venta y de compra) en estos
instrumentos.

El ejemplo mas claro se presentd en el afio
2021, producto entre otras razones de las al-
zas de tasas en instrumentos del Banco Cen-
tral, que produjeron importantes ajustes en
los precios de los bonos chilenos, tanto del
propio instituto emisor como en bonos corpo-
rativos. El caso mas directo y que muchas per-
sonas percibieron fue el retorno negativo en
los fondos de pensiones, particularmente en
los fondos mas conservadores, como es el caso
del Fondo E, el cual invierte mayoritariamen-

te en bonos bancarios y corporativos, tanto en
pesos como en UF. Este llegd a presentar una
rentabilidad nominal de un -15% entre febre-
ro y octubre del 2021.

Por otra parte, la renta variable local presen-
t6 bajas importantes relacionadas con diver-
sos escenarios, tales como el estallido social,
la incertidumbre inicial del Covid en marzo
del 2020 y finalmente, con hechos de incerti-
dumbre politica, vinculadas con el proceso de
redaccién de una nueva constitucion.

A nivel internacional se han originado im-
portantes bajas en el mercado bursatil nortea-
mericano debido a la creciente incertidumbre
por el conflicto geopolitico entre Rusia-Ucra-
nia y las fuertes alzas de tasas de la Reserva
Federal en Estados Unidos producto de una
inflacion que hasta el momento no se ha po-
dido controlar. En este contexto de volatilidad
e incertidumbre es interesante revisar qué es-
tan haciendo los principales inversionistas en
el mundo y c6mo estan alocando sus portafo-
lios de inversion segun las distintas clases de
activos.

Al revisar la alocacion de activos de los prin-
cipales inversionistas del mundo, como los
endowment’s de las universidades mas pres-
tigiosas de Estados Unidos, los Family Office
globales de mayor tamafo y los fondos de pen-
siones de paises desarrollados, llama la aten-
cion que hay un importante porcentaje que
estd invirtiendo en activos alternativos, tal
como podemos ver en la tabla 1.

Y ;que son estos activos alternativos? No hay
una definicion exacta de qué o cuales son; pero
generalmente se asocian con dos conceptos. El
primero se refiere a que por definicién son ac-
tivos iliquidos y el segundo, tiene que ver con
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Tabla1: Portafolio de clientes institucionales
Fuente: Elaboracion propia.

Acciones Locales 2,7%  43% 7,0% 2,0% 25,0% 50,2%  4.6%  10,8% 115% 9,3%
Renta Fija 84%  59% 8,0% 22,0% 16.3% 28,7%  700%  53,1% 50,9% 61,7%
Acciones Internacionales 13,7% 109%  20,0% 31,2% 7,4% 17,1%  19,8% 26,7% 27,5%
Caja 7,6% 1,0% 50%  2,6%
Derivados y Otros -12,0% 2,0% -0,2%  0.6% -0,4%
Sub Total Tradicional 24.8%  21,1%  35,0% 43,2% 56,3% 81,9% 91,7%  B87% 92,3% 98,1%
Retorno Absoluto 23,2% 20,0% 4,5%
Private Equity 159%  39.4%  30,0% 23,7% 18,7% 71%  59%  98%  77% 19%
Recursos Naturales & Commodities  4,9% 7.0% 3.4% 3,2% 0,4%
Inmabiliario 10.1% 16,1%  80% 12,1% 18,0% 1,0%  2,0% 1,4% 0,0%
Hedge Funds &Venture Capital 21,1%  23.4%
Infraestructura 8,5% 0,0%
Deuda Privada 9,1%
Sub total Activos Alternativos  75,2%  78,9%  65,0% 50,1% 44,4% 18,1%  83%  11,3%  7,7% 19%
que son activos distintos a las acciones, bonos otro aspecto interesante para observar es la i .
y depdsitos a plazo tradicionales. evolucién en la alocacién de activos de los 0s activos
Otra definicién tiene que ver con un concep- principales endowment’s de las universidades alternativos
to de exclusién, es decir, podriamos conside- de Estados Unidos.
rar entre los activos alternativos todos aque- Los endowment’s se refieren alos ahorros de presentan
llos que NO se transan en el mercado publico. largo plazo que tienen las principales escuelas  retornos iguales
Este ultimo se refiere a los activos tradiciona- de negocios de los paises desarrollados. En . |
les que transan en bolsa, como las acciones, el siguiente grafico se puede ver la evolucidn o superiores a
bonos, ETF, depésitos a plazo, etc. desde el afio 1990 al 2020 del endowment de  mercado pUbIICO
De esta manera podriamos clasificar a los la Universidad de Yale. Aqui se puede apreciar ..
tradicional.

activos alternativos en 4 grandes categorias.

«Capital privado. Basicamente involucra in-
vertir en empresas que no se transan en bol-
sa, como por ejemplo venture capital, buyouts,
etc; es decir en distintas etapas del ciclo de
una compafifa. Los casos locales mas emble-
maticos involucran inversiones que hicieron
fondos alternativos en las primeras etapas de
empresas como Cornershop o Notco.

eDeuda privada. Involucra invertir desde deu-
da directa con garantias inmobiliarias, finan-
ciamiento de facturas, deuda directa con em-
presas hasta el financiamiento de empresas en
situaciéon de estrés financiero.

«Activos inmobiliarios. En este caso los fon-
dos pueden ser de renta inmobiliaria, por
ejemplo, en edificio de oficinas, bodegas, lo-
cales comerciales o edificios multifamily (edi-
ficio de arriendo de departamentos, donde el
edificio es de un solo duefio) o fondos de desa-
rrollo inmobiliario de todo tipo.

oInfraestructura. En esta clase estdn activos
de infraestructura como autopistas, aeropuer-
tos, compaiias de servicios sanitarios, distri-
buidoras de gas a domicilio, puertos, entre
otros.

Como se menciond en parrafos anteriores,
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que en el afio 1990 cerca del 85% de los acti-
vos estaban invertidos en el mercado publico
(renta fija y renta variable) y solo el 15% en
activos alternativos. El afio 2020 la relacion
se invierte y cerca del 30% esta invertido en

Grafico 2:

Fuente: Diploma Inversiones Alternativa, Escuela de Seguros de Chile.
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activos financieros tradicionales y el 70% en
mercado privado de activos alternativos.

La pregunta que surge al observar las in-
versiones de estos grandes inversionistas del
mundo es, ;Por qué se da este elevado por-
centaje en activos alternativos y cuales son las
principales caracteristicas de éstos?

La respuesta se puede resumir, basicamente,
en tres caracteristicas principales.

1.Relacion retorno/riesgo. Se refiere a una de
las caracteristicas mas valoradas de esta clase
activos por parte de los inversionistas, ya que
en general presentan mejores retornos histé-
ricos y con una menor volatilidad que el mer-
cado publico.

En el grafico 3 se puede ver la matriz entre
retorno y volatilidad anualizado, graficando
el mercado publico con simbolos no achura-
dos y al mercado de activos alternativos como
figuras achuradas. Los cuadrados simbolizan
el mercado de deuda, los circulos el mercado
de capital y los tridngulos el mercado inmo-
biliario.

En muchos casos, los activos alternativos
presentan retornos iguales o superiores al
mercado publico tradicional. Ello se explica
principalmente porlo que se conoce como pre-
mio por iliquidez. Este se refiere a que como
son activos de largo plazo, es decir, en general
a varios afios, existe un premio por sobre un
activo publico debido a su poca liquidez.

2.Correlacion: Tienen una baja correlaciéon
con el mercado tradicional, es decir, no siguen
la misma dindmica y poseen una volatilidad
mucho menor, haciéndolo un mercado gene-
ralmente mas estable. Gracias a esto, los acti-
vos alternativos son una excelente manera de
lograr una cartera con una éptima diversifica-
cién.

3.Liquidez: La mayoria de estos activos pre-
sentan una bajaliquidez, por lo que estos tipos
de inversién son comUnmente, a largo plazo.
Los activos alternativos suelen negociarse a
través de transacciones privadas, sin merca-
dos organizados.

En el grafico 4 se puede apreciar el grado de
liquidez entre mercado publico y privado por
clase de activo, entre Equity (capital), Fixed
Income (deuda) y activos reales.

En nuestro pais existen varias administra-
doras o gestoras de activos alternativos, mu-
chas de las cuales invierten en esta clase de
instrumentos financieros en el mercado nacio-
nal, destacando el sector inmobiliario con to-
das sus subclases como renta comercial, renta

erafico 3: Riesgo/retorno por estrategia: Mercado publico

y privado

Fuente: Diploma Inversiones Alternativa, Escuela de Seguros de Chile.
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Un inversionista residencial, desarrollo inmobiliario, infraes-
tructura y un sinnimero de fondos de deuda
Iocalpuede privada, incluyendo fondos de factura, deuda
COﬂStI’UiI’ un inmobiliaria, contratos de leaseback, crédito
automotriz, capital preferente, entre otros.
portafoho con Estas gestoras mencionadas anteriormente
NUMerosas ofrecen una variedad de fondos de activos al-
ternativos, también manejados por las princi-
opciones pales administradoras del mundo.
de GCtiVOS De esta forma, un inversionista local puede
construir un portafolio teniendo acceso a nu-
alternativos merosas opciones de estos activos, pudiendo
loarar diversificarse y lograr una cartera con una in-
y g teresante relaciéon entre rentabilidad-riesgo,
diversificarse. de la misma manera que un gran inversionista

institucional, como los fondos de pensiones de
paises desarrollados y las principales family
office del mundo.
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Victor Henriquez

El ingeniero comercial
es hoy un
commoditie

Entrevista



La pandemia nos
obligé a hacer
algo que no se

podia hacer
antes y uno de
los grandes
beneficios es que
nos ha permitido
eficientar muchas
labores.

Tan vigente como hace cuatro
décadas ha visto no solo la evolucion
que ha tenido la profesion sino

que dada su experiencia tiene una
mirada integral de los desafios y del
deber ser del ingeniero comercial en
el mundo actual.

o Por Carmen Gloria Sandoval V.

abiéndose distanciado hace un tiem-

po de las actividades de la Asociacién

de Ingenieros Comerciales de la Uni-

versidad de Concepcién que cred en
1992, y que preside, retomé con renovado en-
tusiasmo su espiritu colaborativo cuando hace
unos anos, desde la Rectoria de esta casa de es-
tudios, le dieron su nombre para invitarlo a ser
parte de la Red Alumni que se estaba formando
en Santiago y de la cual es director.

Es Victor Herndndez Ravanal, quien se titu-
16 hace 40 afios de ingeniero comercial de la
Universidad de Concepcién, con mencién Eco-
nomia de la Universidad de Concepcién (1983)
y Master of International Management at Ame-
rican Graduate School of International Mana-
gement, EE. UU. (1990). Los primeros cinco de
su vida profesional los dedic6 a ensefar en la
misma Facultad de Ciencias Econémicas y Ad-
ministrativas de la que egresd. Actualmente, es
socio y un prestigioso ejecutivo de una de las
compafiias de asesoria de inversiones mas im-
portantes del pais.

Tan vigente como hace cuatro décadas ha
visto no solo la evolucién que ha tenido la pro-
fesion sino que dada su experiencia tiene una
vision integral de los desafios y del deber ser
del ingeniero comercial en el mundo de hoy.

En ese sentido sefiala que el ingeniero comer-
cial es hoy un commoditie, un profesional que
puede funcionar en cualquier area de la empre-
sa, tenga o no una especializacién. “De todas las
profesiones esta es como la mas commoditie,
porque permite desempefiarse bien en un rol
de la logistica o en areas operativas hasta en
temas estratégicos. Esa es una gran ventaja de
nuestra profesién”.

Hace unas décadas, el ingeniero comercial
llegaba a una empresa a trabajar, trataba de ha-
cerlo lo mejor posible y el principal logro era
hacer carrera y ojald permanecer toda la vida
ahi, pero hoy, agrega, “el profesional debe te-
ner una visién mucho mas amplia de su labor.
Lo técnico es un desde, lo basico, lo elemental.
Nadie va a conseguir un trabajo en una organi-

zacion demostrando que técnicamente es habil;
eso se da por hecho. El que alguien permanezca
en una empresa no es signo de que tienes un
mayor valor, al revés. Hoy, cuando entrevistas a
un profesional, lo que buscas es que ojala haya
estado en distintas areas, empresas o indus-
trias”.

Ahonda en que hace 35- 40 afios atras el co-
nocimiento estaba en tu cabeza y tu fuerte eran
los libros. “Hoy esto esta a un click y vale para
todas las profesiones. En Google puedes bus-
car desde cémo hacer una cazuela hasta como
hacer un plan estratégico. Entonces, si bien el
conocimiento es importante, no es lo mas re-
levante”.

-¢La pandemia vino a consolidar esta forma
de relacionarse con el mundo laboral?

Todo esto es parte del cambio en la forma de
hacer las cosas en el mundo y que la pandemia
hizo mucho mas evidente. La pandemia nos
obligb a hacer algo que se podia hacer de an-
tesy uno de los grandes beneficios es que nos
ha permitido eficientar muchas labores. Lo que
se busca hoy es dar las condiciones para que
ese profesional sea productivo. Antes era mas
importante ir a una oficina, pero hoy todos po-
demos conectarnos desde cualquier parte del
mundo y eso trae un ahorro de costo importan-
te a las empresas también.

-El profesional de hoy también requiere de
nuevas habilidades, como las llamadas habi-
lidades blandas y la inteligencia emocional.

Este es un tema central. Pasamos del mundo
de las habilidades técnicas a las habilidades
blandas que son las que hacen las diferencias.
Las habilidades técnicas es el desde, pero las
habilidades blandas han sido un proceso no
menor dentro de la profesién. A los que salimos
hace afios nos ha costado esto de las habilida-
des blandas. Ademads, antes las organizaciones
eran super verticales, la autoridad era vertical.
Hoy eso ya no existe, hoy las organizaciones
tienden a ser mucho mas horizontales y las ha-
bilidades blandas tienen mucha relacién con
eso, porque si yo como jefatura no logro desa-
rrollar mis habilidades blandas para entender
al otro no voy a lograr los objetivos.

-¢Se acentué aquello con la pandemia?

Este ha sido un desafio que dej6 al descu-
bierto la pandemia porque ;c6mo mantener y
aumentar la productividad cuando no tengo a
la gente al lado, cuando no la estoy controlan-
do? Esto, a su vez, deriva en otra materia que
es la evolucién del liderazgo que en una orga-
nizacién horizontal es fundamental y que es
el como logro que las personas sean parte del
proyecto.
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-¢Cudl es el desafio para las organizaciones
de hoy entonces?

El desafio para las organizaciones hoy es te-
ner claro cudl es el objetivo de la empresa: efec-
tivamente es obtener utilidades y darle rentabi-
lidad a los accionistas, pero hay que agregar, es
mas, es un deber, el cobmo somos responsables
del medio ambiente, como no generamos exter-
nalidades negativas. Y en esa linea, el ingeniero
comercial debe abordar ambitos mucho mas
amplios y volver al conocimiento continuo. Hay
que irse reciclando y la tecnologia permite un
proceso mucho mas amistoso.

-¢En ese sentido, cual es el valor del inge-
nieo comercial dentro de una organizacion?
Cualquier profesional tiene que agregar valor
a la organizacion, pero en el caso del ingeniero
comercial es el ser capaz de entender el nego-
cio como un proceso integral. Independiente de
que cumpla una labor especifica dentro de la
empresa debe entender el negocio en términos
generales, desde el origen del producto hasta el
cliente final. Chile en esta materia esta al debe.
Se habla mucho, pero en la practica no se eje-
cuta. Si hacemos una encuesta de las institucio-
nes de cualquier tamafio nos vamos a encontrar
en que el servicio al cliente sigue siendo defi-
ciente. Todos somos clientes de muchas cosas,
;pero estamos contentos con lo que recibimos?
Los mismos servicios del sector publico que
si bien han mejorado mucho, todos sabemos
como funcionan. Aqui hay un tema muy impor-
tante en el rol del ingeniero comercial, de que
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sea integrador, que se preocupe, independiente
de la tarea por la que ha sido contratado.

-¢Cuadl es a su juicio, el sello distintivo que
debiera tener el ingeniero comercial de la
UDEC?

El sello que debe tener es lo que busca el mer-
cado y es labor de las Facultades tender a for-
marlos en relacién a lo que el mercado requie-
re. Hay que buscar la mezcla entre la formacion
tedrica-técnica académica y lo que pueden
aportar los egresados. En lo que hemos insis-
tido es que haya mucha incorporaciéon de cosas
practicas. Ojald que los profesores que hacen
clases sean personas que estén en el mundo la-
boral. Cuando recién sali de la Universidad tuve
la suerte de trabajar cinco afios en la Facea ha-
ciendo clases de Contabilidad y Finanzas, pero
hoy yo no me enfocaria en eso, sino en entregar
herramientas, ensefiar a utilizarlas y mostrar
para qué Teerles van a servir, ademas, y esto
que es tan cliché, que es el tener pensamiento
critico. Hay que cuestionar. Si tengo un profe-
sor adelante que me esta ensefiando un cono-
cimiento y yo también tengo una formacién de
base puedo criticar y ese también es un tema
que como Facultad se tiene que desarrollar. No
es posible que un cabro recién salido de la Uni-
versidad llegue a una empresa y ahi tenga que
tomar un curso de esto o lo otro porque le falto,
ipero si estuvo cinco afios en la universidad!

-¢De qué manera contribuyé a su desarrollo
profesional el haber estudiado en la UdeC?

Es crucial que el
ingeniero comercial
entienda el negocio

en términos
generales, desde el
origen del produto
hasta el cliente
final.

Elingeniero
comercial debe
abordar ambitos
mucho mas
amplios y volver
al conocimiento
continuo.



En tener un conocimiento mas amplio de la
realidad pais. La Universidad de Concepcion
tiene la gracia, por ser una universidad regional
creo yo, de que llega gente de distintos lugares.
Hay un espectro amplio de personas que va a
estudiar a la UdeC, de Santiago, Punta Arenas,
etc., y yo me imagino que el sello es esta hetero-
geneidad y eso da una visién distinta de que el
pais ya no es tanto una burbuja, porque en San-
tiago hay universidades que silo son. Hay jove-
nes que pasan de los colegios privados directa-
mente a ciertas universidades. En la UDEC hay
gente que proviene de los colegios mas pitucos
hasta los que vienen de la educacién publica de
zonas urbanas y rurales. Y lo maravilloso que
tiene la UDEC es que todas las carreras estan en
un mismo campus lo que permite compartir y
competir, lo que es muy importante porque uno
tiene que relacionarse siempre con personas.

-¢Hay entre los profesionales que salen de
esta universidad un ethos especial que se
genera en esa misma diversidad?

-Si. Ese es el sello, y va mas alla de los inge-
nieros comerciales sino que es el sello UDEC.
No sé si tiene que ver con lo mismo, pero yo di-
ria que el otro sello es que los profesionales de
la Facea son como todo terreno. Yo no sé si los
profesionales de otras carreras pasa lo mismo.

-¢Quiere decir que tienen mas sentido social?
-Si. Llegas a una organizacién y no tienes pro-
blema. No llegas pensando que vas a ser el ge-
rente general al dia dos. En Santiago pasa mucho
que vienen de determinadas universidades y
creen que al segundo afio tienen que ser el ge-
rente. El profesional recién egresado de la UDEC
viene con esa visiéon de que las cosas tienen un
paso a paso. Yo no sé si ese es un sello de la Fa-
cultad, de la Universidad, o del ser de regiones.

-¢Cual es el objetivo de la Asociacion de In-
genieros Comerciales?

El objetivo basico es vincular a los ingenieros
comerciales de la Universidad de Concepcidn,
para prestigiarlos y hacerlos mas visibles en
el mercado. Nosotros, un tercio o mas tal vez,
estamos en Santiago y la competencia es muy
fuerte y a diferencia de las universidades de
acd, por desconocimiento - y ahi tenemos otro
tema- la UDEC no tiene un sello como las otras.
Si sales de la U. de Chile tienes el independien-
te de que la UDEC esté dentro de las tres mas
importantes del pafs, resulta que llegas a San-
tiago y no tienes ese sello. Nosotros creamos la
Asociacién de Ingenieros Comerciales hace 30
afios y 1a Red Alumni de la UDEC se cre6 cuando
asumio el rector Carlos Saavedra. La pregunta
es porqué a la Universidad le costé 26 afios lle-
gar a Santiago con nombre, con marca. Como

El profesional
egresado de la
UDEC viene con la
vision de que las
cosas tienen un
paso a paso. No
llegan pensando
que vana serel
gerente general el
dia dos.

universidad regionalista es conocida alla, pero
Santiago es Chile, que lata que sea asf, pero ha-
blamos de la presencia de la UDEC.

-Y en lo particular, ¢;cual es la mision de la
Asociacion?

-Compartir la informacion, las redes y todo lo
que ayude a mantenernos comunicados. Y en lo
particular, siempre ha sido para mi un tema re-
levante, el de una Bolsa de Trabajo. C6mo ayu-
dar a la Facultad para que los recién egresados
se inserten en el mundo laboral. El objetivo co-
mun con la Facea es que al ingeniero comercial
de la UDEC le vaya bien y ahi el punto de parti-
da esta en la Facultad, nosotros estamos afue-
ra, pero en ese sentido nuestra misién ha sido
también generar un feedback permanente. Du-
rante estos 30 anos lo hemos hecho siempre,
y no son temas nuestros, hemos ido y venido
con muchas cosas, desde el tema de la malla o
el mentoring. Imaginate lo valioso que es para
un recién egresado contar con una persona que
le diga co6mo mejorar su curriculum, cémo pre-
sentarse a una entrevista. Hay mucho trabajo
que hacer. Por lo tanto, el objetivo general de
la Asociacién y de la Facultad es el mismo, por-
que el mayor activo que tiene una universidad
son sus egresados.

-¢Enrelacion a lo anterior ha visto usted
avances en los ultimos cinco afios?

Ha habido avances a nivel UdeC. Hace cuatro
afios el rector Carlos Saavedra implementd esto,
le puso recursos y muy bien, pero hay mucho por
hacer y que insisto, es un activo que a la Univer-
sidad no le cuesta nada, pero que generaria un
valor agregado tremendo en todos los egresados.
Pero al final de cuentas son temas de motivacio-
nes personales. Todo pasa por las personas.

La mision de la Asociacion de Ingenieros Comerciales UDEC es compartir informacion, redes y todo
lo que ayude @ mantenerse en comunicacion, ademds de posicionar a los recién egresados.
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Articulo

del paisen
elriesgoy |
volatilidad
del [PSA »

Por Ricardo Burgos Aguayo
0 Estudiante Ingenieria Comercial

a presente investigacién busca hacer un

andlisis de los efectos ocasionados por

la contingencia sanitaria y politica del

pais, enfocandose en las distintas accio-
nes del principal indice bursatil nacional (IPSA)
cuantificando el riesgo y volatilidad, asociados al
mercado accionario. La idea, radica en cuantificar
el riesgo de mercado y el correspondiente a los
activos financieros, con el objetivo de hacer com-
paraciones entre los distintos métodos y plasmar
las diferencias entre los distintos periodos.

Situacion inicial
Al utilizar como situacion base, el valor del

Efectos dq y
la pandemia
einestabilidad ## 4

£

cambia completamente, debido a que la rentabi-
lidad del periodo es negativa, mostrando el tér-
mino de la tendencia al alza de los ultimos afios,
comenzando un periodo de estancamiento y
tendencia bajista. Ahora bien, si se toma octubre
como fecha de referencia y se realiza el mismo
ejercicio hasta marzo de 2020 (precio minimo de
los ultimos 3 afios), es posible observar una cai-
da del 45% en la rentabilidad; un resultado ver-
daderamente catastréfico para cualquier indice
mundial, pues en solo 5 meses se perdi6 el 45%
de todo el avance construido en la tiltima década.

Tabla1: Rentabilidades IPSA

Fuente: Elaboracion propia

IPSA del dia 17 de octubre del 2008 ($2433,04)
y avanzar hasta el 18 de octubre del afio 2019
($5192,39), se observa un 113% de crecimiento

a lo largo de los ultimos 10 afios (posterior a la Fecha Precio Inicio Precio Final Rentabilidad
Crisis Financiera Global del afio 2008). - 17/10/2008 - 18/10/2019 $2433,04 $5192,39 113%
Si se realiza una valoracién un poco mas cer-
cana a la actualidad y se utilizan como fechas de 8/06/2018 - 17/10/2019 $5644,82 $5172,31 -8%
referencia el 8 de junio de 2018 ($5644,82) hasta
18/10/2019 - 18/03/2020 $5192,39 $2876,03 -45%

el 17 de octubre de 2019 ($5172,31), el resultado
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La pandemia y el estallido social son
ctisnes negros’dentro del mercado
bursatil, pues son eventos aleatorios
donde casi no hay resquardo y los
efectos son devastadores.

“

Los “Cisnes negros”, como sefiala Taleb; “son
fendémenos que no se pueden identificar hasta que
ya han sucedido, debido a que son sucesos impro-
bables y con efectos devastadores al momento de
ocurrencia’.

El evento pandémico y el estallido social son
considerados “cisnes negros” dentro del merca-
do bursatil, pues son eventos aleatorios, donde
las posibilidades de resguardo son minimas y
con consecuencias devastadoras.

La aerolinea Latam fue una las compaiias
mas afectadas por esta situacién. La clausura
de viajes nacionales e internacionales provocé
una perdida aproximada al 100% de su funcio-
namiento operacional, al mismo tiempo que su
capitalizacién bursatil llegaba a caer casi un
72% en tan solo un mes, declarando la quiebra
de la compaiiia, entrando en un proceso de re-
estructuracién bajo el amparo de la ley de los
Estados Unidos de América y siendo eliminada
del IPSA.

Mall Plaza es una empresa del sector inmo-
biliario de uso comercial, que también se vio
directamente afectada por el cierre de sus
operaciones cotidianas debido a las diferentes
cuarentenas impuestas en el pafs. Entre 2019
y 2020, los ingresos por
venta de Mall Plaza caye-
ron un 39,49% mientras
que los costos y gastos
administrativos no solo
se mantuvieron, sino
que aumentaron en un
3,01%, provocando una
disminucién en el Ebitda
de un 51,28%, lo que in-
herentemente genera una disminucién en las
proyecciones de la organizacién y en el valor
intrinseco de la compafiia; por lo tanto, una dis-
minucién en el precio de mercado. La compafiia
perdi6 cerca de un 51,04% de su capitalizacién
bursatil, entre el 14 de octubre de 2019 y el 23
de marzo de 2020, siendo una de las empresas
mas afectadas dentro del indice nacional. Du-
rante la reactivacién econdmica, se esperaba
que Mall Plaza retomara niveles de precio pre
pandémicos, lo cual fue asi, por un breve perio-
do de tiempo.

Por otro lado, existen compafifas que si bien,
sevieron afectadas en primera instancia por los
efectos de la pandemia, lograron anteponerse
a las dificultades, encontrando oportunidades
en este nuevo escenario post pandémico. Ejem-
plo de esto es la compafifa VAPORES, empresa
dedicada al rubro del transporte maritimo de
carga, que en el afio 2011 fue la empresa del
IPSA con mayores pérdidas en la historia del in-
dice, para luego de una década, transformarse
en la empresa con mayores utilidades del 2021,
percibiendo ganancias por encima de US$2.000

millones.

Vapores posee un negocio donde su principal
fuente de ingresos proviene de la inversién en
la naviera Hapag Lloyd; fusién que tuvo lugar
el 2014, donde esta ultima absorbi6 las opera-
ciones de contenedores de CSAV a cambio del
30% de la propiedad. Para CSAV, la pandemia
se convirtié en una oportunidad Unica de ren-
tabilidad; pues en la segunda mitad del 2020,
los millonarios estimulos fiscales, la recupera-
cién del comercio global y las dificultades de la
logistica en tierra, provocaron alzas tarifarias
que alimentaron los resultados del 2021.

2. Instrumentos de recoleccion de datos y
seleccion de muestra.

El anélisis de datos implicé una separacién en-
tre dos periodos diferentes para la posible com-
paracion de resultados. Para el periodo 1, se uti-
lizaron los precios de cierre diarios desde el 8 de
junio del 2018 hasta el 17 de octubre del 2019.
Para el periodo 2, se usaron los precios de cierre
desde el 4 de enero de 2021 hasta el 1 de junio
de 2022.

2.1Calculo riesgo y volatilidad.

A continuacién se presenta una tabla como
ejemplo de la informacioén histérica de 15 dias de
un activo aleatorio del IPSA:

Tabla 2: Rendimientos diarios
Fuente: Elaboracion propia

Fecha Ultimo % var.
30-07-2018 1.410,10 0,53%
31-07-2018 1.420,10 0,71%
01-08-2018 1.425,00 0,35%
02-08-2018 1.430,00 0,35%
03-08-2018 1.436,30 0,44%
06-08-2018 1.435,10 -0,08%
07-08-2018 1.435,10 0,00%
08-08-2018 1.437,00 0,13%
09-08-2018 1.442,10 0,38%
10-08-2018 1.442,20 -0,01%
13-08-2018 1.435,70 -0,45%
14-08-2018 1.442,20 0,45%
16-08-2018 1.445,00 0,19%
17-08-2018 1.445,10 0,01%
20-08-2018 1.445,00 -0,01%

Management&Empresa 41



Con los rendimientos diarios se procede a calcu-
lar el promedio de los rendimientos para obtener
la rentabilidad esperada, a través de la férmula de
Excel Promedio. Una vez calculado el promedio
(rentabilidad esperada), se procede a calcular la
desviacién estandar diaria de los datos. Con el re-
sultado de la desviacion estandar diaria, se elabora
la tabla de distribucién rentabilidad diaria, segin
la cantidad de desviaciones estandar utilizadas.

2.2 Covarianza y coeficiente de correlacion
La covarianza entre el activo y el portafolio de mer-

cado es calculada mediante la formula de Excel Cova-
rianza M, usando la matriz de rentabilidad diaria del
activo y la matriz de rentabilidad diaria del portafolio
de mercado.

2.3 Modelo CAPM.

Para desarrollar el modelo CAPM, el calculo del
Beta de la accién, viene dato por la covarianza entre
el activo y el portafolio de mercado y dividirla por la
varianza de mercado. Se toma la tasa libre de riesgo,
que en este caso seran los bonos del banco central en
pesos a 5 afios.

Grafico 1: Tendencia IPSA 2018-2019

Fuente: Elaboracion propia
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3. RESULTADOS
3.1 Anélisis de mercado.
Los calculos entregados por la investigacion
L a distribucién arrojan resultados in'Fe.resantes sob.re e.l te.ma. Co-
. menzar por la rentabilidad promedio diaria nega-
de rentabilidades  tivaentreel periodo 2018-2019, pues es un resul-
diarias da como tado que se asemeja claramentfe con la ten(i,epcia
de mercado observada en el grafico (Ver grafico).
I eSUItGdO un Con anterioridad, nos habiamos referido a la pér-
P dida de fuerza en la tendencia al alza del indice y
mov:mlento .de. al inicio de una tendencia bajista en el afio 2018.
rentabilidad diaria  Este resultado puede ser mas esclarecedor con

entre 2,10% y
_2/ 15%.
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respecto a los efectos de los eventos pandémicos
y del estallido social. Contrario a esto, los resulta-
dos muestran una situacién completamente dife-
rente, con una rentabilidad promedio negativa de
-0,022% y un riesgo de 0,709%, siendo razones
suficientes para argumentar que la tendencia a la

16.01.2019
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16.05.2019
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25.04.2019
06.06.2019
26.06.2019
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baja del indice nacional, se genera mucho antes
de los eventos catastroficos del 2020.

La distribucion de rentabilidades diarias, da
como resultado un movimiento de la rentabilidad
diaria entre un maximo de 2,10% y un minimo de
-2,15% en el 99,5% de los casos, siendo estos los
intervalos entre los posibles movimientos de los
precios diarios.

Tabla 3: Distribucion de rentabilidades
IPSA 2018-2019

Fuente: Elaboracion propia

Minimo Probabilidad Maximo
-0,7315% 68,30% 0,6872%
-1,4409% 95,40% 1,3965%
-2,1502% 99,70% 2,1058%



Ahora bien, continuando con el analisis anterior, 3.2 Variaciones entre periodo 2018-2019 y 2021-2022.
pasamos a evaluar el premio por riesgo de merca- Una de las grandes revelaciones que entregan los
do, el cual explica la prima que los inversores reci- resultados, es el cambio en la rentabilidad prome-
birdn como premio por invertir en un mercado en dio diaria entre ambos periodos, debido a que en el
particular, por sobre la tasa de libre de riesgo. Aqui  periodo 2021-2022 la rentabilidad promedio pasa
el resultado es atin mas revelador para las conclu-  a ser positiva, con un incremento de 455,2% con
siones sobre el periodo, pues el premio por riesgo respecto al periodo anterior. Esta variable positiva
del mercado es negativo (-0,029% diario), dandoa es una demostracién clara del cambio de tenden-
entender que cualquier posible inversién en el IPSA  cia que experimenta el IPSA entre ambos periodos,
estaria castigando al inversor mas que premiando pues la tendencia bajista que acompaiiaba al indice
el riesgo, por lo tanto, la opcién mas atractiva del nacional en el periodo 2018-2019, se ve acelerada
periodo era invertir en la tasa libre de riesgo, conlo  por el desarrollo de la pandemia Covid-19 y llega a
que volvemos a corroborar la tendencia bajista del  su piso minimo el 18 de marzo de 2020, provocan-
periodo y lo nada atractiva que era una inversiébn en  do una especie de reinicio en el indice nacional, con
el indice bursatil nacional. amplios margenes para crecer.

Tabla4: IPSA ambos periodos
Fuente: Elaboracion propia

Periodo Nombre Rent. Promedio Riesgo Premio por riesgo mercado
2018-2019 IPSA -0,022% 0,709% -0,029%
2021-2022 IPSA 0,079% 1,541% 0,060%

Var% 455,2% 17,3% 307.6%

Grafico 2: Tendencia IPSA 2019-2022

Fuente: Elaboracion propia

IPSA 2019-2022

Por ultimo, el premio por riesgo de mercado
también sufrié variaciones, aumentando en un
307,6% con respecto al periodo anterior, pa-
sando de un resultado negativo a un premio
por riesgo positivo, lo que seria un resultado
completamente acorde a la teoria, pues ante un
mayor riesgo, mayor rentabilidad.

El cambio en el premio por riesgo es fun-
damental para entender esta variacién en la
tendencia de mercado del indicador, dado que
antes era completamente infructuoso invertir
en el mercado nacional debido a la tendencia
bajista del periodo, pero una vez tocado el piso
s 1‘ RS y retomada la tendencia al alza, el mercado na-

cional vuelve a ser atractivo para inversores
P amantes del riesgo, puesto que la posible renta-
SEAN 01 Ry U7 2020 Wiy 265 2021 i L bilidad del portafolio de mercado es mayor que
tasa libre de riesgo, siendo de un 0,06% diario
en contraste a un 0,018% diario de los bonos
del Banco Central en pesos.

Tabla 5: IPSA valores diarios
Fuente: Elaboracion propia

Periodo Precio por riesgo de mercado Tasa libre de riesgo

2021-2022 0,060% 0,018%
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Por ultimo, otra forma de visualizar este au-
mento en el riesgo y volatilidad del mercado es
con el grafico de la distribuciéon normal entre pe-
riodos, mientras mayor sea el ancho de la campa-
na mayor es la volatilidad en comparacién a una
campana mas delgada. En el grafico se ve clara-
mente este aumento de volatilidad entre ambos
periodos.

3.3 Analisis empresas del IPSA

La pandemia y el estallido social provocaron
cambios en el mercado bursatil. Al llevar el ana-
lisis a las 26 empresas del [PSA que fueron par-
te del indice en ambos periodos, los resultados
siguen la misma tendencia, con resultados muy
negativos y otros mas moderados, pero sin la
existencia de alguna compafia que haya logra-
do sortear y evitar el riesgo con éxito. El beta de
mercado para los activos, igual sufri6 variaciones
en todas las empresas que componen el indice. En
primera instancia (primer periodo) existian em-
presas que contaban con un fuerte riesgo siste-
matico, atribuido a un beta mayor a uno o cercano
a este, pero en el analisis posterior, el cambio fue
drastico y todas las compafiias mas expuestas al
riesgo sistematico, sufrieron una disminucién en
el beta, mientras que las menos expuestas sufrie-
ron un aumento en su relaciéon con el portafolio
de mercado.

Grafico 3: Distribucion de datos IPSA

Fuente: Elaboracion propia
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A continuacién, se desarrolla un andlisis de
cuatro empresas que mas aumentaron su ries-
go entre ambos periodos para continuar con un
andlisis de tres empresas que menos se vieron
afectadas en el aumento del riesgo y volatilidad,
terminando con el un analisis de la empresa mas
regular del periodo en cuanto a las variables ana-
lizadas.

Tabla 6: Las seis empresas con mayor variacion de riesgo

Fuente: Elaboracién propia

— IP5A 201B-2019

— IP5A 2021-2022

10, 00r%

15, (00

. B Nombre B Rubro K1 Rent.Esperadall Riesgof] Beta L1 Premlo porriesgol]  Costo inversionista £

| 20182019  COLBUN ENERGIA 0,00% 131% |0,94262695 -0,03%
| 20212022 COLBUN ENERGIA 0,13% 343% 095961021 0,06%
Var% -20152% 162% 2% 311%

| 2018-2019  AGUAS-A AGUA 0,01% 098% | 0,56334013 -0,02%
| 20212022 AGUAS-A AGUA 0,05% 2,49% | 095173265 0,06%
Var¥k 407% 155% 69% 451%

| 20182019 | BANCOCHILE | BANCO 0,01% 0,78% | 0,63946615 0,02%
{ IDII-IF!II | BANCO EHI.I.E | BANCO u_qm_ l,?ﬂ% UEE'SFI_IEQIE_ Q,DE'K
Var% a27% 144% 29% 409%

| 20182018 ILC INVERSIONES | 0,02% 1,14% | 052001913 -0,02%
2021-2022 ILe INVERSIONES | 0,08% 2,73% | 0,78077377 0,05%
Var¥k -295% 139% 50% 412%

| 2018-2019 | SANTANDER BANCO 0,01% 0,88% |0,70754893 -0,02%
| 20212022  SANTANDER BANCO 0,07% 207% | 1,00624271 0,06%
Var¥k 522% 136% 2% 395%

| 2018-2019  PARAUCO | INMOBILIARIO | 0,03% 1,4% | 0,71590652 -0,02%
| 2021-2022 I PARALCO | 1NMG_B|LIAFIIC| | -0,08% 2.62% l,ﬂﬁﬁﬂ?ﬂﬂvﬂ-_ 0,06%
Vark -344% 131% 8% a07%
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Conclusiones

La primera conclusion trata sobre la tendencia y el cre-
cimiento del indice nacional previo al estallido social y a
la pandemia del Covid-19, dado que en primera instancia
se suponia un mercado creciente y al alza que fue afectado
inesperadamente por estos dos fenémenos. Pero la realidad
es completamente distinta, pues el mercado desde el 2018
que venia perdiendo fuerza en su crecimiento y proyectan-
do una tendencia negativa para los afios posteriores. Obvia-
mente, esto no significa que la catastroéfica pérdida del 45%
de la utilidad en el precio del IPSA, sea un hecho que estu-
viera destinado a suceder,; pues el principal catalizador de
esta reaccion en el mercado es el fendmeno Covid, donde los
principales mercados del mundo sufrieron pérdidas cuan-
tiosas, pero con la principal diferencia de que en los merca-
dos extranjeros la recuperacion fue instantanea, apartando
a las empresas mas perjudicadas y recuperando la capitali-
zacion bursatil de las demas compafiias, que estaban mejor
preparadas para superar la situacion.

El efecto generado por estos dos fenémenos en el merca-
do nacional, es completamente relevante para el crecimien-
to futuro, dado que previo al Covid-19, el premio por riesgo
de mercado era negativo, lo que indicaria una rentabilidad
promedio diaria negativa en el mercado. Al mismo tiempo,
la opcidn libre de riesgo seria mucho mas atractiva para ge-
nerar futuras rentabilidades, hecho que se comprueba con
la caida del indice entre los periodos 2018 y 2019. Luego de
los efectos de la pandemia y con la economia un poco mas
controlada, el mercado nacional pareciera tomar un nuevo
aire y recuperar la rentabilidad promedio diaria positiva,
como si se tratara de una especie de reinicio, al mismo tiem-
po, el premio por riesgo vuelve a ser positivo.

De las 26 empresas que componen el indice en ambos
periodos, siete tenian un beta superior a uno y, en algunos
casos superando el 1,5. Las demdas se movian entre 0,6 y
0,9 pero rara vez bajaban del 0,5. Esto indicaria una fuerte
tendencia hacia un mayor riesgo sistematico en el periodo,
pero con los sucesos posteriores, surgieron cambios radica-

les con respecto al periodo 2018-2019.

En el periodo actual, no existen empresas con betas su-
periores a 1,28 (y solo una de ellas llega a esta cifra). La
mayoria restante experimenta un aumento es sus betas de
mercado, pero sin llegar a una exposicién dramatica frente
a movimientos de mercado, finalizando con la mayor parte
de los activos entre los valores de 0,7 y 1,1, lo que indicaria
una estabilizacion del riesgo sistematico en el mercado, al
verse todas y cada una de ellas, afectadas de manera similar,
a cambios en el panorama econémico mundial y nacional.

Todo esto da como conclusién, que el riesgo sistemati-
co ha perdido importancia en las empresas que eran mas
reactivas a los movimientos de mercado, mientras que en
las companias que se caracterizaban por presentar un bajo
riesgo sistematico han visto un moderado aumento en este,
debido al contexto nacional.

El andlisis de riesgo y volatilidad entre ambos periodos,
deja conclusiones ain mas claras, pues entre ambos perio-
dos las variaciones fueron notables. En un principio (2018-
2019) el riesgo diario de los activos era moderado, en la ma-
yoria de los casos estaba entre un intervalo de 1% y 1,5%,
existian empresas mas seguras que tenian riesgos por deba-
jo al 1%, como también habian otras que bordeaban el 2% o
incluso lo superaban, pero a grandes rasgos, los riesgos del
periodo eran bastante moderados.

Ahora bien, pasado los eventos catastréficos, el riesgo por
empresa cambi6 drasticamente y en diferente medida para
cada uno de los activos. En ciertas compafiias éste se dupli-
c6 y en la mayoria de las organizaciones, crecié en porcen-
tajes cercanos al 100% y en la minoria aument6 por debajo
del 50%, pero de lo que no existe duda alguna, es que los
eventos de la pandemia y estallido social, si tuvieron efec-
tos nocivos para los activos del IPSA, pues no existe ninguna
empresa que no se haya visto afectada en su riesgo.

Finalmente, los eventos antes mencionados, pandemia y
estallido social, afectaron y aumentaron el riesgo y volatili-
dad en los activos del IPSA.
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Visita también www.faceaudec.cl/noticias

Carrera de Auditoria apoyo
proceso de Operacion Renta

Abril de 2022

Una importante colaboracién realizaron los estu-
diantes de la carrera de Auditoria FACEA UdeC al pro-
ceso de Operacion Renta. Fueron 25 alumnos, quienes
en el marco de un convenio con el Servicio de Impues-
tos Internos Concepcién, orientaron a cerca de 350
contribuyentes en sus procesos de declaracién anual
de ingresos.

Profesionales FACEA UdeC
fueron reconocidos por su trayectoria

Mayo de 2022

En una ceremonia realizada
en el Teatro Universidad de Con-
cepcion, cuatro profesionales de
la FACEA UdeC fueron reconoci-
dos por nuestra Universidad por
su trayectoria en la Institucion.
Estos profesionales fueron: Jés-
sica Avendano, Paz Duran, Ivan
Araya, Jorge Muifioz y Osvaldo
Figueroa, quienes recibieron las
merecidas felicitaciones y agra-
decimientos tras cumplir 25y 30
anos de servicio.

Ivdn Araya Paz Durdn Jorge Murioz Osvaldo Figueroa
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Proyecto FIC-GORE apoya la revitalizacion
econdmica de la Mipyme regional

Mayo de 2022 ﬁ
Unas 900 micro y pequeflas empresas Q
(Mipymes) de la Regién del Biobio afecta-
das por la pandemia fueron apoyadas fi- F'Cmype
nancieramente por el Gobierno Regional
para mejorar sus capacidades y competen- ¥ RSU FACEA UdeC
cias tecnolégicas en areas de promocion y
venta de sus productos. Este proyecto, liderado por la profesora Michelle Tobar
cuenta con la colaboracién con otras universidades de la zona y coordinado di- |
rectamente por un equipo de profesionales FACEA UdeC.
El objetivo es apoyar la revitalizacion econémica de Mipymes regionales me-
jorando o recuperando su nivel productivo, de gestién o comercializacion, a tra-
vés de la incorporacién de conocimientos tecnoldgicos, modernizacion de sus

sistemas de promocion, venta y/o entrega de servicios, adaptandose a distintos
escenarios y nuevos requerimientos, con el fin de que sus actividades puedan

mantenerse y generar empleo. Michelle Tobar, Académica Facea

Lanzamiento del Informe
Economico Regional

Julio de 2022

En el Club Concepcidn se realizé el lanzamiento del
ultimo Informe Econémico Regional. Esta importan-
te publicaciéon que FACEA UdeC y su Departamento
de Economia pone a disposiciéon de la ciudadania,
analiza informacién econémica detallada del aconte-
cer regional actual. La actividad conté con la parti-

Mejoramiento Continuo:  ciacion de auoridades egiomles, comunals,
Una tarea en curso en : '
Ingenieria Comercial

Julio de 2022

En el marco del proceso de mejoramiento de la ca-
rrera de Ingenieria Comercial de la Facultad de Cien-
cias Econ6micas y Administrativas de la Universidad
de Concepcién, que involucra a académicos, estu-
diantes y egresados, es que hace unos dias se realiz6
en dependencias de la FACEA un encuentro para co-
nocer mas en detalle el Modelo de Aseguramiento de
la Calidad (MAQ) de la Formacion.

El jefe de carrera de Ingenieria Comercial, Fran-
cisco Sepulveda Laurence, dijo que “el propésito fue
también acordar alternativas de participacién estu-
diantil en este proceso que esta en marcha desde fi-
nes de 2019 en los campus Concepcion, Chillan y Los
Angeles, para el mejoramiento del plan de estudio
vigente”. Asistieron representantes de cada corte a
la carrera; el presidente del Centro de Alumnos; la
directora del Departamento de Economia, Grethel
Zurita y una delegacién de la Direccién de Desarrollo
Estratégico.
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Titulacion de nuevos
profesionales FACEA UdeC

Agosto de 2022

Un total de 66 Ingenieros Comerciales y 16 Con-
tadores Auditores recibieron sus titulos profesio-
nales, sumandose a los miles de exalumnos FACEA
UdeC que durante 65 afios de historia se han in-
corporado al mundo profesional de la regién, del
pais y en el extranjero. La Ceremonia realizada en
el Teatro Universidad de Concepcion conté con la
participacion de autoridades universitarias, do-
centes, asociaciones gremiales, familias y cercanos
a los titulados.

FACEA UdeC se adjudica Proyecto “Reactiva Biobio”

Agosto de 2022

FACEA UdeC se adjudi-
c6 el proyecto denomina-
do “Reactiva Biobio” que
potenciard a las Pymes
del Biobio. La Facultad se
encargara del proceso de
admisibilidad y preselec-
cién de proyectos de pe-
queiios y medianos em-
presarios que postulen
al Fondo de Reactivacién
Econémica del Gobier-
no Regional que otorgd
$2.000 millones para fi-
nanciar inversién en ca-
pital de trabajo.

Facultad de Ciencias Economicasy
Administrativas se suma a la Mesa Comex

Agosto de 2022

En el contexto de las actividades de Vincula-
cion con el Medio, la Facultad de Ciencias Eco-
nomicas y Administrativas de la Universidad de
Concepciodn, tras participar como invitados a la
sesion ampliada de la Mesa de Comercio Exte-
rior de la Regidon del Biobio, realizada el jueves
4 de agosto en dependencias del Instituto Virgi-
nio Gémez, pasé a formar parte de esta entidad
que agrupa a organizaciones privadas y publi-
cas relacionadas con el sector exportador.

Esta “alianza”, permitird ademas, acercar
mas a sus estudiantes al mundo del comer-
cio exterior. Asi lo hizo ver el presidente de la
Mesa Comex Claudio Cid en sesién realizada
este jueves 4 de agosto en dependencias del
Instituto Virginio Gémez.
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Investigadores FACEA participaron el Encuentro Anual de
la Iniciativa EfD (Environment for Development)

Septiembre de 2022 =
EfD

Environment for Development

Los docentes e investigadores
FACEA UdeC Dr. Manuel Estay y
Dr. Leonardo Salazar participaron
el encuentro anual de la iniciativa
EfD (Environment for Develo-
pment). La actividad se realizé
entre el 22 y el 26 de septiembre
de 2022, en Kampala, Uganda. En
esta ocasion los investigadores
presentaron, respectivamente,
los estudios “The Welfare Effects
of Trade Associations: The Case of Chilean Fish Export Industry” y Do
Chilean imports lead prices in the EU mussel market?

Estas presentaciones se enmarcan en el trabajo de las investigaciones
que los docentes realizan en el Centro Interdisciplinario para la Investi-
gacion Acuicola, INCAR, en el drea de “Sustentabilidad Econémica”. Dr. Leonardo Salazar Dr. Manuel Estay

Dates: 22-26 September, 2022,
Venue: Kampala, Uganda,

Presentacion del Libro
“Confianza: La Clave de
la Cohesion Social y el
Crecimiento en Ameérica
Latinay el Caribe”

Octubre de 2022

Carlos G. Scartascini, lider del Grupo de In-
vestigacion para el Desarrollo y del Grupo de
Economia del Comportamiento del Banco In- ~ América Latina y el Caribe”. La actividad realizada en
teramericano de Desarrollo (BID) presento, FACEA UdeC, cont6 con la participacién de autorida-
en calidad de coeditor, el libro “Confianza: la des universitarias, autoridades regionales, gremios,
clave de la cohesién social y el crecimientoen  profesores y alumnos de nuestra Facultad.

Académica de Facearecibe
reconocimiento

Noviembre de 2022

Laacadémica de nuestra Facultad de Ciencias Econd-
micas y Administrativas, Michelle Tobar Ramirez, fue
galardonada en la Il Versién de los Reconocimientos
a la Investigacién y Creacion Artistica de Excelencia,
en la categoria Gestion de Proyectos de Investigacidn.

La actividad conté con la participacién de autori-
dades universitarias, estudiantes, familiares y, en la
oportunidad, la Vicerrectoria de Investigacion y De-
sarrollo de la Universidad de Concepcion destacé el
desempefio de académicas y académicos que han con-
tribuido al desarrollo de la investigacion y creacién
artistica de excelencia.
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Subsecretaria de Hacienda detallo la
Reforma al Sistema de Pensiones

Noviembre de 2022

La subsecretaria de Hacienda, Claudia Sanhueza Riveros, ex-
puso los alcances del proyecto de ley de Reforma al Sistema de
Pensiones que el gobierno ingresd al Congreso. La actividad se
llevd a cabo en el Auditorio de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y Administrativas, con la participacion de del Rector de nuestra
casa de estudio, el Dr. Carlos Saavedra Rubilar, la delegada Presi-
dencial Daniela Dresdner Vicencio, Seremis, organizaciones gre-
miales y sociales de la zona, docentes y alumnos FACEA UdeC.

Cena aniversario 65 anos

Noviembre de 2022

Una entretenida cena de camaraderia disfrutaron en los salones
del Club Concepcidn, los académicos, el personal administrativo y de
apoyo, con motivo de celebrar los 65 afios de la Facultad de Ciencias
Econdémicas y Administrativas de la UdeC.

En la ocasiéon hubo también reconocimientos para los colaborado-
res que se han desempenado por 40 afios y mas en la Facultad, siendo
galardonados Rosa Aguilera, Carlos Baquedano y Fernando Sepulve-
da, Pedro Lavoz, Victor Hernandez, Gabriel Toro, Arcadio Inostroza y
Gabriel Toro.
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Charla “Desafios
Estadisticos como
Herramientas para
las Politicas Publicas”

Noviembre de 2022

La destacada ingeniera Comercial UdeC
Ximena Clark Nuifiez, expuso el tema “Desa-
fios Estadisticos como herramientas para las
Politicas Publicas” ante alumnos y docentes
FACEA UdeC. Ximena Clark quien fue direc-
tora nacional del Instituto Nacional de Esta-
disticas, INE, se ha desempefiado, entre otros,
como economista y consultora del Banco
Mundial y del Centro de Desarrollo Interna-
cional de la Universidad de Harvard. La acti-
vidad se desarrollé en el marco de celebra-
cién de los 65 afos de aniversario de FACEA
UdeC, y conté con la masiva participacion de
Estudiantes y Profesores FACEA UdeC.

Dia de la Secretaria

Noviembre de 2022

Como cada afo, el 3 de diciembre se celebra
en Chile el Dia de la Secretaria y en la Facultad
de Ciencias Econémicas y Administrativas de
la UdeC, no es una fecha que se pase por alto.

Aunque debi6 adelantarse un dia, porque
el 3 fue sabado, el espiritu que inspira esta
conmemoracién marcd para todas nuestras
colaboradoras un momento especial, que se
compartié en un rico desayuno junto a acadé-
micos, jefes de carrera y el decano, don Alvaro
Escobar.
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