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RESUMEN

Este tema de investigacion se realizd considerando las Normas Internacionales de
Contabilidad -NIC y NIIFs que tienen como objetivo primordial analizar el traspaso o la
entrega gratuita de acciones a empleados de una empresa en la que se presta servicios y
ha sido reconocido como un empleado clave, bajo esta modalidad se define que no es una
remuneracion en especie sino un incentivo como reconocimiento a las funciones,
objetivos y metas cumplidas por sus empleados; y, por tanto, no tiene implicaciones
fiscales que pueden afectar a la empresa y a sus trabajadores, si se cumplen ciertas
condiciones, los planes para fomentar la participacion financiera de sus empleados es una
practica cada vez mas comun en las empresas. Esta practica va unida a un desarrollo del
tratamiento contable adecuado y sélo se consolidaran y tendran éxito si se crea un
tratamiento financiero favorable para los empleados que decidan recibir dichas acciones.
Si las acciones se entregan al trabajador como consecuencia de que éstos llevan varios
afios en la empresa, su cuantia vendra determinada por la diferencia no entre el precio de
transmision y el valor en libros como es regla general, sino entre aquél y el valor de
mercado en el momento de la entrega efectiva, lo que permite al trabajador motivacion

adicional por el incremento del valor de sus acciones.

Palabras clave: Entrega de Acciones, Empleados Clave, NIC, NIIF,



ABSTRACT

This research topic was made considering the International Accounting Standards and
IFRS -NIC whose primary objective is to analyze the transfer or free delivery of shares
to employees of a company in which services are provided and has been recognized as a
key employee, under this method it is defined which is not a fringe benefit but an incentive
in recognition of the roles, objectives and goals achieved by their employees; and
therefore has no tax implications that may affect the company and its workers, if certain
conditions are met, plans to promote financial participation of employees is an
increasingly common practice in companies. This practice is linked to a development of
the appropriate accounting treatment and only be consolidated and will succeed if a
favorable financial treatment for employees who choose to receive these actions is
created. If the shares are delivered to the worker as a result of which they have spent
several years in the company, the amount will be determined by the difference is not
between the transfer price and the book value as a general rule, but between it and the
market value at the time of actual delivery, allowing the worker additional motivation for

the increased value of their shares.
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INTRODUCCION

Esta investigacion se enmarca considerando las Normas Internacionales de Informacion
Finaciera NIIF-, gque tienen como objetivo primordial, analizar el traspaso o la entrega
gratuita de acciones a empleados de una empresa, en la que se presta servicios y ha sido
reconocido como un empleado clave, bajo esta modalidad, se define que no es una
remuneracion en especie sino un incentivo como reconocimiento a las funciones,

objetivos y metas cumplidas.

El presente tema de investigacion, merece la importancia del caso; dado que en los
actuales momentos en nuestra economia sufre constantes cambios de todos campos
accionarios de mercado, dado por el incremento y baja de los precios de las acciones en
el mercado, por parte de las diferentes empresas que se encuentran radicados en el pais.

En las empresas con caracteristicas de crecimiento y desarrollo eminentes, muchas veces
los sueldos y salarios son relativamente bajos, mientras que la fuerza laboral e intelectual
es mucho mas elevada y sacrificada. Lo importante es que para los empleados
denominados clave, exista una forma diferente de valorar y pagar su actuacion productiva
dentro de la empresa, pero hay que tener cuidado al establecer porcentajes de

remuneracién mas caras que pueden afectar las finanzas de la empresa

Existen empresas que mantienen ideas de como pueden introducirse en el mercado
bursatil, que les permita el uso adecuado de sus bienes, buenos ejecutivos, y caracteristica
de presencia de sus productos y bienes. Cuando mantienen lo anotado anteriormente,
estan listas para la entrega de acciones a sus empleados como aporte a su motivacion por
la consecucidn de nuevos retos que permiten obtener mayores ganancias, que es el fin del

sistema comercial.

Es importante anotar que existen diferente tipos de acciones entre las que se encuentran:
Acciones Ordinarias dan derecho al titular a recibir parte de los beneficios en forma de
dividendo, asi como proceder con el voto sobre distintas aspectos. Acciones preferente.-
Son acciones gque se emiten con privilegios, derecho a cobrar dividendos antes que los
accionistas ordinarios, como limitacion el no tener derecho al voto. Acciones

Nominativas.- En el documento de posesion aparece el nombre del titular de las acciones.



Acciones Portador.- En el documento de posesion no hay nombre del titular, (tenedor)
tiene derecho por tener las acciones en su poder.

Existen elementos que marcan cuanto vale la empresa, estd dada por la entrada de un
nuevo inversor mediante una ampliacion del capital. Antes de cualquier aumento de
capital, es complicado conocer y realizar un plan pensando cuanto se puede pagar o ganar
a un inversor por su participacion de la compafiia. Es entonces, cuando la valoracion de
la compafiia quienes lo realizan son los inversores™, sin considerar el capital humano y
capital tecnologico existente y que son dos pilares en los cuales se fundamenta el

crecimiento y desarrollo de las empresas.

Al determinar que la informacion financiera que debe incluir una empresa cuando realice
transacciones con pagos basados en acciones, requiere que se refleje si los servicios
recibidos por parte de los empleados clave, reunan las condiciones para su
reconocimiento, producto de la actividad desarrollada y que haya generado una mayor
productividad con los consiguientes resultados positivos que eleven el margen de
contribucion economica y sus niveles de rentabilidad hayan superado lo planificado para

el periodo determinado.

Identificar el impacto contable, cuando la empresa realiza la entrega de acciones a sus
empleados clave por el servicio profesional prestado y se ve afectado por el uso de la

opcidn de liquidar mediante la emision de instrumentos de patrimonio.

El derecho a obtener un instrumento de patrimonio por el pago mediante acciones que
tiene el empleado clave, su precio de cesion serd mediante una estimacion razonable y no

la de mercado que se ofrece a un inversor externo.

DESARROLLO

En esta investigacion se centra la atencidn, el hecho de la entrega o traspaso de acciones
a empleados de una empresa en la que presta servicios y ha sido reconocido como un
empleado clave, diversos autores citan en sus articulos cientificos diferentes posturas

sobre lo que ellos consideran importante en el traspaso o entrega gratuita de acciones,



bajo esta modalidad se define que no es una remuneracion en especie sino un incentivo

como reconocimiento a las funciones, objetivos y metas cumplidas.

En las empresas existen personal de todo género y especialidad que pueden y han logrado
negociar acciones de forma rapida por los mecanismos tecnolégicos existentes en el

mundo comercial y financiero.

“Para actuar con transparencia, los accionistas se fundamentan en estandares
internacionales que adopten requerimientos nuevos de una economia regional o mundial”.
(Diaz Becerra, 2010)

Las empresas deben acatar y presentar de forma transparente las cifras de acuerdo
a las normas Internacionales de Informacion Financiera NIIF, para que se presente la
informacion de manera similar en todas sus fases y dar cumplimiento a los organismos
de control de cada pais y en algunos casos a organismos internacionales como sujetos de

control.

“La teoria de seleccion de carteras, ocupa un lugar destacado y se desarrollé un modelo
de conducta racional del decisor para la seleccion de carteras de titulos-valores con

liquidez inmediata”. (Cruz Tejos, Medina Varela, & Salazar Arias, 2013)

Cuando se cotiza en bolsa de valores las acciones de una empresa, es importante
analizar el éxito que pueden tener en el mercado y por ello se han aparecido multiples

forma y modelos para su estimacion en busqueda de un equilibrio financiero.

Para tomar acciones de las empresas se debe implementar un esquema de ciertas
férmulas matematicas que pueden resolverse la incognita de su valoracién y apreciacion,
por lo tanto con la ayuda de herramientas como las hojas de célculo en Excel, se
determinar la mejor opcidn. Esto a su vez nos lleva a una analisis inclusive de caracter
lineal con aplicacion de la estadistica y matematica que se desarrollada mediante
algoritmos y otros elementos que permiten medir y analizar cuél es el alcance de los

objetivos y resultados esperados.



“La compra y venta de acciones que crean fuertes movimientos en las economias,
particularmente por el efecto que tienen los mercados en factores econémicos, tales como
la inflacion, el tipo de cambio, las tasas de interés, la liquidez y el apalancamiento

financiero de las empresas” (Carmona vega, 2013)

Las empresas estas soslayadas a un analisis mas profundo de la situacién de las
economias mundiales, por tal razén, ya no solo se mira el indice de inflacidn, la tasa de
interés, la liquidez u otro indicador que permita medir el efecto positivo o negativo de las
inversiones en acciones. Existen otros factores no econémicos ni financieros sino de
caracter de Riesgo, y asi como se debe enfocar a un analisis del indice crediticio que
afecta la estructura de la cartera de la empresas y su rentabilidad minima, la exposicion
de capitales se debe proteger con el apalancamiento de los niveles estandares que

demuestran los estados financieros presentados.

“Los participantes del mercado accionario visan obtener sus rendimientos por medio de
la ganancia de capital cuando de la compra y venta de las acciones o bajo la forma de
recibimiento de dividendos e intereses sobre capital propio.” (Marquez Corso, Kassai,
Sampaio Lima, & Gerlando, 2012)

La forma de medir el impacto de la negociacion en la compra y venta de acciones
se lo puede hacer por intermedio del Estado de Patrimonio Neto, sin duda representa el
movimiento realizado en la empresa en un periodo de tiempo; es ahi donde se detalla el
porcentaje de participacion de las utilidad o ganancia obtenida en otras empresas. Existen
empresas que pueden obtener ganancias en horas, dias, semanas de forma muy rapida y
segura, esto debido al grado de conocimiento del mercado bursatil nacional e
internacional y con la ayuda de personal capacitado e iddneo en el manejo de las finanzas

empresariales.

“Los agentes econdmicos toman sus decisiones de inversion en bolsa y tratan de colocar
el capital en las empresas con mejores perspectivas de futuro. En este sentido, la
reputacion corporativa nos anticipa la capacidad que va a tener la empresa de acceder a
recursos de calidad superiores en condiciones favorables”. (Miralles Marcelo, Miralles
Quirds, & Daza Izquierdo, 2014)



Las empresas antes de decidir en la colocacion de inversiones, pueden observar
como es el comportamiento del Patrimonio Neto, se puede ver afectado por una ganancia
no real, debido al incremento de los precios — inflacion- o por la devaluacion monetaria
ocurrida, en nuestro pais por el sistema dolarizado, no se presenta problemas importante
por este efecto; sin embargo, las empresas se ven obligadas a transparentar su activos y

pasivos, de forma que afecta necesariamente al Patrimonio.

“Las empresas deben ser competitiva si quiere permanecer en el mercado, creando
estrategias con el uso eficiente de sus recursos, manejo éptimo y eficiente de los activos
y que dé como resultado la creacion de valor para el accionista.” (carmona Vega,

Landeros Rangel, & Pérez ifiigo, 2015)

El éxito para alcanzar nivel 6ptimos de rentabilidad es cuando la empresa alcanza
madurez de produccion, presencia en el mercado y una competitividad en precios y
calidad, al fin estos modelos empresariales generan dividendos y ganancias a un buen
accionista que miro y analizo con base a los estudios técnicos de pre valuacion y

evaluacién de un mercado bursatil.

La valorizacion en el mercado de acciones siempre va acompariada de las politicas
econdmicas de cada pais, se mide el riesgo pais, el endeudamiento, las oportunidades de
inversion, la seguridad legal y tributaria y otros aspectos que pueden ser medibles de

forma fécil o con la ayuda de mecanismos desarrollados en modelos de varios autores.

“Las informaciones divulgadas anualmente en las demostraciones contables
patrimoniales (balance patrimonial y demostraciones complementarias), tienen relacion

con el precio de las acciones de las empresas.” (Hungarato & Campanharo Teixeira, 2012)

Los estudios, analisis, hechos, observaciones realizadas por los entes de auditoria
interna o externa dentro de las empresas permiten determinar cual es el nivel de ganancias
obtenidas en las inversiones realizadas, las formulacion de objetivos, estrategias
implementadas en las empresas, son auditadas y de sus informes permiten obtener

informacién confiable para la toma de decisiones empresariales.



“El valor de una empresa se calcula con: el precio, como resultado del intercambio de
unidades monetarias; el costo, que son los recursos necesarios para mantener la empresa,
y el valor, que refleja la capacidad para generar beneficios a sus accionistas o

beneficiarios.” (Rojas Lopez, Zuluaga Laserna, & valencia Corrales, 2014)

En el mundo globalizado de hoy, los mercados se mueven constantemente pues al
ofrecer diferentes mecanismos de inversion, como son las acciones que por el gran
rendimiento que otorgan a los accionistas de las mismas, fortalecen la creacion de valor
para las empresas; al tener buen manejo del precio de los productos que ofrece en el
mercado, le permiten obtener un buen manejo de los costos que utiliza para mantener la

misma.

La rentabilidad que el inversionista desea obtener adicional a lo que esta
invirtiendo esta contrastada con el riesgo que puede tener al perder parte del capital que
ha invertido, que sin duda afectara la valorizacion de sus acciones dentro de la empresa
y en el mercado, al no tener una buena valoracion de sus acciones estas no reportaran las

ganancias esperadas.

“Si los accionistas de una empresa vendida, que poseian la totalidad de las acciones de
la misma, permanecen como empleados claves podrian indicar que se trata de un acuerdo
de reparto de beneficios con el objetivo de renumerar los servicios prestados a la
combinacion de negocios.” (Manzaneque Lizano, Merino Madrid, & Banegas Ochovo,
2013)

Para muchas empresas el hecho de combinarse entre si, le resulta beneficioso,
puesto que incrementarian su nivel de produccion al contar con nuevos empleados; esta
combinacidn entre empresa tratan acuerdos colectivos que beneficien a las dos, tanto en
el hecho de que los accionistas de la empresa combinada puedan gquedarse en la misma
como empleados claves, y ser beneficiarios de sus propios beneficios como trabajar para

otra empresa para alcanzar mejores resultados.

“La participacion de los trabajadores en los ingresos de la empresa, aliviara en alguna

medida el problema de incentivos planteado, solo se resolvera el problema si dicha



participacion es total, es decir, si la empresa fuera propiedad de los trabajadores.” (Béez

Melian, 2013)

Al incentivar a los trabajadores con forman parte de la empresa como accionistas,
estos incrementaran su rendimiento, a su vez recibirdn sus compensacion, lo que les

permitird poder ascender paulatinamente hasta convertirse totalmente en propietarios.

A medida que las empresas potencialmente se va incrementando su valor de
mercado, y tendran que acoplarse al nivel de competitividad del resto de empresas, para
no perder su nivel alcanzado, los empresarios optaran por permitir una participacion de
los trabajadores, de acuerdo a su performance, es decir a sus conocimientos y destrezas

adquiridas a lo largo de su convivencia laboral.

DESARROLLO DEL CASO PRACTICO

Génesis S.A. bajo resolucidn de la junta general de accionistas ha decidido premiar a seis
de sus mejores colaboradores con la entrega de cien acciones para cada uno durante los
proximos cuatro afos. El valor nominal de cada accion es de $1.00, mientras que en el
mercado el valor de las mismas es de $6.00.

Con base a lo que estable la técnica contable vigente mas la revisién de articulos
cientificos relacionados ¢Analice el caso y realice los respectivos calculos y registros

contables pertinentes hasta el cuarto afio. Emita su comentario

Plan de entrega de acciones para 6

empleados de la empresa

Plazo 4 Afos
Acciones a entregar a cada empleado 100
Valor Nominal $1.00

Valor Razonable $6.00




DESARROLLO

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Acciones 100
Empleados 6
Total de 600
acciones
Valor $6.00
Razonable
Total en $3600,00
ddlares
Amortizacion | $900,00 $1800,00 $2700,00 $3600,00
Acumulada

La empresa tendra que reconocer, anualmente los $900,00 dolares que corresponden al
gasto que va a originarle entregar las acciones a sus empleados, al cuarto afio.

CONTABILIZACION DEL GASTO DURANTE LOS 4 ANOS

ANO 1
DETALLE DEBE HABER
Gasto por bonificacion a 900,00
empleados
Capital por emitir 900,00
ANO 2
DETALLE DEBE HABER
Gasto por bonificacion a 900,00
empleados
Capital por emitir 900,00
ANO 3
DETALLE DEBE HABER
Gasto por bonificacion a 900,00
empleados
capital por emitir 900,00




ANO 4
DETALLE DEBE HABER
Gasto por bonificacion a 900,00
empleados
Capital por emitir 900,00

CONTABILIZACION AL CUARTO ANO CUANDO SE EMITEN LAS
ACCIONES

Acciones 100

Empleados 6

Total de acciones 600

Valor nominal 1,00

Valor de la emision 600,00

Gasto reconocido 3600,00

Prima en acciones 3000,00

DETALLE DEBE HABER
Capital por emitir 3600,00

Capital pagado 600,00
Prima en acciones 3000,00

Cuando se emiten las acciones, se registra el valor nominal a la cuenta capital pagado y
la diferencia entre el valor de mercado y el valor nominal se debe registrar en la cuenta
prima en acciones, que es una cuenta del patrimonio y se elimina la cuenta provisional

capital por emitir.

COMENTARIO:

De acuerdo al tratamiento contable que se ha llevado a cabo en el traspaso o entrega
gratuita de acciones a empleados clave de una empresa, diferentes autores de revistas
cientificas han dado su punto de vista al respecto ;como (Diaz Becerra, 2010) que nos
dice que las empresas deben trasparentar su situacion financiera es decir, adoptar normas
que regulan su buen funcionamiento como son las normas internacionales de informaciéon

financiera NIIF; en cambio ( Carmona ,Landeros, Pérez,2015) se basan en la
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competitividad de las empresas para permanecer en el mercado, creando nuevas
estrategias que den como resultado la creacion de valor para los accionistas; en cambio
para (Baez Melian, 2013) induce a que una participacion de los trabajadores en la
empresa, sera el mejor incentivo para los mismos, recibirdn ingresos como el resto de

accionistas siendo duefios también.

Las acciones o las opciones sobre acciones se concederan a menudo como parte de una
bonificacion, no como parte de la retribucion basica segun la NIIF 2, las acciones se
consolidaran en la fecha limite, pues estara condicionada a que su cumpla las condiciones
para la irrevocabilidad, es decir que el empleado siga prestando sus servicios a lo largo
de un periodo de tiempo determinado. La empresa debera reconocer anualmente el gasto
que le origina la entrega de acciones a sus empleados; realizara la contabilizacién al

cuarto afio cuando se emiten las acciones.

CONCLUSIONES

Al finalizar la presente investigacion se ha podido concluir que se han cumplido con los
objetivos planteados, se ha identificado el correcto tratamiento contable del traspaso de
acciones de la empresa Génesis S.A., a sus trabajadores. Este tipo de acciones son
reguladas mediante las normas internacionales de informacion financiera NIIF que
reconoce a las mismas como pagos basados en acciones, mediante este instrumento se ha
podido contabilizar los valores correspondiente a cada afio por la emision de acciones, asi
como los periodos que llevan el consolidarse las acciones o la opcion de acciones, como
determinar la correspondiente prima en acciones; el hecho de obtener un instrumento
financiero como es el pago mediante acciones cuyo valor de cesion serd mediante un valor

razonable.

Las empresas deben siempre incentivar a sus trabajadores a mejorar sus niveles de
desempefio, a través de las opciones de cederles acciones a los mismos reguladas bajo las
normas internacionales de contabilidad, y las normas internacionales de informacion
financiera, asi como los entes contables que se necesiten, para que todo este regulado bajo

la ley y el trabajador se pueda desempefiar sin ningln contratiempo.
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ACTUALIDAD CONTABLE
Estado actual de la aplicacidn de las NIIE en la preparacidn de estados

financieros de las empresas peruanas’
‘Current Status of Implementation of [FRS in the Preparation of Financial Statements of Peruvian Companies

Oscar Alfredo Diaz Becerra

Pontificta Untversidsd Casdhica del Peru
Departamento Académioo de Clanotas Administrativas

Resumen

'ara que los inversionistas ¥ otros warios de k informacidn financiera puedan actuar con total transparendia y confia-
bilidad s= requiere, entre otros aspectos, que esta sea preparada en funcion 2 un manco normative que s fundamente en
estandares internacionales que a 50 ver s adapten 2 los nuevas requerimientos de la economia mondial.

El alto nivel de plobalfzaciin de la economia mundial ha llevado a que las Nommas Internadionales de Informacion
Financiera (NIIF) = conviertan en los estindares internacionales de mayor aplicadion en todo <] mando ¥ en el caso
de Peril, extas normas s= han adoptado para su aplicacidn oblipatoria en la preparacion de los estados Gnancieros de las
empresas constituidas bajo d ampara de la Ley General de Sociedades.

Eis asf que esta imvestigacicn, al tener un disefio explomtorio, se plantea como objetive principal un acercamiento inicial
sobre el cumplimiento de la aplicacidn de las MIF en la preparacidn y presentacion de estados financieros de L em-
presas peruanas que no se encuentran bajo la supervision de la Comision Madional Supervisom de Empresas ¢ Vilones
(CONASEY). Con este fin, se presenta primero una revision peneral del marco tedrico de la informacion financiera y
en segundo lupar, un andlisis sobre & Manco Normativo Contable Peruano relacionado con la preparacion y presenta-
cion de estados finandiercs.

En la tercera parte de este trabajo se expone y describe los aspectos metodolégicos wilados en el desarmllo de la
investipacidn, para la cual se ha elaborado una encuesa que incluye dieciocho prepantas cerradas y dos abieras, es-
tructuradas en fancidn al objetive principal y espedficos de L investipacion. La encoesta ha sido distribuida entre una
muestra de empresas seleccionadas del universo definido en la investigacién. Los resultados obtenidos son expoestos en
la cuarta seccidn de amiculo, denominada resultados de la investigacion y en la que se analiza las repuestas proporcio-
nadas a mda una de las prepuntas de la encuesea.

Finalmente = presentan las conclosiones y recomendaciones 2 las que se lega, resaltando entre ks princpales una alia
inddendia de aspectos fiscles y legales al momento de la preparacién de los estados financieros en estas empresas, antes
que una aplicacion integral de las NIIE de acuerdo a lo que han dispuesio la profesion contable ¥ las normas legales
correspondisnies en s momente.

Palabtas dave: WIIF esiados financieros, nommas contables, informacion financiera

* Hl presemte artioulo deriva de la ponenda presentada en o V1 Congreso [beramerimna de Administracién Empresarial y Contabilidad,
Espana, junio 2010,

Cankabilidai y Negecion (30 M, 2000, b 3-28 /ISEN FO2IE%
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El proceso contable y la contabilidad son considerados
como un méndo de registro, asi como un sistema de
informacidn y de control del fendmeno econdmion y
financiero que tiene hugar en el proceso circulatorio y
de creacidn de valores que constituye el soporte para la
toma de decisionss en la unidad econdmica (Sdnchez
2003).

La contabilidad es concebida como una disciplina
descriptiva ¥ analitica, que llega 2 identificar hechos
v transacciones relacionados 2 una actividad econd-
mica, para que, luego de clasificarlos y repistrarlos, s
presente en informes que permitan describir la sina-
citn financiera y los resultados de las operaciones de
una entidad econdmica especifica (Kieso v Weygandt
2008).

Toda la informacion penerada en el proceso contable
debe ser titil tanto 2 quienss ven la empresa desde den-
tro como 2 aquellos otros cuyo interés por la misma
se gjerciia desde fuera de ella por motivos diversos
(Catiibano 1997: 43). Es importante entender que
esta utilidad radica en la calidad del proceso y en los
principios ¥ normas que s2 empleen para obtener el
producto final, que son los estados financieros de cada
OrEaANizCEin.

El producto final y principal, luego de procesar ks
transacciones econdmicas de una empresa, son los
estados financieros v sus notas, ademds de otmo tipo
de reportes administrativos o financieros relevantes de
vital importancia en el proceso de toma de decisiones
empresariales ya que proporcionan informacion que
no est contenida en estos estados.

Es asi que en 1936 la Asociacion Americana de Conta-
bilidad {American Accounting Association) define los
estados financieros como «a expresion, en términos

Crrkabidislad y Magnciss () 10, 2000 / 155N 19218%

financieros, de la tilizacion de los recursos econdmi-
oos di la empresa y los cambing resultantes en ellos y
en la posicitn en los mismos d los intereses de acree-
dores e inversoress (Tua 1988: 14).

La informacidn contenida en los estados financieros
de las empresas proviene direcamente de su sistema
contable, el mismo que suministra informacion re-
levante y detallada sobre la situacidn financiera y los
resultados de la misma, para ser uilizada por diversos
usuarios. Esta es una definicion compartida por va-
rios aurores y en la que s2 evidencia la importancia de
los estados financieros en la toma de decisiones (Alva

2005, Fierro 2003, Homegren 2000, Meips, Meigs v
Bettner 1998).

1.3. El proceso de armonizacion y las NITF

La evolucion e intepracidn de |z economia mun-
dial en las iltimas décadas, se han presentado como
impulsoras y aceleradors de |2 bisqueda de un len-
puaje comin para la preparacion de la informacidn

13
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OPTIMIZACION DE PORTAFOLIO DE ACCIONES UTILIZANDO LOS
MULTIPLICADORES DE LAGRANGE

Autor: Eduardo Arturo Cruz Tejos, Pedro Daniel Medina Varela, Hever Dario Salazar
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Optimizacion de portafolios de acciones utilizando
los multiplicadores de Lagrange

Portfolios optimization using Lagrange multipliers

Eduardo Arturo Cruz Trejos, Pedro Daniel Medina Varela, Hever Dario Salazar Arias,
Ingenieria Industrial, Universidad Tecnolégica de Pereira, Pereira, Colombia
ecruzfutp.edu.co
pemedin@utp.edu.co
hedasa@utp.edu.co

Resumen- El presente articulo plantea el uso de los de carteras de titulos-valores con liquidez inmediata. Desde su
multiplicadores de LaGrange para solucionar el modelo de  aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran éxito
optimizacion de carteras de inversion de Markowitz aplicado 5 pyve] feérico, dando lugar a miltiples desarrollos y
a activos disponibles en el mercade accionario de la bolsa de ’
valores de Colombia, en un periodo de fiempo dado. La
utilizacion de los multiplicadores de Lagrange, en el método
de seleccion optima de carteras, resuelve el modelo de
programacion no lineal (PNL) mediante una nueva funcion
resultante de la combinacién lineal, entre la funcion objetivo y
las restricciones originales del problema planteado por El mimero total de estimaciones a realizar en el método de
Markowitz El heneficio que sobresale de esta metodlogia es  Markowitz se obtiene de la expresion (N+3N)/2. siendo N el

derivaciones, e mcluso sentando las bases de diversas teorias de
equilibrio en el mercado de activos financieros, como la Linea
de Mercado de Capitales (LMC) y Activos de Capital a Precios
de Mercado (CAPM), entre otros. [1]



posicion de compra v'o venta en el mercado debido a la
velocidad con que se mueve el mercade en operaciones
intradia.

Palabras  clave—  instrumento financiero, LaGrange,
Markowitz, optimizacion, Portafolio, rentabilidad, riesgo.

Abstract-This article discusses the use of Lagrange multipliers
to solve the optimization model of Markowitz portfolios
applied to assets in the stock market of the Stock Exchange of
Colombia, in a given time period. Using Lagrange multipliers,
the optimal selection method of portfolios, the model solves
nonlinear programming (NLP) by a new function resulting
from the linear combination between the objective function
and the constraints posed by original problem Markowitz .
The benefit of this methodology excels is the speed in the
outcome of the investment percentages suggested to a
percentage change in the expected return. This is crucial
when maling a buy position and / or sale in the market
because of the speed with which the market moves in intraday
trading.

Key Word - financial instrument, LaGrange, Markowitz,
optimization, portfolio, profitability, risk.

L INTRODUCCION

En el campo de la teoria de seleccion de carteras, ocupa un
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necesarias 125.730 estimaciones [2].

En este trabajo se plantea el desarrollo y aplicacion del modelo
de optimizacion de carteras de Markowitz, haciendo uso del
modelo de los Multiplicadores de Lagrange, que permiten
transformar el problema restringido de » variables a uno sin
restricciones con n+k vanables. para este caso con A=2, cuyas
ecuaciones pueden ser resueltas mas facilmente, a partir de una
funcion sin restricciones constrmida como una combinacion
lineal de la funcion objetivo original y sus restricciones. El
analisis de sensibilidad aplicado en el mercado de acciones de
la Bolsa de Valores de Colombia. permite establecer el cambio
que se presentan en las diversas opciones de portafolios a leves
cambios en la rentabilidad o riesgo, con esto se tiene mayor
precision en la eleccion del mejor portafolio de acuerdo a las
preferencias del mversor de maximizar la rentabilidad v/o
minimzar el riesgo.

Asi mismo, se identificaron los pasos requeridos para aplicar el
modelo de analisis de riesgo de Markowitz-LaGrange v su
analisis de sensibilidad. Fue necesario desarrollar las siguientes
etapas:
Seleccionar las acciones ordinanias de las empresas que cotizan
en la bolsa de valores de Colombia. Establecer el modelo de
minimizacion de varianza planteado por Markowitz. Resolver el
modelo cuadratico de Markowitz a través de las técmicas
de los multiplicadores de LaGrange. Utilizar la

de carteras de titulos-valores con liquidez inmediata. Desde su
aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran exito
a mvel teorico, dando lugar a multiples desarrollos v
derivaciones, e mcluso sentando las bases de diversas teorias de
equilibrio en el mercado de activos financieros, como la Linea

de Mercado de Capitales (LMC) y Activos de Capital a Precios

de Mercado (CAPM). entre otros. [1]

El nimero total de estimaciones a realizar en el método de
Markowitz se obtiene de la expresion (I’JE-I-SN].-"Z, siendo N el
nomero de titulos de la muestra considerada. La incorporacion
de un nuevo titulo a la cartera supone realizar N+2 estimaciones
adicionales. Por ejemplo, para una muestra de 500 titulos serian

necesarias 123.730 estimaciones [2].
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En todo proceso inherente a los mercados financieros, el objetivo de los
oferentes v compradores es garantizar un maximo rendimiento con un
minimo de riesgo, onginando que la variabilidad en las transacciones inancieras
cada vez genere menores condiciones de incertidumbre, particularmente en
las operaciones mas predominantes de los mercados bursdtiles, como lo son

los cuales afectan directamente
la maximizacién de la rentabilidad del mercado, equilibrando objetivamente el
riesgo en las operaciones de inversion de los grandes capitales.

Sin embargo, para compensar el incremento de los niveles del riesgo de
mercado, una inversion dehe ofrecer la posibilidad de lograr mayores ganancias,
Por lo tanto, si el inversionista se informa y decide asumir cierto riesgo,
tiene la probabilidad de obtener un rendimiento mayor. e es un
principio fundamental en finanzas y se denomina relacién riesgo/rendimiento.
Esta relacién refleja la predisposicidn a aceptar ganancias y pérdidas (cambios,
inseguridad, volatilidad) en el corto plazo, teniendo en mente una perspectiva de
ganancia neta en el largo plazo, que sera superior a las utilidades que se asocian
con las inversiones estables (aquellas que no conllevan riesgos de pérdida). La
estabilidad en si misma esta también sujeta a su propia forma de incertidumbre,
un hecho muy a menudo no tomado en cuenta por los inversionistas que buscan
la seguridad.

La wvolatilidad es wuna caracteristica fundamental de las operaciones
bursatiles modernas, cuyo cdleulo ¥ prevision es de vital importancia para los
que en ellas operan. Esta, es una medida de la velocidad de las mismas,
que marca qué tan rapido se ajustan los precios de los activos financieros ante
determinados  hechos.  Los  mercados se mmeven despacio o deprisa,
considerandose como de baja 6 alta variabilidad.

1.1 Definicion del problema

Considerando que el riesgo  de mercado, es uno de los fendmenos mas
recurrentes en las finanzas, debido particularmente a la alta volatilidad que
actualmente afecta a los mercados internacionales, es un tema valioso para ser

17
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Lapolitca de dividendos es un tema en Finanzas Corporativas que viene siendo abjeto de estu-
(1o hace varias décadas. Diversas teorfas y estudios empincos sobre os posibles efectos de a politica e
dividendos en el valor de a empresa y retorno de as acctones fueron elaborados. De enire Las feoras, se
destacan las corrientes de pensamiento clasicas: [a Teorta de a Trelevancia de Los Dividendos de Miller
& Modigiant (M&M, 1961) y a Teoria del Pajaro en Mano de Gordon & Linter (1963)

Setn Brighanm, Gapenski, y Ebahard (2001), a politca de dividendos mvolucra  decision e dis-
tibucion ce fos hucros versus a retencion de elos para reinversion en a empresa. La poltica de dividendos
(ptitua hace un balanee entre os dividendos corrientes y el crecinuiento fururoa fin de maximizar el preci e
Inaccion de la emypresa, La politca de ividendos, conforme Brigham, Gapensk, y Ehhardt (2001, p. 662)

imvolucra tres astntos; (1) que fraceion de los hucros, en media, debe ser distribusda a lo lrgo
del temupo (1) ;debe La distubucson ser en a forma de dividendos en moneda comiente, o como

recompra de acctones- (3);debe a empresa mantener una tasa de crecimiento firme y estable”

El mercado de acciones tiene una imiportante partcipacion en el proceso de desartollo de fas so-
ciedades v Los participantes del metcado accionario visan obtener sus rendimientos por medio de la ge-
nancia de capital cuando de La compra y venta de Las acciones o bajo la forma de recibinento de divi-
dendos & nfereses sobe capital propio (el iltimo restricto al Brasl).

En Ia legislacion brasilefa, la distribucion de dividendos consta en la Ley n. ° 11,635, del 28 de
diciembre de 2007, y en Ja Ley n.* 10303, del 31 de octubre de 2001, que altera dispositvo de La Ley
0. * 6404 y reglamentos especificos de [ Comision de Valores Mobiliatios (CVM), Establece un divi-
(endo minimo obligatorio del 25% sobee el huero liquido ajustado, excapto s ¢l estatuto de I empresa
establecere ofra condicion.

Enel Brasil, a partir de 1996, un mievo mecanistno d pago de dividendos fue creado bajo a forma
(e tntereses sabre el capital propio, clasificado contablemente como gasto dedneible de a base de caleulo

Anlimemanta da vant A Ta saecanas meding aanacnda nar aanrimianta 1 hanafiais fraal o 1a amneaca
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Corporate reputation and shareholder value
creation

1. INTRODUCCION

La reputacion corporativa so sucie idantificar con la imagen putlica
O Ga rarcs de unas compafila. Sn embargo, 4558 65 un CONCHRED
mucho mas srplio que implica no =Gio la Imagen exiama smo
Lalaan 18 Imagen nterna gue Benen los dstntos grupas de interds
sobre la misma Concratlaments, |s reputacion es of resultado de un
Aamelio Proceso QLS 56 INCEa Con al coarporiamisnio de & compania
con  sus dstineos  participanies  Poslenormerns mtervenen
imermedianos especiaizados. que analzan la informacin dispersa
y le dan cifusitn. Finaimente. 500 105 PIORIcS BENDES SCONGmIcos.
1o gue evaluan a & compania y QeNeran Percepcionss A purtic da =y
reackin con ella y de la nformacion que reciben oe s intermeadErs
especalzados

En asle sentido, podemos Gafinir & reputacion corporatva come
la parcepcon genersizada que sé leos sobre la capacidad de
una compafiia da saSstacer B8 epPedtslive: de sus dsintos
stakabhalders, tanto an Wrmncs 08 Comporiamento como de
transparencia nformatva (De Quaveda & &, 2005) Se trats. por
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distintos stakeholders,
tanto en términos

de comportamiento
como de fransparencia

informativa

empresa (McGuire et al., 1990; Nanda et al., 1996; Roberts
y Dowling 1997; 2002; Fernandez y Luna, 2007). Estos
resultados tienen importantes implicaciones para la gestion
ya que, si bien la empresa no puede influir directamente
en la reputacion percibida por sus grupos de interés, si
puede gestionar sus comportamientos y actitudes en las
relaciones con los mismos contribuyendo, de esta manera,
ala creacion de valor para la empresa.

También los inversores institucionales y gestores de carteras estan
cada vez mas interesados por el impacto bursétil de la reputacion
corporativa y por saber si puede aumentar el valor de mercado de la

compaﬁia Concretamente, cuando os

generaclon de valor para la empresa y sus accionistas.

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW | CUARTO TRIMESTRE 2014 ISSN: 1698-5117
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Las empresas realizan las fusiones v adquisiciones con el fin de alcanzar objetivos
estrategicos ¥ economicos particulares, esto conlleva la union de organizaciones con
personalidades empresariales, culturas y sistemas de valores distintos, por lo tanto &l €xito
de las fusiones y adquisicionss esta en como lleguen a infegrarse.

En [a actualidad una empresa deber ser competitiva si quiere permanecer en el mercado,
para ello deben crear estrategias que Le permitan hacer uso eficiente de sus recursos, esto a
traves del mangjo optimo y eficiente de los activos que se obtengan con una fusion o
adquisicion y que d¢ como resultado La creacion de valor para el aceionista.

Una empresa que decide que una fusion o adquisicion es el mejor camino hacia el logro de
s0s objetivos, debe realizar un proceso muy complejo, que va desde la eleccion de
candidato idoneo hasta la negociacion con €], este trabjo permitird conocer los punfos
clave de dicho proceso.

Se comsidera que las fusiones y adquisiciones son convenientes, cuando el valor de la
empresa combinada, s mayor al valor de las dos empresas independientes consideradas,
cuando se logra que el resultado sea mayor a la suma de las partes, entonces se ha logrado
un efecto sinérgico, que es uno de los propdsitos de las fusiones y adquisiciones ya sean de
fipo horizonal o vertical.

Un punto importante en el xito de las fusiones y adquisiciones es conocer ¢l tipo de

intaorarian me ea alean7a con lae mismaz v me de Inoraree de manara avitnea dan rama
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Se espeta que el analisis de los resultados dz los datos obtenidos contribuya para la ampliacion
de la discusion de algunos puntos polémicos existentes, tales como el posicionamiento de las empre-
sas para definicion de sus estrategias de competicion por innovacion o costes.

1.2 Objetivos de la Pesquisa

Se busca en este estudio identificar st [as iformactones de P&D., divnlgadas anualmente en las
Demostraciones Contables Patrimoniales (balance patrimonial y demostraciones complementatias),
tienen relacion con el precio de las acciones de las empresas con registro en la Bovespa, Visando de-
linear los topicos a szt estudiados de forma enfocada y direcionada al alcance del objettvo general,
s¢ elaboaron los siguientes objetivos espectficos: a) presentar los estudios sobre gastos en P&D ya
desarrollados, con foco en el drea contable; b) identificar y presentar las etapas de las mefodologias
de clastficacton de infensidad tecnologica existente en la literatura; ¢) identficar si [a infensidad tec-
fologica afecta a la relevancia de los gastos en P&D en el precio de las acciones de las empresas con
acciones en la Bovespa.

Conocer la televancia de los gastos (inversionss o gastos) en P&D para el precio de las accio-
nes e las empresas apoyara a los gestores en el proceso de toma de decision en la formulacion de sus
estrategias empresariales. En el ambito gubernamental, contribuir para estimular a los formuladores
de politicas publicas que involucran el drea de P&D.
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Agregacion: las variables resultantes de las reglas son agregadas.

Proceso de concrecion. Parte del conjunto difuso de salida para obtener un valor
concreto que proporciona la solucién del sistema que se planted.

2. HERRAMIENTA PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION

El valor de una empresa se calcula con criterios que varian entre analistas. Tres
conceptos s¢ hacen evidentes: ¢l precio, como resultado del intercambio de unida-
des monetarias; el costo, que son los recursos necesarios para mantener la empre-
sa, y el valor, que refleja la capacidad para generar beneficios a sus accionistas o
beneficiarios.

Cuanto més complejo el bien, mas dificil resulta determinar su coste, sobre todo
cuando su elaboracién se prolonga a lo largo de un periodo de tiempo; lo anterior, dando
lugar a agregar costes que no son homogéneos [2]. Desde la teoria microecondmica de
la preferencia del consumidor se plantea que un mismo bien consumido o adquirido
en dos lugares o circunstancias distintas equivale a dos bienes diferentes, ya que el
comprador puede valorarlo de forma diferente [13].

Una valoracion correcta es aquella que esté bien fundamentada técnicamente
y se basa en supuestos razonables o correctos, teniendo en cuenta la perspectiva
subjetiva bajo la que se lleva a cabo la valoracion [14]. Esta subjetividad presenta el
problema de agregacion y comparacién; los modelos presentados en la seccion 1 no
logran por si solos una valoracion unificada, y son insuficientes como componentes
independientes.

En esta investigacidn se unen diferentes componentes de los modelos presentados
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neracion, que debe incrementar el costo de la combinacion de negocios.

Pagos adicionales a los empleados: el hecho de que los accionistas de 1a adquirida
—(ue no pasen a ser empleados de 1a entidad combinada— reciban pagos contin-
gentes de menor coantia —caleulados por accion— que los que si pasen a serlo
puede indicar que el mayor importe de los pagos contingentes a estos ltimos es
remuneracion v, por tanto, no debe considerarse como mayor costo de 1a combi-
nacion de negocios.

Nitmero de acciones

(transaccion separada)

Sin embargo, 51 los accionistas de 1a adquirida que permanecen como empleados
clave poseian solo un pequefio nimero de acciones de 1a adquirida v todos ellos
reciben la misma cuantia de contraprestacion contingente por accion podria ser un
indicio de que los pagos contingentes son una contraprestacion adicional (mayor
costo de 1a combinacion de negocios).

Contaduria y Admmistracion 58 (1), enero-marzo 2013: 13-36 2
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puede establecer un sistema de vigilancia sobre los trabajadores. Esto implicaria incurrir en
costes de fransaccion de tipo directo. Notese, v esta es una idea esencial de nuestro trabajo.
que los recursos dedicados a este sistema de vigilancia podrian alternativamente dedicarse al
propio proceso productivo (en el caso de que no fuera necesario la vigilancia). lo que
aumentaria el nivel de produccion. Esto nos aleja del punto de eficiencia productiva, aquel
que se conseguiria si pudieramos confratar en condiciones ideales, es decir, sin el problema de

informacion asimetrica y el conflicto de intereses subyacente.

Ofra posible solucion alternativa seria la participacion de los frabajadores en los
ingresos de la empresa. Esto aliviaria en alguna medida el problema de incentivos planteado
pero, como veremos mas adelante, solo se resolveria el problema si dicha participacion es

total, es decir, si la empresa fuera propiedad de los trabajadores.

En este trabajo se analizan estas dos soluciones, comparandolas con la de first best,
con el objetivo de comprobar cual de ellas es mas eficiente. En el signiente apartado haremos
un breve repaso a la literatura sobre la transaccion empresario/trabajador. En el tercer capitulo
planteamos la solucion socialmente eficiente (first best), es decir. aquel punto en donde el
bienestar conjunfo de ambos agentes es el maximo posible. El siguiente apartado lo

dedicamos a la solucion de vigilancia o supervision por parte del empresario, poniendo el
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