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Resumen La sociedad demanda crecientemente actua-
ciones responsables por parte de las empresas. Sin embar-
go, estas no se asocian cominmente a la creacién de valor
econémico. Incluso, en su mayoria, las empresas que tienen
programas de Responsabilidad Social Empresarial (RSE)
muestran una marcada orientacién hacia su uso como ins-
trumento de mercadeo, pues tienden a revelar inicamen-
te las practicas responsables y dejan de lado aquellas que
pueden estar causando impactos negativos en los grupos de
interés. Este documento expone algunas reflexiones teéri-
cas en cuanto a la relacién entre la RSE y la creacién de valor
econémico en la relacién cliente-proveedor, al abordar es-
tos conceptos, no desde la perspectiva de los programas de
RSE, sino entendiendo que el andlisis debe darse a partir de
las relaciones econdmicas cotidianas y la interdependencia

social.

Palabras clave Responsabilidad social empresarial;
valor econémico agregado; relacién cliente-proveedor; ges-

tién financiera
Cédigo JEL M 14, M 41

Reflections on the Corporate Social
Responsibility and the Creation of
Economic Value from the Point of View of
Providers

Abstract Society increasingly demands responsible ac-
tions from the companies. However, these are not com-
monly associated with the creation of economic value.
Even more, most of the companies that have Corporate So-
cial Responsibility (RSE) programs show a noticeable bias
towards it use as a marketing tool, as they have the ten-
dency to disclose only the responsible practices and leave
aside those that might be causing negative impacts on the
stakeholders. This document presents some theoretical re-
flections regarding the relationship between the RSE and
the creation of economic value in the customer-provider

relationship, by addressing these concepts, not from the

perspective of the RSE programs, but rather understanding
that the analysis must be made from the everyday econom-

ic relationships and social independence.

Keywords corporate social responsibility; economic
added value; customer-provider relationship; financial ma-

nagement.

Reflexdes sobre a responsabilidade
social empresarial e a criagao de valor
econdémico desde a perspectiva dos
fornecedores

Resumo A sociedade exige crescentemente atuagdes
responséveis por parte das empresas. No entanto, estas
n3o se associam comumente a criagdo de valor econémi-
co. Mesmo, na maioria, as empresas que tém programas
de Responsabilidade Social Empresarial (RSE) mostram
uma marcada orientagdo para seu uso como instrumento
de marketing, pois tendem a revelar unicamente as pra-
ticas responséveis e esquecem aquelas que podem estar
causando impactos negativos nos grupos de interesse. Este
documento expde algumas reflexdes tedricas sobre a re-
lagdo entre RSE e a criagdo de valor econémico na relagao
cliente-fornecedor, ao abordar estes conceitos, ndo desde a
perspectiva dos programas de RSE, mas entendendo que a
andlise deve se dar a partir das rela¢des econémicas cotidia-

nas e a interdependéncia social.

Palavras-chave autor Responsabilidade social em-
presarial; valor econémico agregado; relagio cliente-forne-

cedor; gestdo financeira

Introduccion

Los gerentes necesitan contar con informacién
que les permita orientar las actuaciones de las
organizaciones que dirigen y/o representan, para

que sean econdmica, social y medioambiental-
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mente sostenibles, lo cual contribuye a generar
impactos positivos sobre sus grupos de interés.
De igual manera, la sociedad requiere evaluar
objetivamente el impacto de las actuaciones
empresariales, al ejercer presiones, desarrollar
politicas y/o leyes que regulen esas actuaciones
cuando puedan considerarse negativas.

Michael E. Porter y Mark R. Kramer (2011)
plantean que las empresas se han concentrado sim-
plemente en incrementar sus indices de creacién
de valor econémico y han dejado de lado cosas
mas importantes como las necesidades de los
consumidores y las influencias sobre su entorno
en el largo plazo. Asi, proponen que la creacién
de valor debe realizarse de forma compartida, al
crear también valor para la sociedad y satisfacer
las necesidades de sus participantes. Esto se ge-
nera por la existencia de una conexién entre el
bienestar de la comunidad (ciudadanos que re-
quieren trabajo) y el de la empresa (que necesita
clientes y proveedores).

Lo anterior requiere una visién diferente
que permita abordar la medicién y el andlisis de
la creacién de valor de las empresas, al incor-
porar nuevas formas de uso de las herramientas
existentes, para propender por el aprendizaje
empresarial en torno a la interdependencia con
la sociedad. Por este motivo, se presenta una
reflexién sobre la relacién entre las acciones de
RSE y el indice de generacién de Valor Econé-
mico Agregado (EVA).

Desde el punto de vista metodolégico, se
presenta una exploracién tedrica de los con-
ceptos de RSE y EVA, para buscar relaciones
entre las acciones sobre las cuales se presume
la existencia de comportamientos responsables

por parte de las empresas y el impacto de estas

actuaciones en los elementos que contribuyen al
célculo del indicador de valor econémico agre-
gado. Producto de esta exploracién, se profun-
diza en la reflexién sobre las relaciones entre
las empresas y aquellos grupos de interés en las
cuales se identifican relaciones indiscutibles
entre los dos conceptos, con el objetivo de pro-
poner nuevas interpretaciones a las mediciones
de EVA desde la perspectiva de la RSE.
Siguiendo este enfoque, la reflexién propues-
ta se realiza en torno a las relaciones cliente-
proveedor, por considerar que estas son parte
fundamental de la cadena productiva. Ademas,
esta relacién presenta factores de riesgo de si-
tuaciones no deseadas para el proveedor, en
especial cuando el cliente ostenta una posicién
dominante en el mercado, por lo cual puede im-
poner por ejemplo, los tiempos de pago de las
facturas o costos adicionales de operacién y tras-

lada asi los riesgos a sus proveedores.

Exploracién de la
responsabilidad social
empresarial, RSE

Milton Friedman (1970) indica que la tinica
responsabilidad de la empresa consiste en uti-
lizar sus recursos en actividades encaminadas
a incrementar los beneficios de los accionis-
tas. En este mismo sentido, Michael Jensen &
William H. Meckling (1976) argumentan en la
Teoria de la firma, que la gerencia (agente) debe
encargarse de perseguir los objetivos de los ac-
cionistas (principal), en especial la obtencién
de beneficios econémicos.

Estas teorias han sido criticadas, debido a

que aceptan el concepto de responsabilidad legal
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como el limite para la obtencién de benefi-
cios econémicos para los accionistas y admiten
implicitamente la injerencia de otros grupos
sobre la generacién de beneficios. La responsa-
bilidad legal se impone, porque estos grupos
asumen sin su consentimiento los costos de la
maximizacién de las utilidades; por tanto, la
busqueda del beneficio econémico como pro-
p6sito fundamental, conduce a que se privati-
cen las ganancias y se externalicen las pérdidas
(Ferrero, Hoffman & McNulty, 2014).

Esta critica es compartida por R. Edward
Freeman (2004) para argumentar A Stakehol-
der Theory of the Modern Corporation, en la que
arguye que los supuestos legales, politicos, eco-
némicos y morales de la Teoria de la Firma ig-
noran los nexos o contratos con los factores de
produccion y con los consumidores, que esta-
rian incluso dispuestos a pagar por las actuacio-
nes responsables de las empresas.

Lo planteado por Freeman permite conside-
rar que el objetivo fundamental de las empresas
no es la obtencién de beneficios para el prin-
cipal, sino el de alcanzar un equilibrio en el im-
pacto de sus actuaciones con todos sus grupos
de interés. Este equilibrio impulsaria condicio-
nes de perdurabilidad para la empresa' en el me-
diano y largo plazo.

En busca de este equilibrio, como lo expone
Carlos Llano-Cifuentes (1997), se les han adju-
dicado varias finalidades a las organizaciones en
los Gltimos tiempos: “a) generacién de valor

econémico agregado, b) servicio a la comuni-

1 Entendida como la capacidad de continuidad que tiene
una organizacion, al generar excelentes resultados materia-
les, financieros, econ6émicos, sociales y medioambientales
(Scott, 2013).

dad, c) desarrollo de las personas que integran
la empresa y d) capacidad de continuidad”.

Lo anterior se aparta radicalmente de lo
enunciado por Milton Friedman y se relaciona
profundamente con el papel que se espera
desempefien las empresas dentro de la sociedad.
Se requieren empresas que comprendan que se
desenvuelven en un contexto social y se requie-
re que sus actuaciones se consideren, no solo
en el entorno econémico, sino en la busqueda
de un desarrollo sostenible que incorpore en su
gestién los componentes sociales y medioam-
bientales; teniendo en cuenta las consecuen-
cias de estas actuaciones sobre los grupos de
interés?.

Maria Isabel de Lara-Bueno (2003) afirma
que “la responsabilidad social de la empresa
surge pues, como una respuesta a las preocu-
paciones que se generan en el ambito social,
por las repercusiones que la actuaciéon empre-
sarial puede provocar en su entorno interno y
externo”. Con esta l6gica, es probable que los
recursos de la organizacién se destinen a usos
no lucrativos o se tomen decisiones empresa-
riales que puedan ir, al menos en el corto plazo,
en detrimento de la maximizacién de la renta-
bilidad.

Tradicionalmente, el concepto de RSE se
asocia a la actividad filantrépica® de las em-
presas. Sin embargo, no hay una definicién
generalmente aceptada de la RSE, ya que esta

depende de la perspectiva desde la cual se

2 Grupos de personas o individuos afectados de una u otra
forma por la existencia o accién de las organizaciones y
con algin interés legitimo sobre ellas (Moneva & Lizcano,
2003).

3 Una accién de caridad de la empresa hacia su comunidad
(Correa, Flynn & Amit, 2004).
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aborde el concepto. De acuerdo con Garcia en
Maria Isabel de Lara-Bueno (2003), pueden
distinguirse tres dimensiones de la RSE de-
pendiendo del papel que juegue la empresa en
la sociedad: metaempresarial, instrumental y
ético-empresarial. La 6ptica metaempresarial
tiene “[...] una dimensién politica, donde la
empresa colabora con los problemas sociales y
con los planteamientos que buscan soluciones
a los mismos, es decir, adoptando un papel ase-
sor en la configuracién de la solucién de pro-
blemas sociales”. La dimensién instrumental
se “[...] concibe como una actividad para so-
lucionar problemas de los diferentes grupos
sociales pero con una intencién instrumental,
es decir, que a largo plazo esta aportacién con-
tribuya a asegurar resultados econdmicos”; y la
dimensién ético-empresarial “[...] implica la
ampliacién de los objetivos empresariales intro-
duciendo componentes sociales”.

Estas dimensiones pueden identificarse cla-
ramente en las posturas que adopta el mercado
mundial sobre este particular. A continuacién,
se presentan algunas de las posturas en RSE
mas significativas, ya que pertenecen a orga-
nismos orientadores internacionales:

Segiin la Asociacion Espafiola de Contabi-
lidad y Administracién de Empresas, AECA,
“La responsabilidad social empresarial es el
compromiso voluntario de las empresas con el
desarrollo de la sociedad y la preservacién del
medio ambiente, desde su composicién social y
un comportamiento responsable hacia las per-
sonas y grupos sociales con quienes se interac-
tia” (Moneva & Lizcano, 2003, p. 9).

De acuerdo a la Comisién Econémica

para América Latina y el Caribe, CEPAL, la

responsabilidad social empresarial “se refiere
mas bien a una forma de hacer negocios que
toma en cuenta los efectos sociales, ambienta-
les y econémicos de la accién empresarial,
integrando en ella el respeto por los valores
éticos, las personas, las comunidades y el me-
dio ambiente” (Correa, Flynn & Amit, 2004,
p- 15).

La Comisién de las Comunidades Europeas

(2011, p. 7) comprende la RSE como:

[...] Taresponsabilidad de las empresas por
su impacto en la sociedad’. El respeto de la le-
gislacién aplicable y de los convenios co-
lectivos entre los interlocutores sociales es
un requisito previo al cumplimiento de dicha
responsabilidad. Para asumir plenamente
su responsabilidad social, las empresas de-
ben aplicar, en estrecha colaboracién con las
partes interesadas, un proceso destinado a
integrar las preocupaciones sociales, medio-
ambientales y éticas, el respeto de los de-
rechos humanos y las preocupaciones de los
consumidores en sus operaciones empresa-

riales y su estrategia bésica [...].

Segiin José Luis Abreu (2012), la RSE es
“[...] el estado de conciencia de la empresa en
cual para su toma de decisiones se comprome-
te a hacer lo correcto, en el momento correcto,
en el lugar correcto y con los medios correctos
para obtener los resultados correctos, dentro
del marco de un desarrollo sustentable que res-
pete el equilibrio entre la sociedad, la naturale-
za y la rentabilidad empresarial”.

Estas definiciones exhiben varios puntos

de encuentro: conciben la RSE como una accién
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de caracter ético* emprendida por las empre-
sas en observancia de la legislacién o de forma
voluntaria, que tiene en cuenta los impactos
econémicos, sociales y medioambientales de
su operacién sobre los grupos de interés. Lo
anterior requiere que esta sea posibilitada por
un sistema de gestién que incluya sus alcances
(econémico, social y medioambiental), dentro
del proceso de toma de decisiones y planea-
cioén de estrategias y que se articule adecuada-
mente con la escala de valores de la sociedad

en la que se desenvuelven sus operaciones.

Acciones socialmente responsables y
grupos de interés
La busqueda de satisfaccién de las expecta-
tivas de cada uno de los grupos de interés se
convierte en una prioridad para la empresa
socialmente responsable. Sin embargo, las ex-
pectativas de estos grupos pueden ser varia-
das, e incluso incompatibles con los objetivos
de la organizacién o de otros grupos de inte-
rés. La mejor manera de identificar estas ex-
pectativas es indagar directamente sobre sus
necesidades y preocupaciones particulares;
no obstante, pueden determinarse algunos
puntos comunes hacia los que se enfocan sus
objetivos y, por ende, las tendencias de las em-
presas en el marco de la RSE.

A continuacién, se muestran las expectati-
vas mas comunmente relacionadas con los gru-
pos de interés y las acciones de responsabilidad

social empresarial en cada caso:

4 La ética es la teoria o ciencia del comportamiento moral
de los hombres en sociedad, o sea, la ciencia de una for-
ma especifica de conducta humana (Consejo Técnico de la
Contaduria Puablica, 2002).

Calculo del valor econémico
agregado, EVA

En el desarrollo de las operaciones empresa-
riales, los gerentes buscan incrementar el va-
lor de las acciones de las compatfifas mediante
el buen uso de los recursos de los que dispo-
nen. Fundamentado en la informacién con-
table, el indicador EVA entrega informacién
para evaluar el comportamiento de la organi-
zacién en un periodo especifico e involucra
criterios desde la estructura operacional. Es co-
mun que se requiera su evaluacién en conjun-
to con otros indicadores para la creaciéon de
las estrategias que redunden en un buen ejer-
cicio empresarial.

Oscar Leén Garcia-Serna (2009) define al
EVA como “[...] el remanente que generan los
activos cuando rinden por encima del costo de
capital”, por lo que los propietarios obtendrian
un beneficio sobre su patrimonio, que estaria
por encima al minimo esperado (p. 41). Para
su célculo, Héctor Ortiz (2009) involucra tres
(3) componentes:

+ Activo Neto Financiado (ANF), en el que
se deben implicar aquellos activos que han
sido financiados con pasivos costosos’ y/o
con el patrimonio. Se conoce cominmen-
te como la estructura de capital.

+  Weighted Average Cost of Capital (WACC)
o costo promedio ponderado de capital, en
el que se deben tener en cuenta el costo, en
promedio ponderado, de la financiacién por
pasivos por el pago de intereses y el costo de

la financiacién por patrimonio por medio

5 Para el caso, se presume que los pasivos costosos son ex-

clusivamente las obligaciones financieras.
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Grupo de interés

Expectativas

Posibles acciones socialmente
responsables

Socios o accionistas/

posibles inversionistas

Rentabilidad.

La informacién transparente y periédica
que permita evaluar la experiencia y
capacidad de los directivos y mandos; y el
cumplimiento de metas de la organizacién.
Correcta gestién de los riesgos derivados de
las exigencias ambientales y sociales de los
grupos de interés.

Valor de mercado de la accién y dividendos.

+ Retribucién del capital por medio del
valor de las acciones y una politica de
dividendos realista y razonable.

+ Transparencia de informacién acerca de
la gestién y sus resultados, sin artificios
contables que oculten la imagen fiel de la
situacién de la empresa.

+ Inversiones socialmente responsables.

+ Cédigo de conducta'.

Gerencia/directivos + Evaluar la estabilidad econémica y la + Medir el impacto de sus decisiones en la
vulnerabilidad de la entidad. sociedad e incorporar esta informacién
+ Posibles inversiones. en su planeacién.
+ Flujo de efectivo. + Incorporar elementos éticos en su
+ Creacién de valor econémico. plataforma estratégica.
Acreedores + Solvencia + Oportunidad en la cancelacién de
acreencias.
+ Procesos y procedimientos claros para el
cobro por parte de los acreedores.
Estado/organismos + Asignacién de subsidios. + Cancelacién de impuestos de acuerdo a
normalizadores + Adjudicacién de contratos. las exigencias legales.

Cumplimiento de las disposiciones juridicas
(pago de tributos, cumplimiento de normas
contables, comerciales y civiles).

Definicién de politicas econémicas.

+ Reporte de informaci6n veridica y

transparente a los organismos publicos.

Trabajadores/sindicatos de

trabajadores

Retribucién justa (nivel promedio de
salarios).

Salud y seguridad en el puesto de trabajo.
Respeto y desarrollo profesional en igualdad
de condiciones.

Mantenimiento del empleo.

Participacién en beneficios.

Formacién.

Horarios razonables.

Vacaciones.

+ Formacién y aprendizaje continuo.

+ Transparencia y comunicacién en todos
los niveles.

+ Conciliaci6n entre trabajo y familia,
por medio de la flexibilidad y horarios
razonables.

+ Diversidad de la fuerza laboral en la
que podré encontrarse representaciéon
de distintos grupos étnicos y sociales:
jovenes y mayores, hombres y mujeres,
discapacitados, etc.

+ Retribuciones justas.

+ Igualdad de oportunidades.

+ Procesos de seleccién y contratacién
responsables.

+ Participacién en beneficios y en el
capital por parte de los empleados.

+ Empleabilidad y perdurabilidad del
puesto de trabajo en busca del desarrollo
profesional y humano.

+ Salud y seguridad en el trabajo como

condiciones basicas del puesto.
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Grupo de interés

Expectativas

Posibles acciones socialmente
responsables

Proveedores/agrupaciones
de proveedores

Solvencia.

La transparencia y justicia en la eleccién, asi
como la libre concurrencia.

El cumplimiento de los contratos
establecidos.

La politica de precios y pagos.

Condiciones de exclusividad.

Plazos de entrega.

La calidad.

La cooperacién para la inversién en la
continua mejora de los productos y servicios

contratados.

+ Laseleccién transparente, justay
responsable de proveedores.

+ Establecimiento de unas condiciones
comerciales basadas en el beneficio
mutuo.

+ Cédigo de conducta.

+ Oportunidad en la cancelacién de

acreencias.

Clientes

Calidad (certificaciones reconocidas por

el mercado (de producto o de sistemas de
gestién).

Trayectoria.

Sostenibilidad (tamaiio y antigtiedad).
Servicio posventa.

La formaci6n del consumidor y en la
creacién de hébitos saludables.

Precio razonable.

Seguridad y fiabilidad del producto.
Informaci6n y atencién antes, durante y
después del momento de la compra.
Comportamientos sociales y
medioambientales por procesos productivos
ecolégicos y respetuosos con los derechos
humanos, de comercio justo y compromiso y
colaboracién de la empresa productora con

la sociedad.

+ Una oferta de productos y servicios de
calidad, fiables y a precios razonables.

+ Cumplimiento oportuno de las garantias
y demds servicios asociados al bien o
servicio ofrecido.

+ Cédigo de conducta.

Competidores

Benchmarking.

Respeto a la libre competencia exigida por el
marco legal.

Las alianzas estratégicas.

La reunién en asociaciones sectoriales
ayuda a la cobertura de las necesidades del

mercado.

« Las colaboraciones y alianzas

estratégicas.

Asociaciones de

consumidores

Defensa de los derechos de los
consumidores.
Servicio posventa.

Precios razonables

Camaras de comercio
con la presencia de

competidores

“Ante la gran diversidad de agentes sociales que pueden condicionar el comportamiento

de las empresas y las demandas que estos representan, cabe recordar la necesidad genérica

de disponibilidad de informacién y la capacidad de consulta e influencia. Los agentes

sociales recogen las demandas de los grupos de interés a los que representan” (Moneva &

Lizcano, 2003).
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Grupo de interés

Expectativas

Posibles acciones socialmente
responsables

Comunidad local .

La vigilancia estrecha y la informacién
sobre las operaciones que se realizan en el
entorno de forma que estas no supongan
una amenaza para las personas o el medio
ambiente.

Inversi6én en proyectos generadores de
riqueza y progreso para la comunidad.

+ Generaci6én de empleo.

+ Colaboracién con proyectos
comunitarios (accién social) por medio
de la formacién gratuita, contratacién de

excluidos sociales, mecenazgo, etc.

La sociedad y el publicoen  +

Impacto sobre la sociedad.

+ Accién social

general + Costos y beneficios sociales. + Cédigo de conducta
+ Filantropia estratégica
+ Marketing con causa social
El medio ambiente y las + Impacto sobre el ambiente (preservacién de + Reducir el consumo de recursos

futuras generaciones

los recursos naturales).

naturales no renovables (energia
eléctrica, agua, etc.), para eliminar su
despilfarro.

+ Reduccién de la contaminacién y
degradacién del medio ambiente.

+ Acciones encaminadas a la preservacién

del medio ambiente.

(1) Pronunciamiento formal de valores y buenas practicas de los 6rganos de gestién y administracién de la organizacion,

enunciado con el rango de precepto a cumplir por todas las personas que componen estos 6rganos, de manera muy especial

el Consejo de Administracién (Moneva & Lizcano, 2003).

(2) Ayuda voluntaria, expresada en recursos econémicos o de otro tipo, otorgada por las empresas a proyectos externos de

cardcter filantrépico y desarrollo socioeconémico (asistencia social, salud, educacién, etc.) (Moneva & Lizcano, 2003).

(3) Accidn social de la empresa formulada e implantada sobre la base de un planteamiento estratégico de negocio, que aso-
cia la accién filantrépica a unos beneficios determinados en términos econdmicos y de ventaja competitiva (Moneva & Lizca-
no, 2003).

(4) Camparias en apoyo de la comercializacién de productos y servicios ofrecidos por paises en vias de desarrollo y organiza-
ciones no gubernamentales que canalizan ayuda a estos paises (Moneva & Lizcano, 2003).

Tabla 1. Intereses de los grupos de interés y acciones socialmente responsables

Fuente: elaboracién propia, a partir de José Mariano Moneva y José Luis Lizcano (2003)

de la tasa de interés de oportunidad (TIO) de  manifiestan que el EVA “[...] es la diferencia

los accionistas.
+ Net Operating Profit After Taxes (NOPAT),

que declara la utilidad operacional después [...]~

entre la utilidad de operacién neta después de
impuestos (NOPAT) y el costo de los fondos
de impuestos. Su célculo se realiza teniendo en cuenta la
siguiente ecuacién:

De la misma manera, este concepto ha
sido abordado por John L. Graham, Scott B. EVA = NOPAT - (ANF x WACC)

Smart y William L. Megginson (2011), quienes
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En donde:

NOPAT = Utilidad operacional (1 -)

= Tasa de impuesto de renta

ANF = Obligaciones financieras + patrimonio

Kp = Dividendo preferente

Precio preferente

WACC = WdKd(1 - ) + WpKp + WaKa

Ka = Klr + (Km - Klr) B

Obligaciones financieras

Wd = _ . .
Obligaciones financieras + Patrimonio Klr = Tasa libre de riesgo
Acciones preferentes
Wp = B .
P Obligaciones financieras + Patrimonio Km = Rendimientos esperados en el mercado
Wa = Patrimonio — Acciones preferentes B= Covar (Ri, Rm
Obligaciones financieras + Patrimonio &2 (Rm)
Kd = Gastos financieros,

Obligaciones financieras,

Jonathan Berk y Peter DeMarzo (2008)
muestran una entrevista a Joel Stern®, en la que
este declara que el EVA es un modelo para rea-
lizar evaluacién de desempefio empresarial, en
el que se tienen en cuenta las pérdidas o ganan-
cias por el uso del capital de los accionistas y la
inversién en activos intangibles. Entonces, el
EVA toma en cuenta los costos de capital, esta-
blece un cargo por usarlo y capitaliza los activos
intangibles (p. 157).

Producto de lo anterior, el empleo del EVA
es admisible como un criterio para medir el
desempefio y determinar el uso de los recursos
en las empresas, pues permite visualizar si se
ha generado valor econémico en un perfodo es-
pecifico y fomenta la creacién de mecanismos y
estrategias para mejorar el desempefio empre-

sarial en términos econémicos.

6 Socio administrativo de Stern Stewart & Company, empre-

sa que registré el acrénimo (EVA) como marca comercial.

Responsabilidad social
empresarial y la creaciéon de
EVA

Esta reflexién da inicio con la pregunta de
Eugene F. Brigham y Joel F. Houston (2008),
“sdeben las empresas favorecer exclusivamen-
te los intereses de sus accionistas o también
son responsables por el bienestar de sus em-
pleados, de sus clientes y de la comunidad
donde operan?” (p. 16). Claramente, la maxi-
mizacién de la riqueza de los accionistas no
deberia alejarse de la busqueda del bienestar
social.

Esta parece ser la postura de la Comisién de
las Comunidades Europeas (2011), que indica
que las empresas deberdn propender por “[...]
maximizar la creacién de valor compartido
para sus propietarios/accionistas y para las de-
mas partes interesadas y la sociedad en sentido
amplio; identificar, prevenir y atenuar sus posi-

bles consecuencias adversas” (p. 7).
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El vinculo entre la generacién de EVA'y
la gesti6n financiera socialmente responsable
parece vislumbrarse. Esto si se considera lo
expuesto por Carlos Llano-Cifuentes (1997),

“[...] esa generacién de valor es atribuible a

toda la empresa y no solo a uno de sus com-
ponentes” (p. 215). Para dar mayor claridad al
respecto, en la tabla 2, se presenta la revisién
sobre el impacto de los grupos de interés en

construccién y calculo del EVA.

Componente Grupos de interés Relacién con la
del EVA P variable del EVA
NOPAT (utilidad Ingresos operacionales.

operativa después
de impuestos)

Directivos: sus decisiones impactan en el desarrollo de la
operacion, ademds de estar vinculados a la compafifa como

trabajadores.

Estructura de costos.
Gastos de administracién.
Gastos de ventas.

Acreedores: al prestar servicios de diferentes tipos a la
organizacion, se genera una erogacion para el desarrollo de la

operacién de la empresa.

Estructura de costos.
Gastos de administracién.

Gastos de ventas.

Estado: al desarrollarse la operacién de la companta, se crea
una obligacién con los gobiernos municipales, distritales,

departamentales y nacionales.

Impuestos.

Trabajadores: facilitan el talento humano para el desarrollo de la

operacién y administracién de la empresa.

Estructura de costos.
Gastos de administracién.

Gastos de ventas.

Proveedores: suministran los materiales y mercancias que se

requieren para el desarrollo de la operacién.

Estructura de costos.

Clientes: se vinculan por medio del ingreso operacional al ser los
usuarios de los productos y/o servicios que las empresas ofrecen.
Se benefician en gran proporcién cuando la empresa utiliza en su

operacién mejor tecnologia y trabajadores mas capacitados.

Ingresos operacionales.

El medio ambiente: la empresa debe utilizar recursos en

tecnologia limpia.

Estructura de costos.
Gastos de administracién.

Gastos de ventas.

Acreedores financieros: al proporcionar recursos monetarios Impuestos.
mediante créditos mercantiles, esperan que los deudores paguen
intereses por esos créditos.

WACC TIO o TMRR.

Socios o accionistas/posibles inversionistas: al ser
inversionistas para la estructura de capital, hacen los
nombramientos de los directivos y esperan beneficios

econdémicos.

Indice de riesgo (beta, R).
Tasa libre de riesgo.

Acreedores financieros: al proporcionar recursos monetarios por
medio de créditos mercantiles, esperan que los deudores paguen

intereses por esos créditos.

Tasa de interés de colocacién.

Tabla 2. Relacién de los grupos de interés con los componentes NOPAT y WACC del EVA

Fuente: elaboracién propia
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Socios o accionistas/posibles
inversionistas
Para las empresas que cotizan en mercados pa-
blicos de valores, el célculo del costo del patri-
monio en el EVA se realiza incrementando una
prima de riesgo sobre la rentabilidad minima
que genera un titulo valor con tasa libre de ries-
go. De la misma forma, para las empresas que
no cotizan en los mercados publicos de valores,
el costo del patrimonio puede medirse por me-
dio de lo que Oscar Leén Garcia-Serna (2009,
p- 37) denomina la tasa minima requerida de
retorno del propietario (TMRR)” o TIO, la cual
se construye en el imaginario de cada inversio-
nista, a partir de la informaci6én que obtiene so-
bre la relacién riesgo-rentabilidad del negocio.

Las acciones de responsabilidad social em-
presarial (RSE) vinculadas con los socios, se
relacionan con: 1) la transparencia en la infor-
macién sobre la gestién y resultados del nego-
cio, 2) el monitoreo constante sobre el valor de
las acciones, en busca de mecanismos que retri-
buyan apropiadamente el capital por medio del
precio de las acciones, 3) el mantenimiento de
una politica de dividendos realista y razonable
y 4) el establecimiento de cédigos de conducta.
Estas permiten una mejora en la capacidad para
percibir el riesgo probable del negocio y, por
ende, la tasa de rentabilidad esperada.

De acuerdo con la postura de la Securities
and Exchange Commission (SEC), citada por
Rubén Goldberg-Javkin (2002), la cantidad y

7 “La tasa minima requerida de retorno, o tasa de oportu-
nidad del propietario es la minima rentabilidad que este
espera obtener de su inversién en la empresa |[...]. Dicho
costo estd determinado por la rentabilidad que el propieta-
rio espera obtener de acuerdo con el riesgo que corre con la
empresa [...]” (Garcia-Serna, 2009, p. 37).

calidad de la informacién suministrada en un
sistema amplio de revelacién de informacién,
tiene entre sus objetivos el de reducir el costo
de capital para los emisores de titulos valores

mediante la promocién de confianza en el pu-
blico inversionista.

Asi, una reduccién en el nivel de incertidum-
bre del inversionista se ve retribuida en una dis-
minucién de su tasa de rentabilidad esperada,
con lo que también se disminuye el WACC y se
aumenta la capacidad de la empresa para generar
valor econémico, de manera que se encuentra
una relacién favorable entre la RSE y los posibles

inversionistas y los socios o accionistas.

Acreedores financieros

Para el calculo del WACC se usa la tasa de in-
terés pactada para las obligaciones financieras,
para representar este grupo de interés. Las ac-
ciones de RSE sobre ellos se asocian con la dis-
minucién del riesgo de liquidez expresado en la
cancelacién oportuna de las acreencias, para
lo cual la empresa debe garantizar el flujo de
efectivo suficiente para la atencién del pago de
los intereses pactados y los abonos a capital; sin
embargo, estas acciones se encuentran regula-
das en el contrato entre el acreedor y el pres-
tamista, motivo por el que se considera poco
probable que estas acciones influyan en la dis-
minucién de la tasa de colocacién de la entidad
y, por ende, un incremento en el EVA.

No obstante lo anterior, si se da una varia-
cién en el WACC derivada de la tasa pactada
por las obligaciones financieras, y este es infe-
rior a la rentabilidad del activo, esto redundara
en la mejora de la rentabilidad del patrimonio

y, por ende, se afecta positivamente el EVA.
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Relaciéon con Impacto sobre

Grupos de Posibles acciones socialmente - .
interés responsables la variable del lavariable del
EVA EVA
Accionistas + Retribucién del capital por medio del valor de las + TIO o TMRR. + Disminucién
acciones y una politica de dividendos realista y + Indice de riesgo de la TIO y del

razonable.

+ Transparencia de informacién acerca de la gestién y
sus resultados, sin artificios contables que oculten la
imagen fiel de la situacién de la empresa.

+ Inversiones socialmente responsables.

+ Codigo de conducta®.

(beta, ). beta, &, debido
« Tasalibre de a la confianza
riesgo. generada en los

inversionistas.

+ Constante.

Tabla 3. Impacto de las acciones de RSE en los socios, accionistas o posibles inversores

Fuente: elaboracién propia

Proveedores/agrupaciones de
proveedores
De acuerdo con lo expresado por R. Edward
Freeman (2004), los proveedores son vitales en
la operacién de las empresas porque determi-
nan la calidad y el precio del producto final, lo
que hace que su supervivencia sea indispensable
para la empresa cliente, ya que en caso de pre-
sentarse dificultades para esta tltima, los provee-
dores pueden responder aceptando precios mas
bajos o plazos mds largos para el pago, propen-
diendo por la supervivencia de ambas empresas.
Las instituciones financieras no son los tnicos
acreedores de la empresa. Un alto porcentaje de
las acreencias de las empresas estan representadas

por las cuentas por pagar a proveedores. Las accio-

nes socialmente responsables sobre este grupo de
interés se asocian al pago oportuno de las acreen-
cias y a la seleccion objetiva del proveedor. Sin
embargo, se considera que el costo de las deudas
con los acreedores se refleja en un mayor costo
de los insumos para la produccién o articulos para
la venta; por esto, este costo esta incorporado en
el NOPAT, por lo que se descuenta en el costo de
ventas de los productos o servicios.

Por este motivo, el EVA no incluye en el
analisis a los proveedores para el calculo del
WACGC, ya que este se encuentra cubierto y des-
contado en el NOPAT. Asi, una disminucién en
el sobrecosto de las obligaciones con los pro-
veedores se reflejard en un incremento del NO-

PAT'y, por ende, en un aumento del EVA.

Relacién con

Grupos de Posibles acciones socialmente . Impacto sobre la

interés responsables a variable variable del EVA
del EVA

Proveedores  + Laseleccién transparente, justay responsable <+ Estructura de + Disminucién del costo de

de proveedores.

Establecimiento de unas condiciones

comerciales basadas en el beneficio mutuo.

+ Cédigo de conducta.

+ Oportunidad en la cancelacién de acreencias.

costos. produccién, debido a la
reduccién del sobrecosto que
el proveedor incorpora en las
materias primas y productos

intermedios.

Tabla 4. Impacto de las acciones de RSE en proveedores
Fuente: elaboracién propia
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Para calcular el sobrecosto de una mercan-
cia, los proveedores cominmente analizan el
plazo de la venta y la clasificacién del cliente,

y consideran factores como la antigiiedad de la
relacién comercial, la oportunidad en los pagos,
la influencia sobre otros clientes y el volumen
de ventas. Si la empresa cliente implementa
acciones socialmente responsables sobre su
proveedor, tendra la posibilidad de obtener un
menor sobrecosto en sus insumos o productos,

lo que se traducirad en un incremento del EVA.
Discusién

Los socios, accionistas, posibles inversionistas y
los acreedores financieros tienen relacién con
el cdlculo del WACC, pues se da una relacién
con tendencia neutra entre las acciones de RSE
y los acreedores financieros. Para los socios,
accionistas o posibles inversionistas hay argu-
mentos suficientes para suponer una relacién
favorable entre el EVA y las acciones social-
mente responsables.

El impacto de las acciones de RSE, sobre es-
tos grupos, ha sido objeto de continuos estudios
en busca de su incidencia en la rentabilidad del
patrimonio y el precio de las acciones, con con-
clusiones similares a las ya expuestas, motivo
por el cual no se ahondara en su discusién.

Por otro lado, se torna especialmente inte-
resante la relacién encontrada en el grupo de
los proveedores, en la que se pretende el esta-
blecimiento de unas condiciones comerciales
basadas en el beneficio mutuo, para que tanto
la empresa cliente como su proveedor maximi-
cen su EVA. No obstante, las empresas con alto

poder de mercado suelen imponer las condicio-

nes comerciales que lesionan los intereses de su
contraparte. A continuacion, se revisa en deta-
lle esta situacién con un caso hipotético.

Suponga que una empresa proveedora es
afectada por la disminucién de la frecuencia
de pago de sus clientes. La tabla 5 muestra la
composicién de la estructura de capital y de
otros datos de relevancia.

Esta modificacién hace que la empresa deba
recurrir al endeudamiento para obtener la li-
quidez suficiente y poder continuar desarro-
llando su operacién mientras espera cobrar su
cartera, lo que repercute en un aumento de
su capital de trabajo neto operativo® (KITNO),
un aumento en el activo neto financiado
(ANF), una variacién del WACC vy, por consi-
guiente, en el EVA.

Al revisar las cifras, se encuentra un incre-
mento en las cuentas por cobrar de la empre-
sa proveedora de $10.000, lo que genera un
desequilibrio en el KTNO, por lo que se finan-
cia mediante la adquisicién de una obligacién
financiera por este mismo monto, lo cual causa
un aumento del pasivo y del activo por el mis-
mo valor.

El ciclo de conversién de efectivo’® se incre-
menta en 28 dias, debido a un aumento en el
periodo de pago de la empresa cliente. Por esto,

se da un incremento en los gastos financieros

8 Capital de trabajo neto operativo (KTNO)=
Inventarios+Cuentas por cobrar-Cuentas por pagar
9 Para el célculo del ciclo de conversién de efectivo se han

utilizado las siguientes ecuaciones:

Inventarios
Ventas diarias
Periodo de cobranza (PC) = Cuentas por cobrar

Ventas diarias
Periodo d icién (PP) = _ Cuentas por pagar
erfodo de posposicion (PP) Costo de ventas diario
Ciclo de conversién de efectivo = PCI+PC-PP

Periodo de conversién de inventarios (PCI) =
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que corresponden a la nueva estructura de capi-

tal que debe asumir el proveedor, lo que modifi-

ca las proporciones del pasivo y del patrimonio.

Al asumir la nueva financiacién por medio del

pasivo, se causa una pequefia disminucién en el

WACC, que resulta no ser benéfica para el pro-

veedor, ya que el EVA disminuye en $1.650 pro-

ducto de la nueva politica asumida por el cliente.

Concepto Situacién anterior Situacién posterior Variacién

Ingreso operacional 130.000 130.000 -
Costo de ventas 70.000 70.000 -
Gastos operacionales 25.000 25.000 -
% Impuesto de renta 25% 25% -
% CREE 9% 9% -
Obligaciones financieras 30.000 40.000 10.000

Patrimonio 50.000 50.000 -
Tasa de interés 25% 25% -
Tasa de interés de oportunidad 30% 30% -
Inventarios 13.000 13.000 -
Cuentas por cobrar 25.000 35.000 10.000

Cuentas por pagar a proveedores 15.000 15.000 -
Total activos 95.000 105.000 10.000

Tabla 5. Datos hipotéticos para el cilculo del EVA antes y después de un cambio en la estructura de capital del proveedor

Fuente: elaboracién propia

Al construir los indicadores para el calculo del EVA, en esta situacién se encuentra que:

Concepto Situacioén anterior  Situacién posterior  Variacién
Capital de trabajo neto operativo 23.000 33.000 10.000
Periodo de conversién de inventarios 36 36 -
Periodo de cobranza 69 97 28
Periodo de posposicién 77 77 -
Ciclo de conversién de efectivo 28 56 28
Utilidad operacional 35.000 35.000 -
Gastos financieros 7.500 10.000 2.500
Utilidad antes de impuestos 27.500 25.000 (2.500)
Utilidad neta 18.150 16.500 (1.650)
Rendimiento del capital invertido 36,3% 33,0% (3,3%)
NOPAT 23.100 23.100 -
ANF 80.000 90.000 10.000
Wd 37,5% 44,4% 6,9%
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Concepto Situacién anterior  Situacién posterior  Variacién
Wa 62,5% 55,6% -6,9%
Kd 25,0% 25,0% 0,0%
Ka 30,0% 30,0% 0,0%
WACC 24,9% 24,0% -0,9%
EVA 3.150 1.500 (1.650)

Tabla 6. Célculo hipotético del EVA antes y después de un cambio en la estructura de capital del proveedor

Fuente: elaboracién propia

Desde la perspectiva del cliente, este buscafi-  riodo de pago de sus acreencias. A continuacién,
nanciarse con sus proveedores, al aumentar el pe- se presenta la situacién supuesta del cliente:
Concepto Situacion anterior  Situacién posterior Variacién
Ingreso operacional 1.300.000 1.300.000 -
Costo de ventas 650.000 650.000 -
Gastos operacionales 240.000 240.000 -
% Impuesto de renta 25% 25% -
% CREE 9% 9% -
Obligaciones financieras 300.000 290.000 (10.000)
Patrimonio 600.000 600.000 -
Tasa de interés 25% 25% -
Tasa de interés de oportunidad 30% 30% -
Inventarios 200.000 200.000 -
Cuentas por cobrar 160.000 160.000 -
Cuentas por pagar a proveedores 200.000 210.000 10.000
Total Activos 1.100.000 1.100.000 -

Tabla 7. Datos hipotéticos para el cilculo del EVA antes y después de un cambio en la politica de pago del cliente

Fuente: elaboracién propia

En esta situacidn, las obligaciones financie-  que se estd modificando la forma en la que se fi-
ras disminuyen en una proporcién igual a las nancia la empresa. Los indicadores para el calcu-
cuentas por pagar a los proveedores, de modo lo del EVA varian de la siguiente manera:

Concepto Situacion anterior  Situacién posterior Variacion
Capital de trabajo neto operativo 160.000 150.000 (10.000)
Periodo de conversién de inventarios 55 55 -

Periodo de cobranza 44 44 -
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Concepto Situacién anterior  Situacién posterior Variacion
Periodo de posposicién 111 116 6
Ciclo de conversién de efectivo (11) 17) (6)
Utilidad operacional 410.000 410.000
Gastos financieros 75.000 72.500 (2.500)
Utilidad antes de impuestos 335.000 337.500 2.500
Utilidad neta 221.100 222.750 1.650
Rendimiento del capital invertido 36,8% 37,1% 0,3%
NOPAT 270.600 270.600
ANF 900.000 890.000 (10.000)
Wwd 33,33% 32,58% -0,75%
Wa 66,67% 67,42% 0,75%
Kd 25,00% 25,00% 0,00%
Ka 30,00% 30,00% 0,00%
WACC 25,50% 25,60% 0,10%
EVA 41.100 42.750 1.650

Tabla 8. Célculo hipotético del EVA antes y después de un cambio en la politica de pagos del cliente

Fuente: elaboracién propia

El ciclo de conversién de efectivo dismi-
nuye en 6 dias, debido a que en este ejemplo
el aumento en la politica se da inicamente so-
bre uno de los proveedores. Esto evidencia una
disminucién en los gastos financieros que co-
rresponden al costo del capital financiado por el
proveedor. Como se modifican las proporciones
de pasivo y de patrimonio, al trasladarse la fi-
nanciacién de las obligaciones financieras a los
proveedores, se causa un pequefio aumento del
WACC, pero al variar la estructura de capital, el
EVA aumenta en $1.650 producto la nueva po-
litica asumida.

Claramente, se observa una transferencia de
valor del proveedor hacia el cliente, que ocurre
cuando el proveedor asume la financiacién del
aumento de capital de trabajo, lo que dismi-

nuye la carga financiera de la empresa cliente.

Lo anterior implica que el ciclo de conversién
de efectivo se ve afectado por las dindmicas de
la relacién comercial cliente-proveedor. Para
equilibrar la situacidn, el proveedor puede
aumentar el precio de venta de forma que le
permita por lo menos cubrir el costo de la fi-
nanciacién asumida. Este sobrecosto es dificil
de determinar, ya que su financiacién puede
provenir de muchas fuentes; no obstante, pue-
de afirmarse que el sobrecosto minimo que el
proveedor debe incorporar sobre el precio de
los productos a sus clientes es su propio WACC.
La aplicacion de este sobrecosto depende del
poder de negociacién del proveedor.

Teniendo en cuenta lo anterior, y aceptando
que una accién socialmente responsable corres-
ponde al establecimiento de unas condiciones

comerciales basadas en el beneficio mutuo, seria
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deseable que el cliente permitiera al proveedor
el establecimiento de este sobrecosto. La difi-
cultad estriba en que la decisién del cliente que
mejora su EVA a costa del proveedor, puede
darse porque su ciclo de conversion de efec-
tivo es mayor a cero, lo que implica que esta
asumiendo la financiacién de su proveedor, en
cuyo caso una politica de este tipo irfa en su de-
trimento.

De la misma forma, si el ciclo de conver-
sién de efectivo del proveedor es positivo, que-
rrd decir que estd financiando a sus clientes,
motivo por el cual estaria obligado a aumentar

el precio de establecer el sobrecosto mencio-

nado o a exigir un periodo de pago inferior al
pactado.

En conclusion, para afirmar que un cliente es
socialmente responsable con su proveedor, este
deberia propender por que el ciclo de conver-
sién de efectivo de este ltimo tendiera a cero, sin
que el suyo fuera superior a cero. De la misma
forma, un proveedor socialmente responsable
deberia considerar que su cliente mantuviera un
ciclo de conversién de efectivo tendiente a cero
sin que el suyo fuera superior a cero.

En este ejercicio de ejemplo, si el ciclo de
conversién de efectivo del proveedor se con-

vierte en 0, se tendria:

Proveedor s Cliente o
Concepto situacion Variacion situacion Variacion
posterior proveedor posterior cliente

Capital de trabajo neto operativo 12.857 (10.143) 170.143 10.143
Periodo de conversién de inventarios 36 - 55 -
Periodo de cobranza 41 (28) 44 -
Periodo de posposiciéon 77 - 105 (6)
Ciclo de conversién de efectivo - (28) (5) 6
Utilidad operacional 35.000 - 410.000 -
Gastos financieros 4.964 (2.536) 77.536 2.536
Utilidad antes de impuestos 30.036 2.536 332464 (2.536)
Utilidad neta 19.824 1.674 219.426 (1.674)
NOPAT 23.100 - 270.600 -
ANF 69.857 (10.143) 910.143 10.143
wd 28,4% -9,1% 34,08% 0,74%
Wa 71,6% 9,1% 65,92% -0,74%
Kd 25,0% 0,0% 25,00% 0,00%
Ka 30,0% 0,0% 30,00% 0,00%
WACC 26,2% 1,2% 25,40% -0,10%
EVA 4.824 1.674 39.426 (1.674)

Tabla 9. Propuesta de relacién financiera socialmente responsable

Fuente: elaboracién propia
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La transferencia de valor se daria del cliente
al proveedor en $1.674, pero esta no significa-
ré que el cliente destruya valor, ya que su EVA,
aunque inferior en monto, continda siendo po-
sitivo. Lo anterior, desde la 6ptica de la RSE,
contribuird a asegurar una relacién comercial
durable, respetuosa y que puede brindar benefi-

cios mutuos en el largo plazo.

Conclusiones

Dado el andlisis tedrico presentado, se puede
afirmar que el calculo del EVA guarda relacién
con los grupos de interés. Con esto se permi-
te su consideracién a la hora de determinar los
indicadores de impacto de las acciones de RSE.
El EVA tiene relacién directa con las acciones
de RSE sobre los grupos de socios, accionistas,
posibles inversores y los proveedores, relacién
neutra con los acreedores financieros y relaciones
indirectas con los demas grupos de interés.

Con respecto a la relacién cliente-provee-
dor y el célculo del EVA, desde el punto de vista
tedrico, se puede determinar que la existencia
de transferencia de valor entre ellos es atribui-
ble a las variaciones en las politicas comercia-
les, lo cual requiere que el proveedor establezca
vélvulas de control sobre su relacién comercial,
como la imposicién de un sobrecosto al precio
de los productos que debe ser superior a su cos-
to de capital. Estos aspectos pueden y deben ser
objeto de estudios empiricos posteriores.

Las decisiones tomadas por las empresas,
en las que explicitamente se busca generar ren-
dimientos en el capital invertido, deben ser
consideradas para poder fomentar una cultura

empresarial que genere valor econémico con

una adecuada distribucién. Por supuesto, la
competitividad podria llevar a los empresarios
a tomar decisiones radicales en cuanto a su ad-
ministracién financiera, pero es importante
tener una real conciencia sobre la importancia
de realizar gestiones socialmente responsables,

con las que se busca el beneficio mutuo.
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