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RESUMEN

La importancia de utilizar herramientas interdisciplinarias para lograr el entendimiento de
temas financieros o contables debe ser aprovechado por profesionales de estas areas para
generar innovacion en estudios y poder explicar de diferentes maneras la interaccion entre
factores importantes en una empresa y como esta genera valor para las partes interesadas

aumentando su tamafio a lo largo del tiempo.

El presente trabajo realiza un estudio exploratorio implementado la dinamica de sistemas
por medio del software Vensim para crear nuevos modelos, en los cuales se logre evidenciar
las variables esenciales que interactian en una compafia cuando el duefio realiza funciones de
gerente como también cuando este se hace a un lado y decide contratar a una persona externa
para que cumpla estas funciones, ademas, al presentarse esta situacion se puede llegar a
generar problemas de agencia que se deben identificar de manera oportuna para evitar posturas
que perjudiquen la empresa y la direccion de estas cuenta con la responsabilidad de alinear los
intereses de la entidad y los gerentes para que el crecimiento sea exponencial y se beneficie

todos los ambitos, areas e interesados.

Adicionalmente, este trabajo tiene un enfoque cualitativo dado que se trabaja con 1000
empresas, relacionando variables para dar explicacién a la importancia de los mecanismos en
las compafiias con las cifras e indicadores extraidos de Datastream de 8 afios consecutivos.
Estos analisis se realizan por medio de coeficientes de correlacién, pruebas de hipétesis y

regresiones estadisticas.

Palabras clave: Dinamica de sistemas, Gobierno corporativo, Teoria de agencia, Modelos

dindmicos de gobierno corporativo, Vensim



ABSTRACT

The importance of using interdisciplinary tools to achieve the understanding of financial or
accounting issues should be exploited by professionals in these areas to generate innovation in
studies and be able to explain in different ways the interaction between important factors in a

company and how it generates value for the parties interested increasing its size over time.

The present work carries out an exploratory study implemented the dynamics of systems
through Vensim software to create new models, in which it is possible to demonstrate the
essential variables that interact in a company when the owner performs managerial functions as
well as when it is done to on the one hand and decides to hire an external person to fulfill these
functions, in addition, when this situation arises, agency problems can be generated that must
be identified in a timely manner to avoid positions that harm the company and the direction of
these accounts with The responsibility of aligning the interests of the entity and managers so

that growth is exponential and benefits all areas, areas and stakeholders.

Additionally, this work has a qualitative approach since it works with 1000 companies,
relating variables to explain the importance of the mechanisms in the companies with the
figures and indicators extracted from Datastream of 8 consecutive years. These analyzes are

carried out by means of correlation coefficients, hypothesis tests and statistical regressions.

Keywords: Systems dynamics, Corporate governance, Agency theory, Dynamic models of

corporate governance, Vensim



INTRODUCCION

Se ha generado un interés especial en exponer la utilidad que pueden generar herramientas y
software de otras disciplinas en las carreras administrativas haciendo enfoque en el gobierno
corporativo y finanzas de las empresas, todo con el objetivo de explicar de mejor manera
ciertos comportamientos gerenciales y empresariales que ayudarian a una mejor toma de
decisiones, como también el poder llegar a simular de forma mas entendible diversas
situaciones que se pueden presentar y observar de manera mas clara las proyecciones para los
empresarios y, este estudio también esta destinado a investigadores, estudiantes y lectores que
deseen aplicar estos nuevos conocimientos a nuevos campos y ampliar la informacién

suministrada en este trabajo de investigacion.

Es por ello por lo que en el presente trabajo conceptualizara el gobierno corporativo, la
teoria de agencia y la dinamica de sistemas; se demostrara el vinculo de estos temas por medio
de la creacion de un modelo en dinamica en sistemas la simulacion del crecimiento del tamafio
de una empresa a lo largo de 20 afios, este modelo contara con tres escenarios que explicaran
diferentes realdades en que puede estar una empresa; lo anterior se realizara bajo la
herramienta de Vensim, siendo un aliado esencial para la simulacién y graficas de los
resultados para el mejor andlisis de los escenarios. Para validar y constatar los resultados
obtenidos en los modelos se realizaran pruebas de correlacion entre datos obtenidos en
Datastream de mil empresas alrededor del mundo en 8, esta informacion se tomara de si las
empresas tienen implementados mecanismos de monitoreo para controlar los problemas de
agencia y su impacto en indicadores financieros; adicionalmente se realizara prueba de
hipétesis t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales para validar que la media de los

indicares en las empresas que implementan los controles es mayor para aquellas que no lo



tienen como una politica de gobierno corporativo; por ultimo la regresion lineal maltiple
ayudara a ratificar que los mecanismos de monitoreo aumenta el crecimiento de las empresas a

través del tiempo.

De esta manera es posible hablar de tomas de decisiones més informados dependiendo de
las decisiones tanto del principal como del agente sobre el manejo de las compafiias para
buscar el objetivo principal en cada entidad con animo de lucro que es generar riquezas a sus
accionistas o duefios como también generar un negocio en marcha para proporcionar

estabilidad en el sector que cada una pertenece.

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

11 CONTEXTO

Los problemas actuales del mercado y la misma crisis del sistema financiero se originan, en
gran medida, en los fallos del gobierno corporativo. Se originan en los problemas de agencia,
entre quienes controlan los recursos financieros invertidos (directivos-agentes) y los
aprovechan en beneficio propio, actuando en contra tanto de los intereses de los propietarios-
principales (shareholders) como de los demas grupos de interés (stakeholders).Y en ello juega
un papel determinante el gobierno corporativo, con mecanismos internos y externos, que
afrontan el problema de agencia protegiendo a los inversores del riesgo de abuso de los

directivos y procurando la sostenibilidad de las empresas. (Hernandez M. M., 2012)

El problema de la teoria de la agencia es principalmente un problema de entrada, al no
seleccionar adecuadamente el agente en el cual se va a depositar la confianza para que

administre las riquezas de los principales, y también de monitoreo, pues muchas veces, con el



propdsito de disminuir costos, se deja de lado y puede ocasionar una gran perdida al agente en

el largo plazo. (Administracion Moderna, 2014)

El gobierno corporativo es la esencia del sistema de libre empresa, porque garantiza a los
inversores el cumplimiento del objetivo de la creacion de valor y la sostenibilidad de las
empresas por parte de los equipos directivos. Pero también porque la transparencia y la
rendicion de cuentas por parte de dichos directivos debe ilustrar las decisiones de todos los
grupos de interés de las empresas y permitir evaluar la responsabilidad social de todo proyecto

empresarial ante la fiscalidad, el crecimiento econémico y el empleo.

1.2 JUSTIFICACION

La falta de estudios que implementen software de otras disciplinas como ingenierias es alta,
dado que muchos profesionales separan de manera abismal los temas de una especialidad a otra
sin identificar las grandes ventajas que proporcionaria implementar herramientas de manera

interdisciplinarias para lograr mejores explicaciones a los sucesos o situaciones de la realidad.

Esta circunstancia despierta mi interés por investigar y desarrollar modelos de dindmica de
sistemas en el software Vensim que permitan explicar y observar de una forma mas clara las
relaciones e interaccion entre variable para describir el crecimiento en el tamafio de una
empresa, con el fin de simular resultados lo mas cercanos a la realidad. Por otro lado, se desea
realizar pruebas adicionales para proporcionar mas fundamento teérico y numérico a los datos,
gréficos y tablas proporcionados en la simulacion de los modelos desarrollados. Por altimo se
propondran conclusiones importantes de los estudios realizados en este trabajo y se dejara la

puerta abierta a otras investigaciones relacionadas.



1.3 PREGUNTA DE INVESTIGACION
¢Como simular el crecimiento en el tamafio de una empresa de forma que se asemeje a la

realidad por medio de herramientas interdisciplinarias?

2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Elaborar un modelo de simulacion con dinamica de sistemas donde se evidencie la teoria de

agencia, el efecto que esta tiene en la empresa y los mecanismos para controlarla.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Identificar las variables de nivel, de flujo y constantes que afectan a la empresa
cuando es dirigida por el duefio, cuando esta persona delega a un gerente y cuando
se presenta el problema de agencia.

e Desarrollar tres modelos de simulacion dinamica en la que la interaccién de las
variables explique el crecimiento en el tamafio de la empresa en determinado
tiempo.

e Validar los modelos mediante una comparacion con los datos arrojados por los
modelos con informacion de mil empresas del sector real con énfasis en la

utilizacion de mecanismos de monitoreo para controlar los problemas de agencia.

CAPITULO 1

3. MARCO TEORICO
El marco tedrico establecera criterios y puntos de vista por medio de la revision de

antecedentes de investigaciones previas para que el lector pueda identificar claramente la

10



importancia del presente trabajo y la innovacion respecto a la manera de expresar los temas y

variables analizados.

El marco tedrico es el pilar de la investigacion, es por ello por lo que la recopilacién de
informacion es indispensable para brindar el soporte, apoyo e interpretacion necesario para la
siguiente investigacion. Este marco se compone de 3 temas fundamentales; primero se abarca
el concepto del gobierno corporativo, seguidamente de la explicacion concisa de la teoria de

agencia y por ultimo, la debida exposicion sobre dindmica de sistemas.

3.1 GOBIERNO CORPORATIVO

El Banco Central Europeo define el Gobierno Corporativo (GC) como aquellos
procedimientos y procesos segun los cuales una organizacion es dirigida y controlada. La
estructura del GC especifica la distribucién de derechos y responsabilidades entre los
diferentes participantes en la organizacion, tales como la junta directiva, gerentes, accionistas y
otros stakeholders; ademas, establece reglas y procedimientos para la toma de decisiones

(European Central bank, 2004).

Asi mismo, es necesario precisar que el Gobierno Corporativo reconoce la importancia de la
alineacion de intereses entre todos los stakeholders, para reducir el impacto de los conflictos de
intereses sin resolver, adicionalmente, el GC debe maximizar la contribucion de la entidad a la
economia en general teniendo en cuenta aspectos como la cultura y el ambiente de trabajo. La
implementacién de buenas practicas de gobernanza ha sido una parte clave de los esfuerzos de
los organismos multilaterales y los gobiernos para desarrollar los mercados de capitales y

fomentar el crecimiento econémico.

11



Por otro lado, Claessens y Yurtoglu revisaron el Gobierno Corporativo en los paises
emergentes concluyendo que las empresas con mejores niveles de GC tienen mayor acceso a
financiacion, una mejor presentacion en el sector, un menor costo de capital, tienden a tener
mejores relaciones con sus stakeholders y tasas menos negativas durante una crisis. De la
misma manera, la evidencia muestra que los mecanismos de Gobierno Corporativo voluntario
tienen menos efecto cuando el sistema de gobierno de un pais es débil (Claessens & Yurtoglu,

2012).

3.2 TEORIA DE AGENCIA

Otro concepto importante en este documento es la teoria de agencia que se caracteriza
esencialmente porque los intereses del director y el agente divergen entre si, el principal tiene
informacidn imperfecta sobre la contribucion del agente. Estas caracteristicas definen el
problema, y el problema resulta en costos e ineficiencias que en Gltima instancia corren a cargo
de la empresa; la base del acuerdo es que el principal espera que el desempefio del agente
resulte en la creacion de una cierta cantidad de valor en el futuro y acorde a los intereses para
la empresa. Jensen y Meckling exponen que el problema de agencia caracteriza las elecciones
de Gobierno Corporativo en las empresas y el comportamiento de los CEO, esto se debe a que
los gerentes buscan aumentar su utilidad a expensas de las empresas al retener el esfuerzo o
aumentar su propia compensacion usando su posicién en la organizacion para ganar una

ventaja personal o self-dealing (Jensen & Meckling, 1976).

Para mitigar el riesgo de que se presente problemas de agencia se deben crear mecanismos
donde los intereses del principal y el agente estén alineados; las recompensas pueden ir en
funcién de los resultados o por el comportamiento del agente, autores expone que los

resultados debe ser el mecanismo de incentivos (Eisenhardt, 1989), pero directamente se esta

12



vinculando al agente con variables que no puede controlar para alcanzar las metas propuestas,
es por esto que los agentes pueden preferir esquemas de compensacion basados en el
comportamiento reflejados en el salario. Por este motivo la junta directiva si desea disminuir el

riesgo de un conflicto de agencia una opcion viable es aumentar el monto de salario al agente.

Al mismo tiempo, para contrarrestar los costos de agencia que surgen debido a la asimetria
de la informacién, la direccion puede implementar el monitoreo como mecanismo de

alineacion. (Jensen y Meckling, 1976).

Una compafiia debe tener presente los costos que se pueden generar con la teoria de agencia
desde los costos totales del problema de agencia no mitigado hasta los costos combinados de

emplear multiples mecanismos de mitigacion mas los costos residuales de la agencia.

3.3 DINAMICA DE SISTEMAS

La dinamica de sistemas es una metodologia para el estudio y manejo de sistemas de
realimentacion complejos y en constante movimiento. Una de las caracteristicas de esta
disciplina es el uso del computador para realizar sus simulaciones, lo que ofrece la posibilidad
de estudiar el comportamiento y las consecuencias de las multiples interacciones de los
elementos de un sistema a través del tiempo. Esto la hace muy util para el estudio de
fendmenos sociales, econdmicos o financieros ya que en ellos estan implicados una gran
cantidad de elementos e interrelaciones en los que la presencia de no linealidades determina el

comportamiento y dificultan una solucion analitica. (Catalina, 2010)

Esta metodologia utiliza modelos de simulacion dinamicas que permiten estudiar cémo las

politicas, decisiones, estructura y retrasos influyen en el crecimiento y la estabilidad de un

13



sistema. Actualmente su &mbito de aplicacion abarca la planificacion y disefio de politicas

corporativas y publicas, modelos de logistica y transporte

El uso de estos resultados ayuda a reconstruir el sistema causal del caso estudiado e implica
reproducir los eventos y las historias del sistema, evaluar el rendimiento y predecir el

comportamiento futuro, desde un diagrama de influencias hasta un diagrama de forrester.

Un modelo de dinamica de sistemas debe capturar la estructura causal del sistema real lo
suficientemente bien como para que el modelo se comporte de la misma manera que el sistema
real y se pueden generar bucles de retroalimentacion positiva y negativa, propiciando que la
interaccion entre las variables sea mas importante que ellas por si solas. En el mismo sentido,
las variables en dinamica de sistemas pueden ser de tres clases, las primeras son las variables
de nivel definen el estado del sistema y generan la informacion en la que se basan las acciones
y las tomas de decisiones es por ello por lo que son variables que acumulan magnitudes con el
tiempo; seguimos con las variables de flujo simbolizan el cambio de las variables de nivel
durante un periodo de tiempo, es decir que son las que intervienen en el crecimiento de
decrecimiento de las variables de nivel; y por altimo, las variables auxiliares son las que
permiten la interpretacion del comportamiento de los flujos y del modelo completamente.

(Catalina, 2010)

Ampliando mas el tema de bucle negativo y positivo se definen cada uno a continuacion.

(Angulo, 2009):

Bucles de Realimentacion Positiva: Son aquellos en los que la variacion de un elemento se

propaga a lo largo del bucle de manera que refuerza la variacién inicial. Para determinar si es

14



un bucle positivo se cuenta todas las relaciones positivas o el nimero de enlaces negativos es

par.

Bucles de Realimentacion Negativa: Son aquellos en los que la variacion de un elemento se
propaga a lo largo del bucle de manera que contrarreste la variacion inicial. Tiende a crear
equilibrio. Para determinar si es un bucle es negativo se cuenta todas las relaciones negativos

teniendo este que ser un numero impar.

Por Gltimo, Vensim es actualmente el programa mas versatil, intuitivo y sencillo para
construir y simular modelos dinamicos, es por ello por lo que en el presente trabajo se utilizara
de forma continua para el desarrollo de los modelos propuestos como también se generaran los

gréaficos por medio de este software.

A continuacion se muestra un modelo sencillo de dinamica de sistemas, la figura 1
representa la interaccion entre variables de un sistema y la figura 2 es el diagrama de

influencias general teniendo como centro el desempefio de la organizacion:

Figura 1. Representacion de la interaccidn de un sistema

Fuente: web
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Figura 2. Corporate Governance system view
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CAPITULO 2
4, METODOLOGIA

El alcance de una investigacion puede ser de tipo exploratorio, descriptivo, correlacional o
explicativo (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014). El estudio que se realiza en el presente
trabajo de investigacion es de tipo exploratorio ya que se investigara un problema poco
estudiado y se desea preparar el terreno para nuevos estudios. Ademas, se tiene una parte
descriptiva dado que se definiran variables que intenten la explicacion de la realidad por medio
de modelos de dindmica de sistemas. Por ultimo, la correlacion entre las variables que se
explicaran e identificaran mas adelante seré un punto relevante en la investigacién para dar

conclusiones significativas para el campo de estudio.

Por otro lado, esta investigacion tiene un enfoque cuantitativo pues se recolectan los datos
de empresas alrededor del mundo del sector real y mecanismos de control sobre los problemas
de agencia que puedan presentarse en una compaiiia, estos datos son de 8 afios consecutivos,

los cuales posteriormente se analizaran.
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Por un lado, la consecucion de las variables a usar en los modelos de dinamica de sistemas
son extraidos del conocimiento adquirido a lo largo del pregrado y las recomendaciones
puntuales del tutor del presente trabajo de investigacion. Ademas, la fuente de informacion
para la recoleccion de datos es Thomson Reuters por medio de la herramienta de obtencion de

cifras financieras globales Datastream.

Una vez obtenida la informacion antes mencionada se elaboraran 3 modelos de dindmica de
sistemas, relacionando los temas expuestos en el marco conceptual con las variables definidas.

Luego se mostraran las gréaficas respectivas de cada modelo para su posterior anélisis.

Una vez conseguidas las cifras de Datastream, se elabora una base de datos propia, en la que
se realiza limpieza de datos dado que se encuentran muchos valores no disponibles (NA, Not
available) o errores del sistema; después se analizan las correlaciones entre datos de la
compafiia y si esta tiene o no el mecanismo para afrontar problemas de agencia.
Adicionalmente, por medio de la misma base de datos se organizan las variables en
tangenciales, de apalancamiento, de tamafio y de rentabilidad para realizar la respectiva
regresion y encontrar explicacion a la variable dependiente, como también la relacion de los
mecanismos que implementa la empresa, todo esto por medio del paquete de software
estadistico, Stata. Por Gltimo, se analizaran las tablas de regresion y correlacion generadas para

analizarlas posteriormente.

5. GOVERNANCE DYNAMICS - GOBERNANZA DINAMICA
Teniendo los anteriores conceptos claros se presentaran tres modelos donde el objetivo es
relacionar el Gobierno Corporativo con su estructura como la teoria de agencia por medio de

un modelo dinamico que permita representar, analizar y simular los problemas complejos y la
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realidad de una empresa en cada periodo, teniendo una variable de nivel o principal que
acumula valor (tamafio de la empresa) con diversas variables tanto de flujo, que son aquellas
gue aumentan o disminuyen la variable de nivel como auxiliares, las cuales son constantes que
en el momento de la simulacion pueden tomar cualquier valor y le da sentido al modelo, con el
fin de tener informacion adicional y clara para la toma de decisiones. Llamaremos simulacion a
la técnica de comprension y prediccion del comportamiento de los sistemas, pudiendo incluso

adoptar la forma de un experimento intelectual jamas llevado a la practica dindmicamente.

Se inicia definiendo las variables a trabajar en los modelos con el empresario al control de la
compafiia (Escenario A), con el empresario y gerente pero sin problemas de agencia (Escenario
B) y por ultimo, con empresario y gerente involucrando conflicto de intereses con el
mecanismo del monitoreo (Escenario C). A continuacion se exponen las variables

representativas en cada escenario dindmico:

Figura 3. Variables e interacciones en el Escenario A

Satisfaccion del Empresario _
. _ > Inversion
Utilidades Retenidas

Tiempo de Ocio
_ o >Tiempo de Trabajo
Tiempo Limite

Fuente: Elaboracidn propia con el software Vensim

Tamafo Empresa

En la anterior figura se pueden apreciar las variables auxiliares (satisfaccion del empresario,
utilidades retenidas, tiempo de ocio, tiempo limite), las de flujo (inversion y tiempo de trabajo)

y por ultimo la variable de nivel (tamafio de empresa).
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Figura 4. Variables e interaccion en el Escenario By C

Satisfaccion del Empresario _
> Inversion
Utilidades Retenidas

Tiempo de Ocio _ _
_ o >T|empo de Trabajo Tamafio Empresa
Tiempo Limite

Tiempo de Ocio Gerente

) o >Tiempo de Trabajo Gerente
Tiempo Limite Gerente

Fuente: Elaboracion propia con el software Vensim

La figura 4 expone la fusion de las variables del escenario A junto a una nueva rama en el
arbol de variables compuesto por las auxiliares (tiempo de ocio gerente y tiempo limite
gerente), las de flujo (tiempo trabajo gerente) e igualmente el tamafio de la empresa como

variable de nivel.

Con las variables de nivel, de flujo y auxiliares definidas se realiza el diagrama causal
donde se muestra la interaccion entre las variables estudiadas y los posibles bucles que se crean
por la comunicacién entre ellas. La Figura 5 y la Figura 6 expone el diagrama causal del
Escenario A 'y del Escenario B con tres bucles positivos y 4 bucles, respectivamente. En el
escenario A, el primer bucle (B1) explica la relacion de acumulacion entre las variables tamafio
de la empresa, utilidad neta, utilidades retenidas e inversion mostrando claramente el objetivo
del empresario, el crecimiento exponencial de la compafiia, es por ello que el bucle es de
retroalimentacion positiva (estabilizador); por otro lado, el segundo bucle (B2) describe la
relacién directa entre la satisfaccion del empresario y el tamafio de la empresa, es decir,
mientras mas grande sea la entidad en términos econémicos, mas satisfecho estara el directivo
en el desempefio de la empresa con su trabajo e invertira mas en ella. Por Gltimo, el tercer

bucle (B3) expone la interaccion positiva y reforzada que se crea en las variables de utilidad
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neta, dividendos, satisfaccion del empresario, inversion y por ultimo llega al tamafio de la

empresa que acumula todo el valor generado en el bucle expuesto.

Figura 5. Diagrama causal del Escenario A

///_/—’:‘Tamaﬁo Empresa
Tiempo de / + \
Trabajo
Satisfaccion del Bz% Bl

Empresario + .
Inversion
. + T %
+

+ -

Tiempo Limite % Utidades
+
B3 ¥ Rete:rﬁdasﬁ

+ v
Dividendos :_/,//
Tiempo de Ocio +
+
24 Distribucion
Dividendos

% Importancia del
Tiempo de Ocio

Utilidad Neta

% Utilidad
Esperada

%

Fuente: Elaboracion propia con el software Vensim

En el Escenario B, adicionalmente de los tres bucles (B1, B2 y B3) presentados

anteriormente en el Escenario A cuenta con un cuarto (B4), el cual exhibe que al haber un

crecimiento exponencial de la empresa, las rentas privadas del gerente aumentan directamente

y por ende su satisfaccion (del agente) decidiendo aumentar el tiempo de trabajo.
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Figura 6. Diagrama causal del Escenario B

Tiempo de

Trabajo +

+ . " o
Tamafio Empresaqq____'flempo de Trabajo Tiempo Limite
+ o Gerente
/ + \ w!

% B4
Satisfaccion del =i / B2 Bl

* Empresario Tiempo de Ocio +

ARt i‘"_"‘Lm ersion Factor de Gerente
Sensibﬂldad
Tiempo Limite B3
\ Iﬂii:g:j‘\ Salano Gerente . Satisfaccion del
. thdad 1\eta \, Gerente
Tiempo de Ocio Dmdmd: : + Salario Base
A \ % thdad
‘\ % Distribucion Esperada
Dividendos

% Importancia del
Tiempo de Ocio

% Importancia del Tiempo
de Ocio para el Gerente

Fuente: Elaboracion propia con el software Vensim

La Figura 7 es el diagrama causal del Escenario C, el cual sefiala el desempefio de la
empresa donde estan involucrados el directivo y el gerente con problemas de agencia aplicando
monitoreo como mecanismo de control del riesgo de problemas de agencia. Este diagrama
presenta cinco (5) bucles de retroalimentacion, tres de ellos iguales al Escenario A (B1,B2 'y
B3) y otro igual al Escenario B (B4) pero se prestard mayor atencion a los bucles positivos 4
(B4) y 5 (B5) como se muestra en la Figura 8; en el quinto bucle (B5) se observa que el
crecimiento de la empresa aumenta directamente la utilidad neta que es el rubro que define el
salario del gerente aumentandolo de igual forma, lo que conlleva a que el agente disminuya su

tiempo de ocio y trabaje en pro del crecimiento de la entidad.
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Figura 7. Diagrama causal del Escenario C

- - .
Monitoreo " Factor de Stealing
% Importancia del Tiempo
Tiempo Limite de Ocio para el Gerente
Gerente \
///_/——D-Tamano Emprc_\ Tiempo de Dcm
. Tiempo de” Gerente
Tl;mgol de Trabajo Gerente
rabajo
i Satisfaccion del %
Empresario Ltﬂldﬂd (manipulada Satisfaccion del
. " \h___'Lm ersion % por Gerente Gerente
+
Tiempo Limite %{5& K
- Ltlhdades
Retemdas Renta:. Privadas
Utilidad N eta
+
Dmdendos ‘__/-/ M
Tiempo de Ocio 3 Salario Gerente
4 % Utilidad +
% Distribucion Esperada Factor de
. Dividendos Sensibilidad
% Importancia del Salario Base
Tiempo de Ocio

Fuente: Elaboracion propia con el software Vensim

Figura 8. Diagrama causal del Escenario C, Bucles 4y 5

..'['amano Em’m’ef_\ 1
. Tiempo de”
Trabajo Gerente

Ltl]ldad (manipulada

| Inversion por Gerente Gerente
Ltl]ldades
/'Retem da:. o T Rentas Privadas
a eta

, B4

SER g N
Salario Gerente

+ - )

N

+

Tiempo de Ocio
Gerente

-‘\

Satisfaccion del

BS

Fuente: Elaboracmn propia con el software Vensim

Seguidamente, se realiza el diagrama forrester de cada uno de los modelos, este proporciona

una representacion grafica de los sistemas dinamicos,

relaciones para asi poder validar el modelo, observar

modelando cuantitativamente las
la evolucion temporal de las variables y
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hacer analisis de sensibilidad. La descripcion y las ecuaciones de los tres escenarios se

presentan en el anexo 1, anexo 2 y anexo 3, correspondiendo a cada tipo de variable utilizada.

6. ANALISIS DE LA SIMULACION Y RESULTADOS
Teniendo el diagrama de forrester con las debidas ecuaciones representando lo mas cercano

la realidad de una empresa, se realizara el respectivo analisis de la simulacion y los resultados.

A continuacion se presentara los graficos respectivos a cada Escenario en su modo actual

para observar el crecimiento en el tamarfio de la empresa a lo largo de 20 afios:

Grafico 1. Crecimiento del tamafio Grafico 2. Crecimiento del tamafio Grafico 3. Crecimiento del tamafio
de la empresa en el Escenario A de la empresa en el Escenario B de la empresa en el Escenario C
Tamafio Empresa Tamafio Empresa Tamafio Empresa
20000 4000 20000
/ 3000 /
// // /
10000 2000 10000
7 / /
1000
,,,,}// | /// —
pe—— 0 e
0 10 20 0 10 20 0 10 20
Time (Year) Time (Year) Time (Year)
— Escenario A — Escenario B — Escenario C
Fuente: Elaboracién propia con Fuente: Elaboracion propia con Fuente: Elaboracidn propia con
el software Vensim el software Vensim el software Vensim

En el mismo sentido, se presentara la gréafica conjunta de los tres escenarios planteados en este
trabajo para una mejor comprension del crecimiento del tamafio de la empresa a lo largo del tiempo,

para que todo esté en la misma dimension:
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Gréfico 4. Crecimiento del tamarfio de la empresa unificado

Grafico crecimiento del tamafio de la empresa unificado

20,000.00
18,000.00
16,000.00
14,000.00
12,000.00
10,000.00
8,000.00
6,000.00
4,000.00
2,000.00

Tamafio de la empresa

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Afos

e Tamafio Empresa : Escenario A === Tamafio Empresa : Escenario B Tamafio Empresa : Escenario C

Fuente: Elaboracidn propia con datos suministrados por el software Vensim

Gracias al anterior grafico en el cual se unifica los datos suministrados por la simulacion en
el software Vensim de los tres escenarios, se puede analizar que el mayor crecimiento del
tamafo de la empresa se da cuando se implementan mecanismos de alineacion de intereses por
parte del duefio o principal de la entidad hacia el agente o gerente contratado; mientras que
cuando no se hacen actividades para disminuir el problema de agencia es el escenario con

menor crecimiento y valor final del tamafio de la empresa.

A continuacion se realizara el andlisis de sensibilidad para analizar con mayor profundidad

el resultado antes mostrado en el modo actual:
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Grafico 5. Sensibilidad 1

Grafico de sensibilidad 1

18,000.0
16,000.0
14,000.0
12,000.0
10,000.0
8,000.0
6,000.0
4,000.0
2,000.0

Tamafio de la empresa

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Anos

e Tamafio Empresa : Escenario A e====Tamafio Empresa : Escenario B Tamafio Empresa : Escenario C

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Tabla 1

Tabla 1. Datos de variables usadas en la sensibilidad 1

Tiempo limite 550
% Importancia del tiempo de ocio empresario]  10%
% utilidad esperada 20%|
% Distribucion Dividendos 30%|
Salaric Base B2.5
Factor sensibilidad 30%
Tiempo limite gerente 192
% Importancia del tiempo de ocio gerente 30%

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico 5 en el cual expone la tendencia de la sensibilidad 1, se puede observar que no
hay gran diferencia entre implementar o no mecanismos que permitan enfrentar los problemas
de agencia pero el tamarfio de la empresa en este caso es menor que en el modo actual

presentado en el grafico 4.
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Grafico 6. Sensibilidad 2

Grafico de sensibilidad 2

7,000.0
6,000.0
5,000.0
4,000.0
3,000.0
2,000.0
1,000.0

Tamafio de la empresa

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Afos

== Tamafio Empresa : Escenario A =====Tamafio Empresa : Escenario B Tamafio Empresa : Escenario C

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Tabla 2

Tabla 2. Datos de variables usadas en la sensibilidad 2

Tiempo limite 330
% Importancia del tiempo de ocio empresario]  50%
% utilidad esperada 10%
% Distribucion Dividendos 5%
Salario Base 75

Factor sensibilidad 20%
Tiempo limite gerente 156

% Importancia del tiempo de ocio gerente 0%

Fuente: Elaboracién propia

En el caso de la grafica 6 con la segunda sensibilidad se puede observar que el tamafio de la
empresa en el Escenario B tiene un tamafio de empresa superior a los otros Escenarios,
cuestion que va en contra de lo pensado desde un principio pero que igualmente puede llegar a

ser una realidad en la empresa.
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Grafico 7. Sensibilidad 3

Grafico de sensibilidad 3

6,000
5,000
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Tamafio de la empresa

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
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== Tamafio Empresa : Escenario A =====Tamafio Empresa : Escenario B

Fuente: Elaboracién propia con los datos de la Tabla 3

Tabla 3. Datos de variables usadas en la sensibilidad 3

18

19 20

Tamafio Empresa : Escenario C

Tiempo limite

% Importancia del tiempo de ocio empresario
% utilidad esperada

% Distribucion Dividendos

Salaric Base

Factor sensibilidad

Tiempo limite gerente

% Importancia del tiempo de ocio gerente

350
70%
10%
30%
143
20%
132
30%

Fuente: Elaboracién propia

Por altimo, en el grafico 7 de la tercera sensibilidad se analiza algo simular que las

anteriores sensibilidades y es que el Escenario B esta muy cerca o sobrepasa el Escenario C.

La deduccion a la que se puede llegar con los graficos anteriores es que se pueden presentar

millones de interacciones diferentes entre las variables auxiliares en los tres Escenarios que

permitan de una manera u otra experimentar diversas simulaciones del crecimiento del tamario

de la empresa en 20 afios, es por ello por lo que se decide realizar un estudio cuantitativo con
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empresas alrededor del mundo que apliqguen mecanismos de control al problema de agencia y
que sea una politica de gobierno corporativo, todo con el fin de realizar una mejor labor como
empresa y estar atentos en las acciones de los agentes para alinear intereses e intentar evitar

crisis por estas cuestiones.

CAPITULO 3

7. CORRELACIONES Y PRUEBAS DE HIPOTESIS: EMPRESAS,
INDICADORES Y MECANISMOS

Como se menciono anteriormente, se obtuvieron cifras financieras desde Datastream de
1.000 empresas alrededor del mundo del sector real, de estas entidades se tomaron en cuenta 3
diferentes mecanismos, los cuales tienen el objetivo de reducir los problemas de agencia que se
puedan presentar ( Compensation Committee, CEO Compensation Link to Total Shareholder
Return y Compensation Policy Elements/Policy Performance Oriented), esta variable es una
Dummy dado que la plataforma arroja si la empresa usa el mecanismo o no (SI/NO), asi que se
daréa el valor de 1 a las organizaciones que usan las compensaciones para linear los intereses
dentro de ellay 0 a las que no lo tengan implementado en sus politicas. La correlacién se
Ilevara a cabo teniendo en cuenta cifras como razones financieras y valoracion de la empresa
(Market Capitalization/Common Equity, Net Sales/Revenues 1 Year Annual Growth y Market
Capitalization 1 Year Growth %). Toda esta informacion se toma del afio 2010 hasta el 2018,

de forma anualizada.

Con los datos anteriormente mencionados se realiza una base de datos para las 9 posibles

combinaciones entre las variables Dummy y las cifras financieras de las empresas trabajadas.
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En la figura se muestran las combinaciones de forma mas detallada para una mejor

comprension:

Figura 9. Combinaciones posibles entre la Dummy y cifras financieras

v Market Capitalization/Common Equity
Compensation Committee — * Met Sales/Revenues 1 Year Annual Growth
* Market Capitalization 1 Year Growth %

) Market Capitalization/Common Equity
-— » Met Sales/Revenues 1 Year Annual Growth
& Market Capitalization 1 Year Growth %

]

CEO Compensation Link to
Total Shareholder Return

v

v Market Capitalization 1 Year Growth %
C tion Policy El ts/Poli _—
ompensation Policy Elements/Policy = Market Capitalization/Common Equity

Performance Oriented
* MNet Sales/Revenues 1 Year Annual Growth

Fuente: Elaboracion propia

Al efectuar la funcién para hallar el coeficiente de correlacion, se encontré que las unicas
combinaciones que arrojaron un valor positivo (correlacién positiva) son: la Dummy
Compensation Committe junto con las cifras financieras Market Capitalization/Common
Equity y Net Sales/Revenues 1 Year Annual Growth, como también la Dummy CEO
Compensation Link to Total Shareholder Return junto a Net Sales/Revenues 1 Year Annual

Growth.

Se hace énfasis en un coeficiente positivo en las combinaciones dado que entre mayor sea
este valor, mayor seré la relacion entre las variables analizadas, ademas, ambas variables
tienden a aumentar o disminuir a la vez siendo una linea con pendiente hacia arriba la que
representa la correlacion. (Minitab, 2019), lo que quiere decir que la Dummy y la cifra
financiera se relacionan de forma directa, si la empresa tiene la compensacion para reducir el

problema de agencia, la cifra financiera aumentara y serd muy beneficioso para la empresa.
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Tabla 4. Coeficiente de correlacion positivo de combinaciones analizadas

DUMMY Cifra Financiera Coef.Corre
Compensation Committee Market Capitalization/Commaon Equity 5.16%
Compensation Committee Met Sales/Revenues 1 Year Annual Growth 0.67%

CEQ Compensation Link to

Met Sales/R 1% Al | Growth 0.30%
Total Shareholder Return et Sales/Revenues 1 Year Annual Grov

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la figura x, el coeficiente de correlacion si es positivo pero con valores
pequefios para poder determinar la relacion directa entre las dos variables, es por este motivo
que se decidio realizar una prueba estadistica denominada prueba t para dos muestras
suponiendo varianzas desiguales, tomando como muestra las empresas que cuentan con el

mecanismo Yy las que no lo tienen implementado.
Esta prueba contiene las siguientes hipotesis:

Figura 10. Hipotesis de la prueba t para dos muestras suponiendo varianzas desiguales
”u . H1 = H3
H, iy = o

Fuente: Soporte de Minitab 18

La hipotesis nula expone igualdad en la media de las dos muestras para tener en cuenta 'y lo
que se necesita probar es la hipotesis alterna, la cual muestra que la muestra 1 (empresas que
usan el mecanismo para alinear intereses en la compafiia) es mayor que la muestra 2 (empresas

que no tienen mecanismos para alinear los intereses.

Igualmente cabe resaltar que se realizd la prueba para cada una de las combinaciones con

coeficiente de correlacidn positivo expuesto anteriormente.
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En la siguiente figura se muestra el resultado de las pruebas realizadas para realizar la

respectiva conclusion:

Tabla 5. Combinacion de Dummy vy cifra financiera con Valor P

DUNMMY Cifra Financiera Valor P
Compensation Committee Market Capitalization/Commaon Equity 9. 77%
Compensation Committee Met Sales/Revenues 1 Year Annual Growth 5.33%

CEO Compensation Link to e T 1 Year A i 5 9%
Total Shareholder Return =i Tl T, |

Fuente: Elaboracion propia

El valor P es el minimo nivel de significancia en el cual la hipétesis nula seria rechazada
cuando se utiliza un procedimiento de prueba especifico con un conjunto dado de informacion.
Es por ello por lo que con un nivel de significancia del 10%, y con el valor p de cada
combinacion encontrada, podemos expresar que se rechaza la hipotesis nula, es decir, que la
media de las 2 muestras es diferente y que el promedio de las empresas que cuentan con el
mecanismo para alinear los intereses de la gerencia en la compafiia es mayor que el valor

esperado para las que no lo tienen.

Con lo anterior se puede manifestar que para las entidades es méas beneficioso tener el
comité de compensacion y el enlace de compensacion del CEO al rendimiento total del
accionista, debido a que si cuentan con estos mecanismos, la empresa con una seguridad del
90% tendré un mayor Market Capitalization / Common Equity (ratio Price to book, P/B), si
este indicador es superior a 1 el mercado sobrevalora el capital contable de la compafiia, lo que
significa que los inversores creen que el capital de sus accionistas vale mas que su valor
contable en el balance general, mientras que si es menor a 1 el mercado subestima el capital

contable de la empresa. Los inversores pueden esperar que la compafiia tenga un desempefio
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deficiente o pueden ser pesimistas acerca de la compafiia por varias otras razones. (Keythman,

2018).

Por otro lado, el indicador Net Sales / Revenues (Margen de ingresos) con una confianza del
90%, puedo decir que si cuenta con los dos mecanismos trabajados este valor aumentara, lo
que indica que de forma directa una mayor proporcion de los ingresos son debido a las ventas
de la compafiia, en otras palabras, mide la cantidad de ganancias que se producen en un cierto
nivel de ventas. Adicionalmente, este indicador mide indirectamente qué tan bien una empresa
administra sus gastos en relacion con sus ventas netas, es por eso por lo que las empresas se

esfuerzan por lograr indices més altos. (Corporate Finance Institute, 2017).

Gracias al coeficiente de correlacion y las pruebas de hipétesis realizadas se puede concluir
que para una empresa es mas beneficioso implementar los mecanismos para afrontar los
problemas de agencia que se presenten con el objetivo de alinear intereses y que los
indicadores en la compafiia aumenten significativamente como también que el mercado y las
partes interesadas perciban que el valor de la entidad es mayor y que se esta realizando las
actividades necesarias para que la empresa crezca a travées de los afios su tamafio, a lo que se

traduce mas beneficio para los inversionistas.

8. REGRESION ESTADISTICA MULTIPLE

Con el fin de consolidar y validad ain mas la investigacion, se decide realizar dos
regresiones lineales multiples, obteniendo informacién adicional de las mismas 1000 empresas
trabajadas anteriormente con el fin de calcular indicadores de tangencia, de tamafio, de
rentabilidad y de apalancamiento, que seran las variables independientes junto a la variable

Dummy, compensation committee; adicionalmente se toma como variable dependiente las
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cifras financieras Net Sales / Revenue 1 year anual growth y Market capitalization / common

equity (MtB) para cada una de las regresiones.

Para llevar a cabo la regresion se utilizo el paquete de software estadistico, Stata, en el cual
se ingresaron las variables dependientes e independientes y se realiza interaccion entre la
Dummy utilizada en este apartado con los demaés indicadores calculados. En la figura 11 se
muestra la regresion ejecutada con la variable dependiente MtB (Market to Book), en ella se
observa que la Unica interaccion que es significativa con un nivel de confianza del 90% y que
la Dummy tenga el valor de 1, es decir, que la empresa analizada implemente la buena préctica
de gobierno corporativo de monitorear al gerente, es la interaccion con la variable de
rentabilidad dado que el coeficiente es positivo aumentando el indicador financiero MtB
directamente, mientas que si la empresa no tuviera implementado este mecanismo de

monitoreo tendria un efecto negativo en el indicador.
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Figura 11. Resultado de la regresion lineal maltiple de MtB

Rebust
MEB Coel, Sed. Ezx. g P>z [95% Conf. Iaterval]
COmpensaTi~e 1.227423 3.631126 o.34 0.735 5.880453 B.34429%
compensati~ef
fixedassec~y
i 0055283 .0D0BS7E 6. dd 0.000 -O03BAT 0072056
- 0030437 001604 5.64 0,000 0039 0121874
Compensatli-~ef
o, lever
=-5. 495669 2.688414 -2.04 0,041 =10, TE486 =. 2264743
- 2367934 1.40831 -0.18 0,855 -3.017031 2.503444
compensati~ef
o, 5128
=. 1277025 2328525 =0.55 0.583 =.5B3497 328092
- 4120495 JA3TTELE -%.5% 0.003 -. 682116 -. 141583
compensati-e#
c.aize
i -.1277025 - 2325525 -0.55 0.583 - . 583497 328092
-. 4120495 -1377916 -2.99 0.003 -.682116 -.141983
compensaci-ef
2.
cperatingp-n
0 —.0111415 0063812 -1.75 0.081 —. 0236483 -DD13656
D0BE064 0025144 3.02 0.003 0030942 0145186 |
_conas 8.857498 3,30739% 2,68 0.007 2.373116 13,3388

Fuente: Elaboracidn propia con el software estadistico Stata

En el mismo sentido, se realizo la segunda regresion lineal maltiple, observada en la figura
12, teniendo como variable dependiente el indicador Net Sales / Revenue 1 year anual growth
con las variables independientes como interacciones entre la Dummy y los indicadores
financieros mencionados. Realizando el respectivo analisis de los datos generados en esta
regresion podemos concluir que con un nivel de significancia del 10%, se advierten 2
interacciones significativas dadas por la implementacion del mecanismo de monitoreo en las
empresas de analisis denotadas con el factor 1y, las cifras financieras de leverage o
apalancamiento y de rentabilidad; en la primera interaccion se observa que con el monitoreo de
compensacion al gerente, el coeficiente se vuelve menos negativo que si no lo tuviera
implementado en la compafiia afectando en menor medida el crecimiento del indicador Net

Sales / Revenue 1 year anual growth; en la segunda interaccion se observa que el coeficiente es
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positivo cuando la empresa tiene en sus politicas de gobierno corporativo las compensacion al

agente generando aumento directo en el indicador Net Sales / Revenue 1 year anual growth.

Figura 12. Resultados de la regresion lineal multiple de Net Sales / Revenue 1 year anual

Robust
necsalesre~t Coef. S5cd. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval)
compensaci~e -7.65236 23.71705 -0.32 o.747 -54.13652 38.8322
compensati-ef
fixedassec~y
o 0056252 0017112 3.29 0.001 .0022712 .0DB9792
1 -. 001807 0013284 -1.36 0.174 -.0044106 0007967
compensati-ef
c.lever
0 =10.37137 7.026538 =1.48 0.140 =24.14313 3.400392
1 -5.759314 2.257681 -2.55 0.011 -10.18429 -1.334341
compensati-ef
c.size
0 =1.393961 1.496021 =0.93 0.351 =4 .326108 1.538186
1 -1.495572 . 3660401 -4.09 0.000 -2.212998 -.TT8147
compensati~ed
operatingp~n
o =.140234 -0430379 -3.26 0.001 -. 2245868 -.0558812
1 .0182051 .0082099 2,22 0.027 .002114 .0342961
_cons 42.60333 23.70579 1.80 D.072 -3.859172 B9.D6584

Fuente: Elaboracidn propia con el software estadistico Stata

En general con los resultados de la regresion concluyo que las variables que refuerzan la
hipotesis tratada en el presente trabajo son las de apalancamiento y rentabilidad dado que junto
a la variable dicotémica trabajada expresa el crecimiento de los indicadores financieros
tomados como dependientes en la regresion lineal maltiple, Net Sales / Revenue 1 year anual

growth y MtB.

9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Es esencial que se genere sinergia entre las diferentes disciplinas dado que gracias a esto se
podra evidenciar grandes avances investigativas y en todo sentido. Ademas, al usar

herramientas que anteriormente no se han puesto en practica en el area financiera y contable se
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puede llegar a analisis, observaciones y conclusiones importantes para el desarrollo de la
profesion y las indagaciones con el fin de que la toma de decisiones sea mas informada y con

bases mas solidas en las empresas.

Este trabajo demuestra la gran utilidad que el emplear el software Vensim trae a temas
financieros dado que permite realizar simulaciones de las variables que explican el crecimiento
del tamario de la empresa, de esta manera se puede llevar a cabo diversas sensibilidades entre
las variables proporcionando graficos que permiten analizar diversas situaciones en la
compafiia. De la misma manera se puede observar los bucles de retroalimentacion en el modelo
creado son todos positivos lo que quiere decir que las variables que los conforman trabajan
para aumentar cada periodo mas el tamafio de la empresa, que es el al fin y al cabo el objetivo
de la creacién de empresa, poder generar valor y riqueza a los accionistas. Ademas, este
software permite una explicacion mas clara, visual y completa de las variables que afectan

directamente una compafiia tanto de manera positiva como negativa en su crecimiento.

Por otro lado, al realizar las validaciones se concluye que con base a las mil empresas
analizadas, la hip6tesis planteada desde un inicio en este trabajo de investigacion, la cual
expone que si una entidad implementa el mecanismo de monitoreo contra posibles problemas
de agencia, los indicadores de crecimiento de la empresa serdn mas altos que si no se
implementaran estas politicas, lo cual esta acorde a la realidad de las buenas practicas de

gobierno corporativo.

Por ultimo, este trabajo de investigacion inicia un camino en la utilizacion del software
Vensim en temas financieros con el objetivo de que proximos investigadores se interesen en
seguir implementando herramientas que ayuden interdisciplinariamente, y asi lograr avances en

la explicacion de diversas situaciones que se presentan en una organizacion.
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ANEXOS

Anexo 1. Descripcion de variables auxiliares del modelo

CLASIFICACION DE VARIABLES

TIPO

NOMBRE

DESCRIPCION

== —xCD

% Importancia del tiempo de ocio
para el empresario

Porcentaje otorgado por el
empresario a el tiempo que desea
tener para otras actividades
importantes a parte del trabajo.

Tiempo limite empresario

Tiempo maximo qgue tiene el
empresario para decidir dedicarlo al
trabajo o a ocio.

% Utilidad esperada

Porcentaje que la direccion de la
empresa espera que la utilidad
aumente afio a afo.

% Distribucion de dividendos

Porcentaje que la direccion desea
distribuir en forma de dividendos la
utilidad de la empresa

Salario Base

Monto base de dinero que recibe el
gerente

Factor de sensibilidad

Porcentaje que la direccion
determina para que el salario del
gerente aumente en relacidn con la
utilidad de la empresa

% Importancia del tiempo de ocio
para el gerente

Porcentaje que el gerente le asigna a
la importancia a tener tiempo para
actividades fuera del trabajo

Tiempo limite gerente

Tiempo maximo gue tiene el gerente
para decidir dedicarlo al trabajoo a
ocio.

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 2. Descripcidn de variable de nivel del modelo

CLASIFICACION DE VARIABLES

TIPO NOMBRE DESCRIPCION
Variable acumuladora de valor de la
actividad de la empresa a traves del
tiempo. Es el valor que genera la
MNIVEL Tamario empresa empresa por las acciones del

empresario y el empresario-gerente
para aumnetar lariqguezade la
entidad.

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 3. Descripcion de variables de flujo del modelo

CLASIFICACION DE VARIABLES

TIPO NOMBRE DESCRIPCION ECUACIONES
i i i Tiempo en horas que €l empresaric  |% Importancia del Tiempo
Tiempo de acio empresario . . ] R .
destina a actividades de ocio de Ocio*Tiempo Limite
i i B Tiempo en horas que €l empresaric  |Tiempo Limite-Tiempo de
Tiempo de trabajo empresario i ) i
destina a trabajar COcio
Utilidad Valor generado en la actividad de la |Tamafioc Empresa®"%
ilida
EMpresa Utilidad Esperada”
o Proporcion de la utilidad que es Utilidad*"% Distribucion
Dividendos i L . "
repartido a los accionistas de Dividendos
. ) Valor restante de la utilidad cuando
Utilidades retenidas o . o
ze reparten dividendos Utilidad-Dividendos
sentimiento del empresario si la
empresa reparte dividendaos, tiene
Satisfaccion del empresario tiempo suficinete de ocio vy la
empresa aumenta su tamano afo
tras afic
Monto invertido por el empresario en
la empresa dependiendo de su
Inversion satisfaccion de la actividad de la
misma y la utilidad retenida del
pericdo
Escenario Ay B: Salario
Monto que gana el gerente por su Base+Factor de
) labor dentro de la compania, Sensibilidad*Utilidad
Salarioc gerente i . . .
incluyendo un valor adicional para [Escenario C: Salario
alinear intereses Base+Factor de
Sensibilidad*Utilidad Neta
E i ) Sentimiento del gerente dado su
Satisfaccion del gerente )
L salario
u Tiempo que dependiendo la
1 satisfaccion del gerente v de la
O

Tiempo de ocio gerente

importancia que le da al tiempo de
ocio, el gerente pasara realizando
actividades diferentes al trabajo
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Tiempo de trabajo gerente

Tiempo que destina el gerente para el
trabajo que impacta
proporcicnalmente al tamafio de la
EMpresa

Tiempo Limite Gerente-
Tiempo de Ocio Gerente

Utilidad (gerente)

Utilidad de la empresa manipulada
por el gerente

"2 Utilidad
Esperada"*Tamafo
Empresa

Utilidad de la empresa despues que

Utilidad neta el gerente de forma oculta destina Utilidad [Gerente)-Rentas
montos para su renta privada privadas
Buena practica de gobierno IF THEM ELSE(Tiempo de
corporativo para disminuir el Trahajo Empresario<100,
Monitoreo probklema de agencia en la empresa v |1, IF THEN ELSE(Tiempo de

contralar las acciones maliciosas
del gerente

Trabajo Empresario«200,
2, 3))

Factor de stealing

Porcentaje que dependiendo del nivel
de monioreo en la empresa, el
gerente tomara para su renta privada
de la utilidad que el manipula

|F THEM ELSE(Monitarea=1,
0.1, IF THEN
ELSE({Monitoreo=2, 0.05,
0.02))

Rentas privadas

Monto que el gerente despoja de la
empresa pormedic de |la utilidad que
el manipula vy el factor de stealing

Utilidad (Gerente)*Factor
de Stealing

Fuente: Elaboracion propia
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