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B ABSTRACT
This paper aims to examine the decision process for the divestment of foreign
subsidiaries, from the perspective of managers of pharmaceutical manufacturing
subsidiaries located in Puerto Rico. The analysis provides evidence that relations with
the parent firms were cooperative and no obstructive, and that foreign management
assumed overall control during the implementation of disinvestment decisions;
however, there was insufficient evidence to demonstrate involvement as initiator or
coordinator of the divestment process or to show they were kept informed before
the decision to divest was made. Finally, it showed that the increase in the expiry of
patents did not increase participation of executives in the evaluation of their plants.

Keywords: divestment decision process, HQ-subsidiary relations, pharmaceutical
manufacturing operations in Puerto Rico, subsidiary management styles.

I RESUMEN
Este trabajo tiene por objeto examinar el proceso de decisioén para la desinversion
en filiales extranjeras, desde la perspectiva de los gerentes de las subsidiarias
farmacéuticas situadas en Puerto Rico. El andlisis proporciona evidencia de que las
relaciones con las empresas matrices fueron cooperativas y no obstructivas, y que
la gerencia de las filiales extranjeras asumid el control total durante la implantacion
de las decisiones de desinversion; sin embargo, no hubo pruebas suficientes para
demostrar que tuvo participacion como iniciador o coordinador del proceso de
desinversion o para mostrar que se mantuvo informada durante el proceso de
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decision realizado. Finalmente, se demostré que el aumento de la expiracion de las
patentes no aumento la participacion de los ejecutivos en la evaluacién de sus plantas.

Palabras clave: proceso de decisién de desinversion, relaciones entre empresas matri-
ces y filiales, operaciones industriales farmacéuticas en Puerto Rico, estilos de gestion
de subsidiarias.

INTRODUCTION

Based on a review of previous research literature, the following
aspects were hypothesized to be individually important: the roles
of subsidiary executives, the behavior of parties, the extent of
attachment and the relations between headquarters and subsidiary,
the impact of patent expirations in the roles of foreign executives,
and the impact of being an acquired subsidiary on the role of
foreign subsidiary executives. For each of the constructs, there will
be a discussion of how prior researchers operationalized it, and a
discussion of how the operationalization was used in this study.

As Duhaime and Baird (1987) suggest, in order to understand
the divestment decision-making process, it is necessary to study the
steps involved in that process and the actors who play important
roles. It is also necessary for academics and managers to better
understand how to structure and design divestitures (Moschieri,
2011). The model to be tested includes the direct relationship
between the divestment decision-making process and the role and
participation of subsidiary managers in those decisions. This initial
research step has not been previously undertaken.

Previous discussion motivates the formulation of the following
hypotheses. All hypotheses are stated in the null.

ROLE OF SUBSIDIARY MANAGER IN THE DIVESTMENT DECISION PROCESS
The first aspect to be studied in this essay is the role of subsidiary
executives in the different stages of the divestment decision process.
Several quantitative studies (Sachdev, 1976; Boddewyn, 1976; Ness,
1979, 1981; Ghertman, 1984, 1988; Hayes 1997; Ketkar, 2006)
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Table 1

Hypothesized criteria and related literature sources

Criteria

Literature Sources™*

Role of Subsidiary
Manager

(Phases of Decision
Process)

Behavior on Divestment
Decision

Headquarter-Subsidiary
Relations

Factors to Subsidiary
Divestment
Patents on Drugs

Mergers and Acquisitions

Bettauer (1967); Gilmour (1973); Boddewyn (1979);
Ness (1983); Ness (1979, 1981); Porter (1976); Ghertman
(1988); Duhaime (1981); Duhaime & Grant (1984);
Griffin (2003); Rouleau (2005); Qi, (2005); Moschieri
(2011); Moschieri & Mair (2008, 2011)

Ness (1979); Duhaime & Grant (1984); Duhaime &
Baird (1987); Ghertman (1988); Hayes (1997); Redman,
Wilkinson & Snape (1997); Gopinah & Becker (2000);
Marks & Mirvis (2001); Griffin (2003); Rouleau (2005);
Qi, (2005); Haynes, Thompson, & Wright (2007);
Moschieri (2011); Moschieri & Mair (2008, 2011)

Ness (1979); Ghertman (1984, 1988); Duraime & Grant
(1984); Jarillo & Martinez (1990); Benito (1997); Hayes
(1997); Gopinah & Becker (2000); Rouleau (2005); Qi,
(2005); Ketkar (2006); Haynes, Thompson, & Wright
(2007); Moschieri (2011); Moschieri & Mair (2008,
2011)

Sachdev (1976); Hamilton & Chow (1993); Benito &
Welch (1997); Hayes (1997); Kaitin & DiMasi (2000);
Schmid & Smith (2002); Mao (2007); Kester (2009);
Kesselheim, Murtagh, & Mello (2011)

Hayes (1972); Boddewyn (1976); Ness (1981); Duhaime
& Schwenk (1985); Ghertman (1988); Benito (1997);
Benito & Welch (1997); Hamilton & Chow (1993); Hayes
(1997); Bergh (1997); Capron, Mitchell, & Swaminathan
(2001); Balogun & Johnson (2004) Belderbos & Zou
(2004); Shimizu & Hitt (2005); Ketkar (2006); Brauer
(2006, 2009); Xia & Li (2013)

*Complete citations are given in the references.

Source: Own elaboration.

suggest that their involvement was minimal. In reality, they explain
that the disinvestment decisions were taken by the executive director

of the parent company with teams of three executives, primarily

from their finance department, without prior consultation with the

foreign managers and international operations, and with minimal

participation of subsidiary management.
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According to Boddewyn (1976), in a study of United States
(U.S.) and European corporations, only 33% of international
divestment included management of the subsidiary during the
decision-making process and the roles of the executives of the
subsidiary were limited to receiving information and orders from
their head office, to provide operational information in order to
maintain production levels and to focus and maintain employee
morale. Meanwhile, Ness (1979) concluded that divested units
can play several roles at different stages of process, but never
as initiator of the process. He suggested that unit management
was informed when the decision to divest was taken, because as
Duhaime and Grant (1984) pointed out, initiation of divestment
is a corporate management task which division managers are
unlikely to take. The functions of the divisional managers during
the divestiture process have been previously found to be limited
to the following responsibilities: information provider, instigator
of decisions, guardian of employee morale and productivity,
host of potential buyers, and possibility of becoming a buyer
(Ness, 1981; Gopinath & Becker, 2000; Moschiri, 2011). As
Brauer (2006) states, divisional managers have been argued to
be actively involved in the implementation of corporate level
management’s restructuring plans rather than simply being
passive followers.

Many studies on the topic have approached the divestment
decision process from the executive, parent office perspective,
assuming that local management is informed after the decision has
been taken and restricting their primary role to implementing the
disinvestment process including negotiation with the employees
and officers of local governments (Redman, Wilkinson, &
Snape, 1997; Qi, 2005, Brauer, 2006). To confirm this traditional
perspective Hayes (1997), in her dissertation about factors for the
divestment of foreign subsidiaries, decided not to use the opinions
of executives of the divisions, stating: “Initiation of a divestment
decision process does not come from Division Management
because they are responsible for the survival, not the dissolution,
of a Division.”

4 ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL.19. NUM.2 - INVIERNO 2014
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FOREIGN SUBSIDIARY DIVESTMENT DECISION PROCESS

According to Moschieri and Mair (2011), the decision to divest
is still made by top managers, but the implementation is managed
by a dedicated in-house team that takes on the operational and
managerial responsibility for a set of units as it assesses whether and
how to divest them. It can be argued that executives of high-tech
foreign plants do not operate like executives evaluated in previous
divestment studies. Given the importance of plants in the global
production chain of high-tech industries, in the case of pharmaceu-
tical companies, we can expect the roles and collaboration of local
executives to be broader.

This study aims to identify whether there is participation
of subsidiary executives in the initial stages of the divestiture
decision process. Given the lack of recent studies on the role
of executives in foreign subsidiaries specifically, we will assume
that there should be no difference in our sample and expect to
find that they have a limited role and limited participation in
the decision-making process. In particular, one would expect
that the role of the executives of the subsidiaries are limited
to receiving information filtered from headquarters (HQ),
intended to provide operational information to the subsidiaries
and to maintain operations at the highest level. The main
purpose of this information would be to focus on maintaining
subsidiary productivity and workforce morale. By allowing
subsidiary executives to reveal their roles and participation in
different stages, we can establish the role of foreign executive in
the decision-making process.

H,. The subsidiary executive never assumes the role of the initiator or
coordinator in the divestment decision-making process.

If the results obtained from the survey provide evidence against
the null hypothesis, this will imply that executives of high-tech
subsidiaries have significant involvement from the beginning of the
divestment decision activities.

ISSN 1541-8561 5
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BEHAVIOR ON DIVESTMENT DECISION

Previous studies from the HQ perspective have specified that the
behavior of executives from foreign subsidiaries can be detrimental
to the objectives of the parent companies during the divestment de-
cision process (Boddewyn, 1973, 1979; Gilmour, 1976; Porter, 1976;
Ness, 1983; Duhaime, 1984; Hayes, 1997; Ketkar, 2006; Brauer, 2006;
Moshieri, 2011). Other related studies have concluded that foreign
executives should be kept uninformed to reduce the probability of
sabotage or a reduction in the production levels of the subsidiary.
Formally stated, divestment decisions, to eliminate unprofitable op-
erations, are made quickly to avoid distracting foreign executives
from their operations (Sachdev, 1976). Further, they are made
without rigorous analysis (Gilmour, 1973) to relieve corporations
of a painful process (Boddewyn, 1979), to avoid a negative im-
pact on financial markets (Boddewyn, 1985), to diminish stress
for the parties involved (Bergh, Johnson, & Dewitt, 2008; Mos-
chieri, 2011), to reduce ambiguity and uncertainty regarding the
unit managers’ professional and financial future (Moschieri &
Mair, 2011).

From the international business perspective, Boddewyn (1976),
Hamilton and Chow (1984), Gerthman (1988), and Hayes (1997)
posited that when multinational corporations have problems,
foreign subsidiaries will be the first to go, because it is easy to justify
to foreign governments, shareholders, and the public. As indicated
by Porter (1976), the emotions of the foreign managers during
closure or sale of their subsidiary are unaffected, because they are
not present where the decisions are made. An empirical study of
14 Belgian companies by Ness (1979) established that the impact
of the executive on the subsidiary and the relative success of the
divestiture operation relates to their treatment of potential buyers,
and their ability to follow instructions from the parent company
during the process of disinvestment. In addition, it has been
suggested that the executive treatment of parent company staff and
their loyalty are also importantfactors Ness (1976, 1981). Traditional
HQ perspective, as evidence on Ness (1979, 1981) and Moschieri
and Mair (2011), has established that the success of the divestment

6 ‘ ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL.19. NUM.2 - INVIERNO 2014
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decision process is very dependent on the loyalty and cooperation
of unit managers; however, until now, no one has studied the
foreign subsidiary perspective to define the actual behavior of local
executives involved in the decision-making process. Consequently,
it remains to be determined if conflict, resistance or even sabotage
from local subsidiary executives should be of concern to HQ. In
spite of this lack of evidence, it has been a working assumption
of parent company executives that information regarding the
divestiture process should remain confidential (Gopinah & Becker,
2002; Moschieri, 2008; Moschieri & Mair, 2011).

This research aims to assess whether the behavior of foreign
executives was generally negative or positive, from the viewpoint of
the executives themselves. However, in the case of high-technology
industries, the status quo HQ assumption is that lower division
managers’ behavior will be negative. In our proposition, it can
be argued that foreign executives have a positive non-obstructive
behavior, because they participate in the evaluation process and
play an active role in the evaluation of alternatives considered.

Hy. Most subsidiary executives demonstrate obstructive behaviors
during the divestment decision-making process.

If the data collected by the survey show evidence against the null
hypothesis, this would provide support that executives contributed
constructively to the activities of decision and implementation of
the divestment of manufacturing plants.

HEADQUARTER AND SUBSIDIARY RELATIONS IN THE DIVESTMENT
DECISION-MAKING PROCESS

This part measures the degree and relationship between head-
quarters and subsidiary executives during the divestment decision-
making process. If there is a close collaboration of parent company
executives and managers of foreign subsidiaries, we should expect
a greater flow of information during the communication process.
In his doctoral dissertation about U.S. and European corporations,
Sachdev (1976) reported that among U.S. multinational corpora-

ISSN 1541-8561 7
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tions, most HQ) executive visits occurred during the analysis stage of
the process or during the implementation of the decision without
prior consultation with the managers of subsidiaries and interna-
tional operations.

Exploring HQ-subsidiary relations during the decision-making
process to divest units, Boddewyn (1983) found that ethnocentric
approaches by executives in parent offices facilitated the decision-
making process. Consequently, national operations are prioritized
over the foreign subsidiary. Other studies established that HQ
executives consider the divestment decision an impersonal process
triggered by the geographical and emotional distance that exists
between headquarters staff and local subsidiary management
teams (e.g. Ness, 1979; Boddewyn, 1979; Duhaime, 1981; Hamilton
& Chow, 1993; Hayes, 1997; Gopinah & Becker, 2000; Qi, 2005;
Moschieri 2008, 2010). Contrary to the findings of previous studies,
it can be argued that in high-tech companies, there is greater
integration of executives of the subsidiary during the decision-
making process, including the decision to close or sell affiliates.
To date, there are limited studies (Gopinah & Becker, 2002;
Moschieri, 2008; Moschieri & Mair, 2011) that challenge the belief
that there is limited communication between the parent and the
subsidiaries during the decision-making process. Given the lack of
recent published studies on the relations between HQ executives
and foreign subsidiaries, in our hypothesis we must assume
limited communication between HQ and subsidiary executives
until the final decision is made. Also, we can argue that if foreign
executives are kept uninformed, the relationship between HQ
and the subsidiary was poor. It can be argued that the greater the
involvement of subsidiary executives, the less likely the possibility
of divesting. In the case of strategic decisions, we would expect HQ
to keep the subsidiary divestment decision secret until the deal is
virtually consummated; thus, the following hypothesis is proposed:

Hg. Most subsidiary executives are kept uninformed of the divestment
decision until the decision is agreed upon.

8 ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL.19. NUM.2 - INVIERNO 2014
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If the results of the quantitative study reject the null hypothesis,
this will provide statistical evidence that there were ample channels
of communication and two-way information flowing between
executives of the subsidiary and parent company, from the early
stages of the decision to the completion of the disinvestment
process. Finally, we can conclude that the information did not cause
a decrease in efficiency, productivity, quality levels or motivation
of employees while operations continued until final day of drug
production.

FACTORS TO DIVEST FOREIGN SUBSIDIARIES

PATENTS ON DRUG

To date, it has been assumed that the loss of patent protection
globally has had an adverse impact on the profits of multinational
corporations, but very little has been written about the impact of
event-loss protection on the participation of foreign subsidiaries
of high-tech firms in the divestment process. Existing literature
depicts that pharmaceutical companies are divesting, as a reaction
to patent expirations, but they are non exiting from the business
of producing innovations (Kester, 2009), due to pressures from
shareholders who wish to improve the performance of firms,
insurance companies, government payers, patient advocacy groups
who wish to lower the costs of medication, and regulatory agencies
to make safe and effective drugs widely (Mao, 2007).

We infer that the termination of patents on products
manufactured by the subsidiaries have an adverse impact on the
level of profits of multinational corporations. One can argue that
in the case of subsidiaries producing high value goods protected
by patents, executives of the subsidiaries should have more power
during the divestment decision process. There are no previous
studies linking the impact of the expiration of patents on the
process of closing or selling plants of high-tech manufacturing.
For example, prior research has demonstrated that licensing
difficulty is one of the most important financial factors responsible
for foreign disinvestment (Sachdev, 1976; Hamilton & Chow,

ISSN 1541-8561 9



BAQuUERO / LONGOBARDI

1984; Hayes, 1997; Ketkar, 2004; Moschieri & Mair, 2008). As Mao
(2007) claims, divestments is a reaction to patent expirations; it is
imperative for public policy scholars to understand the effects of
divestments on innovations. A firm falls off the patent cliff when
the most profitable patents expire and there are no comparable
patents to replace them. The patent cliff invariably reduces profits.
Merging with and acquiring firms with viable patents extends cash
flow (Kaitin & DiMasi, 2010).

If a foreign subsidiary is responsible for the manufacture of
high levels of profits for the parent company, we should expect the
subsidiary to have a key role in the decision-making process. As
explained in H; above, this study will assess evidence that executives
of foreign plants had power and active participation in the decision-
making process. In addition, it is important to define whether the
pressure to close or sell manufacturing plants came from expiration
of patents on manufactured goods. Recent studies have shown
that decisions by pharmaceutical companies to merge, acquire,
and divest can be reactions to patent expirations. (Kesselheim,
Murtagh, & Mello, 2011; Mao, 2007). As Kaitin and DiMasi, (2010)
pointed out, with soon-to-expire patents and no new patents in
the pipeline, companies merged with or acquired other firms that
held patents with greater longevity in order to infuse cash. The
decrease in sales of products manufactured by foreign subsidiaries
should diminish the power and role of foreign executives in the
decision-making process of divestment; therefore, we believe that
the expiry of patents has no significant impact on the participation
of executives of the subsidiaries in the decision-making process of
disinvestment. In particular, one would expect that the roles of the
subsidiary executives are not adversely impacted by the increase in
the loss of patent protection. By allowing subsidiary executives to
reveal their perception as patent expiration approached, we can
establish how they perceived these changes in levels of protection
for the production of high-tech plants. It was hypothesized that
the loss of patents has an impact on the role and participation of
subsidiary executives in the decision-making process. The specific
hypothesis tested was:

10 ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL.19. NUM.2 - INVIERNO 2014
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H,. For subsidiaries anticipating an increase in palent expirations on
drugs manufactured at the plant, there is a higher expressed likelihood
that subsidiary executives will be involved in the divestment decision-
making process.

The null hypothesis presented above aims to study if the
expiration of drug patents had an impact on the participation and
roles of the executives of the subsidiaries. Finding evidence against
the null hypothesis would imply that an increase in the number of
expired patents is not correlated with an increase in participation
of subsidiary executives.

MERGER AND ACQUISITIONS

An important related issue, not addressed in prior work on
international divestiture, is the impact of merger and acquisitions
in the divestment decision process. In recent years, mergers and
acquisitions of multinational companies have led to changes in
production structures and excess production capacity. In the case
of high-tech industries, merger and acquisitions caused executives
of foreign subsidiaries to be integrated into new production
systems and organizational cultures. Previous theory and research
demonstrated that management considered the decision to
acquire those businesses a mistake (Duhaime & Schwenk, 1985)
as it was found that acquisition of an already existing operation
is subject to numerous problems during the integration. One of
the first studies to recognize the impact of previous mergers and
acquisitions, conducted by Boddewyn (1979) concluded that
divestment decisions frequently follow investment acquisitions
that were made without careful pre-investment analysis. According
to Hamilton and Chow (1993), U.S. divestment activities are
common components of acquisition and merger activities realized
by organizations. For example, by the end of 1989, 44% of large
acquisitions made between 1971 and 1982 had been divested. In
addition, companies with substantial operations, which may well
be duplicated within and across (Benito & Welch, 1997; Benito,
2005) and acquired subsidiaries, had a greater likelihood of being

ISSN 1541-8561 11
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divested than Greenfield subsidiaries (Ghertman, 1988). As Brauer
(2006) state, divisional managers are likely to oppose divestitures
via sell-off, because they are at risk of being replaced by employees
of the buyer.

In 1987, Chastain indicated that many corporate acquisitions
don’t succeed and divestiture is often the least costly alternative
for fixing previous failures. As clearly shown by Meyer, James,
and Geoffrey (1990), divestiture, like mergers and acquisitions,
are elements of a dynamic process of adaptation to a changing
environment. As Hayes (1997) pointed out, from 1982 through
1992 divestment activities comprised 43% of previous merger and
acquisition transactions realized. Meanwhile, Benito and Welch
(1997) indicated that merger and acquisitions, such as those that
occurred in the global pharmaceutical industry, with substantial
international operations will cause a duplication of processes across
nations and will lead to several divestiture activities. Perhaps, the
acquired subsidiaries are the ones most likely to be closed or sold
due to the difficulties that exist in their cultural and operational
integration into the new multinational company.

This research seeks to establish the role and participation of
executives of the subsidiaries acquired during the decision-making
process. Acquisitions are often unstable and experience lower
longevity than wholly-owned Greenfield subsidiaries. It is important
to examine whether executives of foreign subsidiaries acquired
through mergers and acquisitions have different roles during the
decision-making process of disinvestment; hence it is proposed that

Hy. For subsidiaries created through previous acquisition instead of
established as Greenfield, there is a higher expressed likelihood that the
parent company will select it for complete divestment.

If the survey results provide evidence against the null hypothesis,
it can be argued that executives of the acquired plants that were
part of the divestment process did not perceive differences in their
roles and participation as compared to other executives of the
plants that were Greenfield subsidiaries.

12 ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL.19. NUM.2 - INVIERNO 2014
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Table 2 presents a summary of all five sets of hypotheses. The
next subsection will outline the methodology employed to test
these hypotheses.

Table 2

Hypotheses criteria

Summary of Hypotheses from Foreign

Criteria / X
Executives Perspectives
H, Role of Executive Limited in initial phases of Follower of instruction
decision process
H, Behavior on Obstructive attitude Negative perception
Divestment Process in headquarters
Hg HQ-Subsidiary Secretively in all phases of the ~ Up (HQ)-download (sub)
Relations process communication flow
H, Patents on Drugs Increase in patents Reduction in executives
expirations power and participation
H; Merger and Less power if subsidiary is Acquired subsidiaries are
Acquisitions acquired first to be divested

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data

ReseaRcH METHODOLOGY

A web questionnaire was administered to a sample of executives
from the pharmaceutical industry. According to Vissak (2010),
the anonymity of survey methods may motivate the respondents
to answer honestly, compared to interviews, where they may not
choose to reveal all the facts.

The web questionnaires, called Pharmaceutical subsidiary divest-
ment decision process and executives experiences, included 35 items
measuring different aspects of the subsidiary divestment deci-
sions process. Twenty of the items were slightly adapted from
Ketkar (2006) instrument, called Multinational corporations foreign
subsidiary divestment strategy. This was used and adapted with the
authorization of the author. These and the other fifteen items
were selected based on various aspects from previous quantita-
tive divestiture survey based research (Sachdev, 1976; Duhaime,
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1981; Duhaime & Grant, 1984; Hamilton & Chow, 1993; Hayes,
1997). The questionnaires included classification data and al-
lowed respondents to self report, by means of a Likert type atti-
tude scale, their level of agreement of 35 statements drawn from
the literature. Because this set of items had not been previously
analyzed together, and because we slightly modified the instruc-
tions and items to fit our research objectives, exploratory rather
than comparative perspectives were used.

Based on a previous study by Duhaime and Grant (1984), the
itemswere presented in random sequence to conceal our underlying
framework and to minimize the chances of the respondents merely
responding to what we expected to hear. Similar to Hamilton and
Chow (1997) in their study of divestment factors, our questionnaire
also included some negative items, to ensure that executives
responded carefully rather than automatically to each item. No
pretest with a practicing sample was undertaken, because of the
specificity of the topic.

SAMPLE PARTICIPANTS

Primarily interested in examining the hypothesis related to the
roles, behaviors, relations, impact of patents, and previous merger
and acquisitions on divestment decision process, we chose a sample
period in which a large number of pharmaceutical plant divestiture
occurred in Puerto Rico. This sample period spans 18 years, from
1990 to 2008; our research detected the divestment decision of 29
pharmaceutical plants during said period.

AccordingtoHayes (1997),virtuallyall priorempiricalresearchers
who have looked at divestment lamented at the difficulty in getting
people to speak out about their divestment decisions. The names
of companies thought to have made subsidiary divestiture in Puerto
Rico were obtained from various sources such as newspapers, the
Caribbean Business list, and the business list provided by Puerto Rico
Manufacturer Association. The executives in this study had some
type of relationship with 15 (65% of the pharmaceutical affiliates
cases) of these divestment decisions. The merit of using a small
sample of cases (executives) to generate conclusions has been
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increasingly recognized in international business (Eisenhart, 1989)
and has been extensively applied in the study of international
divestment decision-making process (Griffin, 2003).

NONPARAMETRIC STATISTICS

Nonparametric tests were deemed appropriate, because of the
small sample size and because of the ordinal measurement level of
variables. Inference tests were used to test the five hypotheses. Due
to the nature of the research questions and in line with previous
foreign subsidiary studies, the sign test was used to determine if the
response from the executives surveyed rejected the status quo or
null hypotheses. The data obtained from the survey was analyzed in
terms of the variables under study.

For hypothesis H; regarding the role of the subsidiary executive,
we tested the status quo belief of no or limited participation using
the assessment of the block of statements contained in question 31
of the survey. Here participants were asked to assess statements like:
“Subsidiary managementinitiated the divestment decision process;”
“Subsidiary management was fully integrated in the divestment
decision process;” and “Subsidiary management was informed
immediately when the decision was made.” Responses were
“Strongly Agree,” “Agree,” “Slightly Agree,” “Disagree,” “Strongly
Disagree.” These were assigned values 1 to 5, respectively, and the
null hypothesis of no or limited participation was established as the
median response having a value of 4 or 5. The resulting median of
the respondents was tested for significance.

In the case of H2, the status quo belief that executives were
obstructive in their behavior during the divestment process, we used
assessments of the block of statements in question 28, including
statements like: “Your loyalty was never questioned or tested;”
“Subsidiary managers had an obedient attitude;” and “Subsidiary

2

executives felt offended by the lack of trust.” The responses
to the last two questions were inverted on the scale so that the
values followed the same order as the majority of the questions.
Respondents were asked if they “Strongly Agree,” “Agree,” “Slightly

Agree,” “Disagree,” “Strongly Disagree.” These were assigned values
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1 to 5, respectively, and the null hypothesis of obstructive behavior
was established as a median of 4 or 5.

The third hypothesis, Hg, that most of subsidiary executives
were kept uninformed of the divestment decision until the decision
was virtually consummated, was evaluated using the assessment
of the block of statements in question 29. Statements assessed by
participants included: “You heard the rumor that headquarters was
plotting to divest your subsidiary;” “There was a do-not-tell-plant-
manager attitude from headquarters;” “A genuine dialogue was
maintained with headquarters;” and “Your opinion was neither
solicited nor taken into consideration.” The responses to the
third and fourth questions were inverted on the scale so that the
values followed the same order as the majority of the questions.
Respondents were asked if they “Strongly Agree,” “Agree,” “Slightly
Agree,” “Disagree,” “Strongly Disagree.” These were assigned values
1 to 5, respectively, and the null hypothesis of poor HQ-subsidiary
relations was established as a median of 1, 2 or 3. Four key areas were
assessed: whether the opinions of the executives were requested,
if any, as executives’ perception of genuine dialogue, and if they
showed a high level of power and process control by the executives
of the subsidiaries.

In H,, we assessed whether impending patent expirations on
drugs manufactured at the plant increased the likelihood that
foreign executives were involved in the divestment decision-making
process. In question 32, executives were asked: To what extent did
the following events occur in the subsidiary while the divestment
decision process was in progress? Statements assessed by participants
included: “A major drug produced by the company lost a significant
portion of sales;” “New drugs and/or processes received FDA
approval;” and “The subsidiary produced no significant drug on the
market.” The responses to the second question were inverted on
the scale so that the values followed the same order as the majority
of the questions. Their possible responses were “Always,” “Very
Often,” “Sometimes,” “Rarely,” “Never”. These were assigned values
1 to 5, respectively, and the null hypothesis of negative impact of
patent expirations was established as a median of 1, 2 or 3 together

16 ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL.19. NUM.2 - INVIERNO 2014

@



FOREIGN SUBSIDIARY DIVESTMENT DECISION PROCESS

with a result of broad participation in the decision to divest (that is
arejection of Hy and Hy).

Finally for Hy, we examined whether subsidiaries created
through previous acquisition instead of established as Greenfield
had a higher likelihood of being divested. Assessments of state-
ments in question 35, about previously acquired or merged subsid-
iaries were used in the analysis. Respondents were asked to indicate
the degree to which they agreed with statements like “Subsidiaries
acquired or merged were the last to be divested;” “Management
team from acquired subsidiary has the same role as management
from the Greenfield subsidiary;” and “Management of the acquired
subsidiary was allowed to present its alternatives to the divestiture
option.” The alternative responses “Strongly Agree,” “Agree,”
“Slightly Agree,” “Disagree,” “Strongly Disagree” were ranked from
1 to 5. The null hypothesis of negative impact of merger and acqui-
sitions was synonymous with a median of 3, 4 or 5. The statistical
package SPSS 17 was used for all the analysis.

REesuLts

SUMMARY STATISTICS

We e-mailed 185 executives who may have participated in the
divestiture of a manufacturing plant from 1990 to 2008. Over half
of the invitation e-mails did not get to the executives identified,
because the e-mail addresses were disabled. Half of the remaining
e-mails were received, but recipients did not report their intention
to answer the questionnaire. Ten percent of invitations were to
executives who told us that they had no experience in divestment
activities of plants and, therefore, were not qualified to answer
our questionnaire about their experiences. It was impossible to
receive the cooperation of professional organizations related to
the pharmaceutical industry in Puerto Rico to identify contact
information for executives with experience in disinvestment. A
total of 11 executives participated in the online survey. As Table 3
shows, all executives who participated in the study had experience
in the divestiture of a plant, with 5 of the 11 participants involved
in two, three, or six events to divest plants in Puerto Rico.
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Table 3

Episodes consider for response

Number of Divested Plants Number of Executives Percentage
1 6 55%
2 3 27%
3 1 9%
6 1 9%

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data

In order to obtain an approximate measurement of the impor-
tance of subsidiary operations, executives were asked to indicate
countries in which they supplied their position in the subsidiary at
the time it was considered for divestment, and how many people
were employed locally as of the date when the plant divestment
decision was made. Tables 4, 5, and 6 indicate the responses to the
alternatives of the executives that responded.

Table 4

Global regions subsidiary serve

Region Number of Executives Percentage
USA (mainland) 9 100%
European Community 9 100%
Central America and Caribbean 7 78%
Japan 7 78%
South America 5 56%

5 56%

Asia (excluding Japan)

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data

Table 5

Subsidiary position

Position Number of Executives (%)
Major Operation 7 (64%)
Average Operation 3 (27%)

Minor Operation 1 (9%)

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data
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Table 6

Number of employees in manufacturing affiliates

Employees in Divested Plant Number of Executives (%)
(<) Less than 200 employees 1 (9%)
201-400 employees 2 (18%)
401-600 employees 4 (36%)
(>) More than 600 employees 4 (36%)

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data

All'subsidiaries had the responsibility of producing for the largest
drug markets in the world, namely the U.S. and Europe, while the
vast majority produced for Japan and nearby markets of Central
America and the Caribbean. Regarding the size of production,
a majority of respondents (64%) indicated that the subsidiaries
were divested from the largest operations in the global production
system with 72% of plants represented in the survey (8 of 11) having
a number of employees of at least 400 at the beginning of the
process of divestiture. When they were asked about how subsidiary
divestment was perceived within the corporation, two (18%)
indicated that plants were a drag to the rest of the manufacturing
chain, while four (36%) said they were considered an inspiration to
other manufacturing plants.

The stages of the divestiture decision where the executives
participated are included in Table 7. Participants were asked “In
which of the following phases of the divestment decision process
did you participate?”

Table 7

Phases of participation

Phases Participated Did not participated
Identified that something should be done 8 (72.73%) 3 (27.27%)
Developed a course of action 8 (80.00%) 2 (20.00%)
Selected alternatives for the subsidiary 8 (72.73%) 3 (27.27%)
Implemented the divestment decision 10 (90.91%) 1 (9.09%)

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data
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A quick glance shows that, most executives were involved in all
phases of the divestiture decision. Even more participated in the
final stage of implementing the decision.

ANALYSIS OF HYPOTHESES

Below, a description of the analysis of each of the hypotheses and
their results. Inference was used to find support for our theoretical
framework of the foreign subsidiary divestment decision-making
process. Due to the nature of the research questions and in line
with previous foreign subsidiary studies, the sign test was applied.
Table 8 shows the respective hypotheses as well as the results of the
statistical analyses, indicating if the status quo (null) hypothesis was
rejected or not.

Table 8

Results of sign test and hypothesis decisions

Hy.pot‘hesm Hy.p.othesm Statlstlc.al Mean Median P-Value Decision
Criteria Decision Rule Analysis
H1 Role of Ho: Md > 4 Sign Test  3.36 4 .50 Do not reject Ho
Executive Ha: Md <4 (1/2)
H2 Behavior Ho: Md > 4 Sign Test 2.5 2 .006% Reject Ho
Ha: Md < 4 (.012/2)
H3 HQ-Sub Ho: Md <3 Sign Test ~ 3.909 4 .113* Do not reject Ho
Relations Ha: Md > 3 (.227/2)
H4 Patents Ho: Md >3 Sign Test  2.045 2 .005% Reject Ho
on Drugs Ha: Md <3 (.01/2)
H5 M&A Ho: Md >3 Sign Test  3.136 3 1 Do not reject Ho
Ha: Md <3

*Significance at the 1% level
Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data

Sufficient evidence was not found to reject H; (p=0.5). Based on
the summary statistics in Table 7 and the test results for H, in the first
row of Table 8, it can be said that most of the executives were involved
in the initial stages, but very few had the opportunity to begin the
process of decision-making for the divestiture of subsidiaries under
their control. There was, however, sufficient evidence to reject
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H,, that subsidiary executives had obstructive behaviors (p<0.01).
There was insufficient evidence to reject Hg that most of subsidiary
executives were kept uninformed of the divestment decision until
the decision was virtually consummated (p=0.1153). There was
sufficient evidence to reject H, (p<0.01) suggesting that there were
patent expirations and this was correlated with limited participation
(as evidenced in H; and H,). Most companies seemed to have
suffered the loss of patents in some phase of the process, and a
decrease in approval of new patents, both influencing the decision
to disinvest from HQ perspective, at the same time that subsidiary
executives were not involved in the decision-making process.
However, this was not correlated with an increased involvement of
executives in the decision-making process as found in the failure to
reject hypotheses 1 and 3. Finally, insufficient evidence was found
to reject Hy, the belief that subsidiaries that resulted from merger
and acquisitions were more likely to be selected for divestment.

Table 9

Summary of findings for hypotheses

Hypotheses Supported/ Rejected
H, The subsidiary executive never assumes the role of the Do not reject Ho
initiator or coordinator in the divestment decision-making

process.

H, Most subsidiary executives demonstrate obstructive Rejected

behaviors during the divestment decision-making process.

Hgy Most subsidiary executives are kept uninformed of the Do not reject Ho
divestment decision until the decision is consummated. Confounding results

H, For subsidiaries anticipating an increase in patent

expirations on drugs manufactured at the plant, there is a

higher expressed likelihood that subsidiary executives will Rejected
be involved in the divestment decision-making process.

H; For subsidiaries created through previous acquisition Do not reject Ho
instead of established as Greenfield, there is a higher  Confounding results
expressed likelihood that the parent company will select it

for complete divestment.

Source: Pharmaceutical subsidiary divestment decision process and executives experiences data
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DiscussION AND CONCLUSIONS

Although there are clear indications that the roles, behaviors,
and relationships between parent companies and subsidiaries must
be different in the overall context of current international business,
very few studies have looked for the views of executives of foreign
subsidiaries. As many of the hypotheses are consistent with both
conventional management wisdom and related literature, ours are
interesting and somewhat provocative results.

This study showed significant support of traditional research
(Ness 1979, 1981, 1984; Boddewyn, 1979, 1983; Duhaime & Grant,
1984; Gerthman, 1988; Hayes, 1997; Moschieri, 2008; Moschieri &
Mair, 2011) that executives of the subsidiaries had a limited initia-
tive in the initial stages of decision. The data in the present study
are illustrative: executives do not have the initiative or authority to
start the decision process nor do they have a significant role and
participation until the divestment decision is made. This runs coun-
ter to Benito’s (2005) findings and Belderbos and Zou (2008), that
the specialization of processes, production levels, the importance
of the products, and the absence of other plants with duplicate
capacity gave executives a position within the structures of deci-
sional required to include companies from the start of production
processes. A possible explanation is that most executives who an-
swered the questionnaire had intermediate level management po-
sitions that made them multi-story office and regional operations,
by giving them opportunity to directly access the decision centers
located in the parent companies. In other cases, management at
operational levels within the plants was involved in the final stag-
es of implementation and execution of the divestment. This does
not mean that there were not good channels of communication
between headquarters and subsidiaries management, but rather
confirms that plant managers (local executives) were not involved
in all stages of the process and cannot define the level of communi-
cation that existed. The research gives strong support not to reject
the traditional HQ perspective, as Brauer (2006) mentioned that
the communication channels with subsidiaries executives are still
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limited. We propose that a limited group of executives in charge
of international operations located in the foreign subsidiaries may
have had enough power within the operational structure of the
multinational corporation, to have the drive to start a process of
disinvestment in some of their plants.

A new finding from this study is related to behaviors exhibited
by the executives of the subsidiaries in the decision-making process.
Although past research conducted by Ness (1981) indicated that
the participation of executives from the division to be divested was
essential in the successful execution of the process, it always gave
the impression that many of the executives hold negative attitudes
and were obstructive to the process. Previous studies (Boddewyn,
1976; Ness, 1979, 1983; Hayes, 1997; Moschieri, 2011) suggest that
executives should not be included in the decision-making process,
because they know the possibility of divestment would generate a
negative attitude, so to avoid them obstructing the processes their
cooperation was limited. This study adds a new perspective to the
literature recognizing that executives of the subsidiaries usually
have cooperative behavior in the process of divestiture of subsidiar-
ies because, among other reasons, they are responsible for deciding
on such international operations. Most of the executives indicated
that there was a partnership between parent companies and sub-
sidiaries. In many cases, executives with a high level of expertise
head offices and are actively involved in all planning and decision-
making on international operations, including the process of evalu-
ating the potential divestment of manufacturing plants. Although
previous research predicted a negative and obstructive behavior of
executives of the subsidiaries, our research showed the opposite.
Most of the executives indicated that there was a partnership be-
tween parent companies and subsidiaries and this is to be expected
as open communication in today’s international operations is com-
monplace.

Although most companies seemed to have suffered the loss of
patents in some phase of the decision process for the divestment
of the plants, this was not correlated with an increased involvement
of executives in the decision-making process as found in the failure
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to reject hypotheses 1 and 3. Drawing on limited previous studies
(Duhaime & Schwenk, 1985; Benito, 1997; Bergh, 1997; Capron,
Mitchell, & Swaminathan, 2001; Shimizu & Hitt, 2005) reporting
the relations between patents expiration and participation in
the divestment decisions making process, hypothesis H, tried to
assess whether the increase in expired patents directly related to
an increased level of participation. The statistical sign test results
did not establish that the loss of patents caused an increase in the
level of executive involvement in the decision-making process,
but allows us to strongly suggest that there was a large presence of
patent expirations in conjunction with the decrease in approval of
new patents that impacted the decision to keep plants operating.
With respect to previously acquired subsidiaries, (73% of cases),
events evaluated indicate that these plants had a higher propensity
to be included in the disinvestment process. This study has taken a
good first look at differences that may exist between a Greenfield
subsidiary and an acquired subsidiary when it comes to divestment.
To obtain more solid conclusions on this subject, and the others,
an increase in the participation of executives with comparable
experience in divestment processes is necessary. This, however,
according to previous investigations (Gilmour, 1973; Duhaime,
1984; Hayes, 1997; Ketkar, 2006), is extremely difficult to achieve.
Certain assurances were made about confidentiality. The sensitive
and confidential nature of divestiture as a research topic placed
limitations on this work, particularly in the area of participation and
data availability (Sachdeyv, 1976; Duhaime, 1984; Duhaime & Grant,
1984; Gerthman, 1988; Hayes, 1997; Ketkar, 2006). Several of our
claims failed to receive statistical support from the data in this study.
More data may have provided different, more representative and
conclusive results as the strength of the findings of this study are
limited by the relatively small sample size. In addition, due to the
self-report design of the survey, validity, particularly in responses
concerning negative or obstructive behavior cannot be confirmed.
This study extends the research in the field of subsidiary
divestment decision processes as the first broadly based study of
the perspectives of subsidiary executives in a high tech industry.
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While previous studies have been performed on the perception of
headquarters executives, this is the first study that has addressed
the decision process for the divestment of subsidiaries of
manufacturing, from the viewpoint of plant executives who led
and participated in a process initiated by the parent companies.
Additionally, where previous studies concentrated on divestment
activities realized in the U.S. and Europe, this study encompassed
a group of pharmaceutical plants located at the most important
production cluster, in Puerto Rico.

There are several avenues for future research. First, this research
can be extended to divestment activities of other high-tech plants
within a region or country, in order to increase the number of
survey participants. Second, one could evaluate differences in
the opinions of the executives of the parent company and the
executives of the subsidiaries regarding the same disinvestment
incident. Third, in order to gain greater understanding of the
perceptions of executives of the divestment process, one could
include executives from various industries as has been done in
previous research; however, it remains an assumption that the
disinvestment experience in different industries would be the same
or comparable.
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I RESUMEN

El objetivo del trabajo es analizar el tamafno empresarial como factor que influye
en el comportamiento innovador de las empresas. Se ha aplicado una encuesta a
una muestra de 221 empresas en el sur del estado de Quintana Roo, México. Dentro
de las variables de estudio se ha considerado a la innovacién como la variable
dependiente; y al tamafo empresarial, medido a través del empleo y las ventas,
como la variable que influye en ese comportamiento. Para el andlisis de los datos
se han utilizado técnicas no paramétricas. Los resultados obtenidos muestran que
el tamafio empresarial condiciona significativamente el comportamiento innovador
de las empresas, y que las empresas de mayor tamafo son las que realizan mayor
innovacion.

Palabras clave: tamafio empresarial, pequefias empresas, comportamiento innova-
dor, Quintana Roo.

[ ABSTRACT

The purpose of this work is to analyze the enterprise size as a factor that influences
the innovative behavior of enterprises. A survey of a sample of 221 businesses
from the southern part of the state of Quintana Roo, México was used. Among
the variables considered in the study, innovation of the business was used as the
dependent variable. The enterprise size was used as the independent variable.
For the data analysis, non parametric techniques were used. The results show that
enterprise size significantly impacts the innovative behavior of businesses, and that
larger businesses are more innovative.

Keywords: enterprise size, small businesses, innovative behavior, Quintana Roo.
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INTRODUCCION

Ha sido creciente el interés de los gobiernos de diversos paises
por lograr ventajas competitivas en sus economias que les permi-
tan alcanzar un crecimiento econémico sostenible, equiparable o
mayor que el de sus homoélogos. Una de las formas a que se recu-
rre con mas frecuencia para lograr estas ventajas competitivas es el
desarrollo de una mejor capacidad de innovar, o mejor dicho de
generar nuevos productos, disenos, procesos, servicios, métodos u
organizaciones, o de incrementar valor a los existentes (PNI, 2011).

Esta ventaja competitiva en México se logra a través de las micro,
pequenas y medianas empresas (Mipymes), debido a que son las
principales detonantes de su desarrollo econémico. Segun datos
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2010),
el 95.2% son microempresas, las pequenas empresas son el 4.3%
y las medianas empresas el 0.3%. En Quintana Roo, las Mipymes
representan aproximadamente el 99% de las unidades econémicas.

La innovacién es una variable que forma parte de los factores
competitivos relevantes al que se enfrentan de manera cotidiana las
pequenas empresas, para poder desarrollarse (OCDE & Eurostat,
2006). Diversos autores alrededor del mundo han estudiado esta
tematica y son parte de la revision de la literatura. Es importante
mencionar que en México, y por tanto en la region del sureste,
son muy limitados los estudios empiricos que han investigado el
tamano y el comportamiento innovador de las empresas.

Aunado a lo anterior, una revision de la literatura muestra diver-
sos trabajos que abordan este tema, pero que llegan a resultados
diversos (Aiken, Bacharach & French, 1980; Hage, 1980; Daman-
pour, 1992). En este tenor es importante continuar generando co-
nocimiento sobre diversos factores que les permitan a las empresas
crecer y consolidarse. Con estos argumentos, se ha planteado la
siguiente pregunta de investigacion: ¢el tamano es un factor que
influye de manera significativa y positiva en el comportamiento in-
novador de las empresas mexicanas?

El objetivo principal del presente trabajo es analizar el tamano
empresarial como un factor que influye en el comportamiento
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innovador de las empresas, en donde reviste gran importancia
realizar este tipo de investigacion que ha sido muy escasa en un
pais con economia emergente, con la intenciéon de contrastar
estos resultados con los obtenidos por estudios previos en diversos
contextos, y ademds por la gran relevancia que tienen estas
empresas por su alta contribucion al Producto Interno Bruto y a la
generacion de empleo en la region y el Pais. Asimismo, se pretende
divulgar los resultados obtenidos a los diversos actores involucrados
(académicos, empresarios y gobierno), para que comprendan la
importancia de llevar a cabo actividades de innovaciéon como
un factor clave que influye en el desarrollo competitivo de estas
empresas. Para llevar a cabo este trabajo, se ha realizado un estudio
empirico de corte transversal con una muestra de 221 empresas en
el sur del estado de Quintana Roo, México.

Basado en el objetivo del presente trabajo, el estudio se ha
organizado de la siguiente manera: en primer lugar, se presenta la
revision teoérica y los estudios empiricos previos; en segundo lugar,
se describe la metodologia de investigacion y la muestra utilizada,
asi como la medicion de variables; en tercer lugar, se proporciona el
analisis de los resultados; y finalmente, se presentan las principales
conclusiones del estudio, incluyendo limitaciones, implicaciones y
futuros trabajos de investigacion.

MARCO TEORICO: REVISION DE ESTUDIOS EMPIRICOS PREVIOS E HIPOTESIS

La innovacion definida en el Manual de Oslo se concibe como
la introducciéon de un nuevo o significativamente mejorado pro-
ducto (bien o servicio), de un proceso, de un nuevo método de co-
mercializaciéon o de un nuevo método organizativo, en las practicas
internas de la empresa, la organizacion del lugar de trabajo o las
relaciones externas (OCDE & Eurostat, 2006).

Actualmente, diversos agentes economicos como empresas, uni-
versidades y organismos publicos dedicados a la investigacion de
un pais o region son los que realizan las actividades de innovacion
y desarrollo tecnolégico; sin embargo, es bastante compleja la im-
plementacion de un proceso de innovacion, especialmente en las
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pequenas empresas ya que tienen diversas limitaciones en cuan-
to a recursos financieros, humanos y tecnologicos (Hadjimanolis,
1999), lo que origina una menor inversion en este concepto, prin-
cipalmente en el desarrollo de nuevos productos o servicios (Lar-
sen & Lewis, 2007).

Sin duda alguna y a raiz de la apertura de los mercados interna-
cionales, las empresas deben buscar la manera de sobrevivir, crecer
y ser rentables, y para lograrlo deben realizar actividades de inno-
vacion (Freel, 2005). La innovacioén es considerada en las peque-
nas y medianas empresas (pymes) como un elemento fundamental
para su desarrollo y crecimiento. Llevar a cabo innovacion esta re-
lacionado directamente con la ventaja competitiva, entendida ésta
como el nivel de desarrollo que se tiene en una determinada drea
o region (Garcia Docampo, 2007).

Por necesidad, las pymes desarrollan actividades mas especiali-
zadas. Es de maxima importancia para ellas interactuar de manera
eficiente con las otras empresas y los establecimientos publicos de
investigacion de I+D, en el intercambio de conocimientos y, even-
tualmente, en las actividades de comercializacion (OCDE & Euros-
tat, 2006).

Es importante mencionar que la competitividad de la economia
mexicana y el bienestar de sus trabajadores dependen en buena
parte del éxito de las pequenas empresas; sin embargo, estas em-
presas encuentran diversos obstaculos para desarrollar o realizar
innovaciones, principalmente, por las limitaciones de sus recursos
y del mercado en el que se desarrollan, al no disponer en la ma-
yoria de los casos de infraestructura y equipamiento para realizar
investigacion, asi como su dificil acceso a los recursos financieros
(Ruber & Fuentes, 2003).

La innovacion realizada en las pequenas empresas trae consigo
muchos beneficios para el desarrollo socioeconémico de una
region. Durante este proceso, se profesionaliza la gestion a través
del capital humano, lo que trae como consecuencia importantes
mejoras en la productividad de las empresas. Ademas, dada la
movilidad que existe en el mercado laboral, es razonable esperar
que este factor humano sea compartido con otras empresas y con
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la economia de manera integrada (Canales, Glover, Gonzalez &
Kessler, 2009; PNI, 2011).

La innovacion se percibe como un elemento del proceso de
acumulacion de capital que empuja a las pequenas empresas a
mejorar su productividad, al menos por arriba de los estandares de
sus competidores, para permanecer o posicionarse en los mercados
competitivos. Este empuje hacia la innovaciéon y el desarrollo
tecnologico es el factor clave del desenvolvimiento del capitalismo
y, por ende, explica en gran medida las diferencias entre los diversos
entes econoémicos (Morales, 2011).

En cuanto al tamano empresarial y lainnovacion, la revision de la
literatura previa se remonta a las hipoétesis tedricas establecidas por
Schumpeter (1944) y Galbraith (1952), las cuales dieron una mayor
importancia a las empresas de mayor tamano; en sentido contrario,
las empresas de menor tamano desarrollan menos actividad
innovadora, ya que éstas cuentan con una limitada disponibilidad
de recursos para competir en los diferentes mercados.

Diversos estudios obtienen diferentes resultados relacionado con
el tamano de la empresa y la innovaciéon. Por un lado, las ventajas
competitivas de las pequenas empresas se orientan en la flexibilidad
y en su alta capacidad de cambio y adaptacion, asi como un diseno
organizativo mas practico; sin embargo, la empresa de mayor tama-
no tiene mayores recursos, mas capacidad de crecimiento y un ma-
yor control sobre variables del entorno en mayor medida que las pe-
quenas empresas (Dean, Brown & Bamford, 1998; Camison, 2000).

El Programa Nacional de Innovacion del Gobierno Mexicano
(2011) establece que una de las principales caracteristicas de las
empresas que ocupan hasta a 10 personas es que en general no son
innovadoras, debido a que utilizan infraestructura que en ocasiones
es obsoleta y de baja calidad, ademas de que desarrollan una
comercializaciéon poco adecuada. Si bien el nimero de empresas de
este tipo es elevado, su contribucion al valor total de la produccion
es baja, particularmente en los sectores de manufacturas y servicios.

En México, se hizo un estudio con pymes de los estados de
Aguascalientes, Coahuila, Colima, Durango, Hidalgo, Nayarit,
Quintana Roo, San Luis Potosi y Tabasco, relacionado con las
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hipoétesis de que la empresa hacialainnovacion esta relacionada con
el tamano. Los resultados fueron que la busqueda de la innovacion
va dependiendo del tamano, posibilitando una mayor estructura
el poder optar por un perfil mas innovador (Lopez, Somohano &
Martinez, 2011).

Basado enlarevision de laliteratura previa, en donde se establece
la existencia de un efecto positivo que senala al tamano de la
empresa como el mejor predictor del comportamiento innovador
(Moch & Morse, 1977; Sullivan & Kang, 1999; Aragon & Cordon,
2000; Estrella & Gongora, 2009; Vila, Ferro & Guisado, 2010; Lopez,
Somohano & Martinez, 2011), se plantean las siguientes hipotesis
a contrastar:

H,. El tamano empresarial es un factor que influye de manera
significativa en el comportamiento innovador de las empresas.

Hy. Las empresas cuanto mayor sea su tamano empresarial, mayor
serd su comportamiento innovador.

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

SELECCION DE LA MUESTRA

Basado en cifras de los Censos Economicos 2009 del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2010), se ha extraido la
poblacion de las Mipymes del estado de Quintana Roo. De acuerdo
a esta informacion, existen 25,675 unidades econémicas que se
resumen en la Tabla 1.

Tabla 1

Distribucion de las Mipymes en Quintana Roo

Empresa Sector de actividad Total
Manufactura  Comercio Servicios Construccion

Micro 2,630 17,562 3,637 119 23,848

Pequena 150 796 422 152 1,520

Mediana 19 144 92 52 307

Total 2,799 18,502 4,051 323 25,675

Fuente: Elaboracion propia basada en INEGI (2010).
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Para desarrollar esta investigacion de tipo descriptiva y explo-
ratoria, se realizé un analisis de corte transversal con una muestra
de 221 empresas. El tamano se ha considerado de acuerdo a los
criterios de estratificacion de empresas establecida en la Ley para
el Desarrollo y Competitividad de la Micro, Pequena y Mediana
Empresa, articulo 3° Fraccion 111, del Gobierno Federal de México
(DOF, 2009).

Las caracteristicas de las empresas objeto de estudio son: prin-
cipalmente micro (hasta 10 trabajadores) y pequenas (entre 11y
50 trabajadores); con una antigiiedad promedio de 10 anos en el
mercado; la edad promedio del gerente-propietario es de 42 anos,
con una experiencia media en este tipo de negocio de 11 anos; y la
mayoria de las empresas son de propiedad familiar. Lo anterior se
decidio, en virtud de que este tipo de empresas son las que mayor-
mente predominan en la region y, principalmente, son las que re-
quieren mayor atencion académica por su constante problematica
a la que se enfrentan dia con dia. La micro empresa se dividi6 en
dos niveles de agrupacion, para poder observar y diferenciar aqué-
llas que por su namero de trabajadores, tienen un mayor o menor
comportamiento hacia las actividades de innovacion.

El diseno general de la muestra se bas6 en los principios del
muestreo aleatorio simple en poblaciones finitas. Partiendo del to-
tal de la poblacion objetivo y adoptando el porcentaje de error de
muestreo estandar aceptado en este tipo de encuestas se asume un
nivel de significacién del 95%; y considerando el caso mas sencillo
de muestreo aleatorio simple para estimaciones de proporciones
de poblacion, el error de muestreo € estara determinado por la

1’ n N-1

Donde P es la proporcion de la poblacion que se pretende estimar,

siguiente expresion:

siendo Q=100-P, N es el tamano de la poblacion total, n es la muestra
utilizada, y K es el valor de una distribuciéon normal correspondiente
a un nivel de confianza del 95%, por lo que k=1.96. Despejando
de la expresion anterior y fijando a priori un error de muestreo
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maximo aceptable del 5.2%, la muestra necesaria para inferir el
comportamiento del total de la poblacion de Mipymes, se determiné
partiendo de la siguiente expresion:

0 K2PQN
€2(N-1)+K2PQ

Para determinar las proporciones se parte del caso mas aceptado en
este tipo de estudios empiricos, que es suponer que la poblacion se
distribuye exactamente al 50%, es decir que P=50y Q=50, por lo que
el tamano de la muestra es de 350.

Aun cuando el tamano de la muestra estimada fue de 350
observaciones, al final del proceso el total de encuestas validas quedo
en 221; por lo tanto, con una muestra de 221 observaciones el error
de muestreo permitido se incrementé al 6.4%, limite valido en
estudios de las Ciencias Sociales. La distribucion de la muestra final
utilizada se puede observar en la Tabla 2.

Tabla 2

Distribucion de la muestra

Empresa por niimero

de trabajadores Sector de actividad Total

Manufactura Comercio Servicios  Otros

Delab 7 145 42 7 201
De 6a10 8 5 1 14
De 11 a 50 1 4 1 6

Total 8 157 48 8 221

Fuente: Elaboracién propia.

La técnica utilizada para la obtencién de datos y determinar la
existencia de relaciones de causa y efecto entre los fenémenos del
estudio ha sido la encuesta (Creswell, 2005; Hernandez, Fernandez
& Baptista, 2006). El instrumento de medicion utilizado fue un
cuestionario dirigido directamente a los directores, gerentes y
propietarios de las empresas, considerando las caracteristicas
estructurales de las Mipymes y la constante carencia de bases de
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datos economicas en México. El cuestionario ayuda a conocer las
ideas y opiniones de los encuestados acerca de los aspectos relativos
al estudio, de manera directa y simple (Sabino, 1984), proporciona
flexibilidad, relativa facilidad y rapidez al momento de aplicarlo y
procesarlo, y es particularmente util para estudios descriptivos no
experimentales (Mathers, Fox & Hunn, 1998).

El diseno del cuestionario se efectu6 a partir de la revision de es-
tudios empiricos previos tratando de recoger las variables definidas
para alcanzar los objetivos establecidos. Una vez integrado el cues-
tionario, se efectué en primer lugar, una prueba piloto del mismo,
compuesto por diversos académicos conocedores del tema. Poste-
riormente, y con la finalidad de ajustar el cuestionario a la realidad
de la empresa, se efectu6é una segunda prueba piloto a 10 Mipymes.
Después de las pruebas respectivas, se realizaron las modificaciones
pertinentes al instrumento con el fin de adicionar, corregir o aclarar
las diversas preguntas planteadas. La validez y fiabilidad de las escalas
del cuestionario se verificaron, a través de la validez de contenido,
constructo y criterio, asi como la consistencia interna de los items por
medio del coeficiente alfa de Cronbach.

Para llevar a cabo la encuesta y con el proposito principal de
conseguir la cooperacion y disposicion del director, gerente y
propietario a participar en la investigacion, se elabor6 una carta de
presentacion de la Universidad de Quintana Roo, con la finalidad de
formalizar y dar a conocer de manera general el alcance del trabajo
a realizar. Los datos de las empresas se obtuvieron del directorio
electronico de empresas afiliadas al Sistema Empresarial Mexicano
(SIEM). Las solicitudes para contactar alos entrevistados se realizaron
a través de llamadas telefonicas y por correo electronico, logrando
un total de 350 citas. Al final se obtuvieron 221 encuestas validas, lo
que supone una tasa de respuesta del 64.11%. El trabajo de campo
se realiz6 en el sur del estado de Quintana Roo, en el municipio de
Othon P. Blanco, entre los meses de enero a marzo de 2011.

Finalmente, para la recogida de la informacion participaron
profesores integrantes del Departamento de Ciencias Econémico
Administrativas, adscrito a la Division de Ciencias Sociales y
Econ6émico Administrativas (DCSEA) de la Universidad de Quintana
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Roo, asi como estudiantes de las carreras de Sistemas Comerciales,
y de Economia y Finanzas, quienes fueron capacitados en tiempo
y forma para llevar a cabo la encuesta establecida, y también para
garantizar que la informacién obtenida fuera utilizada de manera
an6nima, con estricta confidencialidad y tinicamente para los fines
de la investigacion. Asimismo, el tratamiento estadistico de los datos
se realiz6 con el programa informatico SPSS.

MEDICION DE VARIABLES

Variable dependiente: Comportamiento innovador. La innova-
cion en las pequenas empresas es un elemento muy importante
para su desarrollo (Garcia Docampo, 2007; Lin & Huang, 2008);
por tal motivo, se ha medido esta variable a través de una escala de
Likert de 5 puntos (1 poca importancia y 5 mucha importancia)
en donde se ha preguntado al director-gerente-propietario las areas
de su empresa donde se han efectuado innovaciones en produc-
tos y servicios, comercializacion, procesos, gestion, TIC, calidad, y
compras y ventas de su empresa en los dos ultimos anos, asi como
la importancia que le da a las mismas. La validez y fiabilidad de es-
tas medidas se verificaron a través del coeficiente alfa de Cronbach
(0.896) y se comprobo, mediante un analisis factorial, que los indi-
cadores anteriores se han resumido en un solo factor, capaz de refle-
jar adecuadamente la importancia considerada (66.748% varianza
total explicada). Finalmente y para el objetivo de la investigacion,
se ha construido una variable binaria que toma valor 1 cuando la
empresa es poco innovadora, y valor 2 cuando es muy innovadora.

Variable explicativa: Tamano empresarial. Debido a la falta de
indicadores en nuestra region y pais acerca del tamano empresarial,
se han utilizado dos criterios para su definicion: el nimero de
trabajadores y el monto de las ventas. La variable empleo ha sido
medida a través del nimero total de trabajadores de la empresa
durante el periodo estudiado (Damanpour, 1992). Asimismo, se ha
medido el monto de las ventas de la empresa, a través de una escala
ordinal que va desde un monto de 1 millén hasta 100 millones de
pesos (mexicanos). La variable para medir el tamano empresarial
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con estos dos criterios ha sido utilizada por Vila, Ferro y Guisado

(2010).

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Para el analisis de los datos y la obtencion de resultados, el pre-
sente trabajo se centr6 en los procedimientos de la estadistica no
paramétrica, debido a que la eficiencia de estos procedimientos es
bastante alta para muestras pequenas (Hair, Anderson, Tatham &
Black, 2005), como el estudio en mencion. Estas pruebas general-
mente se aplican con mayor frecuencia a los datos nominales y or-
dinales, en virtud de que no existen supuestos sobre la distribucion
de los parametros de la poblacion; por lo anterior, a continuacion
se presenta un analisis no paramétrico aplicable a esta investigacion.

Para comenzar y en virtud de que la variable comportamiento
innovador es binaria o dummy, se puede obtener una aproximacion
de dicho comportamiento antes de proceder arealizar los contrastes
finales de las hipoétesis establecidas, a partir de los porcentajes que
alcanzan cada una de sus dos alternativas. Asi, en la Tabla 3 se
ha obtenido que de un total de 221 empresas de las que consta
la muestra, el 75.2% (166) son poco innovadoras mientras que el
24.8% (55) son empresas muy innovadoras.

Tabla 3

Comportamiento innovador y tamario de la empresa

Tamano por nimero Empresas poco Empresas muy

. . . Total
de trabajadores innovadoras innovadoras
Delab 159 42 201
De 6 a 10 5 9 14
De 11 a 50 2 4 6

Fuente: Elaboracién propia.

Por otra parte, los valores obtenidos del contraste Chi-cuadrado
para tamano empresarial, medido a través de las variables empleo y
ventas se reflejan en la Tabla 4.
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Tabla 4

Tamano empresarial y comportamiento innovador

Tamano empresarial %2 de Pearson gl Significacion asintética bilateral
Empleo (trabajadores) 655.538 16 .000
Ventas 217.448 2 .000

Nota: Test Chi-cuadrado de Pearson.
Fuente: Elaboracién propia.

El contraste Chi-cuadrado de Pearson demuestra que, a
un nivel de confianza pleno, existe una relacion significativa
entre las variables que representan el tamano empresarial y el
comportamiento innovador. En este sentido, aunque ese contraste
permite obtener una primera indagacion sobre la asociacion de las
variables mencionadas, el resultado no es nada definitivo, ya que su
nivel de eficacia disminuye cuando se aplica a variables ordinales,
y su fiabilidad sobre el grado de significacion de la relacion resulta
poco eficiente en grandes muestras.

Estas dos caracteristicas estin consideradas en el presente es-
tudio, por lo que es necesario aplicar otro tipo de contraste com-
plementario. Debido a que la variable comportamiento innovador
es binaria y la variable tamano empresarial, ordinal, el contraste
adecuado a aplicar es el de diferencias de medias, aunque previa-
mente es necesario comprobar que la variable tamano sigue una
distribucion normal. Para esto se aplica la prueba de Kolmogorov-
Smirnov (Tabla 5).

Tabla 5

Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Tamano empresarial 7 de Kolmogorov-Smirnov  Significacion asintética bilateral
Empleo (trabajadores) 2.308 .000
Ventas 1.599 012

Fuente: Elaboracién propia.
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Con este resultado obtenido, la prueba de Kolmogorov-Smirnov
permite, a un nivel de confianza total, rechazar la hipétesis nula
de que la variable empleo y ventas sigue una distribuciéon nor-
mal; por consiguiente, resulta inadecuado aplicar la prueba de
diferencias de medias, por lo que es necesario aplicar otro tipo
de prueba que no requiera esta clase de exigencias. Para esto, y
considerando que la prueba no paramétrica mas utilizada para
contrastar asociaciones entre variables ordinales y que no tiene
exigencias de normalidad sobre sus correspondientes funciones
de distribucion es el U de Mann-Whitney, se ha procedido a apli-
car dicho contraste (Tabla 6).

Tabla 6

Prueba de Mann-Whitney

Tamano empresarial U de Mann-Whitney Significacion asintotica bilateral
Empleo (trabajadores) 6,446.000 .000
Ventas 5,912.000 .000

Nota: Variable de agrupaciéon “Empresas poco innovadoras y muy innovadoras”.
Fuente: Elaboracién propia.

La prueba de Mann-Whitney corrobora la asociacion entre
variables obtenida inicialmente por el contraste Chi-cuadrado
de Pearson; por lo tanto, con un nivel de confianza pleno, se
puede aceptar la hipoétesis relacionada en cuanto a que el tamano
empresarial es un factor que influye de manera significativa en el
comportamiento innovador de las empresas (H;).

Por otra parte, el contraste de Mann-Whitney no proporciona
informacion relevante sobre el sentido de la relacion entre
variables, es decir, si las empresas de menor o mayor tamano
empresarial sonlas que tienen un menor o mayor comportamiento
innovador; por consiguiente, para conocer el sentido de esa
relacion se aplican dos contrastes, el coeficiente de Kendall y
el de Spearman, los cuales son utilizados frecuentemente con
variables ordinales (Tabla 7).
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Tabla 7

Indices de Kendall y Spearman

- . Tau-c de  Significacion  Correlacion de  Significacion
Tamano empresarial

Kendall aproximada Spearman aproximada
Empleo (trabajadores) .288 .000 .320 .000
Ventas 310 .000 318 .000

Fuente: Elaboracién propia.

Es importante mencionar que los indices de Kendall y Spear-
man arrojaron datos positivos y estadisticamente significativos a un
nivel de confianza total, lo que permite aceptar que las empresas de
mayor tamano empresarial, medido a través del empleo y las ventas,
son las que tienen un mayor comportamiento innovador. Con estos
resultados, la segunda hipotesis puede ser comprobada (H,). Lo
anterior se da en concordancia con los resultados obtenidos por
diversos autores, en donde establecen una relaciéon positiva entre
el tamano y el comportamiento innovador de las empresas (Da-
manpour, 1992; Aragén & Cordon, 2000; Estrella & Gongora, 2009;
Vila, Ferro & Guisado, 2010; Lopez, Somohano & Martinez, 2011).

En general, los resultados obtenidos corroboran lo hallado por
otros estudios; sin embargo, es importante mencionar que estos re-
sultados no pueden generalizarse a cada uno de los sectores econo-
micos en que operan estas empresas, debido a que la zona sureste
donde se ha llevado a cabo el estudio, es una zona limitrofe con Be-
lice, América Central, en donde se tiene establecida una zona libre
comercial, dedicada en su mayoria al comercio y al turismo natural
y de bajo impacto, y en donde prevalecen los pequenos negocios,
restaurantes y hoteles que le dan atencion a la poblacion local y
a los visitantes. Por tal razon, se pudo observar que las empresas
de 1 a 5 trabajadores son las que menos innovan con un 71.9% y
representan al sector comercio con el 65.6%, siguiéndole el sector
servicios con un 19.0% del total de la muestra. Por consiguiente,
aunque los resultados de este trabajo muestran una relaciéon posi-
tiva entre el tamano empresarial y el comportamiento innovador,
se detectaron algunas observaciones con otras variables que bien
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pueden influir en este comportamiento y que son tema para futu-
ros trabajos de investigaciéon, como el considerar la zona geografica
(norte) en donde se encuentran los sitios turisticos mas importan-
tes del estado de Quintana Roo, México (Cancun, la Riviera Maya
y Tulum), y en donde se ubica la mayoria de las empresas de esta
region, las cuales se desarrollan bajo un contexto de turismo inter-
nacional y de comercio de mayor impacto econémico.

CONCLUSIONES

En virtud de que las pequenas empresas son muy importantes
para el desarrollo econémico de una region, la innovacion es un
factor crucial debido a que genera diversos beneficios para estas
empresas, pues trae como resultado mayor rentabilidad derivado
de la posibilidad de disenar y producir nuevos o mejores bienes y
servicios o de utilizar técnicas productivas mas eficientes que la de
su competencia. Ademas, cuentan con el conocimiento necesario
para dar respuesta rapiday eficaz a las oportunidades de la apertura
econoémica, asi como responder eficientemente a las amenazas
competitivas de sus rivales y del entorno; todo esto, traducido en la
posibilidad de crecer de manera sostenida (PNI, 2011).

Por lo anterior, en este trabajo se han contrastado hipétesis
relacionadas con que el tamano empresarial condiciona de manera
significativa el comportamiento innovador de las micro y pequenas
empresas en el sur del estado de Quintana Roo. Los resultados
obtenidos son consistentes con otros estudios y muestran que el
tamano, medido a través del nimero de trabajadores y el monto de
ventas, tiene un efecto positivo en el comportamiento innovador,
de manera que las empresas de mayor tamano tienden a ser mas
innovadorasy, por consiguiente, las de menor tamano tienden a ser
las que realizan menor innovacion. Esto es un claro indicador de
que las empresas de menor tamano necesitan recursos, para poder
invertir en actividades de innovacion y asi poder mantenerse de
manera competitiva en sus respectivos mercados.

Dentro de las limitaciones que tiene esta investigacion, se
puede mencionar el estudio realizado exclusivamente a micro
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y pequenas empresas, la representatividad geografica regional,
la continua falta de bases de datos econémicas de empresas y la
estratificacion de empresas exclusivamente a base del namero
de trabajadores; por lo tanto, es importante realizar futuras
investigaciones relacionadas con otras variables, tanto internas
(nivel educativo del gerente y propietario, estrategia empresarial,
antigliedad, cultura empresarial, uso de las TIC, investigacion y
desarrollo, acceso a financiamiento) como externas (desarrollo
economico, competencia, diversidad geografica, politicas publicas),
que también influyen en el comportamiento innovador de estas
empresas y que estudios previos asi lo demuestran, principalmente
estudios empiricos realizados en paises con economias emergentes.

Finalmente, la informacion que proporciona este trabajo con-
tribuye: al estado del arte, enriqueciendo la literatura existente
relacionada con la investigacion sobre el comportamiento innova-
dor de las empresas en un pais emergente y en un contexto don-
de prevalece la actividad turistica y el comercio; a las instituciones
gubernamentales, para que ayuden a potencializar las fortalezas y
minimizar las debilidades de estas empresas, a través de politicas
publicas orientadas a que las empresas realicen mayores actividades
de innovacion; a los gerentes y propietarios, a fin de que compren-
dan la importancia de implementar actividades innovadoras en sus
procesos o en sus productos y servicios dentro de la empresa como
un factor que les permitira desarrollarse competitivamente; tam-
bién, a las universidades, a efecto de que los resultados hallados
se divulguen en los diferentes programas educativos relacionados
con empresas o negocios; y, de igual forma, a los profesores in-
vestigadores de las universidades, para que contintien generando
y aplicando conocimiento en estos temas tan importantes para la
comunidad académica y empresarial.
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I RESUMEN

Este articulo examina la reciente normativa contable internacional, emitida por
IASB y FASB, que hace referencia a la medicién y divulgacion del valor razonable.
Se identifican las técnicas de medicién aplicadas y los enfoques adoptados por
empresas en diferentes paises del mundo. Se analiza la aplicacién de los criterios
y enfoques de medicidn recientemente sugeridos para la determinacion del valor
razonable en los estados financieros y las posibles repercusiones que esto puede
tener para las empresas.
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ABSTRACT

This paper examines recent international accounting standards, issued by the IASB

and FASB, which refer to the measurement and disclosure of fair value. We identify
I measurement techniques and approaches applied by companies in different

countries. We also analyze the application of measurement criteria and approaches

recently suggested for determining fair value in financial statements and the possible

implications for businesses.
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INTRODUCCION

La aplicacion de los conceptos de objetividad y relevancia en la
preparacion de los estados financieros crean lo que se conoce como
el modelo mixto de contabilidad, con algunas partidas aplicables
a costo historico y otras a valor razonable. Recientemente, tanto
reguladores nacionales como internacionales han ido extendiendo
la aplicacion del criterio de valor razonable a grupos cada vez
mayores de activos y pasivos.

Varios factores han contribuido a una mayor aplicacion del va-
lor razonable; pero quizas la razon primordial para su uso se fun-
damenta en que éste informa mejor las caracteristicas de riesgo y
rendimiento reportadas en los estados financieros de las empresas.
El valor razonable puede proporcionar informaciéon mas relevan-
te a los usuarios de los estados financieros, pero también menos
confiable. Ademas, la normativa del valor razonable puede ser muy
compleja y dificil de aplicar.

El impacto principal de las guias para la determinacioén del valor
razonable es sobre el estado de situacion, pero también se impactan
el estado de ingresos y gastos (estado de resultados) y el estado de
flujos de efectivo; por lo tanto, es importante para los preparadores,
los usuarios y los auditores de los estados financieros tener claro los
diversos criterios y enfoques de medicion del valor razonable. En la
medida en que haya validez y confianza en los datos, de esa misma
forma los informes financieros seran de mayor calidad y, por con-
siguiente, mejor sera la asignacion de los recursos en la economia.

Este articulo examina la reciente normativa contable interna-
cional, emitida por la International Accounting Standard Board
(IASB) y la Financial Accounting Standard Board (FASB), que
hace referencia a la medicion y divulgacion del valor razonable. Se
identifican las técnicas de medicion aplicadas y los enfoques adop-
tados por empresas en diferentes paises del mundo. Se analiza la
aplicacion de los criterios y enfoques de medicion recientemente
sugeridos para la determinacion del valor razonable en los estados
financieros y las posibles repercusiones que esto puede tener para
las empresas.
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VALOR RAZONABLE Y LA NORMATIVA CONTABLE INTERNACIONAL

Ante la importancia y preferencia por el uso del valor razonable
como criterio de medicion, los organismos que rigen la contabilidad
a nivel global han requerido su uso. Tanto la FASB como la IASB
han emitido estandares para ayudar al preparador y al usuario de
los estados financieros en la medicion e interpretacion del valor
razonable.

El concepto de valor razonable aparece en la literatura contable
anglosajona desde hace mas de 20 anos. En septiembre de 2006
se emitié el pronunciamiento de la FASB num. 157, Fair Value
Measurements, actualmente conocido como la FASB Accounting
Standards Codification 820, Fair Value Measurements and Disclosures
(FASB, 2010). El Topico 820 de la nueva codificacion de los
principios de contabilidad generalmente aceptados en Estados
Unidos (USGAAP) ahora es la inica guia sobre como las empresas
deben mediry divulgar el valor razonable en sus estados financieros;
y aplica a cualquier pronunciamiento de la FASB que permita o
requiera el uso del valor razonable (Zyla, 2012).

También, la opcion o el requisito de medir partidas aplicables
al valor razonable ha estado presente de forma importante
en las normas internacionales de la IASB. Tanto las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) como las
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) hacen referencia
al valor razonable; pero los criterios que se utilizan para medirlo
no son consistentes. No existia una norma que definiese el valor
razonable para todos los elementos financieros y no financieros.

En 2008, la IASB responde a la crisis financiera global —ya
que se habia acusado a la implementacion de las reglas contables
de haberla exacerbado—, con una nueva orientacién sobre la
medicion del valor razonable y la aceleracion de los proyectos sobre
éste (IASB, 2008). La normativa contable internacional, bajo el
proyecto de convergencia de la FASB y la IASB, trabaj6 uniformando
los criterios de medicion del valor razonable, quizas entendiendo
que de esa manera podian contribuir a la recuperacion del sistema
financiero internacional (FASB, 2008; SEC, 2008).
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En 2011, 1la IASB emiti6 la NIIF 13, Medicion del Valor Razonable,
casi idéntica al Accounting Standards Codification 820, con fecha
efectiva del 1 de enero de 2013 (IFRS, 2013; Deloitte, 2013). Esta
norma remplaza —mediante un solo estaindar— la orientacion so-
bre la medicion del valor razonable contenida en la literatura con-
table existente, define valor razonable, proporciona orientacion
sobre como determinar el valor razonable y requiere revelaciones
acerca de las mediciones del valor razonable.

V ALOR RAZONABLE

El valor razonable es definido como el precio que se recibiria al
vender un activo o se pagaria al transferir un pasivo en una tran-
saccion ordenada entre los participantes del mercado en la fecha
de medicion (FASB, 2012b). La norma define valor razonable a
base del precio de salida, lo que implica tener una vision diferen-
te en la forma de medir y comprender la informacion financiera.
Otros conceptos relevantes en la definicion lo son la transaccion
ordenada, es decir, sin presiones, en condiciones normales e inde-
pendientes; y los participantes, compradores y vendedores deben
ser independientes y conocedores. También resulta fundamental
el mercado principal, donde se supone que se da la transaccion,
donde se venderia el activo o se transferiria el pasivo con el mayor
volumen y nivel de actividad; y el mercado mas ventajoso, aquel que
maximice lo que se recibiria por el activo o minimice la cantidad
que se pagaria por transferir el pasivo.

TECNICAS DE MEDICION

En esencia, para la determinacion del valor razonable, la norma-
tiva contable internacional recomienda técnicas de valoracion que
sean consistentes con el enfoque de costo, el enfoque de mercado
y el enfoque de ingreso (FASB, 2012a). Las técnicas utilizadas de-
penderan de las caracteristicas, circunstancias y disponibilidad de
la informacion.
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El enfoque de costos se fundamenta en la cantidad que en la
actualidad se requeriria para remplazar la capacidad de servicio
de un activo, conocida como el costo de remplazo actual. Desde la
perspectiva de un participante del mercado (vendedor), el precio
que seria recibido por el activo es determinado basado en el costo
para el participante del mercado (comprador) de adquirir o cons-
truir un activo sustituto de utilidad comparable, ajustado por ob-
solescencia. LLa obsolescencia cubre deterioro fisico, obsolescencia
funcional (tecnologica) y obsolescencia econémica o externa.

El enfoque de mercado usa precios y otra informacion relevante
generada por transacciones del mercado de activos o pasivos idén-
ticos o similares. Por lo regular, se utilizan multiplos de transaccio-
nes comparables, por lo que el valuador debe utilizar factores cuan-
titativos y cualitativos para determinar qué multiplo en el rango se
utilizara como comparable.

El enfoque de ingresos convierte cantidades futuras (flujos de
efectivo o de ganancias) en valor presente (descontadas). La medi-
cion esta basada en el valor indicado por las expectativas actuales
del mercado acerca de las cantidades futuras. En el caso de activos
de naturaleza durable, seria la capacidad del activo para generar
flujos de efectivo durante su vida 1util.

Luego de evaluar las técnicas, para aumentar la constancia y
comparabilidad en el uso del valor razonable, las empresas siguen
una jerarquia que provee guias sobre como determinarlo.

JERARQUIA DE CRITERIOS PARA LA DETERMINACION DEL VALOR RAZONABLE

La norma senala que se requieren datos de entrada para
preparar los supuestos para la determinacion del valor razonable
(FASB, 2012a). Es importante resaltar que estos supuestos se hacen
desde la perspectiva de los participantes de mercado y no desde
el punto de vista de la entidad que reporta. Los datos de entrada
observables se pueden verificar en el mercado y, por lo tanto,
pueden ser verificados por terceras personas. Los datos de entrada
no observables son aquéllos particulares a la entidad misma. La
diferencia en la verificabilidad de los datos de entrada se refleja en

ISSN 1541-8561 55



VEeGA CasTrO / GoNzALEZ CERRUD

la jerarquia establecida en esta norma, segtun los datos de entrada
utilizados en las técnicas de valoracion.

La clasificacion dentro de la jerarquia depende de la naturaleza
del instrumento, de la informacion del mercado y del juicio
profesional. Se distinguen tres niveles que deben ser divulgados en
las notas de los estados financieros. En el primer nivel se incluye
la mas alta jerarquia que da prioridad a los datos de entrada
observables que reflejan precios cotizados (no ajustados), en los
mercados activos (mercados en los cuales las transacciones para
el activo o pasivo ocurren con suficiente frecuencia y volumen),
para activos o pasivos idénticos a los cuales la entidad puede tener
acceso durante la fecha de medicién.

En el segundo nivel encontramos precios cotizados para activos
o pasivos similares en mercados activos, o bien precios cotizados
para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que no
son activos. En la menor jerarquia encontramos el tercer nivel que
comprende los datos de entrada no observables para el activo o el
pasivo, los supuestos de la entidad que reporta.

Se enfatiza que las técnicas de divulgacion usadas para medir
el valor razonable deben maximizar el uso de los datos de entrada
observables y minimizar el uso de los no observables. También
requiere divulgacion por nivel, la cual dependera de la naturaleza
de la medicion y el nivel en el cual se clasifica.

APLICACION DEL VALOR RAZONABLE

Para conocer como las empresas estan aplicando el valor
razonable, se examinaron las notas de los estados financieros para
los anos 2007 al 2011, de 98 companias alrededor del mundo (28 de
Europa, 26 de Asia, 27 de Estados Unidos y 17 de Latinoamérica).
El listado de paises donde se aplican normas internacionales de
contabilidad se obtuvo de www.iasplus.com; el nombre de las
companias de Europa y Asia se hizo en www.adir.com; y los estados
financieros de cada una de las companias se obtuvieron de www.
google.com, http://finance.yahoo.com y http://finance.google.
com. En el caso de las empresas de Estados Unidos y Latinoamérica,
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se utiliz6 la base de datos disponibles en www.alacrastore.com y la
pagina de internet de cada una de las companias.

Estas empresas provienen de diversas industrias, aunque en el
caso de las de Estados Unidos hay una alta concentracion en la
industria bancaria. La gran mayoria de estas empresas tienen como
auditores a las cuatro firmas mas grandes (Big Four) y en los casos
de las empresas de Europa y Estados Unidos, la mayoria se cotiza
en la bolsa de valores.

HALLAZGOS

Los datos recopilados en este estudio se utilizaron para conocer
las técnicas especificas que utilizan las empresas en la determina-
cion del valor razonable y clasificarlas en uno de los tres enfoques
recomendados por la normativa contable. Los resultados se presen-
taron por drea geografica debido a las diferencias en los niveles de
la aplicacion de normativas contables, de las etapas del desarrollo
de los mercados de capital y entre los motores principales de cre-
cimiento econémico. Estados Unidos se separ6 de las otras dreas
geograficas debido al tamano y la sofisticacion de su economia. A
continuacion se resumen las técnicas y enfoques utilizados por es-
tas empresas, segun el tipo de activo o pasivo.

La Tabla 1 (en la proxima pagina) presenta las partidas financie-
ras a las que las empresas en las diferentes areas geograficas les apli-
can el valor razonable para los anos 2007 al 2011. Como se puede
observar en ella, el uso mas frecuente del valor razonable fue para
instrumentos financieros, compensacion en acciones, alquileres,
intangibles y planes de pensiones.

Instrumentos financieros. En el caso de los instrumentos finan-
cieros se utiliza primordialmente el precio de mercado para aque-
llos casos donde hay un mercado activo. En el caso de los activos
se utiliza el precio al que se venderia y en el caso de los pasivos se
utiliza el precio al que se compraria, segtin reportados por un inter-
mediario. Si no hay un activo idéntico, se utilizan comparables de
activos similares; si no existe un mercado activo, se utilizan méto-
dos de valoracion como el flujo de efectivo descontado. Se utilizan
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Tabla 1

Partidas financieras a las que aplican valor razonable-Frecuencia por darea geogrifica

AE: fiﬁ;a Asia }:}S;?ggs Europa Total
Instrumentos financieros 12 23 22 27 84
Intangibles 5 13 18 21 57
Compensacién en acciones 2 17 24 19 62
Materia prima 8 3 4 1 16
Alquileres 6 11 25 20 62
Activos de inversion 0 7 17 7 31
Planes de pensiones 2 10 25 14 51
Combinacién de empresas 8 3 14 22 47
Concesiones de gobierno 0 3 8 4 15
Propiedad planta y equipo 8 0 0 0 8

Fuente: Elaboracién propia

diversas tasas para descontar los flujos de efectivo, como por ejem-
plo: la tasas libres de riesgo, ajustadas por los riesgos particulares al
activo o pasivo (conocidas como primas por riesgo, en la mayoria
de los casos el riesgo mencionado es el riesgo de liquidez), y la tasa
efectiva de rendimiento original. Frecuentemente, si habia una dis-
persion amplia de los valores razonables, se utilizaba el costo origi-
nal como medida de valoracion; es decir, no habia confianza en los
valores determinados.

Deudasalargo plazo. En el caso de ladeudaalargo plazo, se valora
el valor presente de los pagos futuros acordados contractualmente,
descontados de una tasa que reflejara los spread por riesgo de crédito
de la deuda y el punto equivalente en la curva de rendimiento;
en otros casos, se utiliza la tasa de interés corriente disponible al
grupo empresarial, independientemente de los vencimientos y las
caracteristicas propias de cada deuda.
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Swaps y forwards. Como parte de los instrumentos financieros,
los contratos swaps y los forwards se clasifican como tasas de interés
y divisas. En el caso de los swaps se utilizan los precios del mercado,
los modelos de flujo de efectivo netos que se pagarian o recibirian
del swap descontados a base de la curva swap. Otros utilizan compa-
rables de swapy en algunos casos se utilizan modelos (por ejemplo,
los modelos Hull-White o Black-Derman-Toy). En el caso de los ins-
trumentos forwards, 1a mayoria de las entidades utilizan los precios
del mercado para hacer la valoracion. Otra forma muy comun de
valorar estos contratos forwards es descontando del valor presente
los flujos contractuales estimados en la tasa corriente de mercado.
Otros utilizan los servicios de brokers o emplean para contratos de
menos de un ano, el modelo proporcional y para mas de un ano,
una férmula actuarial.

Derivados. Para los derivados en general, se utiliza el precio de
mercado. Si no hay un mercado activo, se usan derivados. Si no
hay un mercado activo, se emplean métodos de valoracion como
el flujo de efectivo descontado. El modelo de Black-Scholes y el
modelo binomial son modelos que se usan con alguna frecuencia;
por lo tanto, es comuin encontrar supuestos de tasa libre de riesgo,
volatilidad del precio del instrumento al que el derivado representa,
matrices de correlacion y vencimientos, entre otros.

Valoracion de compensacion en opciones sobre acciones de
las empresas. En el caso de las opciones para obtener acciones
como parte del plan de compensacion, el método mas utilizado es
el método de Black-Scholes, seguido por el modelo binomial y la
simulaciéon de Montecarlo. En menor medida se utiliza el precio de
la accion de la compania al momento de otorgar la opcién sobre
acciones de dicha compania. Los datos de entrada necesarios para
la aplicacion del modelo de Black-Scholes son: la tasa libre de riesgo
(por lo regular es la tasa de rendimiento de la deuda del gobierno
con igual vencimiento que el vencimiento de la opcion), el precio
de mercado de la accion de la compania, el tiempo al vencimiento
de la opcion y la volatilidad del precio de la accién.
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Intangibles. El intangible al que se le hace mas referencia en
las notas a los estados financieros es la plusvalia; el cdlculo tipico
de valor razonable se hace cuando se aplica la prueba de deterioro
en el valor de este activo. Esta prueba requiere calcular el valor
recobrable de la plusvalia. Para determinar el valor recobrable,
se descuenta del valor presente el flujo futuro de efectivo que
se espera recibir de la unidad generadora de efectivo. Por lo
regular, se proyectan flujos de efectivo a un promedio de cinco
anos y la tasa de descuento es la tasa libre de riesgo antes del
impuesto ajustada por los riesgos particulares del activo. Algunas
empresas mencionaban que utilizaban los servicios de valuadores
especializados en plusvalia.

Otros intangibles. Otros intangibles y sus métodos de valoracion
son: licencias, valoradas como el flujo de efectivo descontado
ajustado porla probabilidad de que lalicencia sea exitosa; relaciones
con el cliente, valoradas en funcion del valor razonable de los
contratos otorgados a cada cliente; y franquicias, valoradas por
valuadores profesionales. En muchos casos, se proyectan los flujos
de efectivo considerando factores tales como tasas de crecimiento y
cambios en margenes de ganancias, entre otros.

Planes de pensiones. En el caso de los planes de pensiones de
beneficios definidos, se tienen que valorar tanto los activos como
los pasivos del plan. El valor de los activos se fundamenta en los
precios de los instrumentos que forman el portafolio de inversiones
del plan, siempre y cuando exista un mercado activo para dichos
instrumentos; de no existir un mercado activo, se utilizan los mismos
modelos que se utilizan para los instrumentos financieros. En el
caso de los pasivos del plan de pensiones de beneficios definidos, el
valor se determina proyectando los beneficios futurosy se descuenta
a una tasa que equivale al rendimiento de un bono libre de riesgo
de crédito a un vencimiento a largo plazo. Tipicamente, los datos
de entrada para el computo del valor del pasivo son provistos por
el actuario.
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Activos de inversion. En el caso de los activos de inversion, se
utiliza el valor presente de los flujos de efectivo netos esperados de
los activos descontados a una tasa que refleja la tasa libre de interés
mas una prima por riesgo del activo. Este riesgo particular del
activo es definido en la mayoria de las ocasiones como la volatilidad
proyectada de los flujos de efectivo netos.

Propiedad, planta y equipo. En el caso de propiedad, planta
y equipo, se utilizan los servicios de valuadores profesionales. Lo
interesante de este caso en particular es que la valoracion se lleva a
cabo en intervalos mayores de un ano; es decir, estas valoraciones
tienden a hacerse cada tres anos la mayoria de las veces y cada cinco
anos en algunos casos.

Para la combinacién de negocios, se utilizan los métodos antes
senalados para activos y pasivos con la opinion de valuadores profe-
sionales que, por lo regular, se concentran en valorar activos a largo
plazo no financieros (propiedad, planta y equipo, y plusvalia).

Las notas de los estados financieros, en cuanto a técnicas de
valoracion, son mas detalladas en mercados mas avanzados como
Estados Unidos y Europa, y en menor grado en Asia y América
Latina. Las empresas del sector financiero son las que mads
divulgacion hacen de sus métodos y supuestos para calcular el valor
razonable.

A continuacion se presenta la Tabla 2, con los enfoques utilizados
por las companias por drea geografica para los anos 2007 al 2011.

Tabla 2

Enfoques de valor razonable aplicado por companias por area geografica

Mercado Ingreso Costo
América Latina 6 17 12
Asia 23 26 2
Estados Unidos 26 27 2
Europa 28 28
Total 83 98 19

Fuente: Elaboracién propia
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La evidencia nos revela que el enfoque mas aplicado es el de
ingreso con el uso de la técnica de flujos de efectivo descontados
del valor presente. También se encontr6 que el principal indicador
de valor de mercado es el precio. La gerencia utiliza modelos mas
complejos para instrumentos financieros sin mercado secundario
y los valuadores profesionales son utilizados para activos a largo
plazo no financieros. Entre mas iliquido sea el activo, mayor es
el uso de valuadores independientes especializados en el tipo
de activo; es decir, se depende menos de mercados o modelos
estandares.

Como era de esperarse, la aplicacion de los métodos de deter-
minacion del valor razonable que no estan basados en el precio del
mercado, abunda mas en las partidas de los estados financieros de
companias de América Latina. Esto es asi por la falta de actividad
y liquidez en los mercados de muchos de estos paises, contrario a
Estados Unidos donde existen mercados financieros mas desarro-
llados. En Estados Unidos, la normativa afecta primordialmente los
instrumentos financieros y casi en su totalidad utilizan enfoques de
mercado e ingresos.

IMPLICACIONES PARA LA EMPRESA

La aplicacion de los diversos enfoques recomendados para
determinar el valor razonable de una partida financiera puede
tener implicaciones en la administracion de las empresas. Luego
de examinar la reciente normativa contable internacional sobre el
valor razonable y de identificar las técnicas y los enfoques adoptados
por empresas en diferentes paises del mundo, los autores de este
estudio elaboraron una serie de implicaciones que clasificaron
como internas y externas. De la revision de la literatura no se
desprende que estas implicaciones se hayan investigado antes, por
lo que pudiera representar una oportunidad de investigacion. A
continuacion, las posibles implicaciones que hemos identificado y
una breve explicacion.
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REPERCUSIONES INTERNAS

Riesgo empresarial. Elimpacto delavolatilidad potencial de los
valores de activos, pasivos, capital y las ganancias, producto de
la variabilidad periddica en los valores razonables calculados
le anade una dimension adicional al riesgo empresarial total.

Reto ante la necesidad de un equipo de trabajo integrado.
La amplia gama de disciplinas que deben interactuar para la
aplicacion de los enfoques de valores razonables recomenda-
dos puede representar un reto a aquellas empresas que no
cuentan con el conocimiento técnico interdisciplinario.

Aumento en costos de tecnologia y personal. La estructura
tecnologica necesaria para mantener y actualizar los bancos
de datos con los datos de entrada para la determinacion del
valor razonable puede requerir altos niveles de inversion en
equipo y personal.

Ineficiencias en la composicion y el vencimiento de activos
y pasivos. Se debe evaluar el impacto que la distribucién de
vencimientos y la liquidez de activos y pasivos pueda tener
sobre el monto y la calidad del estimado del valor razonable;
por ejemplo, los instrumentos con vencimientos largos son
mas susceptibles a cambios en tasa de interés.

Alteracion de la politica de inversiones. La gerencia financiera
va a estar inclinada a favorecer instrumentos a corto plazo,
de alta liquidez y de poco riesgo crediticio, para reducir la
volatilidad del valor razonable. Esto puede afectar un criterio
de mejor practica que senale que los vencimientos de los
activos deben ajustarse a los vencimientos de los compromisos
(pasivos) que los mismos van a cubrir.

Aumento en el costo del financiamiento. En la medida en que
se seleccionen financiamientos a mayor plazo, mas volatilidad
vaatener el valor razonable de dichos pasivos debido a cambios
en factores tales como las tasas de interés. La volatilidad en
el valor de la deuda puede afectar negativamente el costo del
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capital marginal de la empresa, si las tasas de interés suben, o
positivamente, si las tasas de interés bajan.

Mayor adiestramiento. En el proceso de determinacion del
valor razonable concurren las disciplinas de contabilidad, fi-
nanzas y economia. Al ser un tema que por primera vez se
esta aplicando y que no pudiera formar parte de la capacita-
cion formal de los contadores, es probable que las empresas
se vean en la necesidad de desarrollar un programa de adies-
tramientos.

Impacto en la determinacion de la compensacion ala gerencia
ylaasignacion de recursos. Las formas de medir mas utilizadas
para evaluar la gestion frecuentemente utilizan como materia
prima la informacion de los estados financieros. Si se utiliza el
valor razonable para calcular muchas de estas partidas que se
emplean para calcular las métricas, es probable que muchas
decisiones gerenciales operacionales o financieras no se vean
reflejadas en las métricas.

Incertidumbre sobre las implicaciones de impuestos. El cam-
bio en valor razonable va a impactar el estado de resultados y
el estado de situacion. Dependiendo de las leyes de impuestos
de cada uno de los paises, las ganancias o pérdidas producto
de aumentos o disminuciones en el valor razonable reflejadas
en el estado de resultados, y los cambios en los valores refle-
jados en el estado de situacion pudieran tener impacto sobre
impuestos sobre ingresos e impuestos sobre la propiedad, res-
pectivamente.

Implicaciones éticas. LLa determinacion del valor razonable va
adepender de la aplicacion de los métodos, supuestos y datos
de entrada que haga la gerencia. Estos parametros deben ser
seleccionados por la gerencia de las empresas empleando
criterios unicamente profesionales, guiados por un marco de
conducta ética.
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REPERCUSIONES EXTERNAS

* Dificultad en el cumplimiento de clausulas de financiamien-
to. El uso del valor razonable causa variaciones en las partidas
que se consideran en algunas razones financieras computadas
por los acreedores para evaluar el cumplimiento de algunas
clausulas.

* Costos de negociacion de clausulas de financiamiento. Se
refiere al uso del concepto de valor razonable en el proceso
de negociacion de clausulas para evaluar impago y el aumento
en el costo de financiamiento debido a un desaire técnico.

* Impacto sobre el regulador. Se puede argumentar que un
regulador (por ejemplo, la banca y los seguros) pudiera
impactarse dependiendo si en su evaluacion va a utilizar
partidas que estén identificadas como valor razonable de
acuerdo con la normativa contable, o si va a utilizar otro tipo
de parametro de valoracién (costo historico).

* Impacto sobre la opinion de los analistas. La comunidad de
analistas de inversion utiliza, como parte de sus criterios,
razones financieras que seran impactadas en menor o mayor
grado por el uso del valor razonable.

* Demandas judiciales potenciales. Si la gerencia no descarga
de una forma adecuada su responsabilidad de utilizar méto-
dos, datos de entrada y supuestos adecuados al proceso de va-
loracion, mas propensa estara la empresa a que la demanden.

* Volatilidad de las ganancias. Si hay volatilidad de las ganancias
debido a cambios en el valor razonable, dicha volatilidad
pudiera afectar la valoracion de la accion de la empresa en el
mercado.

* Volatilidad en el pago de dividendos. Si una compania tiene
una politica de pago de dividendos a base de un porcentaje
fijo de la ganancia por accion, la volatilidad de dicha ganancia
por accion va a provocar también volatilidad en los dividen-
dos pagados.
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Falta de calidad de los estimados. La jerarquia establecida, en
funcion de la observacion de los datos de entrada utilizados,
es un mecanismo que los usuarios de los estados financieros
utilizan para evaluar la calidad de los estimados de valor
razonable. Una menor calidad de estimado de valor razonable
pudiera interpretarse como menor calidad de los estados
financieros con las consecuencias que dicha percepcion tiene
en la evaluacion de la empresa.

Volatilidad en los indicadores financieros. Ademas de la
ganancia por accion, existen otros indicadores que los analistas
siguen muy de cerca como, por ejemplo, el rendimiento sobre
el capital. La volatilidad en los estimados de valor razonable
impactan este tipo de indicadores haciéndolos mas volatiles.

Mayor escrutinio de otros grupos de presion. El valor de los
activos es uno de los criterios financieros que utilizan los
grupos de presion para definir su visibilidad; por lo tanto, en
la medida en que el valor de los activos aumente debido a
la aplicacion del valor razonable, mas visibles se hacen estas
empresas. Este hecho podria provocar una mayor demanda de
los grupos de presion para que actien en forma socialmente
responsable.

CONCLUSIONES

El valor razonable ha cambiado la forma en que se presenta y

analiza la informacion financiera de las empresas. Todo indica que
el valor razonable, como criterio de medicion de las partidas de

los estados financieros, llegd para quedarse, porque es utilizado

ampliamente y se espera que su uso continie en aumento. A pesar

de todas las ventajas —principalmente porque permite obtener una

imagen mas relevante de la posicion financiera de la empresa—,
la aplicacion del concepto de valor razonable implica el uso del

juicio profesional por parte de la gerencia financiera, lo cual puede
reducir la confianza en los estados financieros.
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El hecho de que el enfoque de mercado se utilice con mas
frecuencia en paises con mercados de capital desarrollado,
como Estados Unidos, no garantiza que el precio del mercado sea
el mejor indicador del valor. La crisis financiera de 2008 demostro
que en mercados iliquidos y poco ordenados, el precio transado en
el mercado es mas producto de la especulacion que de los funda-
mentos. Precisamente debido a esta crisis, los entes encargados de
emitir la normativa contable ajustaron dichas normas, incluyendo
el requisito de que el mercado tuviese liquidez y orden.

En el caso de paises en vias de desarrollo, las mayores dificulta-
des con la aplicacion del enfoque de mercado podrian ser la dis-
ponibilidad de informacién transaccional por un lado, lo pequeno
que son los mercados de capital y la reducida actividad transaccio-
nal. Estos factores provocan la falta de liquidez y, por ende, la falta
de relevancia de precios de transacciones. También, lo reducido
del tamano de los mercados de capital dificulta la aplicacion de la
técnica de multiplos de mercado, porque es dificil tener una mues-
tra representativa para escoger comparables por sector o industria.
La situacion deja como alternativa potencial el uso de comparables
del mercado completo y no de la industria como idealmente debe-
ria ser.

Del analisis se desprende que el enfoque mas aplicado es el
de ingreso con el uso de flujos de efectivo descontados del valor
presente. Esta técnica de valor presente de flujos de efectivo, tiene
el reto no s6lo de proyectar los futuros flujos de efectivo, sino
de determinar la tasa de descuento que se le va aplicar, porque
el computo de ésta es dificil particularmente en los mercados de
capital menos desarrollados. A pesar de los retos en su aplicacion,
las companias en regiones con mercados de capital menos
desarrollados, estin mas propensas a utilizar los enfoques de
ingreso y de costos.

La capacidad de los enfoques para que rindan la informacion
mas relevante, puede cambiar dependiendo del ciclo econémico.
En los anos de la crisis financiera nos percatamos de coémo un
mercado iliquido y no ordenado pudo haber reducido la capacidad
del enfoque de mercado frente al de costo. Por otro lado, se observa
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que la aplicacion de los enfoques variard segun el area geografica.
Estos cambios de la aplicacion del enfoque en un pais a través del
tiempo y de la aplicacion entre paises limitaran la comparabilidad de
los estados financieros.

Este estudio sugiere que la aplicacion del valor razonable en
la contabilidad puede tener implicaciones para las empresas, las
cuales pueden ser fuente de investigaciones futuras. Los resultados
de estos estudios podrian ser cada vez mas trascendentes, ante la
preferencia cada vez mayor por el uso del valor razonable como
criterio de medicion.
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