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Este escrito tiene como objeto fundamental plantear
los elementos de composicion y valoracion de la
entidad en términos de relaciones contractuales. Se
parte del concepto de la entidad y las caracteristicas
de los titulos que ésta emite. Se plantea la estructura
basica de las relaciones contractuales partiendo del
objetivo de la entidad como generadora de riqueza y
bienestar. Finalmente, se presenta el esquema de
determinacion del valor econdmico de una entidad o
proyecto en cualquier momento dado del tiempo, en
funcidén de las variables tradicionales y de la calidad
integral de la gestion y la propiedad organizacional.
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La entidad

Entendida como el sujeto activo de las
relaciones institucionales en su ambito
politico, social, tecnoldgico, econdémico y
financiero, la entidad no es mas que la
persona juridica, ficcion legal, que
aparece como un mecanismo de
reduccion del grado de complejidad en
la realizacion de las actividades
generales de una sociedad, en cuanto a
que permite racionalizar los costos de
las transacciones y, por medio de la
gestibnlen su representacion, generar
derechos y contraer obligaciones en el
desarrollo de su funcién objetiva y en
observancia de las restricciones que en
los diferentes 6rdenes enmarcan su
actuacion.

En otros términos, la entidad se gesta
por la voluntad de sus aportantes o
constituyentes, con el objeto de que sea
el organismo encargado de llevar a cabo
las acciones y decisiones que propendan
por optimizar el valor esperado de esas
actividades para los titulares de su
propiedad.

Se trata, por tanto, de un sistema
dindmico que en el desarrollo
intertemporal de su funcion objetiva se
desenvuelve en condiciones de

complejidad, dadas las caracteristicas de
las multiples interacciones de la entidad
con sus servidores o demandantes
contractuales, encuadradas en las
apreciaciones especificas de riesgo y/o
incertidumbre que rodean los resultados
de la realizacion de los diferentes
contratos, los cuales, en todos los casos,
definen las relaciones econémicas de la
entidad con sus diversos agentes.

Y, como lo afirma Brian Arthur (Waldrop,
1992) en su planteamiento sobre los
elementos nuevos de la ciencia
econdmica, ésta es una ciencia de alta
complejidad. La economia esta
constantemente en el limite o borde del
tiempo; avanza; sus estructuras
constantemente se integran, decaen,
cambian, entre otras.

Y las relaciones que conforman la razon
de ser de la entidad no estan por fuera
de este contexto ya que son relaciones
economicas.

Caracteristicas de los
titulos sobre la
propiedad de la entidad

La existencia de la entidad esta
aparejada a la definicion de su objetivo

1 Los costos del liderazgo del gestor sobre los diferentes contratos que conforman la actividad de la entidad, estan

conformados por costos directos y costos de auditoria.

Sl el valor esperado de estos costos fuese mayor que el valor

esperado de la riqueza adicional que la gestién produce, se crearian incentivos suficientes para que la propiedad asuma la

gestion sobre la entidad o ceda su participacion en ella.

En general, los costos de transacciones Individuales por parte de

los propietarios frente a los mercados que deben atender, son mayores que los costos esperados, directos y de auditoria, en
la gestion de la organizacién. Esto explica por qué la gestién juega un papel decisivo en la ejecucién de los contratos de
la entidad, teniendo asi su puente de Integracién con los intereses de la propiedad.
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bésico, cuya concepcion habilita la emisién y circularizacion
de titulos de propiedad los cuales tienen las siguientes
caracteristicas:

a) Son titulos transables en los mercados de capitales,
transacciones que pueden realizarse en mercados
abiertos o cerrados.

b) Contienen una responsabilidad limitada por parte de
los propietarios de la organizacion, quienes
comprometen la parte de su riqueza hasta el valor de
lo aportado.

c) Generan movilidad y libertad de circulacion de los
derechos y deberes que conforman la organizacion
en su propiedad.

d) H derecho de participacion que engendran sobre los
flujos econdmicos y/o sobre los activos de las entidades
es de caracter residual. Esta residualidad define el
riesgo total y, por ende, es la base de la valoracion
econdémica que el mercado hace del titulo dada su
actitud hacia el riesgo.

Combinacion compleja de contratoss

La concepcidn bésica de la razén de ser de la entidad se
ubica en el plano de la interaccién intertemporal y compleja
de relaciones contractuales, explicitas y/o implicitas, de
ésta con una multiplicidad de participantes, los cuales, en
sus diversas manifestaciones y significados, conforman el
entorno de operacién de la entidad de cara al desarrollo
de la mision que ha sido definida par la misma.

Del Grafico 1 se puede interpretar como la entidad es el
eje de la actividad, entendida ésta como la produccion y
recepcion de titulos sobre deberes y derechos originados
por los contratos con los agentes participantes en las
diferentes &reas de su actuacion.2

En otros términos,
la entidad se gesta
por la voluntad de
sus aportantes o
constituyentes,
con el objeto de
que sea el
organismo
encargado de
llevar a cabo las
acciones y
decisiones que
propendan por
optimizar el valor
esperado de esas
actividades para
los titulares de su
propiedad.

2 Alrededor de relaciones complejas, a mas de (Waldrop, 1992), John Sterman (1994) contiene un trabajo sobre el aprendizaje

en y sobre sistemas complejos.
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De tal manera, la entidad desarrolla relaciones
contractuales con sus propietarios, con sus gestores, con
el Gobierno; con los suministradores de tecnologia, de
crédito, de bienes y de servicios; con sus trabajadores,
con la competencia, con sus complementarios, entre otros,
implicando esto que la labor bésica del gestor de la entidad
es el liderazgo de esas relaciones contractuales,
encuadrado todo dentro de la misién organizacional y los
objetivos y restricciones que los propietarios le hayan
asignado a la misma.

La entidad: estructura basica
de relaciones

La entidad emite y recibe titulos de propiedad residual y/o
preferencial (participacion propietaria) asi como titulos de
participacion comercial, laboral, financiera, entre otros. La
percepcion que el mercado construye sobre la calidad y
caracteristicas de la interaccion compleja de esas
actividades contractuales, es el factor que determina el
valor de la entidad a corto, mediano y largo plazo, en
cualquier momento del tiempo.

Dados los incentivos adecuados, es funciéon fundamental
de la gestion, procurar que, por la via del acrecimiento en

el valor econdmico, la riqueza dispuesta por los propietarios

no
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en la entidad se consolide dentro de pardmetros de
cuantificacion de riesgos consonantes con los objetivos
de ellos.

La gestion sobre los contratos, como elemento
fundamental de la actividad de los gestores, es una
actividad no determinista, ya que su resultado esta basado
en relaciones contractuales dinamicas cuya variabilidad
es normal, si se da dentro de rangos definidos por la
forma de la funcion de los resultados esperados en la
ejecucion de cada contrato.

1. Por tanto, el nivel de variabilidad de los resultados
finales de la entidad es funciéon dependiente de los
grados de variacién en la ejecucion de los diferentes
contratos que conforman su portafolio de actividades,
asi como del grado de interrelacion de cada actividad
contractual con el resto de las mismas. (Fama, 1972;
1976; Ramirez, 1991; Peters, 1992)3

Objetivo basico de la entidad:
generar riqueza

La generacién de riqueza, entendida como el proceso de
produccién neta de valor econémico, es el objetivo de
cualquier entidad, sea ésta con o sin animo de lucro, una
entidad religiosa, un pais, una sociedad gremial, una
entidad de recreacién, cultural, entre otras, lo cual, en
paralelo, se convierte en su responsabilidad social.

En este sentido, desde el punto de vista social, la
optimizacién de los valores de la entidad seria del tipo
“Optimo pareto”, si procura que cualquier situacién nueva
mejore la posicién de al menos uno de los agentes

3 Se desprende por ello que, la dindmica del sistema impone en este caso la existencia
de combinaciones o relaciones intertemporales no lineales en el desarrollo de los
diferentes contratos. Sélo en el caso de uniperiodicidad y completa independencia
en la ejecucion de cada contrato, se diria que las relaciones entre los contratos que
componen el sistema serian de tipo lineal. Es el concepto de riesgo total de
portafolio aplicado a un sistema dinamico.
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La entidad
desarrolla
relaciones
contractuales con
sus propietarios,
con sus gestores,
con el Gobierno;
con los
suministradores de
tecnologia, de
crédito, de bienes y
de servicios; con
sus trabajadores,
con la competencia,
con sus
complementarios,
entre otros.

4 Expresa por ejemplo que “...

participantes y no desmejore la de ninguno. Si inicialmente
alcanzar este optimo es dificil, no es del todo descartable.
“..En efecto, un cambio en la direccion del ‘Optimo pareto’
aumenta el tamafio agregado de la ‘torta de la sociedad’
asegurando que no se reduce la porcion absoluta de
nadie...” (Fama, 1972)

Mirado dentro de esta concepcion, el objetivo basico de la
entidad es optimizar el valor actual o valor econémico de
los recursos y valores poseidos, creando riqueza y/o
bienestar dentro de la misién vigente, lo cual s6lo se
alcanza por procesos de generacién de valor econdmico,
los cuales son liderados por los gestores de la entidad en
los diferentes momentos del tiempo.

Es un proceso de avance en la curva del aprendizaje de la
entidad, por medio del cual se busca alcanzar y mantener
la competitividad del negocio, entendida ésta como la
capacidad para que un mercado racional, informado y con
opciones, prefiera los bienes o servicios ofrecidos por la
entidad en cuestion.

En términos de la responsabilidad social de la entidad y
del desarrollo del conocimiento, Peter Drucker, (Hirshleifer,
1970) argumenta en concordancia con las anteriores
afirmaciones, que el resultado econdémico es la principal y
primera responsabilidad de una organizacion, bien que ella
sea con 0 sin animo de lucro, teniendo como propdsito
funcional desarrollar la productividad de los conocimientos
organizacionales como un elemento fundamental de sus
ventajas competitivas.4

Fundamento basico de desempefio

Si la entidad gestiona los diferentes contratos que
componen su actividad en forma adecuada, la ejecucion

un negocio que no muestra una utilidad por lo menos igual a su costo de capital es socialmente

irresponsable. Desperdicia recursos de la sociedad... sin ella un negocio no puede atender ninguna otra responsabilidad, no
puede ser un buen ciudadano, un buen vecino...”.
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de los mismos se hace en forma independiente entre cada
suministrador de los diferentes factores objetos de los
contratos y la entidad en cuestion.

Consecuentemente, si la realizacion de los contratos
sectorialmente definidos se desarrolla dentro de rangos
de variabilidad esperados, la entidad es auténoma y
procede de conformidad sin solicitar la aquiescencia o
complacencia de ninguno de los otros participantes.
Implica ello, por tanto, una gestion enmarcada en procesos
de eficiencia, competitividad y cumplimiento de las
diferentes restricciones impuestas por las diferentes
condiciones contractuales.

Cuando esa independencia en la ejecucion de los contratos
se pierde, el grado de complejidad de la relacion se
aumenta por las interferencias que se generan en los
intereses de arbitrio que puedan tener uno o varios de los
sectores concurrentes a la entidad, lo cual engendra
perturbaciones y costos que atentan contra el valor 6ptimo
de la organizacion.5

Se configuran, entonces, los casos tipicos de los acuerdos
de acreedores, las intervenciones fiscales y/o laborales,
entre otros, que en Ultima instancia desestabilizan la
ejecucion de los diferentes contratos, incidiendo
negativamente en los valores econémicos de la misma.

Fue el caso del gran conglomerado aleman
Metallgesellschaft: “...Los acreedores bancarios
demandaron el retiro de 7.500 empleados de los 46.000
en total que tiene la compafiia y la venta de varias
divisiones como precio por el rescate de la misma..."
(Drucker, 1993).

La intervencion de los contratantes acreedores financieros
hacia los sectores operativo y laboral de la compafiia, se
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El objetivo basico
de la entidad es
optimizar el valor
actual o valor
economico de los
recursos y valores
poseidos, creando
riqueza y/o
bienestar dentro
de la misién
vigente.

Por supuesto que no es descartable que las interferencias generen valor positivo, como en el caso de externalldades que

produjeran beneficios.
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torna desfavorable para el crecimiento del valor econémico
de la misma, implicando costos ocultos y explicitos en el
valor actual de la propiedad y de la riqueza de la
organizacion.

El problema del valor econémicos
B valor econdmico de una entidad, empresa y/o proyecto,

se puede expresar como una fundén multivariable de las
siguientes caracteristicas:

VEt = {f(p vec T &, itk &, cigp) /
Im, t }, donde:

VEt = Valor econémico en t

P =  estructuras de precios

C = estructuras de costos

v = volumenes y/o mezclas de operacion

T = tasas Impositivas

&o, &k, & = riesgos operativos, tecnoldgicos y
financieros

cigp =  calidad integral de la gestion y/o la
propiedad

Im, t = conjunto de informacion que el

mercado posee sobre la empresa o
proyecto en cualquier momento t.

t =  operando que indica el momento de
la valoracion.

Se define, entonces, que el valor econémico de la entidad
en cualquier momento del tiempo es una funcion
multivariable de carécter dinamico, en la cual, no solo los
conceptos tradicionales de estructuras de precios, costos,
mezclas e impuestos, tienen un papel importante, sino que
las variabilidades o riesgos operativos, tecnolégicos y
financieros, asi como la calidad integral de la gestion y/o
la propiedad, juegan un papel que debe dimenslonarse en

6 En (Peters, 1992) el topico es analizado en el capitulo 14 y es la base del tema planteado acé.
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la percepcién que el mercado hace del valor de la entidad
en cualquier época.

La calidad integral de la gestion y/o de la propiedad, factor
de valor econémico, ha de entenderse como el agregado
de formacién académica, preparacion tecnoldgica y
profesional, conocimiento de las realidades econdmicas,
sociales y culturales; de la capacidad de liderazgo
organizacional, de entendimiento y de asimilacién de los
procesos de cambio, de credibilidad institucional, entre
otras.7

Este esquema planteado asi proporciona una herramienta
que permite identificar los efectos pardales y combinados
de las acciones que afectan los diferentes elementos que
componen dicha funcién de valor, lo cual facilita efectuar
andlisis de sensibilidad y/o simulaciones sobre los
resultados observados y/o esperados, en términos de su
impacto sobre la generacion de valor de la entidad.

A manera de conclusion

La visualizacion de la entidad en términos de que sus
componentes son relaciones contractuales dindmicas y
complejas, permite alcanzar una vision revisada de los
factores de valor de una organizacion, los cuales,
enmarcados dentro de la concepcion que plantea el valor
econdmico de la entidad, como una funcidon multivariable
de factores cuantitativos y cualitativos, se convierten en
una herramienta de evaluacion y prospeccion
organizacional bastante dtil a la comprension del alcance
estratégico de las actividades que desarrolla la entidad
en cuestion.

La entidad v sus elementos conceptuales

La intervencion de
los contratantes
acreedores
financieros hacia
los sectores
operativo y
laboral de la
compafiia, se
torna desfavorable
para el
crecimiento del
valor econémico
de la misma.

7 En otros términos, la calidad Integral se refiere al grado de avance alcanzado en la curva de aprendizaje en el conocimiento
general y en los valores sociales por parte de los gestores y/o propietarios, lo cual a su vez es determinante de las

caracteristicas de las funciones de utilidad de estos mismos actores.
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Los planteamientos basicos aca  enriquecimiento de la praxis y la
presentados tienen un potencial de  conceptualizacion del desarrollo
desarrollo no sélo conceptual sino  organizacional basado en el esquema de
practico, lo cual puede expandirse por  generacion de valor econdmico-
la via de la utilizacion de herramientas  financiero. £01

cuantitativas, econdmicas, legales,

administrativas, financieras, entre otras,

las cuales estan a disposicion en nuestro

medio y que permiten contribuir al
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