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RESUMEN

El estudio ha buscado determinar la relacion existente entre la reputacion corporativa de
las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) que operan en la ciudad de Trujillo (Peru)
y su desempefio financiero. Para este propdsito, se diseiid un estudio de tipo cuantitativo, no

experimental, descriptivo-correlacional y transeccional, cuyo trabajo de campo utilizb6 como
técnicas de recoleccion de datos tanto la encuesta, para la primera variable, como los datos de
panel, para la segunda variable. Se selecciond una muestra por conveniencia de clientes para
medir la reputacion corporativa de tres CMAC, a través de un cuestionario auto administrado.
Se utiliz6 un periodo de doce meses para medir el desempefio financiero de las mismas, a tra-
vés del calculo de tres indicadores: rendimiento sobre los activos (ROA), rendimiento sobre
el patrimonio (ROE) y rendimiento de la cartera. Los resultados mostraron que no existe una
relacion directa entre la reputacion corporativa y el desempenio financiero de las CMAC que
operan en la ciudad de Trujillo.

Palabras clave: Reputacién corporativa, desempeiio financiero, rendimiento sobre los activos, rendimiento
sobre el patrimonio, rendimiento de la cartera, cajas municipales de ahorro y crédito.

ABSTRACT

The study has sought to determine the relationship between the corporate reputation of
the Savings and Loan Municipal Savings Banks (CMAC) operating in the city of Trujillo (Peru)
and its financial performance. For this purpose, a quantitative study was designed, not expe-
rimental, descriptive-correlational and transectional, whose field work used as data collection
techniques both the survey, for the first variable, and the panel data, for the second variable. A
sample was selected for the convenience of clients to measure the corporate reputation of three
CMACs, through a self-administered questionnaire. A period of twelve months was used to me-
asure the financial performance of the same, through the calculation of three indicators: return
on assets (ROA), return on equity (ROE) and portfolio performance. The results showed that
there is no direct relationship between the corporate reputation and the financial performance
of the CMACs operating in the city of Trujillo.

Keywords: Corporate reputation, financial performance, return on assets, return on equity, portfolio perfor-
mance, municipal savings and credit funds.
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INTRODUCCION

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) se rigen actualmente por la Ley
26702 —modificada por el D. Leg. 1196- la cual establece en su quinta disposicion final y com-
plementaria que las Cajas Municipales de Crédito Popular y las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito continuaran regidas por las normas contenidas en sus leyes respectivas, salvo algunos
temas especificos. Asimismo, establece que, teniendo en cuenta lo dispuesto por el articulo
2 de la Ley N° 26483, modificatoria de la Ley Organica de Municipalidades, los Concejos
Municipales designardn a sus representantes al comité directivo de la correspondiente Caja,
quienes no podran ser regidores. Finalmente, la norma en cuestion dispone que para la eleccion
del Directorio seran de aplicacion las normas contenidas en la Ley General de Sociedades.

Segun un estudio de Mendiola, Aguirre, Aguilar, Chauca, Davila y Palhua (2015), las
CMAC en el Peru han llegado a convertirse en agentes econdmicos importantes del sector
microfinanciero, apoyando al Estado “en la tarea de encarar problemas sociales, tales como
la generacion de puestos de trabajo, la creacidon de riqueza, la distribucion del poder econo-
mico, la promocion de la iniciativa y de la innovacion” (p. 11). El analisis que los autores
realizan respecto a la evolucion de las CMAC, en el periodo 2005-2013, sefiala que las mis-
mas han incrementado su nivel de colocaciones; su grado de concentracion, segun el nivel
colocaciones, es moderado; han incrementado su nivel de captaciones; el nivel de morosidad
se ha mantenido con un ligero crecimiento; y, el nimero de agencias se ha incrementado en
el periodo, ubicandose el 82% de las agencias en provincias y el resto en la ciudad de Lima.

En el contexto de esta realidad se inscribe el problema de investigacion planteado sobre
la existencia o no de una relacion directa entre la reputacion corporativa de las CMAC y su des-
empefo financiero. La busqueda de antecedentes del problema en cuestion, encaminan al traba-
jo efectuado por Garcia (2003) en Espafia, el mismo que tuvo el propdsito de determinar la po-
tencialidad que representaba la reputacion para generar diferenciales de rentabilidad en el sector
hotelero. Sobre una muestra de 80 empresas hoteleras espafolas de 3, 4 y 5 estrellas, los resulta-
dos permitieron concluir que mayores niveles de reputacion de las empresas hoteleras espafiolas
posibilitaban incrementos significativos en sus niveles de rentabilidad sobre el activo (ROA).

Inglis, Morley y Sammut (2006), por su parte, llevaron a cabo una investigacion en Aus-
tralia con el proposito de probar la relacidon entre la reputacion de una empresa y su desempeio
financiero. Combinando dos fuentes de datos preexistentes (el indice de Reputacion producido
anualmente por la empresa privada australiana RepuTex, para medir la reputacion corporativa,
y la aplicacion informatica Fin Analysis de la base de datos Aspect Huntley, que proporciona
informacion auditada de empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Australia, para medir el
desempeiio financiero), sobre una muestra de 77 empresas seleccionadas, concerniente al perio-
do 2003- 2004, los resultados indicaron que no existia una relacion causal entre la reputacion de
la empresa y su desempefio financiero, en cualquier direccion, lo que contrariaba los hallazgos
encontrados en otros paises. A juicio de los investigadores, los resultados encontrados podian
deberse a defectos en la medicioén de la reputacion o a la debilidad de la relacion analizada.
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Set6 y Angla (2011), por otro lado, efectuaron un estudio con el fin de analizar la rela-
cion existente entre la responsabilidad social de la empresa (RSE), utilizando como indicador
la reputacion corporativa, y el resultado financiero del conjunto de empresas espafiolas que
aparecen en el ranking del Monitor Espafiol de Reputacion Corporativa (MERCO), tanto desde
el enfoque de la buena gestion empresarial como el de los recursos sobrantes. En base a una
muestra de datos del MERCO 2005 y del 2007, para el andlisis de la reputacion corporativa, asi
como de la informacioén econdmico-financiera que aparece en la base de datos SABI (Sistema
de andlisis de balances ibéricos), para el andlisis del desempefio financiero, los resultados de
la investigacion demostraron la inexistencia a corto plazo de una relacion significativa entre la
RSE vy el resultado financiero para ambos enfoques.

Da Costa, Mendes, Sampiao y Carvalho (2013), finalmente, efectuaron un estudio que
buscaba relacionar la reputacion corporativa y el desempeio de 84 empresas brasileras que
ostentaban los mejores indicadores de reputacion corporativa, segiin el Reputation Institute.
En base a un analisis de regresion, considerando la evolucion de los negocios como variable
dependiente y la reputacion corporativa como variable independiente, los resultados mostraron
que las empresas con mejor reputacion corporativa presentaban una evolucion superior, como
sostiene la teoria de la vision basada en recursos.

REVISION TEORICA

El vocablo reputacion se suele utilizar desde tiempos antiguos para expresar general-
mente una opinidon sobre las personas. El obispo inglés Joseph Hall (1574- 1656), citado por
Tracey (2014), a quien algunos llamaban el Séneca inglés, expresaba al respecto lo siguiente:
“Una reputacion una vez rota posiblemente pueda ser reparada, pero el mundo siempre manten-
dré sus ojos en el lugar donde estaba la grieta” (p. 21).

Ritter (2013), por ejemplo, recuerda que ya en el Libro de los Proverbios del Antiguo
Testamento, puede leerse lo siguiente: “Vale mas el buen nombre que las muchas riquezas, y ser
estimado vale mas que la plata y el oro” (p. 7). Es, por lo tanto, un lugar comun indagar sobre
la reputacidon de personas que recién se conoce con preguntas como las siguientes: ;Qué tal
persona es? /Es buena gente? ;A qué se dedica?, etc.

En su aplicacion al terreno de las organizaciones, el concepto se ha venido estudiando
bajo las denominaciones de reputacion corporativa y reputacion empresarial, entre otras, des-
de diversas disciplinas como la Teoria de la Comunicacion, el Marketing, la Economia y la
Direccion Estratégica. En todos los casos los especialistas han considerado que la reputacion
corporativa es un intangible de importancia estratégica para las organizaciones y que puede ser
gestionado para la adquisicion de ventajas competitivas.

Sin embargo, tal como sostienen Martinez y Olmedo (2010), ha resultado una tarea di-
ficil conseguir un consenso general sobre la definicion del término reputacion corporativa. Es
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por ello que plantean un estudio cronologico de la definicidon en base a tres criterios basicos: su
desarrollo a lo largo del tiempo, la importancia de la percepcion y las escuelas de pensamiento
de Chun. A partir de este andlisis, las autoras concluyen en lo siguiente:

[...] tradicionalmente la mayoria de trabajos desarrollados consideran la reputacion
desde una perspectiva relacional, debido a que ésta se entiende como un activo de
construccion y validacion social (Fombrun y Rindova, 1994), que es creadoy
mantenido a través de un proceso de legitimacion (Rao, 1994), donde los grupos de
interés en las empresas son sujetos fundamentales (p. 62).

Ruiz, Gutiérrez y Esteban (2012), por su lado, en su trabajo de revision de las definicio-
nes establecidas en torno al concepto de reputacion corporativa, han encontrado una diversidad
tal que confirman lo anteriormente expresado, algunas de las cuales se detallan a continuacion
(p- 21):

Un conjunto de atributos atribuidos a una compaiia, inferidos de sus actuaciones en
el pasado (Weigelt y Camerer, 1988: 443).

El resultado de un proceso competitivo en que las compaiias indican sus
caracteristicas clave a sus constituyentes para maximizar su estatus social (Fombrum
y Shanley, 1990 : 234).

Una representacion perceptual de las acciones pasadas y perspectivas futuras de una
compatfiia, que describe su atractivo global para todos sus constituyentes en compara
cion con sus competidoras (Fombrum, 1996: 72).

Una representacion colectiva de las acciones pasadas y resultados de una compaiia
que describe su capacidad para proporcionar valiosos resultados a multiples
stakeholders (Fombrum y Van Riel, 1997: 10).

Percepciones de los stakeholders de la capacidad de una organizacién para crear valor
con relacion a sus competidores (Rindova et al., 2005: 1033).

Juicio colectivo de los observadores de una corporacion basados en la medida de los
impactos financieros, sociales y medioambientales atribuidos a la corporacion a lo
largo del tiempo (Barnett et al., 2006: 34).

Evaluacion global de una compaiiia, socialmente transmisible (sus caracteristicas,
practicas, conducta y resultados, etc.) desarrollada a lo largo del tiempo entre los
stakeholders, que representa las expectativas hacia la compaiiia y el nivel de
confianza, favorabilidad y reconocimiento en comparacidon con sus competidoras
(Smaiziene y Jucevicius, 2009: 96).

Una representacion perceptual agregada y relativamente estable de las acciones
pasadas y perspectivas futuras de una compaiiia respecto a un criterio especifico, en
comparacion con algin estandar (Walker, 2010: 370).
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En este orden de ideas y tratando de encontrar una definicion que cumpla determinadas
condiciones de referencia, en funcion de su triple capacidad de integracion, diferenciacion y
operacionalidad, Ruiz, Gutiérrez y Esteban proponen la siguiente definicion: “Una representa-
cion perceptual de las acciones pasadas y perspectivas futuras de una compaiia, que describe su
atractivo respecto a un criterio especifico para un determinado grupo de stakeholders en compa-
racion con algun estandar” (p. 24).

Por otro lado, Guajardo y Davila (2013) consideran que la reputacion corporativa “pue-
de ser definida como las atribuciones que hacen aquellos individuos, grupos e incluso otras
organizaciones sobre la empresa en cuestion” (p. 12), siendo importante entender lo que son los
grupos de interés o stakeholders. A su juicio, dentro de los grupos de interés se encuentran los
empleados, accionistas, directivos, clientes, proveedores, ONG, medios de comunicacion, entre
otros.

Los autores en mencion hacen referencia a una serie de tipos de clasificacion de los
grupos de interés. Un primer tipo los clasifica en primarios y secundarios, bajo el criterio de si
guardan relacion formal o contractual con la organizacion y si tienen un papel directo o indi-
recto en el logro de objetivos. Serian ejemplos de grupos primarios los accionistas, empleados,
clientes y proveedores; en tanto que la comunidad local, los grupos de presion, los movimientos
sociales, las instituciones educativas, el gobierno y los medios de comunicacion serian ejemplos
de grupos secundarios.

Un segundo tipo los clasifica en genéricos y especificos, de acuerdo al criterio de la
amplitud de sus intereses; asi, mientras que los trabajadores de la empresa serian stakeholders
genéricos, los diversos grupos internos diferenciados por edad, género, etc. serian stakeholders
especificos. Un tercer tipo los clasifica en internos y externos en funcion de los limites fisicos
de la organizacion; asi, los socios, accionistas, directivos y trabajadores serian ejemplos de
grupos internos y los clientes, proveedores, competidores y la sociedad serian ejemplos de gru-
pos externos. Finalmente, de acuerdo al papel que tienen los protagonistas de la relacion orga-
nizacion-sociedad, los grupos de interés pueden clasificarse en participes (trabajadores, provee-
dores, clientes y accionistas), relacionados sociales (instituciones vinculadas con la empresa y
vecinos de ésta), interlocutores (asociaciones de consumidores, grupos ecologistas y medios de
comunicacion) y afectados por la actividad de la empresa (jubilados, ancianos, discapacitados y
desempleados).

Finalmente, Guajardo y Dévila consideran que es importante determinar el enfoque so-
bre el estudio cientifico de los grupos de interés en base a la Teoria de los Stakeholders de Free-
man. En este sentido, informan que pueden ser estudiados desde tres perspectivas: (a) analitica;
describiendo a los grupos implicados y/o afectados por la empresa para establecer sus interrela-
ciones, poder y capacidad para defender sus intereses en influir en las decisiones que adopta la
organizacion; (b) estratégica; definiendo la posicion de la organizacion frente a cada grupo de
interés para determinar las estrategias a implementar en base a la prioridad de los grupos; y, (c)
normativa; estableciendo qué se entiende por interés e identificando a grupos e intereses para
actuar, explicitando los presupuestos de los otros dos enfoques.
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Por otro lado, en relacion a las dimensiones de la variable en cuestion, los autores coin-
ciden en que se trata de una variable multidimensional. Asi, por ejemplo, Martinez y Olmedo
(2009) exponen la postura de algunos autores especializados, tal como se describe a continua-
cion: (a) Segun Weigelt y Camerer: reputacion de la empresa (localizacion, capacidades directi-
vas, estrategia, posicion financiera o responsabilidad social), reputacion del producto o servicio
(percepcion publica de la calidad) y reputacion asociada a la cultura organizativa (entorno de
trabajo, valores, premisas, simbolos y creencias que forman parte de la empresa); (b) Segun
Dollinger et al.: reputacion de la direccion, reputacion del producto (calidad) y reputacion fi-
nanciera; (c) Segiin De Quevedo: reputacion interna (trabajadores, directivos, acciones, clientes
y aliados) y reputacion externa (sociedad en general); (d) Segun Martin et al.: reputacion de ne-
gocio y reputacion social; y, (e) Segiin Chun: imagen (percepcion externa de los Stakeholders),
identidad corporativa (percepcion de los stakeholders internos) e identidad deseada (percepcion
que quieren dar los directivos).

En este sentido, Martinez y Olmedo proponen un total de 4 dimensiones con una serie de
indicadores que tienen en cuenta a los distintos grupos de interés y a las perspectivas de analisis
mas utilizadas, del siguiente modo:

- Reputacién interna de la empresa (percepcion de la actividad de la empresa de los
grupos de interés empresarial, como trabajadores, directivos, accionistas y clientes):
localizacion, capacidad directiva, calidad de gestion, estrategia empresarial, estruc-
tura organizativa, cultura organizativa, conocimientos, habilidades y talento de los
empleados, posicion financiera y responsabilidad social corporativa.

- Reputacion externa de la empresa (percepcion de la actividad de la empresa de los gru-
pos de interés externos, como proveedores, distribuidoras, empresas colaboradoras y
sociedad en general): localizacion, capacidad directiva, calidad de gestion, estrategia
empresarial, estructura organizativa, cultura organizativa, conocimientos, habilidades
y talento de los empleados, posicion financiera y responsabilidad social corporativa.

- Reputacion interna del producto/servicio (percepcion del producto/servicio de los
grupos de interés internos): calidad del producto/servicio, calidad del proceso produc-
tivo, investigacion y desarrollo, distribucion y logistica, ventas y servicios postventa.

- Reputacion externa del producto/servicio (percepcion del producto/servicio de los
grupos de interés externos): calidad del producto/servicio, calidad del proceso pro-
ductivo, investigacion y desarrollo, distribucion y logistica, ventas y servicios pos-
tventa

En todo caso, en el sector financiero se han venido utilizando una serie de indices de
reputacion bancaria con diversas dimensiones, tal como lo detallan Ruiz, Gutiérrez y Esteban
(2014) del siguiente modo: Oferta, Trato al cliente, Innovacion, Marca de empleador, Integri
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dad, Liderazgo, Fiabilidad y Responsabilidad social corporativa.

En el contexto espaiol, Castilla-Polo, Sanchez-Hernandez, Gallardo-Vésquez y Ruiz
(2015) han definido una escala para medir la reputacion de las empresas cooperativas oleicolas,
la misma que abarca cuatro dimensiones: (a) Responsabilidad social: memoria de sostenibilidad
e informes de responsabilidad social; (b) Innovacion: innovacion de productos e innovacion de
procesos; (c) Certificacion de calidad: sistema certificado de productos y sistema certificado de
procesos; y, (d) Premios y reconocimientos: premios al producto y premios a la empresa.

Respecto a la variable desemperio financiero, no se encuentra en la literatura especiali-
zada una definicion explicita y precisa acerca del constructo en cuestion. Respecto al vocablo
desemperio, la Real Academia Espaiola (2014) ha establecido como una de sus acepciones la
siguiente: “ejercer las obligaciones inherentes a una profesion, cargo u oficio”. Aplicado este
significado al campo de las finanzas de una empresa, obtenemos la idea inicial de que la variable
en cuestion tiene que ver con el ejercicio de la funcion financiera al interior de una empresa. Al
respecto, recordaremos que Fayol (1987) habia considerado, en su momento, que las empresas
realizaban un conjunto de operaciones que podian ser divididas en 6 grupos: técnicas, comercia-
les, financieras, de seguridad, contables y administrativas. En relacion a la funcion financiera,
este autor sostenia que una habil gestion financiera resulta siendo indispensable con la finalidad
de obtener capitales que permitan obtener el mayor provecho posible de las disponibilidades y,
de tal manera, evitar compromisos imprudentes.

Por su parte, Najera, citado por Austria (2007), considera que “la funcién financiera de
las empresas se centra en la obtencion y aplicacion dptima de los recursos monetarios” (p. 200).
En todo caso, de lo antes expuesto se puede deducir que, en un sentido restringido, el desempe-
o financiero de una empresa se refiere a la actividad de llevar a cabo la funcion financiera de la
misma. Asimismo que, a la luz de la mision lucrativa de toda empresa privada, se puede afirmar
que, en un sentido amplio, el desempefio financiero tiene que ver con el grado en que la empresa
alcanza el objetivo ultimo para el que ha sido constituida y que responde a su propia naturaleza:
la rentabilidad del negocio.

Por otro lado, en términos evaluativos, Nava (2009) considera que el denominado ana-
lisis o diagnostico financiero es una valiosa herramienta para poder evaluar el desempeio eco-
némico y financiero de una empresa a lo largo de un determinado periodo de tiempo. En este
sentido, Vasquez y Nuiez (2009), consideran que los estados financieros no solo son utiles para
proporcionar informacién sobre la posicion financiera de una empresa en algiin punto del tiem-
po, sino, también, para evaluar su desempefio. Seglin estos autores, uno de los primeros pasos en
este proposito evaluador es el calculo de las razones financieras, las mismas que buscan mostrar
las relaciones que existen entre algunos rubros de los estados financieros, en cuanto poseen una
logica contable-financiera que permite una interpretacion del desempefio de una empresa.

A su vez, Moyer, McGuigan y Kretlow (2005) destacan la importancia del analisis de
los estados financieros en una empresa, cuando afirman que “es importante que los gerentes de
finanzas y los analistas tengan s6lidos conocimientos del proceso de analisis de estados finan-
cieros para asi poder hacer una evaluacion equilibrada del verdadero desempeino de una organi
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zacion” (p. 63), agregando que “el andlisis de tendencias y los estados financieros en base comun
pueden ayudar a los gerentes de finanzas a detectar los cambios en el desempefio financiero de
una empresa a lo largo del tiempo” (p. 64).

En todo caso y en concordancia con el enfoque del desempefio financiero que se ha pre-
sentado en lineas anteriores, se considera que uno de las principales dimensiones para medir el
desempefio financiero de una empresa lo constituye la rentabilidad. Al respecto, Parada (1988)
considera que, de manera general, la rentabilidad es una de las medidas que busca calcular la
eficiencia monetaria de una inversion y, como tal, estd definida por la razén Utilidad/Inversion.
Por lo tanto, la rentabilidad “sirve para evaluar el grado de eficiencia de los recursos invertidos
en cuanto a la generacion de utilidades” (p. 15).

En este contexto, Borges, De Miranda, Resende y Medeiros (2014), en un trabajo efec-
tuado en torno a un analisis comparativo de la rentabilidad de bancos brasilefios y norteamerica-
nos, traen a colacion las siguientes definiciones de rentabilidad (p. 73):

La rentabilidad puede ser definida como el éxito econémico obtenido en relacion al
capital invertido (Braga, 1989).

Resultado de las operaciones de la empresa en un periodo determinado, por lo tanto,
involucra elementos econdmicos, operacionales y financieros (Padoveze y Benedicto
(2004).

Puede afirmarse, entonces, que la rentabilidad es una de las principales medidas que
suelen utilizar los expertos para evaluar el desempefio financiero de una empresa. Al respecto,
Rivera y Ruiz (2011), indican que existen tres fuentes de informacidon que permiten evaluar el
desempetio financiero de una empresa: (a) La que se basa en informacién contable; (b) La que
utiliza informacion del mercado; v, (¢) La que sigue los criterios de la gerencia del valor.

Segun estos autores, las medidas de desempefio financiero mas difundidas actualmente
son: (a) Con base en la informacion contable: los de crecimiento (ventas, activos y utilidad), los
de eficiencia (rotacion cartera, rotacion inventarios, rotacion activos operacionales y rotacion
de activos totales), los de eficacia (margen bruto, margen operacional, margen neto y la relacion
EBITDA/ventas) y los de efectividad o productividad (rendimiento del activo y rendimiento
del patrimonio); (b) Con base en la informacion del mercado: el PER (Price/earning rate), la
Q de Tobin, la relacion valor de mercado/valor en libros y la rentabilidad por dividendos; y, (¢)
Con base en la gestion del valor: el més conocido es el EVA, aun cuando existen otros como el
rendimiento de la inversion en términos de flujo de caja o en términos del rendimiento de los
accionistas, o el valor agregado para los propietarios.

Entre las medidas de evaluacion del desempeio financiero de una empresa que los es-
pecialistas suelen utilizar figuran las denominadas razones financieras o ratios financieros. Tal
como sostienen Faruk & Alam (2014), los ratios de desempefio financiero se suelen utilizar para
describir el funcionamiento de un negocio. Estos ratios se derivan de los items de un estado
financiero. Para obtener un ratio financiero, la variable de un estado financiero se divide por la
otra cuyo resultado ilustra la relacion entre dos variables financieras. Entre las medidas general
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mente mas usadas por los especialistas figuran una serie de razones financieras, como las que se
detallan a continuacion:

- Razones de liquidez: miden la capacidad de una empresa para convertir sus activos en
efectivo o de obtener efectivo a fin de solventar su pasivo circulante; es decir, cubrir
sus obligaciones en el corto plazo. Las mas usadas son dos: la razon de circulante, que
se utiliza para evaluar la solvencia de una empresa en el corto plazo o capacidad que
tiene para pagar sus pasivos corrientes o circulantes; y la razén de prueba acida, que
es una medida mas rigurosa de la solvencia a corto plazo.

- Razones de administracion de activos: evaliian la eficiencia de la empresa en cuanto
al uso de los recursos con que dispone. Las mas usadas son tres: la razéon del periodo
promedio de cobranza, que evalua la capacidad de una empresa para cobrar sus ventas
al crédito de manera oportuna, es decir, la cantidad de dias promedio que permanece
sin liquidarse una cuenta por cobrar; la razon de rotacion de activos fijos, que evalla
la eficiencia con que la empresa utiliza su planta y equipo para generar ventas; es de-
cir, la relacion que existe entre las ventas y la inversion en activos fijos; y, la razon de
rotacion de activos totales, que evalta la eficiencia con que la empresa utiliza todos
sus recursos para generar ventas; es decir, la relacion que existe entre las ventas y la
inversion total.

- Razones de apalancamiento financiero: evaltan el grado o la forma en que los activos
de la empresa han sido financiados, ya sea a través de terceros (endeudamiento) o de
los propietarios (patrimonio). Las mas usadas son tres: la razon de deuda, que evalua
la proporcion de la inversion de la empresa que ha sido financiada con recursos de ter-
ceros (préstamos); la razon de cobertura de intereses, que evalua el grado en que las
utilidades de la empresa antes de intereses e impuestos (UAII) pueden declinar antes
de que estas utilidades sean insuficientes para cubrir los gastos anuales por intereses;
es decir, en qué medida los ingresos de la empresa pueden cumplir con los pagos por
intereses; y, la razon de cobertura de cargos fijos, que evalta la cantidad de veces que
la empresa es capaz de cubrir el total de los compromisos financieros fijos, los que
incluyen, ademas de los pagos por intereses, los dividendos preferentes y los pagos
por contratos de arrendamiento de largo plazo.

- Razones de apalancamiento financiero: evaluan el grado o la forma en que los activos
de la empresa han sido financiados, ya sea a través de terceros (endeudamiento) o de
los propietarios (patrimonio). Las mas usadas son tres: la razon de deuda, que evalua
la proporcion de la inversion de la empresa que ha sido financiada con recursos de ter-
ceros (préstamos); la razon de cobertura de intereses, que evalla el grado en que las
utilidades de la empresa antes de intereses e impuestos (UAII) pueden declinar antes
de que estas utilidades sean insuficientes para cubrir los gastos anuales por intereses;
es decir, en qué medida los ingresos de la empresa pueden cumplir con los pagos por
intereses; y, la razon de cobertura de cargos fijos, que evalua la cantidad de veces que
la empresa es capaz de cubrir el total de los compromisos financieros fijos, los que
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incluyen, ademas de los pagos por intereses, los dividendos preferentes y los pagos
por contratos de arrendamiento de largo plazo.

- Razones de rentabilidad: evaluan la capacidad de la empresa para generar utilidades
en funcion de los recursos disponibles, es decir, la eficacia de las decisiones de in-
version y financiamiento adoptadas por la gerencia. Muestran los efectos de las deci-
siones de la administracion en materia de liquidez, activos y deuda sobre los resulta-
dos operativos. Las mas usadas son cuatro: la razon de margen de utilidad neta, que
evalua el grado de rentabilidad de las ventas de la empresa, después de deducir todos
los gastos, incluidos los impuestos e intereses; la razon del rendimiento sobre los activos
(ROA), que evalua el grado de renta bilidad obtenido por la inversion en activos efectuada
por la empresa; la razén del rendimiento sobre el patrimonio (ROE), que evalta el grado de
rentabilidad que estan obteniendo los inversionistas; y, la razéon del rendimiento sobre el ca-
pital contable comtn (RCC), que se utiliza cuando una empresa tiene acciones preferentes en
su capital; caso contrario, es igual que el ROE.

- Razones de valor de mercado: evaluan el grado de relacion entre el precio de las
acciones de la empresa con sus utilidades y el valor en libros por accion. Las mas
usadas son dos: la razon precio/utilidades, que evalta la disposicion que tienen los
inversionistas para pagar por cada unidad monetaria de las utilidades reportadas; y, la
razon valor de mercado/valor en libros, que evalua la relacion entre el valor bursatil
de las acciones de la empresa y su valor en los libros contables.

- Razones de politica de dividendos: proporcionan informacion sobre la estrategia de
dividendos de la empresa y sus perspectivas de crecimiento futuro (Moyer et al.).
Las més usadas son dos: la razon de retribucion, que sefiala el porcentaje de las utili-
dades de la empresa que se paga en forma de dividendos; vy, la razéon de rendimiento
de dividendos, que sefala el dividendo anual esperado por accidon en funcion de su
precio actual.

En todo caso, en el contexto de estas razones financieras y tratdndose de institucio-
nes microfinancieras, especialistas de la consultora MicroRate (calificadora de evaluacion del
desempefio y riesgo en instituciones micro financieras, reconocida por la SBS) y del Banco
Interamericano de Desarrollo, como Von Stauffenberg, Jansson, Kenyon y Barluenga-Badiola
(2003), han propuesto un conjunto de indicadores de desempefnio como los siguientes: (a) Para
medir la calidad de la cartera: cartera en riesgo (morosidad), gastos de provision, cobertura de
riesgo y créditos castigados; (b) Para medir la eficiencia y productividad: indice de gastos ope-
rativos, costo por prestatario, productividad del personal y productividad del oficial de créditos;
(c) Para medir la gestion financiera: gastos de financiamiento, costo de recursos financieros y
deuda/patrimonio; y, (g) Para medir la rentabilidad: retorno sobre patrimonio (ROE), retorno
sobre activos (ROA) y rendimiento de la cartera (se calcula dividiendo el total de los ingresos
financieros por colocaciones en efectivo por la cartera bruta promedio del periodo).
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Por otro lado, diversos autores han efectuado una serie de revisiones criticas acerca
de la relacion entre la reputacion corporativa y el desempeno financiero. Asi por ejemplo, a
principios de siglo, De la Fuente y De Quevedo (2003) efectuaron una revision de la literatura
empirica sobre la relacion entre ambas variables, concluyendo que, hasta dicho momento, la
investigacion efectuada habia profundizado progresivamente en cuanto al conocimiento de la
relacion entre la reputacidon corporativa y la creacion de valor; habiendo sugerido los estudios
iniciales la posibilidad tinica de la relacion entre dichas variables y los estudios mas recientes
la existencia de una relacion bidireccional.

Segun los referidos autores la literatura especializada habia establecido la responsabili-
dad por dicha incoherencia en diversos factores tales como el uso de muestras multisectoriales,
la multiplicidad de medidas del desempefio financiero y la diversidad de constructos de la repu-
tacion. Ademas, seglin su punto de vista, otro factor parecia tener relevancia: el retraso con el
que la reputacion afectaba la creacion de valor de las empresas y viceversa.

Por su parte, Geller (2014) en su trabajo de revision critica acerca de la relacion entre
la reputacion corporativa, la creacion de valor y los resultados de la empresa, ha tratado de
responder tres preguntas principales al respecto: (a) ;/Puede la reputacion crear valor y, en caso
afirmativo, como?; (b) {Coémo se puede medir la reputacion corporativa?; (c) ¢La buena repu-
tacion corporativa tiene un impacto positivo en el desempefio financiero y, en caso afirmativo,
en qué medida?

Seglin el autor, luego de su exhaustivo andlisis acerca de los trabajos publicados en
importantes revistas cientificas, ha llegado a la conclusion de que existe una fuerte base teori-
ca y empirica para sugerir que una buena reputacion corporativa puede ser fuente de ventaja
competitiva y de mejora del desempeno financiero de una empresa, creando asi valor para la
misma. Sin embargo, todavia existe mucho por hacer en cuanto a la cuestion de medicion de la
reputacion y, sobre todo, para evaluar la magnitud del efecto que la buena reputacion tiene en
los resultados financieros de la empresa. En todo caso, considera que las futuras investigaciones
deben abordar cuestiones tales como: ;Qué dimensiones de la reputacion y/o grupos de interés
son los mas relevantes para el desempefio econdmico? ;Las nuevas medidas multidimensiona-
les de la reputacion proporcionan realmente resultados més efectivos en comparacion con los
rankings generalmente usados para evaluar la relacion entre reputacion y desempefio? ;/Cual es
la magnitud del efecto de la buena reputacion sobre el desempeio financiero? ;Cual es el valor
econdmico de la buena reputacion?

Recientemente, Gatzert (2015) ha llevado a cabo una exhaustiva y rigurosa revision de
la literatura existente en investigacion empirica respecto a las siguientes cuatro relaciones: (a)
Impacto de la reputacion corporativa en el comportamiento de los grupos de interés o stake-
holders; (b) Impacto de la reputacion corporativa en el desempeio financiero corporativo; (c)
Impacto de los eventos dafiinos para la reputacion (riesgo) en la reputacion corporativa; y, (d)
Impacto de los eventos dafiinos para la reputacion (riesgo) en el desempefio financiero corpora-
tvo.
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El autor concluye en que la literatura revisada revela efectos significativos en las cuatro
relaciones consideradas para diferentes medidas de la reputacion y paises. En cuanto al impacto
de la reputacidn corporativa sobre el comportamiento de los grupos de interés y el desempeno
financiero de las empresas, la literatura empirica hace hincapié en que la administracion de la re-
putacion requiere efectuar una clara distincion entre los respectivos grupos de interés, asi como
entre los aspectos financieros y no financieros de la reputacion (por ejemplo, mientras que los
aspectos no financieros pueden ser mas relevantes para los clientes y empleados, los aspectos
financieros lo pueden ser para los inversionistas). En lo que respecta a las otras dos relaciones, la
literatura muestra que el impacto de los eventos dafinos a la reputacion sobre el desempeno fi-
nanciero corporativo depende en gran medida del tipo de evento, siendo los eventos tipicamente
fraudulentos o criminales los causantes de las mas severas pérdidas en reputacion financiera.
Factores de mayor impacto incluyen, por ejemplo, el tipo de industria, las caracteristicas de la
empresa y del pais.

Puede apreciarse, de la informacion presentada, que la mayoria de los trabajos selec-
cionados han encontrado una relacion positiva entre la reputacion y el desempefio financiero
de las empresas en diferentes partes del mundo. Asimismo, que los instrumentos de medicion
son diversos: en el caso de la reputacion corporativa, se han efectuado analisis de contenidos
de periodicos, calificaciones de imagen de gerentes, indices de reputacion etc.; en el caso del
desempefio financiero, se ha medido a través de una serie de indicadores, tales como el ROA
(rentabilidad sobre activos), la Q de Tobin, utilidad neta, etc.

METODOLOGIA

La presente investigacion ha sido de caracter no experimental, puesto que de lo que se ha
tratado es de observar un fendmeno tal y como se da en la realidad (la relacion entre reputacion
corporativa y desempefo financiero), para después analizarlo sin tratar de manipular las varia-
bles correspondientes. La investigacion tiene un disefio correlacional, puesto que ha buscado
demostrar la asociacion existente entre las dos variables en estudio: reputacion corporativa y
desempefio financiero.

La poblacion para el andlisis de la reputacion corporativa, ha estado constituida por un
total de 110 clientes de las 3 CMAC que operan en la ciudad de Trujillo.

La técnica de recoleccion de datos utilizada ha sido la encuesta y el panel de datos. Los
instrumentos correspondientes han sido los siguientes: (a) En el caso de la variable reputacion
corporativa, se aplicé un cuestionario adaptado del denominado “Indice de reputacién banca-
ria”, elaborado por Ruiz, Gutiérrez y Esteban (2014); y, (b) En el caso de la variable desemperio
financiero, se aplicd un formato especial de registro documental. La escala de medicion, en el
caso de la reputacion corporativa (RC), comprende un Likert de 5 posibles situaciones: 5= muy
buena RC; 4= buena RC; 3= regular RC; 2= mala RC; y 1= muy mala RC.
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Los pasos que se han seguido en el desarrollo de la presente investigacion han sido los

siguientes:
a) Se estructurd el Cuestionario para medir la variable reputacion corporativa.
b) Se aplico el cuestionario disefiado a una muestra piloto de 20 trabajadores de la CMAC

de Trujillo, con el propdsito de verificar la confiabilidad del mismo, obteniéndose un alfa de
Cronbach de 0.79.

c) Se aplicaron los cuestionarios definitivos para medir la reputacion corporativa de las
CMAC, de acuerdo a la muestra seleccionada.

d) Se recogio la informacion correspondiente al desemperio financiero de las CMAC de
la informacion que aparece en el portal respectivo de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS).

e) Se proceso la informacién recogida a través de tablas construidas para el efecto y del
programa informatico EXCEL.

f) Se analiz6 la informacidn recogida a través estadisticos descriptivos y de correlacion
(coeficiente de Pearson) mediante el programa SPSS.

RESULTADOS

En la tabla 1 se presentan los resultados de la variable reputacion corporativa y sus res-
pectivas dimensiones correspondientes a las 3 CMAC estudiadas. En términos comparativos,
la CMAC 1 destaca en “innovacion” (3,9), “integridad” (4,2) y “fiabilidad” (3,8); y, la CMAC
2 en “oferta de productos” (4,1), “trato al cliente” (3,9) y “responsabilidad social corporativa”
(4,0). La CMAC 3 solo iguala con las otras en “marca de empleador” (4,0).

Tabla 1

Reputacion corporativa de las CMAC's, segun dimension.

CMAC

Dimension ! 2 3
Oferta de productos 3.8 4.1 3.6
Trato al cliente 3.7 3.9 35
Innovacion 3.9 3.7 3.7
Marca de empleador 4.0 4.0 4.0
Integridad 4.2 4.1 3.8
Fiabilidad 43 3.8 3.8
Responsabilidad social cor-
porativa 3.8 4.0 34
Promedio 4.0 3.9 3.7
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En la tabla 2 se muestran los resultados del desemperio financiero de las CMAs estudia-
das, en cuanto al rendimiento sobre los activos (ROA), en un periodo de los 12 meses anteriores
a la investigacion efectuada. El desempefio de las CMAC:s, en el periodo, ha sido practicamente
igual (1,8%), excepto la CMAC 2.

Tabla 2
ROA (%) CMAC's

Periodo 2015 2016
Promedio
CMAC Ago Set Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
1 1.82  1.78 1.83 1.71 1.8 1.78 1.68 1.71 1.81 187 2.01 2.02 1.8
2 095 098 1.04 1.02 064 054 042 035 035 -0.11 -0.11 -0.34 0.5
3 221 208 201 195 18 181 1.77 1.64 157 141 139 147 1.8

Nota: Los datos han sido extraidos del portal web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

En la tabla 3 se muestran los resultados del desemperio financiero de las CMAs estudia-
das, en cuanto al rendimiento sobre el patrimonio (ROE), en un periodo de los 12 meses ante-
riores a la investigacion efectuada. La CMAC con mejor desempeiio ha sido la CMAC 3 (15,6);
la de peor desempeio, la CMAC 2 (3,8%).

Tabla 3
ROE (%) CMAC's

Periodo 2015 2016

CMAC . Promedio
Ago Set Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

1 993 963 982 911 95 932 876 887 928 949 10.13 10.15 9.5
2 752 779 822 799 498 418 327 268 268 -0.84 -0.88 -2.57 3.8
3 1893 1798 1753 17.1 164 16 1571 14.62 14.15 1281 12.7 13.53 15.6

Nota: Los datos han sido extraidos del portal web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

Por ultimo, en la tabla 4 se muestran los resultados del desemperio financiero de las
CMAss estudiadas, en cuanto al rendimiento de su cartera, en un periodo de los 12 meses ante-
riores a la investigacion efectuada. La CMAC con mejor desempeio ha sido la CMAC 2 (14,6);
y, la de peor desempeiio, la CMAC 3 (11,9%).

Tabla 4
Rendimiento de cartera (%) CMAC's

Periodo 2015 2016
CMAC Promedio
M Ago Set Oct Nov  Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
1 1542 173 1932 21.12 23.02 195 382 573 7.63 948 11.6 13.57 12.5
2 17.56 19.81 21.98 2423 2666 227 449 68 921 11.78 1418 16.59 14.6
3 15.11 1692 18.68 2025 21.59 191 3.68 551 7.5 884 1049 1213 11.9

Nota: Los datos han sido extraidos del portal web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).
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En la tabla 5 se muestran los resultados de la correlacion efectuada entre la reputacion
corporativa y el desempeiio financiero —medido a través del ROA- de las tres CMAC analiza-

das. Se aprecia una relacion inversa o negativa entre las variables (-0,189), aunque no significa-
tiva (0,879).

Tabla 5

Relacion entre Reputacion corporativa y Rendimiento sobre
activos (ROA)

Reputacion Rendimiento

corporativa sobre activos
Correlacion
Reputacion de Pearson 1 -0.189
Corporativa : -
Sig. (bilateral) 0.879
G o
Rendimiento
sobre activos  Sig. (bilateral) 0.879
N 3 3

Por su parte, en la tabla 6 se muestran los resultados de la correlacion efectuada entre
la reputacion corporativa y el desemperio financiero —esta vez medido a través del ROE- de las

tres CMAC analizadas. También se aprecia una relacion inversa o negativa entre las variables
(-0,669), igualmente no significativa (0,533).

Tabla 6

Relacion entre reputacion corporativa y rendimiento sobre
patrimonio (ROE)

Reputacion  Rendimiento

corporativa  sobre activos
3 Correlacion 1 0.669
Reputacion de Pearson
Corporativa ) )
Sig. (bilateral) 0.533
Correlacion -0.669 |
de Pearson
Rendimiento

sobre activos Sig. (bilateral) 0.533

N 3
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Finalmente, en la tabla 7 se muestran los resultados de la correlacion efectuada entre la
reputacion corporativa 'y el desemperio financiero —esta vez medido a través del Rendimiento
de cartera- de las tres CMAC analizadas. En este caso, se aprecia una relacion directa o positiva
entre las variables (0,392), aunque no significativa (0,743).

Tabla 7

Relacion entre reputacion corporativa y rendimiento sobre
patrimonio ROE

Reputacion  Rendimiento
corporativa sobre activos

.y Correlacion
CReputactllon de Pearson 1 -0.392
OTPOTEVE “5io (bilateral) 0.743
Correlacion

-0.392 1
Rendimiento  de Pearson

sobre activos Sig. (bilateral) 0.743
N 3 3

DISCUSION

Los resultados mostrados no permiten verificar la hipdtesis planteada para el presente
estudio, en el sentido de que existiria una relacion directa o positiva entre las variables repu-
tacion corporativa 'y desemperio financiero de la CMAC que operan en la ciudad de Trujillo.
Teniendo en cuenta los tres indicadores utilizados para medir el desempeiio financiero de las
MAC (ROA, ROE y rendimiento de cartera), solo con uno de ellos se verifica la relacion di-
recta o positiva planteada (rendimiento de cartera); sin embargo, ésta no resulta siendo signi-
ficativa. Con los otros dos indicadores (ROA y ROE), por el contrario, se verifica una relacion
inversa o negativa, aunque, también, no significativa.

Estos resultados difieren de los postulados que generalmente tienen establecidos la teo-
ria especializada, como los expuestos, por ejemplo, De la Fuente y De Quevedo, quienes ha-
bian sugerido la existencia de una relacion bidireccional entre ambas variables. Asimismo, de
los estudios efectuados por Geller, quien habia concluido que existia una fuerte base tedrica 'y
empirica para afirmar que una buena reputacion corporativa podia ser fuente de ventaja com-
petitiva y e mejora del desemperio financiero de una empresa. De igual modo, de la revision
de investigacion empirica efectuada por Gatzert, quien concluye que existe un impacto de la
reputacion corporativa sobre el desemperio financiero de las empresas, que supone efectuar
una clara distincion entre los respectivos grupos de interés de las mismas.

Por otro lado, los resultados encontrados en la presente investigacion coinciden con
algunos estudios empiricos que ya han sido citados como antecedentes, tales como el llevado
a cabo por Inglis et al., sobre una muestra de empresas australianas, en el que concluy6 que no
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existia una relacidon causal entre reputacion corporativa y desempefio financiero, en cualquier
direccion, lo que contradecia los hallazgos encontrados en otros paises. Asimismo, con el estu-
dio efectuado por Set6 y Angla, en una muestra de empresas espanolas, en que los resultados
demostraban la inexistencia a corto plazo de una relacion significativa entre las variables en
cuestion.

La explicacion que, al respecto, puede adelantarse, es que los resultados con-
tradictorios alcanzados podian deberse a defectos en la medicion o a la debili-
dad de la relacién analizada. Se puede agregar, al respecto, que puesto que los traba-
jos en menciéon han sido efectuados en realidades culturales diferentes a las del pais,
futuras investigaciones de tipo transcultural podrian proporcionar mayores luces al respecto.
Asi mismo, la posibilidad de replicar este tipo de estudios con una muestra mayor de em-
presas y en otros sectores de actividad econdmica ayudaria a clarificar la relacion existente.

CONCLUSIONES

Se ha determinado que el nivel de reputacion corporativa de las CMAC que operan en
la ciudad de Trujillo alcanza, en cada caso, el calificativo de “buena RC”, con una ligera predo-
minancia de la CMAC 1 (4,0). Asimismo, que el nivel de desemperio financiero de las CMAC
que operan en la ciudad de Trujillo, en un periodo de doce meses, varia en funcion del indicador
de desempeiio utilizado (ROA, ROE y rendimiento de cartera).

Finalmente, se ha determinado la no existencia de una relacion directa o positiva entre
la reputacion corporativa y el desempeiio financiero de las CMAC que operan en la ciudad de
Trujillo.
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