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ABSTRACT

The capital markets offer different
alternatives for investments, where
each asset have a level of given risk.
The job of financial advisors is to ob-
tain the greater yield diminishing the
risk and on this subject have arisen
several theories. This paper raises the
development of a model and modifi-
cation in Excel that allows to create
efficient portfolios using Markowitz
theory and also the concept of the
straight line of the capital market
employing assets of the real market.

KEY WORDS

International portfolio, efficient fron-
tier, risk management, capital mar-
ket line, variance, covariance, stoc-
ks, fixed income, optimization.
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RESUMEN

El mercado de capitales constituye un
universo oferente de diversas alter-
nativas de inversién donde cada ac-
tivo tiene un nivel de riesgo dado. La
funcion de los financistas esta en lo-
grar el mayor rendimiento minimi-
zando el riesgo y sobre este tema han
surgido varias teorias. El trabajo
plantea la aplicacion de un modelo de
optimizacién en Excel que permite
crear portafolios eficientes a partir
de la teoria del portafolio moderno
de Markowitz y empleando el con-
cepto de la linea del mercado de ca-
pitales con activos disponibles en el
mercado.
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PALABRAS CLAVE tales, manejo del riesgo, varianza,
covarianza, acciones, renta fija, opti-

Portafolios internacionales, frontera e
mizacion.

eficiente, linea de mercado de capi-
Clasificacion: A
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1.INTRODUCCION

El trabajo desarrolla, empleando Ex-
cel, los modelos teéricos propuestos
por Black (1972), Merton (1973) y
mas tarde por Levy y Sarnat (1982),
Elton (1995) y Gruber (1997), el re-
sumen de los cuales, expuesto por
Alexander, Sharp y Bailey (2003),
conduce a que el portafolio 6ptimo se
puede encontrar utilizando principal-
mente la linea del mercado de capi-
tales (LMC) y no tanto la linea de la
frontera eficiente.

En la composicién de portafolios efi-
cientes se emplea la funcién de maxi-
mizacién de la rentabilidad a riesgos
definidos. También, la configuracion
de un portafolio éptimo utilizando la
linea del mercado de capitales con
una funciéon de maximizacion de su
pendiente.

Figuran, como fuente, varios activos
financieros cuyas cifras de precios
historicos fueron suministradas por

la compafiia Suramericana de Valo-
res (Suvalor): Acciones Colombia,
Acciones Estados Unidos, Acciones
Europa, Renta Fija Colombia, Renta
Fija Europa y Renta Fija Estados
Unidos.

La segunda parte de este articulo con-
signa el desarrollo del modelo y las
formulaciones matematicas corres-
pondientes. En la tercera parte se
describe la metodologia en detalle y
la correspondiente construccion de los
modelos en Excel, mientras que en la
seccion cuarta se presentan la apli-
cacién especifica y los resultados del
estudio.

2. DESARROLLO DE MODELOS
Y FORMULACIONES

2.1 La frontera eficiente

En un mercado con muchos activos
el resultado final de la creacién de
portafolios tendra el aspecto mostra-
do en la Figura 1.

Figura 1. Muestra de posibles portafolios.

Posibilidades de portafolios
20%
18% N N Y
16% p + 4 +
+ ¢ 9 ¢ 4
'% 14% N \d . : *
O 12% + +
= 3 3
.c% 10% + A . +
‘E 8% ¥ * ¥ ¥ v,
$ o% : . — $
4% + * M . * 4
2%
0% | 1 1 1 1 1 1 1 1 |
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14 0.16 0.18
Riesgo
Fuente: Elaboracion de los autores, a manera de ejemplo.
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Cada punto representa un portafolio,
una combinacion de activos financie-
ros. Se puede observar que algunos
son mejores que otros, pues a un ries-
go dado presentan mayor rentabili-
dad; el procedimiento a seguir enton-

Figura 2. Frontera eficiente.

ces, es mirar cudles son los mas efi-
cientes (es decir, mejores) dado un ni-
vel de riesgo; la forma de establecer
esta situacion es la construccion de la
frontera eficiente (Ver Figura 2).

Rentabilidad

0.4500

Portafolio Eficiente

—+

0.4000

/

0.3500

J.,w”

0.3000
4

0.2500

0.2000

0.1500

0.1000

0.0500

Riesgo

T T
0.0000 0.1000 0.2000

T T 1
0.3000 0.4000 0.5 000

Fuente: Elaboracion de los autores a manera de ejemplo.

Los puntos sobre la curva en la Figu-
ra 2 representan las diferentes com-
binaciones de portafolios eficientes;
donde se obtiene bien la mejor renta-
bilidad a un riesgo dado, o bien el
menor riesgo a una rentabilidad
dada.

Los céalculos de construccién de por-
tafolios eficientes emplean las si-
guientes modelaciones:

1. Rendimiento promedio de cada
activo:

Donde Ri es el rendimiento del acti-
vo i en un periodo dado ty T es el
numero de periodos que se analizan.

2. Riesgo de cada activo, medido
como la desviacion tipica o va-
rianza de la rentabilidad; esta
dada por:

T
S’= 1—12 (R:-ER))’
o=

3. La covarianza entre los dife-
rentes activos, tomados por pa-
rejas, la cual representa una
medida de la tendencia de los
rendimientos a moverse en la

oo ESTUDIOS
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misma direccion y se obtiene
mediante la ecuacién:

T
> [Ri,-EQR)|[Rj.-ER))

t=1

Ccov.. =
i

T

4. La rentabilidad esperada del
portafolio P se obtiene asi:

E(Rp) =E Wi E(RL)
i=1

Donde Wi es el peso de cada activo
en el portafolio, y n es el nimero de
activos que participan en el portafo-
lio.

5. Elriesgo de un portafolio P con
multiples alternativas de in-
version se logra mediante el
calculo de su desviacion tipica:

Op= (i i Wi W COVij)I/2

i=1 j=1

Donde o, es el riesgo del portafolio.

La modelacion anterior da lugar a la
construccion de infinidad de portafo-
lios, de los cuales son de interés aque-
llos que permitan optimizar el riesgo
o la rentabilidad, de manera que a
cada nivel de rentabilidad se tenga
el menor riesgo posible. Esta formu-
lacion se conduce de la siguiente ma-
nera:

Dado:
E(Rp)=E Wi E(R)),
i=1

Calcular las proporciones Wi que ha-
cen:

Op= (i E Wi W; COVij)"*

i=1 j=1

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES

Teniendo una restriccion presupues-
taria:

iWi =1

i=1

El vector solucién W, cuyas n compo-
nentes son las proporciones Wi co-
rrespondientes a la fraccion de la in-
version del portafolio que correspon-
de a cada uno de los activos para con-
formar un portafolio cuyo rendimien-
to esperado es E(R,) y cuyo riesgo glo-
bal es minimo.

Este calculo se realiza obteniendo el
producto de la inversa de la matriz
de los coeficientes por el vector colum-
na de los términos independientes.
Variando E(R;) pueden obtenerse los
distintos puntos (E(Ry), 0p) que con-
forman la frontera eficiente.

Es necesario determinar el punto que
representa el portafolio de minimo
riesgo, pues el mismo separa el sub-
conjunto ineficiente de la frontera
eficiente que se desea construir. Ma-
tematicamente la solucion se puede
dar mediante la siguiente funcion de
Lagrange:

T T T
F= (> W/COVi2Y > WiW; COVij+
i=1 i=1 j>1

T
20| Y Wi-1
i=1

la cual se presentaen el anexoy pue-
de seguirse en Messuti, Alvarez, Gra-
ffi (1992).

ESTUDIOS
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Figura 3. Conjunto de minimo riesgo:

subconjunto ineficiente y frontera efi-

ciente.
A
Ej
R Frontera
” Eficiente
Ea . Portafolios
Ineficientes
>
VARa

VAR

Fuente: Elaboracion de los autores, a manera de ejemplo.

La Figura 3 muestra la curva de la
frontera eficiente (AB), donde cada
punto de ella representa un porta-
folio eficiente

2.2 Larecta del mercado
de capitales

Se puede obtener un solo portafolio
optimo sobre la frontera eficiente por
medio del célculo de la linea del
mercado de capitales, donde el por-
tafolio 6ptimo es el punto de tangen-
cia entre la linea del mercado de ca-
pitales y la frontera eficiente. Como
este portafolio 6ptimo esta sobre la
frontera eficiente, entonces el punto
de tangencia debe estar localizado en
la recta con maxima tangente, con-
formada con el punto de tasa libre de
riesgo r entre y el punto de frontera
eficiente.

El teorema de separacion consiste en
la determinacién del portafolio M

UNIVERSIDAD

ESTUDIOS
ICESI GERENCIALES
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optimo, lo cual requiere maximizar la
pendiente de la recta:

Sujeto a la restriccion presupuesta-
ria:

iWi =1

i=1

Para este calculo se debe contar con
una tasa libre de riesgo, r, 0 sea, la
tasa de interés que posea el menor
riesgo de inversion en el mercado (nor-
malmente definida por las inversiones
en titulos emitidos por el Estado).

Hay que determinar la pendiente de
la recta. Graficamente se puede ex-
presar como aquella recta que pasa
por r (tasa libre de riesgo) y tiene la
maxima pendiente sin salirse de la

No. 95 « Abril - Junio de 2005



frontera eficiente determinada ante-
riormente.

La metodologia expuesta por Vélez-
Pareja (2001), es la siguiente..

R, -r
Max tan g = —
> S Wiw; Covi
i=1 j=1
Cumpliendo:
E Wi=1

n
-

W, es la participacion de la alternati-
va de inversion i en el portafolio,
COv; es la covarianza entre las pa-
rejas de titulos alternativos de inver-
sion, r es la tasa libre de riesgoy n es
el namero de clases de activos que se
toman para la construccion del por-
tafolio.

Figura 4. Linea del mercado de capitales (LMC).

A
Rp

Linea de mercado de
capitales

Portafolio 6ptimo m

Riesgo

La Figura 4 muestra la linea del mer-
cado de capitales, la frontera eficien-
te y el portafolio 6ptimo.

3. DISCUSION
DE LA METODOLOGIA

3.1 Construccion de la frontera
eficiente

Basado en el instrumental mostrado,
se construye un modelo de configu-
racién de portafolios 6ptimos utili-
zando el paquete de Excel propiedad
de Microsoft. EI modelo que se ha ela-

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES

Y

borado permite trabajar con multi-
ples activos. En este trabajo desarro-
lla una aplicacion con seis activos,
pero la aplicacién también se puede
ajustar a n activos con facilidad.

Construccion del modelo de por-
tafolio 6ptimo usando Excel

1. Se debe contar con una tabla de
datos histéricos con los activos
gue se quieren analizar y sus res-
pectivas rentabilidades a lo largo
del tiempo.

ESTUDIOS

19



La estructura que se aprecia en la
gréafica anterior muestra en la colum-
na de B7 a B11 los diferentes activos
(X, - X,); lamatriz conformada desde
C7 hasta E11 tiene las rentabili-
dades de cada activo en un periodo
determinado.

Insertar funcidn

A_ mmemsm ¢ | D | E |
1
2
3 -
4 . - - -
5 |Activos |Periodo 1 |Periodo 2  Penodo n
B
T X1 Ry, paeioac 1) |Flint garicdo 2[R, periodo = )
8 X2 Rz, perioda 1] |Ruz peiade2) [Rxe, pricts 4]
] L
10 + : .
11 xn n:un.puln-dn-t] R{lnmbﬂuzl Iﬂrump-ﬂindu =]
13

2. Se calcula la rentabilidad prome-
dio de cada activo, la desviacion
tipica y su varianza.

Los calculos del promedio y desvia-
cion estandar se realizan por medio
de la herramienta F , seleccionando
la categoria estadistica:

Busear una funddn:

contiruacdn, haga dic en I

PROMEDIO{ndmere 1 nimernd,—.)
Devuehve o promedo (meda aritmética) de los argumentos, los cuales
pueden ser nlmenos, nombres, matrices o referandas gue contengan

Avuda sobre esta fngdn

Excriba una breve desoipion de lo que deses hater v, 8

Gsdamwma;amﬁ:;amwca& -

Lhn:ptalll:m:du|

DDDDDDDDDDD ESTUDIOS
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3.

e 0 st e e
]
-

A EEEEW © | 7 [ E [ F [ 6 [ # ]

Activa PROMEDID DESVEST  [ESVESTT

mn“ﬂﬂ.ﬂﬂ&ﬁu pracic 2 |

xr =ﬂEr_=|uE5TiEE,|__....| T ——— [ I
- ..I. ¥ I-BEE':.'EsTlithjﬂ paragin 1) Rixl, peroda F Rixn . penosio s i 52

Se construye una tabla de corre- vos, usando la funcién de Excel
laciones entre los diferentes acti- Covar:

o

2
E [ B=

i e

Actr 11 % ]
1

B pa pavendices]. Pl passsin W hama i pesastar 1)

Con lafuncion de Excel Covar secons- de covarianzas:
truye la siguiente matriz triangular

A ITTB ] ¢ D |
2 |Activos X1 x2 Xm
3 X1 COVAR [M1.KZ) | COVAR[R1Xn)
4 |X2 SO AR HE 0]
5 |Xn
6 | |
4. Seorganiza una tabla que conten- nombres de los diferentes activos
ga las variables mostradas en la y la columna Variable contiene los
siguiente figura de Excel, donde pesos de cada uno de los activos
la columna Activo contiene los en el portafolio 6ptimo.
A | ©® [N © | E | °F
1 [Activo Wanable Valores R s 3
| 2 X1 K1
3 (X2 X2
4 |¥n Xn
5
- {

ESTUDIOS 2 1
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El anterior grafico muestra las varia-
bles que debe tener la tabla que cal-
culara las proporciones que debe te-
ner cada activo, donde R es la renta-
bilidad esperada de cada activo, «Va-
lores» es el peso de cada activo den-
tro del portafolio, S es desviacion es-
tandar, S~2 es la varianza de cada
activo y «Activo» es el valor simbdlico
gue toma cada activo.

A B | ¢ |D|E]| E | G
1 |mimwva '.-n.l:n '-'.-l-ln ‘R B8
FLA] il |
1 K L |
i 'kn 1] |
B

Como se ve en la gréfica, la diagonal
de la matriz de correlaciones es la
varianza de cada uno de los activos.

6. Paracalcular el riesgo de los dife-
rentes portafolios se usa la formu-
la general

01’:22 XiXjo
J

i

Ua

dnrmmie asiape B 847

i‘-.l]'-l:_l' 1]

Se debe considerar:

a. En todo portafolio, la suma del
peso de cada activo debe dar el
100%, para el modelo en las cel-
das que representan las rentabi-
lidades de cada activo se le asig-

na el nimero 1 y después se su-

UNIVERSIDAD

ESTUDIOS
ICESI GErReENCIALES

22 $ICESi

| Al Py pena s A s e )
| 1] I'E'l'!'.'-'l!!-'lﬂ:\lilllnd:l Frincks Py peide p i 03
] TE=EaT] i

5. EI paso siguiente es pegar la in-
formacion de la tabla de covarian-
zas, como se muestra en el si-
guiente gréafico y completarla;
para facilitar los calculos posterio-
res se debe trabajar con la matriz
completay no con la matriz trian-
gular.

v

gue puede ser extendida asi:
2 2 )
X 0+ X:Xo 0w +...+ Xi X, Opt

X:X> 01 +X220§ 4.+ X0 X0 020 +
................................................... +

X1 X, 00+ Xz Xo Oz +.... an()'f

Op

Para el caso del modelo la funcion
Sumaproducto realizara el calculo
del riesgo.

Se hace un Copy-paste de la ren-
tabilidad promedio, desviacion es-
tandar y varianza de cada activo.

ax

9]

man, como se aprecia en la grafi-
ca anterior (celda C6).

La celda arriba de los simbolos de
cada activo debe ser igual a la de
los valores de cada uno de los di-
ferentes activos, si se mira la gra-
fica anterior se tiene lo siguiente:
JI =C3.

No. 95 « Abril - Junio de 2005
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« La anterior grafica muestra la dran los otros resultados. La ma-
funcién Sumaproducto realiza- triz 1 no cambia cuando se arras-
da en la celda G3, el resultado de tra de G3 a G5, entonces se debe
la formula debe ser arrastrado de usar con F4.

G3 a G5 y automaticamente sal-

[A] B [ET DT ETTF [} ' H |

1

E_*Elr.ﬂ vaEable Vales R 82 1]

I A 1|Rnt  pzaen [9ae  |+EMMPRODUCTORA se LY | 5633

A g g 1 |Rm EideRd |Sdedi | SEMSPEOCUCTON AL con dELY] | SGET4

E:_ i iri 1|H:“.-\. Trde b |Gdeln |4 SMMAFRODUCTIONALYzon L) =G80E

[ =BUMAICI TS

T Al =SLRATHT hasla B
] B =HTY12

5

10

= Lacolumna G muestra los resul- = El literal A muestra la suma des-
tados de la sumaproducto, des- de H3 hasta H5
(psl.éeis]:set:ggstrar el resultadode La férmula,de riesgo del portafo-

' lio es la raiz cuadrada de la va-

-

La celda G3 se debe multiplicar
con lacolumna C3, el resultado se
lleva a la celda G5.
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rianza, si se tiene la varianza del
portafolio en H7. EIl literal B
muestra el riesgo del portafolio al
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elevar la varianza que se encuen-
tra en H7 a la un medio.

Usando la funcién Sumaproducto
de Excel se logra calcular la férmula
de Rentabilidad esperada del porta-

7. Para calcular la rentabilidad del .
- - . folio.
portafolio se utiliza la féormula
Rp=Y XiRi

1 A ] & | o | o e r | G 1 H

1
: T Lo warahis alres R o ko]

4 W L5 Lo 3 T Ll gy e m Vompgye (STRPT TR )] b i
4 (=2 = [RET T PRI ST e e — T
| & _'!llrl. =it B3 K |8 e .E._I\.l:'hr"l.'H:I_i.".'l_.l_.l.l_a_..l|l-; g%t ch

[ i ity O 00N i
| [ =S0M&HY hawta HE}|
= FE e =HUNAFRODUCTOMIGS oen D3 0S) e

9
:_11
| E2| Matrad | C3Cs [a] = faniad
__:: Wakriez | 0-ns] = (R TR RN
[ EET e — [ =
e -a

|ﬂ. e mbor L s che el g o i ol - -3
I 1‘9.
I g? FARTFEA] PRI D AW T, . e e DS Y S IR DL el T et L
| theses ud bplcar !dl'nmnn- Trxien len resirioes deben rer
(=]
&7
T Brmaibade de b forreis = 3
T R
=] funale sfme cka S [mpim | [ Carceter |
F2

8. El planteamiento matematico  posicion de los diferentes portafolios

para calcular los portafolios que se
encuentran sobre la frontera eficien-
te, en caso general es el siguiente:

Minimizar o, (riesgo esperado
prefijado)

Sujeto a:

1. E(Rp) Rendimiento esperado
dado

2. (X, + X, +..+ Xa=1)
Restriccién presupuestaria

Utilizando la herramienta Solver de
Excel se pueden meter los parame-
tros anteriores para calcular la com-
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optimos (Ver pagina 25).

a. Se usa la funcién Sumaproduc-
to entre las celdas de valores y las
de rentabilidades esperadas de
cada activo.

La suma de los pesos de cada ac-
tivo debe dar el 100% del portafo-
lio. La celda C10 = 100%. Luego,
en el solver, se le agrega la res-
triccién donde la suma de los va-
lores sea igual a 100%.

En la celda H12, el inversionista
entra el nivel de riesgo a tolerar,
para que el sistema le calcule el

No. 95 « Abril - Junio de 2005
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portafolio 6ptimo a ese nivel de
riesgo.

d. La ventana de dialogo de Solver
se configura teniendo en cuenta
lo siguiente:

Celda Objeto: La celda objeto dara
el resultado de la rentabilidad espe-
rada del portafolio. (R))

Valor de la celda objetivo: Se se-
lecciona Mé&ximo.

Cambiando las celdas: Se seleccio-
nan las celdas que se ubican en la
columna de valor (Celdas que daran
los diferentes pesos de cada activo).

Restricciones

—» Lasumade los pesos de los di-
ferentes activos es igual a 1;
dondeSuma(C3:C5) = 1, para
el uso en Excel C10 = C6.

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES
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El riesgo esperado por el inver-
sionista es igual a la suma del
riesgo de cada uno de los acti-
vos del portafolio; donde H8 es
la suma del riesgo de cada uno
de los activos debe ser igual a
H12, riesgo esperado por el in-
versionista.

Se hace click en Resolver y se ob-
tiene la solucién: el peso de cada
activo dentro del portafolio con la
rentabilidad esperada del mismo.

Cada vez que se ingrese un nivel
de riesgo el modelo dara una so-
lucidn de portafolio que se ubica
en la frontera eficiente. Se ingre-
sa un Op para obtener un Rp. Con
los datos anteriores se puede cons-
truir una tabla con diferentes Op
y sus Rp obtenidos por el modelo,
esto con el fin de graficar la curva
de la frontera eficiente.

ESTUDIOS

25



En el gréafico de la parte inferior
de la pagina se observa la tabla
de los op ingresados por el inver-
sionista y su respectivo R, obte-
nidos por medio de la utilizacion
del modelo.

Para organizar la tabla hay que
tener en cuenta que la variable X
son los datos o, y la variable Y
viene dada por los valores Rp.

Los datos o, deben ser organiza-
dos de forma ascendente, de me-
nor a mayor riesgo.

3.2 Construcciodn
del portafolio 6ptimo

1. El portafolio dptimo se calcula por
medio de la linea del mercado de
capitales. Maximizando la recta
tangente entre m y r; donde r es

la tasa libre de riesgo y m es un
portafolio que se ubica en la fron-
tera eficiente, como lo propone
Vélez-Pareja (2001).

Max tang = - Bm 1
Y Xk X; COViy
k=1 j=1
Donde: EXi =
i=1

La maximizacion de la recta tangen-
te entre my r, se puede hacer usando
el Solver de Excel.

Se debe establecer la tasa libre de
riesgo, r, para luego maximizar el
valor

(r, -1/ op

i, =} = 1] E F L] H |
1
4 |schivs vanatia valores H &3 b4
] L 1 [Fan e P Tl 1
FEE] ¥ 1 |Foag L [T LF " |
I | i N -] e n |Rudeitin - |
14 LikdAnC |
¢ =5 L Ll & T e b BT
] My S wFURSERCLNS TOGD 8 el DX D LR |
™
0 —= SR U6 o De | Resairicdan presaupusainniy
11
a I TaSs LERE DE RIESOO W
53
b TAHGENTE S0 HIEeE T
I
,: Fardmer res de Solwey
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£h
20
a1
22
23
Td
2h
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31

Se establece una tasa libre de ries-
go, celda H12.
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Se escribe la formula a maximi-
zar, celda H14, donde D8 es R,
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H12 es la tasa libre de riesgo y H8
es el riesgo op.

= Usando el Solver de Excel se es-
tablece la celda objetivo a maxi-
mizar, en la que tenemos la fun-
cion tangente:

— Celda objetivo: celda con la for-
mula (Re- Tasa libre de riesgo)/ op

— Restriccion: La suma de los pe-
sos de cada activo debe dar el
100% del portafolio. La celda C10
= 100%. luego en el solver se le
agrega la restriccion; donde la
suma de los valores sea igual a
100%.

— Se hace clic en Resolvery el por-
tafolio dptimo que maximiza la
recta tangente entre my r se con-
figura.

4. APLICACION DEL MODELO
La aplicacion del modelo se configu-
ra con seis tipos de activos: dos na-
cionalesy seis internacionales, de tal
manera que se tengan alternativas
globales de inversion.

4.1 Base de datos

Activos que conforman el porta-
folio

< Renta Fija Colombia: Segun
DTF 90 dias, calculada por el Ban-
co de la Republica.

e Acciones Colombia: Segun
IGBC, Simulado IBB hasta di-
ciembre de 1987, e IBOMED en-
tre diciembre de 1987 y junio 1o.

Incluye dividendos. Fuente: Bol-
sa de valores.

e Renta Fija Estados Unidos:
Segun bonos del Estado a tres me-
ses, publicado por Bloombergy de-
valuacién del peso segin TRM de
la Superintendencia Bancaria.

< Renta Fija Europa: Segun bo-
nos BCE a tres meses, publicados
en Bloomberg, y devaluacién del
peso segun TRM de la Superinten-
dencia Bancaria y tasa oficial del
Euro (ajustada con la libra ester-
lina), publicada en Bloomberg.

e Acciones Europa: Segun BE500
(Simulado DAX hasta diciembre
de 1996), y devaluacion del peso
segln TRM de la Superintenden-
cia Bancaria y tasa fija del Euro
(ajustada con marco aleman) pu-
blicada en Bloomberg. Incluye di-
videndos. Fuente: Bloomberg.

= Acciones Estados Unidos: Se-
gun S&P-500, y devaluacién del
peso segun TRM de la Superinten-
dencia Bancaria. Incluye Dividen-
dos. Fuente: Bloomberg.

La base de datos provista por Sura-
mericana de Valores (Suvalor) se
encuentra en el archivo personal
de los autores.!

4.2 Calculos

La Tabla 1 muestra la rentabilidad
promedio, el nivel de riesgo de cada
alternativa de inversion y la correla-
cién entre los activos.

1. Para su consulta se puede comunicar con los autores del articulo.

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES
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Tabla 1. Cifras de los titulos fuente.
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La Tabla 2 muestra el calculo de un
portafolio 6ptimo con un nivel de ries-
go dado por el inversionista de 0.10.

28 #icCEsi

UNIVERSIDAD EST

UDIOS

El modelo calcula la maxima renta-
bilidad posible dado un riesgo de 0.10.
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Figura 8. Portafolio 6ptimo, obtenido por medio de la linea del mercado.

889%-_

4% 2% 49% 0%
\__

e

B Acciones

204 Europeas

U Renta fija
Europea

O Renta fija
EE.UU

O Acciones
EE.UU

@ Renta fija
Colombia

B Acciones
Colombia

5. CONCLUSIONES

La metodologia expuesta en este tra-
bajo permite construir multiples por-
tafolios que se ubican en la frontera
eficiente por medio del andlisis ma-
teméatico de la evolucién de las ren-
tabilidades de los diferentes activos
gue lo conforman. Asimismo, y de una
manera simple, se puede obtener el
portafolio 6ptimo empleando la con-
dicion de la linea de mercado de ca-
pitales para una economia.

Toda esta modelacion se logra en Ex-
cel, empleando un conocimiento inter-
medio de manejo de este paquete.

El estudio arroja un portafolio am-
pliamente dominado (88%) por la ren-
ta fija en moneda local. Esto se atri-
buye a la gran volatilidad que pre-
sentan los otros cinco componentes
del mismo, al involucrar la alta va-
riabilidad de las acciones por un lado
y también la alta volatilidad de los
tipos cambiarios por el otro.

El resultado obtenido para la aplica-
cion de los seis indices de valores (Fi-

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES

gura 8) constituye una buena guia de
busqueda de portafolios en el medio.
Cabe la posibilidad de estudiar en un
futuro la adecuacion que los portafo-
lios comerciales ofrecidos tienen con
este hallazgo, o aun con resultados
de valores originales diferentes o muy
especificos.

Es imperativo advertir que en los
modelos de construccion de portafo-
lios eficientes la rentabilidad espera-
da, mas que verse a corto plazo, se
basa en proyecciones a largo plazo y
esta sujeta a variaciones debido al
comportamiento futuro de los merca-
dos. La probabilidad de obtener la
rentabilidad esperada aumenta si se
analiza la inversion con un horizonte
de tiempo amplio. Este enfoque hace
parte de la postura financiera practi-
ca de proyectar el futuro con base en
las variaciones del pasado, aunque en
ello no se puedan prever eventos ati-
picos o cataclismicos o de causa asig-
nable no normal que puedan suceder
en el futuro.
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ANEXO

Obtencion del portafolio de minimo riesgo

La funcion de Lagrange es:

F:é wW’o +2§§W,W,OLJ + M (E W, E@Ri) -ERp) + )\, (EWL
i=1 i=1 j>i i=1 i=1

Donde la funcién anterior implica minimizar:

=22mmwm

i=1 j=1

Sujeta a las dos restricciones:

ER»)=Y W: E(R)

i=1

y a la restriccion presupuestaria:

T
W =1

i=1

A efectos de facilitar la derivacion de F, se desarrollan todas las sumato-
rias de la ecuacion 1.

F=W: O/ +..+ WO, + 20WiW2 Owz +..4+ WiWa Otn + WeWsn O +...+

Wat, Won Onin)+ M(WERD+...+ W E (R2) —E (Rp) + A2 (Wi+.. Wa—1)

Se anulan todas las derivadas parciales

g‘f/ =2W, O + 2 (Wi Otn +...+ W Onin) +MER) +h2=0
Gai‘ =W. E (Ri) + WoE (R)) +...+ W.E (R.)—E (R,) =0
1
oF
3 =Wi+ We+..+ W.—1=0
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Dividiendo entre 2 la primera ecuacion y ordenando sus términos, resul-
ta el siguiente sistema de n+2 ecuaciones lineales con n+2 incognitas:

01nWi+O2nW2+O'r%Wn+En}\271+}\'272= 0

ER)Wi1+ ER)W: +...+ E(R.)W,. = E(Rp)
Wi+ Wet..+ Wn=1

Este sistema puede escribirse matricialmente asi:

(o Or On ER) 1

O1 O O E®) 1

Omw Ow O ERy 1|, 0
0
0]

ER) ER) ER) 0
1 1 1 0

ESTUDIOS 3 5
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ABSTRACT

In the last years the relations of co-
operation between companies have
arised as a new form of production
organization that favors the learning
and transference processes of Inter-
organizacional knowledge. These
forms of cooperation and in particu-
lar the transferred knowledge are
constituted in a source of supplemen-
tal endowement of competences that
contribute to performance of the re-
ceiving company. This article pre-
sents an integral model to evaluate
the performance of the company as a
result of Inter-organizacional knowl-
edge transference.
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Un modelo integral para evaluar el impacto
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Rating: A

RESUMEN

En los ultimos afos las relaciones de
cooperacién entre firmas han surgi-
do como una nueva forma de organi-
zacion de la produccion que favorece
los procesos de aprendizaje y trans-
ferencia de conocimiento interorgani-
zacional. Estas formas de cooperacion
y en particular el conocimiento trans-
ferido se constituyen en una fuente
de dotacién complementaria de com-
petencias que contribuyen al desem-
pefio de la firma receptora. En este
articulo se presenta un modelo inte-
gral para evaluar el desempefio de la
firma, como consecuencia de la trans-
ferencia de conocimiento interorgani-
zacional.
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PALABRAS CLAVE

Transferencia de conocimiento interor-
ganizacional, desempefio.

Clasificacion: A
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1.INTRODUCCION

El conocimiento transferido y/o com-
partido en las relaciones de coopera-
cion es vital para el éxito competiti-
vo debido a que las firmas que cono-
cen mas acerca de sus clientes, pro-
veedores, competidores y de si mis-
mas a menudo logran un mejor des-
empefo frente a sus rivales (Grant,
1996, a).

La vision de la firma basada en el
conocimiento, esencia de la perspec-
tiva afincada en los recursos, recono-
ce al conocimiento organizacional
como el activo estratégico mas impor-
tante de la firma (Grant, 1996, a, b;
Conner y Prahalad, 1996). Reciente-
mente autores como Kotabe et al.
(2003), Takeishi (2001) y, Lorenzoni
y Lipparini (1999), apoyados en la
Teoria de la Firma Basada en el Co-
nocimiento (Grant, 1996, a, b) han
reconocido la importancia de las re-
laciones inter-organizacionales como
un recurso critico de la firma para la
adquisicion de recursos y capacida-
des y en particular el efecto de la
transferencia de conocimiento sobre
el desempefio.

En este articulo exponemos los me-
canismos utilizados por las firmas
para transferir conocimientoy, a con-
tinuacion, proponemos que en las re-
laciones interorganizacionales la
transferencia de conocimiento contri-
buye al desemperio de la firma recep-
tora, medido en términos de benefi-
cios o rentabilidad, aprendizaje, ven-
taja competitiva y coordinacion orga-
nizacional.

2. LATRANSFERENCIA

DE CONOCIMIENTO

EN LAS RELACIONES

INTERORGANIZACIONALES
De acuerdo con Dawson (2000) la
transferencia de conocimiento es el
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proceso mediante el cual el conoci-
miento propiedad de una persona,
grupo o entidad emisora es comuni-
cado a otra persona, grupo o entidad
receptora que tiene una base comun
o0 conocimiento similar al del emisor.
Esta amplia definicion comprende
cualquier proceso o interaccion direc-
ta o indirecta que agregue conoci-
miento, no estableciendo limites para
la transferencia de conocimiento. Por
tanto, esta definicion es aplicable tan-
to al &mbito de la firma como al nivel
de relacién interorganizacional.

Concretamente, en una relacion en-
tre dos firmas se puede producir
transferencia de conocimiento expli-
cito y tacito. EIl conocimiento explici-
to es formal y sistematico, facil de
comunicar y compartir usando un
lenguaje cientifico-tecnolégico, un
plano, o unas especificaciones de pro-
ducto. Por su parte, el conocimiento
tacito es altamente personal, muy
dificil de articular y expresar, y con-
sistente en modelos mentales, creen-
cias y perspectivas que dirigen la ac-
cion del experto (Dyer y Nobeoka,
2000; Dyer y Singh, 1998).

Son muy variados los mecanismos
gue pueden ser usados para transfe-
rir ambos tipos de conocimiento en
relaciones de negocios, pudiendo cla-
sificarse entre directivas explicitas,
rutinas explicitas y rutinas técitas.
Las directivas explicitas son mecanis-
mos impersonales, es decir, que no
implican interacciones ni contacto
directo personal (Grant, 1996, a; b).
El conocimiento se transfiere plas-
mando la informacién en documen-
tos que se presentan en formato pa-
pel o electrénico y que pueden ser co-
dificados, digitalizados, copiados, al-
macenados, comunicados —incluso

ESTUDIOS

39



electrénicamente— y recuperados
para ser utilizados por los individuos
tantas veces como sea necesario. Por
todo ello, las directivas explicitas o
instrucciones tienen como principal
ventaja su facilidad para almacenar-
se, organizarse y recuperarse, con
una estructura légica y efectiva. La
firma fuente de la informacion pue-
de trasladar el conocimiento explici-
to a través de documentos o directi-
vas tales como manuales de operacio-
nes, planes y programas de produc-
cion y distribucién, pronosticos de
ventas, estudios y tendencias del
mercado, programas de disefio y ma-
nufactura asistida por ordenador
(CAD/CAM), y procedimientos y nor-
mas para el control de la calidad
(Dawson, 2000; Grant, 1996, a, b).

Estas directivas explicitas pueden ser
mecanismos mas efectivos cuando se
acompafan con otros mecanismos
mas sociales, es decir, de interaccion
directa entre las personas, denomi-
nados rutinas interorganizacionales.
Las rutinas son patrones regulares de
interaccion entre las firmas, disefia-
dos para facilitar la transferencia de
conocimiento especializado, tanto ex-
plicito como téacito, entre los miem-
bros de la relacidn. Se caracterizan
por ser interacciones directas entre
los individuos, que requieren contac-
to personal para intercambiar el co-
nocimiento (Dyer y Nobeoka, 2000).

Cuando las rutinas se utilizan para
transmitir conocimiento explicito la
interaccion y el contacto personal son
de baja frecuencia e intensidad, pu-
diendo incluir reuniones en los ran-
gos directivo y funcional, visitas a
plantas, cursos de capacitacion y con-
ferencias. Por otra parte, las rutinas
son el inico modo de transferencia de
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conocimiento tacito, mediante inte-
racciones y contacto personal frecuen-
te e intenso, en forma de cursos de
entrenamiento, talleres practicos,
asistencia técnica, equipos de mejo-
ramiento e, incluso, la transferencia
de empleados (Dyer y Nobeoka, 2000;
Dawson, 2000; Inkpeny Dinur, 1998).

3. IMPACTO

DE LATRANSFERENCIA

DE CONOCIMIENTO

INTERORGANIZACIONAL

EN EL DESEMPENO

DE LA FIRMA
Para evaluar la contribucién de la
transferencia de conocimiento al des-
empefio de la firma en un contexto de
relaciones interorganizacionales, se-
guimos el modelo integral de Quinny
Rohrbaugh (1983) y la interpretacion
establecida por Kumar et al. (1992).

Quinny Rohrbaugh (1983) proponen
un modelo espacial de criterios de
efectividad organizacional, desde una
perspectiva multidimensional, con
cuatro dimensiones que muestran el
equilibrio que toda organizacién debe
buscar entre flexibilidad y control, asi
como entre la consecucién de objeti-
vos internos y externos. De la conju-
gacién de la dimension flexibilidad-
control con el ambito interno-exter-
no surgen los cuatro modelos de efi-
cacia: 1) objetivos racionales, 2) rela-
ciones humanas, 3) proceso interno,
y 4) sistema abierto. Stern y EI-An-
sary (1992), les atribuyen respectiva-
mente a dichos modelos la obtencion
de cuatro imperativos funcionales
basicos: consecucidon de objetivos,
mantenimiento de la pauta, integra-
cion y adaptacion.

Desde una perspectiva relacional en-
focada al canal de distribucién como
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sistema de accidn social, para auto-
res como Stern y El-Ansary (1992) la
consecucion de objetivos (modelo de
objetivos racionales) significa que
cada sistema social de accién debe
definir su razén de existencia, y en-
contrar un camino que lo lleve a la
autoconsecucion. ElI mantenimiento
de la pauta (modelo de relaciones)
supone descubrir formas para la ob-
tencion de los objetivos, de la integra-
cion y de la adaptacion sin crear gran-
des tensiones internas. La integra-
cién (modelo de proceso interno) se
refiere al establecimiento de caminos
para coordinar el esfuerzo. Y, por ul-
timo, la adaptacion (modelo de siste-
ma abierto) es el proceso de adquirir
los recursos necesarios del entorno
del sistema que permitan la consecu-
cion de sus objetivos y la estabilidad
de la relacion. Ademas, estos autores
sefialan que los miembros del canal
deben ser evaluados en funcién de su
ayuda a la obtencién de estos cuatro
imperativos funcionales.

A partir de estas perspectivas, es po-
sible evaluar los beneficios del uso de

mecanismos para transferir conoci-
miento en relaciones interorganiza-
cionales como la medida en que los
objetivos de la empresa receptora del
conocimiento se ven satisfechos. Con-
cretamente, se tendran en cuenta las
siguientes medidas de desempefio: 1)
beneficios econémicos/rentabilidad
(modelo de objetivo racional); 2) ven-
taja competitiva sostenible (modelo
de sistema abierto); 3) un trabajo con
suficiente coordinacion entre las
areas o departamentos de la firma
receptora del conocimiento (modelo
de proceso interno); y 4) aprendizaje
ylo desarrollo del personal (modelo de
relaciones humanas). Dicho esquema,
gue relaciona los imperativos funcio-
nales con los cuatro modelos de efica-
cia organizacional y las medidas de
desempefio, se presenta en la Tabla 1.

La contribucién a los beneficios
se define como los beneficios econo-
micos o rentas (ingresos) que la rela-
cidén genera para el proveedor, en
comparacion con los esfuerzos, inver-
siones, tiempo y energia que dedica
a esa relacion (Kumar et al., 1992).

Tabla 1. Elementos de evaluacion de la transferencia de conocimiento inter-
organizacional al desempefio de la firma.

Modelo de eficacia

Imperativo funcional

Medidas de desempefio de la firma

Objetivo racional

Consecucion de objetivos

Contribucion a los beneficios

Relaciones humanas Mantener la pauta Aprendizaje
Sistema abierto Adaptacion Ventaja competitiva
Proceso interno Integracion Coordinacién organizacional

Fuente: Elaboracion propia a partir de Quinn y Rohrbaugh (1983) y Kumar et al. (1992)

El aprendizaje es el conjunto de
capacidades, habilidades, conoci-
miento e informacion que la firma
receptora adquiere, acumula o incre-
menta como resultado de las interac-
ciones propias de la relaciéon con otra
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firma fuente del conocimiento (Kale
et al., 2000).

La contribucion a la ventaja com-
petitiva sostenible se define como
los beneficios estratégicos obtenidos
por la firma receptora del conocimien-
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to, al sostener una relacion de nego-
cios con otra firma que le permite
competir mas efectivamente en el
mercado (Jap, 1999). Los beneficios
estratégicos pueden derivar en una
mayor calidad de productos, en me-
nores costos de produccidn, en inno-
vacioén de productos o en una respues-
ta rapida al mercado (Slater, 1996).

Por ultimo, la contribucidén a la
coordinacion organizacional es la
medida en que la relacion permite a
laempresa el logro de una condicion,
situacion o estado en el que las acti-
vidades de trabajo de los miembros,
partes, areas o departamentos de la
firma son l6gicamente consistentes 'y
coherentes (Cheng, 1984). Dichas ac-
tividades pueden comprender la pro-
gramacion y ejecucion de la produc-
cion, la administracion de inventa-
rios, los despachos/embarques o el
lanzamiento de nuevos productos.
Para Cheng (1984,1982), una organi-
zacién bien coordinada se caracteri-
za por tener un alto grado de cohe-
rencia en su funcionamiento y una
buena articulacién entre sus miem-
bros. Esto significa que las diversas
actividades de trabajo deben ser eje-
cutadas en el tiempo y el lugar apro-
piado, y en el orden correcto. Por otro
lado, una organizacion pobremente
coordinada puede ser caracterizada
por actividades de trabajo fragmen-
tadas y una ausencia de funciona-
miento unificado (Cheng, 1982).

3.1. Consecuencias
sobre los beneficios

La Teoria de los Recursos y Capaci-
dades sostiene que los activos estra-
tégicos permiten a las firmas gene-
rar ventaja competitiva sostenible y
rentas econémicas (Amit y Schoe-
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maker, 1993; Peteraf, 1993; Barney
1991; Rumlt, 1987). La vision de la
firma basada en el conocimiento,
esencia de la perspectiva basada en
los recursos, considera al conocimien-
to organizacional como el activo es-
tratégico mas importante de la firma
(Grant, 1996, a, b; Conner y Praha-
lad, 1996) y asi, de esta forma, puede
contribuir a la generacion de rentas.

Las firmas comprometidas en relacio-
nes de negocios pueden combinar sus
recursos y capacidades, aprovechan-
do sinergias para desarrollar recur-
so0s y capacidades nuevos, superiores
y escasos (Tsang, 2000; Dyer y Singh,
1998), que faciliten la generacion de
rentas (Rumelt, 1987). Por medio de
la utilizacion de los mecanismos para
transferir conocimiento, la firma re-
ceptora del mismo puede alcanzar
una mayor productividad y calidad.
Como consecuencia, su oferta, com-
parada con la de sus rivales, puede
ser de: 1) productos similares a me-
nores costos; 2) mejores productos a
costos similares; o0 3) mejores produc-
tos a menores costos (Tsang, 2000).

Existe soporte tedrico y empirico para
afirmar que las rentas o beneficios de
una firma pueden incrementarse por
la dotacion de activos estratégicos. En
estudios recientes, Kotabe et al.
(2003), Lambe et al. (2002), Sarkar
et al. (2001), Takeshi (2001), Dyer y
Nobeoka (2000) y, Dyer y Singh
(1998), se argumenta que los proce-
sos para transferir conocimiento en-
tre firmas mejoran sustancialmente
el desempenio de los socios de inter-
cambio, incrementando la producti-
vidad, reduciendo los inventarios y
asi llevando a un incremento de la
rentabilidad o los beneficios econé-
micos.
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3.2. Consecuencias
sobre el aprendizaje

En el nivel interorganizacional, el
aprendizaje de una de las firmas en
una relacién ocurre como consecuen-
cia de las distintas interacciones en-
tre los individuos y grupos de indivi-
duos de ambas firmas. Para Slater y
Narver (1995) el aprendizaje en rela-
ciones estables y duraderas es posi-
ble cuando los socios desarrollan me-
canismos que facilitan la transferen-
cia de informacién. Asi mismo, Gar-
vin (1993) sefiala que la presencia de
mecanismos de integracién social
puede facilitar el intercambio y pos-
terior explotaciéon de nuevo conoci-
miento o aprendizaje. Como afirman
Nahapiet y Ghoshal (1998) las dimen-
siones estructural, cognitiva y rela-
cional de los mecanismos para trans-
ferir conocimiento influyen el apren-
dizaje ya que tienen la ventaja de ser
sistematicos y, por tanto, son un me-
dio mas efectivo para transferir co-
nocimiento (Zahra y George, 2002).
Para los autores, estos mecanismos
facilitan la integracion social de las
personas, logrando reducir las barre-
ras para compartir conocimiento vy,
asi, incrementar la eficiencia de su
asimilacion y desarrollo.

Por otra parte, diversos investigado-
res (Kale et al., 2000; Gulati, 1999;
Khanna et al., 1998; Powell et al.,
1996; Doz, 1996; Hammel, 1991) han
sefalado que las firmas comprometi-
das en relaciones interorganizaciona-
les tienen entre sus principales obje-
tivos el aprendizaje en términos de
acceder y adquirir informacion,
know-how, o capacidades criticas de
sus socios de negocios. Ademas, en
esta misma direccién, Ireland et al.
(2002) sefialan que el conocimiento
transferido en relaciones de coopera-
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cion facilita el aprendizaje mutuo y
estimula el desarrollo de nuevo cono-
cimiento. De esta forma, el aprendi-
zaje y el éxito de la relacion de coope-
racion son ampliamente una funcion
de cdmo de efectiva y eficientemente
los socios desarrollan, transfieren,
integran y aplican el conocimiento.
En consecuencia, la transferencia de
conocimiento por parte de la firma
fuente del conocimiento influye sobre
el aprendizaje de la firma receptora
del conocimiento.

3.3. Consecuencias sobre
la ventaja competitiva

El potencial para generar ventaja
competitiva en una relacién interor-
ganizacional es posible en la medida
en que la relacion pueda crear para
las partes una dotacion de recursos y
capacidades o activos estratégicos,
coespecializados, valiosos, raros, ini-
mitables y no sustituibles (Amit y
Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993;
Barney, 1991).

Por lo tanto, es necesario establecer
gue los mecanismos utilizados para
transferir conocimiento, de igual
manera que el propio conocimiento,
constituyen un activo estratégico cla-
ve para la ventaja competitiva de las
firmas comprometidas en una rela-
cion. A continuacién, apoyados en la
Teoria de los Recursos y Capacidades
(TRC), presentamos una explicacién
sobre la naturaleza competitiva de los
mecanismos para transferir conoci-
miento.

El conocimiento organizacional cum-
ple con las cuatro condiciones clave
para ser considerado un activo estra-
tégico, esto es, ser valioso, raro, ini-
mitable y no sustituible (Hunty Mor-
gan, 1995; Barney, 1991). De la mis-
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ma manera, los mecanismos para
transferir dicho conocimiento en un
contexto relacional retnen dichas
condiciones, asi:

= Son valiosos, ya que los mecanis-
mos para transferir conocimien-
to, al igual que el conocimiento
gue contienen, permiten a la fir-
ma receptora del conocimiento
diseflar o implementar estrate-
gias para mejorar en productivi-
dad, costos, calidad o capacidad de
respuesta rapida en el mercado,
y asi contribuir a la ventaja com-
petitiva.

= Son raros, debido a que el conoci-
miento organizacional es la suma
del conocimiento contenido en los
empleados, esto es, el conjunto del
saber como, saber qué y saber por
qgué en el nivel individual. El co-
nocimiento organizacional es de-
pendiente de los conocimientos y
experiencias pasados y presentes
de los empleados, y ese conoci-
miento esta construido sobre co-
nocimiento organizacional previo.
Esto significa que el conocimien-
to organizacional y los mecanis-
mos que facilitan su transferen-
cia son raros, es decir, no son co-
munes a otras organizaciones,
puesto que tanto el nuevo conoci-
miento como los mecanismos se
construyen a la medida de la or-
ganizacién receptora.

= Son no imitables, puesto que para
un competidor resulta dificil iden-
tificar y reproducir los mecanis-
mos para transferir el conocimien-
to por varias razones: 1) los me-
canismos y el conocimiento orga-
nizacional asociados a ellos se
construyen sobre el pasado y el
presente de las experiencias y
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conocimientos de los individuos,
por tanto dichos recursos son Uni-
cos; 2) para un competidor es difi-
cil entender como se transfiere co-
nocimiento entre firmasy en par-
ticular cémo ese conocimiento con-
tribuye a los resultados de la fir-
ma; y 3) los mecanismos para
transferir conocimiento y el nue-
Vo conocimiento creado, por su
origen, son complejos en natura-
leza ya que proceden o se gestan
en relaciones individuales y colec-
tivas entre el personal de las dos
firmas. Asi, para un competidor en
el espacio y en el tiempo resulta
dificil imitar los mecanismos y el
conocimiento transferidos.

= Por ultimo son no sustituibles
debido a que los mecanismos para
transferir conocimiento entre dos
firmas no pueden ser sustituidos
por otros para poner en practica
la misma estrategia. Al igual que
el conocimiento, los mecanismos
son hechos a la medida de cada
organizaciony relacién, por lo que
no tienen equivalente estratégico.
Por tanto, si fuesen sustituidos
por otros no seria posible para un
competidor replicar las estrate-
gias para mejorar en productivi-
dad, costes, calidad o capacidad de
respuesta rapida en el mercadoy,
asi, alcanzar una ventaja compe-
titiva.

El cumplimiento de las dos primeras
condiciones (valiosos y raros) permi-
te afirmar que los mecanismos para
transferir conocimiento entre firmas
pueden ser fuente de ventaja com-
petitiva. Ahora bien, el cumplimien-
to de las condiciones de ser insusti-
tuibles e inimitables permite afirmar
gue los mecanismos para transferir
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conocimiento interorganizacional
pueden ser fuente de sostenibilidad
de la ventaja competitiva. Por ello, se
puede concluir que los mecanismos
para la transferencia de conocimien-
to en un contexto relacional son acti-
vos estratégicos que contribuyen a
crear y sostener la ventaja competi-
tiva de la firma receptora del conoci-
miento.

Otros trabajos también apoyan esta
idea. Asi, Dyer (1996, b), en un estu-
dio empirico, sostiene que la cogene-
racion de activos estratégicos es una
fuente de ventaja competitiva en las
relaciones interorganizacionales.
Dyer y Singh (1998) explicaron re-
cientemente cdmo la ventaja compe-
titiva es lograda en contextos interor-
ganizacionales. Los autores proponen
gue las firmas pueden crear el poten-
cial para generar ventaja competiti-
va a través de inversiones en activos
especificos a la relacion, mecanismos
para el intercambio de conocimiento,
dotacion de competencias comple-
mentarias y mecanismos de gobier-
no mas efectivos.

Por su parte, Jap (2001), después de
revisar una serie de aportaciones de
diversos autores, sugiere que los ac-
tivos estratégicos generados en las
relaciones cliente-proveedor promue-
ven el logro de una ventaja competi-
tiva en términos de productos de me-
jor calidad, costos mas bajos de pro-
duccion o capacidad de respuesta mas
rapida en el mercado. Del mismo
modo para autores como Kotabe et al.
(2003), Lambe et al. (2002), Takeishi
(2001) y Sarkar et al. (2001), las re-
laciones interorganizacionales y, en
particular la transferencia de cono-
cimiento, tienen un efecto sobre la
ventaja competitiva de las firmas so-
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cias de la relacion. Estos autores se-
fialan que las firmas en una relacion
se benefician al poder desarrollar con-
juntamente productos y procesos, ci-
clos mas rapidos en el desarrollo de
productos, bajos costos y productos de
alta calidad.

3.4. Consecuencias
sobre la coordinacion

La transferencia de conocimiento
también se reconoce en la literatura
como un proceso de comunicacion del
conocimiento (Dawson, 2000). La co-
municacion es un factor clave en el
desarrollo y mantenimiento de las
relaciones de negocios (Weitz y Jap,
1995) y para una relacion resulta
bastante dificil mantenerse sin una
comunicacion eficiente que favorez-
ca la coordinacién (Mohr y Sohi,
1995).

Para Mohr y Nevin (1990), el papel
de la comunicacién en las relaciones
entre firmas es el de ser un modera-
dor entre las condiciones estructura-
les o condiciones de comportamiento
de la relacion de negocios y los resul-
tados de la relacion. Ademas, estos
autores sefialan que la comunicacion
es el proceso por el cual se desarro-
llan esos vinculos entre las condicio-
nes en la relacion y los resultados.
Por lo tanto, la transferencia de co-
nocimiento entre firmas no seria po-
sible si la comunicacién no tiende
esos vinculos que permiten alcanzar
los resultados.

En un contexto de estructuras rela-
cionales, las firmas comparten acti-
vidades que son mas interdependien-
tes que con estructuras de mercado.
En estas condiciones, las organizacio-
nes requieren un alto nivel de fre-
cuencia en la comunicacién, a diferen-
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cia de los intercambios con orienta-
cion transaccional (Mohr y Nevin,
1990). En acuerdos de colaboracién,
las firmas, para transferir conoci-
miento, deben interactuar en mayor
medida debido a que necesitan com-
partir mas informacién y conocimien-
to con el fin de coordinar y organizar
mejor sus actividades compartidas e
independientes.

De hecho, en la literatura existe un
cierto consenso en que el intercam-
bio de informacion, como una forma
de transferir o comunicar conocimien-
to, lleva a la coordinacion al interior
de las partes y entre las partes de una
relacién de negocios (Mohr y Sohi,
1995; Anderson y Weitz, 1992; Fra-
zier et al., 1988; Guiltinan et al.,
1980). Como afirma Mohr y Nevin
(1990), el intercambio de informacién
y conocimiento fomenta la toma de
decisiones participativas, la coordina-
cion de programas de accién entre los
socios de una relacién y, por supues-
to, conlleva a mejorar la coordinacion
de cada uno de los miembros de la
relacion.

Para Kumar et al. (1992) el desem-
pefio en las relaciones interorganiza-
cionales puede ser medido como una
funcién de la contribucién del socio
de la relacion a los objetivos de la fir-
ma. Esta vision sefiala que la firma
alcanza sus objetivos internos y ex-
ternos y no establece ninguna rela-
cidn de causa efecto entre éstos. Pero,
estudios recientes han demostrado
correlaciones estadisticamente signi-
ficativas entre las medidas de desem-
pefio (Rosenzweig et al., 2003; Forker,
1997; Vickery et al., 1997). Ademas
Kaplan y Norton (1996) proponen una
secuencia de causa-efecto entre las
medidas de desempefio.

A $LICEST orSTURIRS

Desde esta perspectiva, una firma
primero alcanza sus objetivos inter-
nos de aprendizaje y coordinacion,
para buscar después la consecucion
de sus objetivos externos de ventaja
competitiva y beneficios econémicos.
En consecuencia, se puede proponer
gue los mecanismos utilizados para
transferir conocimiento y en esencia
el conocimiento transferido contribu-
ye a alcanzar el objetivo de aprendi-
zaje. El aprendizaje contribuye a
mejorar la coordinacion organizacio-
nal, al logro de una ventaja competi-
tiva sostenible y a los beneficios. La
coordinacion contribuye a la ventaja
competitiva y a los beneficios. Por
ultimo, la ventaja competitiva soste-
nible contribuye a los beneficios eco-
némicos.

4. CONCLUSIONES

Este articulo permite sefialar que la
transferencia de conocimiento inte-
rorganizacional afecta el desempefio
de la firma receptora. Es importan-
te reconocer las relaciones interor-
ganizacionales de naturaleza coope-
rativa como un recurso critico para
la adquisicion de recursos y capaci-
dades.

En una relacién entre dos firmas se
puede producir transferencia de co-
nocimiento explicito y tacito median-
te un conjunto de mecanismos que
van desde directivas, rutinas explici-
tas y rutinas tacitas segun el tipo de
conocimiento que transfieran y de la
presencia, frecuencia e intensidad de
las interacciones.

El desempefio de la firma es evaluado
siguiendo el modelo de eficacia orga-
nizacional de Quinn y Rohrbaugh
(1983), y en particular, utilizando la
interpretacion establecida por Kumar
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etal. (1992). De acuerdo con esta pers-
pectiva, el desempefio de la firma es
evaluado como la contribucion de la
relacion al logro de los objetivos de
beneficios econdémicos, de aprendiza-
je, de ventaja competitiva y de coor-
dinacion de la firma receptora del
conocimiento. De otra parte, se con-
cluye que el desempefio de las firmas
integrantes de la relacion puede ser
evaluado desde una perspectiva in-
tegral que involucra de manera am-
plia los objetivos de la firma. Ademas,
reconocer que entre las medidas de
desempefio se presentan relaciones
de causa-efecto estadisticamente sig-
nificativas, comprobadas en estudios
recientes y que pueden ser objeto de
estudios empiricos en nuestro medio.

Por altimo, otra contribucién se re-
fiere a confirmar los postulados de la
teoria de la ventaja basada en los re-
cursos, avanzando desde el nivel de
la firma hasta el nivel de las relacio-
nes interorganizacionales. En este
articulo se explica como los mecanis-
mos para transferir conocimiento en-
tre firmas pueden ser considerados
un activo estratégico que favorece la
consecucion de ventaja competitiva
de las firmas socias de una relacion
de negocios. Estos resultados estan
en correspondencia con lo expresado
por Dyery Singh (1998) y Dyer (1996,
a), asi como con los resultados empi-
ricos de Jap (1999) acerca de que, en
el nivel de las relaciones interorga-
nizacionales, se pueden comprobar
los postulados de la teoria de la ven-
taja basada en los recursos. Esta vi-
sién relacional de la ventaja compe-
titiva nos permite calificar a los me-
canismos utilizados para transferir
conocimiento interorganizacional
como una fuente de la ventaja com-
petitiva interorganizacional.
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SUMMARY

This research shows the correlations
between the total exports and the
Gini index for a sample of fourteen
countries during the period: 1992-
2002. The study confirm the hypoth-
eses that when the countries increase
the exportations, the index Gini also
increases, showing a deterioration of
the distribution of the income. This
tendency is confirmed for twelve of
the fourteen countries, except for
United States and Colombia, where
the increase in exportations are
showing a better distribution of the
income.
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RESUMEN

Esta investigacion realiza compara-
ciones entre las exportaciones tota-
les y el indice Gini, en una muestra
de catorce paises para los afios de
1992 al 2002, constatando que a me-
dida que aumentan sus exportacio-
nes totales los paises aumentan tam-
bién sus indices de desigualdad con
excepcién de Colombia y Estados
Unidos.
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Indice Gini, exportaciones, distribu-
cion del ingreso, efectos sociales.
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INTRODUCCION

Para comenzar se puede decir que
esta investigacion pretende confir-
mar o negar la hipotesis que a «los
paises que aumentan sus exportacio-
nes les va mejor». Para ello se disefié
una muestra que representara de for-
ma homogénea los paises de los cinco
continentes tomando como base el
periodo 1992-2002. Sin embargo, de-
bido a la dificultad para encontrar
informacion relacionada con el indi-
ce Gini en muchos paises durante la
década base del estudio, se decidid
modificar el procedimiento para final-
mente trabajar solo con los paises que
tenian mas de cinco datos sobre el
Gini en el periodo en cuestion (con
excepcion de Estados Unidos e India
que sélo tienen cuatro datos cada
uno).

Sobre el tema de las exportaciones es
posible afirmar que las personas pien-
san que los paises que exportan ma-
yores cantidades de bienes y servicios
y tienen una mayor apertura econé-
mica presentan menores indices de
desigualdad. La razén es que se ge-
neran mas oportunidades de empleo
con mayores ingresos, lo que a su vez
provoca crecimiento econémico.
Igualmente, consideran la apertura
econémica como un sindénimo de cre-
cimiento, sin tener en cuenta los efec-
tos sociales que ésta trae consigo. Por
tales preocupaciones, el principal in-
terés de este estudio es analizar cémo
el incremento en las exportaciones
afecta los indices de igualdad o de
desigualdad en los diferentes paises
seleccionados.

Es importante sefialar que la preocu-
pacion por la adecuada medicién de
la desigualdad, como la de la pobre-
za, ha sido uno de los temas centra-
les de interés del premio Nobel de
Economia Amartya Sen.! Este autor
argumenta que las caracteristicas de
la desigualdad en diferentes ambitos,
tales como el ingreso, la riqueza o la
felicidad, tienden a ser divergentes
entre si. De este modo, la igualdad
medida en una dimensién puede no
coincidir con otras.

En cuanto a los indicadores disponi-
bles para estudiar la desigualdad en
el mundo, por el momento, existen el
coeficiente de Gini y los porcentajes
de riqueza que concentran porcenta-
jes correspondientes de poblacién, en
cada pais; aunque, para este estudio,
s6lo tendremos en cuenta el coeficien-
te Gini.

El coeficiente Gini es pues una de las
formas estadisticas mas conocidas y
utilizadas para medir la distribucion
del ingreso (en términos de desigual-
dad), este es empleado para hacer
comparaciones de distribuciones en-
tre distintos afios o paises, varia en-
tre 0, que representa el valor mini-
mo (ausencia de desigualdad), y 1,
gue es el grado maximo de desigual-
dad.

Ademas, es importante mencionar
gue este indice de desigualdad puede
definirse a partir de la Curva de Lo-
renz. De alli que en el Grafico 1 el eje
horizontal representa el porcentaje
acumulado de los individuos u hoga-

1. Amartya Sen, «Sobre conceptos y medidas de pobreza», Comercio Exterior, vol. 42, nim. 4, abril, México,

1992.
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res ordenados de modo ascendente en
funcion de su nivel de ingresos, mien-
tras que en el eje vertical se indica el
porcentaje acumulado del ingreso que
perciben esos individuos u hogares.
La diagonal de 45° (linea de equidis-
tribucion) muestra la situacion teo6-
rica de perfecta igualdad en la distri-
bucién del ingreso, donde el 50% de
la poblacion percibe el 50% de los in-
gresos. La Curva de Lorenz refleja
entonces la distribucion del ingreso
real en una sociedad. En consecuen-
cia, cuanto mas cercana esta la Cur-
va de Lorenz a la diagonal, mas igua-
litaria es la distribucion del ingreso
en una comunidad; y a la inversa,
cuanto mas se aleja de la linea de
equidistribuciéon, mayor es la des-
igualdad del ingreso (como se mues-
traen el Graficol, donde el 50% de la
poblacién percibe solo el 15% de los
ingresos).

Gréfica 1. Indice de desigualdad se-
gun Curva de Lorenz.
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nal de 45° y la Curva de Lorenz (area
A), sobre el area constituida por el
tridngulo debajo de la linea de 45°
graficada como (A + B). En la practi-
ca se calcula con diversas férmulas
y metodologias que arrojan resulta-
dos no siempre equivalentes. Valo-
res de hasta 0,30 (que se ven en Po-
lonia y Suecia) reflejan una distri-
bucion del ingreso equitativa. Se
puede hablar de situaciones de des-
igualdad a partir de 0,40 y hasta
0,60, intervalo donde se encuentran
en su mayoria los paises latinoame-
ricanos. Por encima de 0,60 el indi-
ce expresa una distribucion grave-
mente inequitativa.

Ademas, es importante hacer referen-
cia a que hay diferentes maneras de
distribuir el ingreso, existen diversos
enfoques y, segun la unidad de estu-
dio, puede ser: geografico-espacial,
funcional o personal. La primera es
aquella que marca diferencias de es-
pacios entre habitantes de distintas
regiones donde estas diferencias es-
paciales del ingreso se derivan de la
distribucién fisica. La distribucion
sectorial se obtiene al repartir las
rentas de la produccién entre los dis-
tintos sectores de esta, esto se refie-
re a la distribucién de la produccién
en sectores primario, secundario y
terciario. La distribucion funcional
muestra las rentas segln su partici-
pacion en el ingreso nacional de la
economia, es decir de acuerdo con los
ingresos de los diversos propietarios,
segun la funcién de los factores pro-
ductivos: tierra, trabajo, capital. Sal-
vador Brand plantea que una alta
concentracion de la propiedad de los
factores de capital y tierra genera que
gran parte del ingreso del proceso
productivo fluya en manos de quie-
nes poseen estos factores y por eso no
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se genere una distribucion equitati-
va de los ingresos.?

Para la evaluacién de este estudio se
tomaron los datos de las exportacio-
nes totales de los catorce paises para
los afios entre 1992 y 2001 de la WDI
(World Development Indicators) y
para recopilacién de datos del coefi-
ciente Gini se utilizaron las bases de
datos del Banco Mundial, la WDI y
la ONU.

ANTECEDENTES

Existe unaamplia literatura sobre los
impactos de la apertura comercial en
la distribucion del ingreso. El estu-
dio realizado por Chakrabarti en el
2000, con una muestra de 73 paises,
revela que el comercio reduce las des-
igualdades existentes entre las dife-
rentes clases sociales.® Sin embargo,
hay aln muchas controversias sobre
el impacto que tiene el comercio en
la disminucién de las desigualdades
de ingresos de las personas en los dis-
tintos paises.* Por su parte Wood
(1994) atribuye casi las dos terceras
partes de las desigualdades salaria-
les al comercio, mientras que Lawren-
ce y Slaughter (1993) argumentan
gue ninguna diferencia salarial pue-
de ser explicada por el comercio.®

De acuerdo con la teoria estandar de
comercio internacional, y en especial
con el teorema de Hecksher - Ohlin,

se espera que con la liberalizacion del
comercio se produzca un cambio en
la composicién de la produccién ha-
cia los sectores que hacen uso inten-
sivo de un factor relativamente abun-
dante. De esta forma se esperaria que
la produccién se dirigiera hacia aque-
llas industrias que hacen uso inten-
sivo del factor trabajo aprovechando
la ventaja comparativa y que este
movimiento se tradujera en una ma-
yor demanda de trabajo. Adicional-
mente, segun el teorema de Stolper-
Samuelson, la liberalizacion del co-
mercio beneficiaria a los factores re-
lativamente abundantes, por las ma-
yores remuneraciones que reciben.

La evidencia empirica basada en la
muestra de los catorce paises que se
tomo para realizar la investigacion
sugiere, no obstante, resultados con-
trarios a los que predice la teoria con-
vencional. De alli que se pueda decir
gue para el caso de algunos paises,
como el de México por ejemplo, se
encontro que los procesos de apertu-
ra generaron una reduccion en la de-
manda relativa de trabajo de baja
calificacion, afectando el empleo en
los sectores intensivos en este tipo de
trabajo y los niveles de empleo total.®
Sin embargo, lo que provoca un dete-
rioro en la distribucion del ingreso no
es la apertura sino el hecho de que la
disminucién de los aranceles a los

2. Salvador, Califa. La distribucién del ingreso, una reconsideracion del problema distributivo.
3. Chakrabarti, Avik, 2000. Do nations that trade more have a more unequal distribution of income? University

of Wisconsin, Milwaukee.

4. José Roberto Concha Velasquez ;Cuando los paises aumentan sus exportaciones les va mejor? Departa-

mento de Mercadeo, Universidad ICESI, Colombia.

5. Koushik Ghosh, Saunders Peter J, Biswas Basudeb. An empirical investigation of the relations among
wage differentials, productivity growth, and trade. Contemporary Economic Policy. Vol. 20, Issue 1, Pg

83-92. Jan 2002. Hungtington Beach.

6. Varios trabajos sustentan esta evidencia. Para México ver Cragg y Epelbaum (1996), Feenstra y Jonson
(1997) y Hanson y Harrison (1999); para Costa Rica Robbins y Gindling (1999), y Robbins (1994) para el

caso chileno.
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bienes de capital induce a un cambio
tecnolégico sesgado hacia el trabajo
calificado, aumentando la demanda
relativa de este tipo de trabajo.

En Colombia, utilizando herramien-
tas distintas se han observado evi-
dencias que estan en contravia de la
teoria convencional, Mesay Gutiérrez
(1996) encuentran que la liberaliza-
cién comercial conllevd una reduccién
de la proporcion en el nimero de tra-
bajadores no calificados en el sector
industrial, acompafiadas de un au-
mento en la brecha salarial.” Ocam-
po et. al. (1998), Robbins (1995) y
(1998) y Ocampo et al. (2002) consi-
deran el mismo impacto de la aper-
tura comercial sobre la brecha sala-
rial por nivel de calificacién y lo ex-
plican por el cambio en la composi-
cion de la demanda laboral por ma-
yor mano de obra calificada, la reduc-
cidén en la demanda de mano de obra
total y el incremento en la inversion
de capital fijo, asociados a la apertu-
ra comercial. Robbins (1996) sugiere
gue lainternacionalizacidon de las eco-
nomias y la transferencia tecnolégi-
ca involucrada estan sesgadas a fa-
vor del trabajo calificado.

Rodrik (1997) apunta que el aumen-
to en la elasticidad de la demanda de
trabajo derivado de la internaciona-
lizacién de los mercados y la posibili-
dad de relocalizacion de la produccién

es un efecto generalizado para todos
los paises y afecta especialmente a los
trabajadores con menores niveles de
calificacion.® Behrman et al. (2000),
encontraron, para 18 paises de Amé-
rica Latina entre 1980 y 1998, que es
el cambio tecnolégico mas que el in-
cremento en los flujos comerciales el
canal directo por medio del cual el
conjunto de reformas estructurales
afect6 la desigualdad en los salarios.®

Se puede entonces hacer alusion al
hecho de que teniendo en cuenta los
resultados arrojados por la investiga-
cion (que con un aumento de las ex-
portaciones no disminuye el indice de
coeficiente Gini sino que por el con-
trario éste aumenta), se hace eviden-
te la necesidad de implementar refor-
mas estructurales mas profundas y
estrategias de reduccidén de la pobre-
za. Ademas, es de suma importancia
para los paises el poder alcanzar un
crecimiento rapido y sostenido, que
conlleve a la reduccion de la pobreza.
Sin embargo, y aunque esta politica
permanece en la mayoria de los pai-
ses como la de maxima prioridad, la
desigualdad de los ingresos se ha in-
crementado, en detrimento de los méas
pobres.

En consecuencia, se podia afirmar
gue las diversas reformas que se han
llevado a cabo en los diferentes pai-
ses han sido insuficientes, bajas en

7. Adicionalmente encontraron que la profundizacion de la brecha salarial esta asociada con el sesgo en la
demanda de mano de obra hacia trabajadores con mayores niveles de calificacion que se produjo en los
sectores intensivos en mano de obra poco calificada que presentaron un mayor deterioro en sus balanzas
comerciales, mientras que en las industrias con mayores indices de trabajadores sindicalizados e intensi-
vas en el uso de trabajo calificado y capital, la brecha salarial no se aumenté.

8. En concreto, aumenta el costo no laboral que deben asumir, aumenta la volatilidad de sus ingresos y las
horas trabajadas frente a los choques de demanda y reduce el poder de negociacion, afectando la distribu-
cion del ingreso y las relaciones de empleo en general.

9. Analizan el impacto conjunto de seis reformas especificas: Liberalizacion de la cuenta de capitales, comer-
cial, reforma al mercado laboral, tributaria, privatizacion de las empresas estatales y liberalizacion de los

mercados financieros domésticos.
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intensidad e incapaces de traer la
sustancial y tan esperada transfor-
macién de la distribucion del ingre-
so. En consecuencia, se hace necesa-
rio efectuar cambios drasticos y defi-
nitivos que vayan acompafiados de
politicas sociales que de forma pro-
gresiva permitan alcanzar un creci-
miento econémico sélido y sostenible,
asi como reducciones en la pobreza y
la desigualdad.

El nivel de pobreza esta determina-
do directamente por el comporta-
miento del ingreso real de la pobla-
cion y la distribucién del ingreso, de-
pende a su vez, directamente de to-
das aquellas variables que determi-
nan el ingreso real. En ese sentido el
nivel de pobreza alcanzado en un de-
terminado periodo va a depender del
crecimiento econdmico, del nivel de
inversion, del comportamiento de los
precios, de las exportaciones, de la
politica fiscal, de la politica moneta-
ria, de la politica cambiaria, del des-
empleoy de la productividad.® De alli
gue se puede decir que en cuanto a
las exportaciones de los paises, las
estrategias de promocion de estas han
sido criticadas por sus inconsisten-
cias, sus limitaciones, sus efectos re-
distributivos insuficientes e insigni-
ficantes ante la incapacidad de gene-
rar una disminucion en los niveles de
pobreza y de desigualdad.

En este sentido, la evolucion del ni-
vel de pobreza de una poblacién pue-
de ser considerada como un indica-
dor del desempefio econdmico de un
pais y de la eficacia de las politicas
economicas aplicadas. La politica eco-

nomica en general sera eficaz desde
el punto de vista social si ella logra
qgue la economia evolucione de tal
manera que sea capaz de mejorar el
nivel de vida de la poblacion porque
si por el contrario, el ingreso real o el
poder adquisitivo se reducen, las po-
liticas econdmicas habran fracasado.

Se debe hacer referencia a que el ata-
gue a la pobreza, en el corto plazo,
deberia concentrar sus esfuerzos en
el mejoramiento de los ingresos rea-
les ya que la redistribucion del ingre-
so0 es un fenémeno que opera mas len-
tamente y, por lo tanto, sus efectos
sobre la pobreza son de mediano y
largo plazos.

Se alude al hecho que los resultados
del estudio que muestran que cuan-
do aumentan las exportaciones el in-
dice Gini aumenta también, puede
ser en gran medida debido a que los
factores mas determinantes de la des-
igualdad de la distribucion de los in-
gresos entre los hogares son las dife-
rencias de escolaridad, las disparida-
des regionales, las diferencias en las
condiciones laborales en los diversos
sectores econdmicos y las disparida-
des en el ambito urbano-rural. Igual-
mente, en el mercado laboral hay fac-
tores que contribuyen a la desigual-
dad como el crecimiento de la infor-
malidad y la situacion de la mujer
trabajadora. Por ello, se puede decir
gue estos podrian ser algunos de los
factores que influyen en el hecho de
gue no disminuya el indice Gini al
aumentar las exportaciones en los
paises (con excepcién de Estados
Unidos y de Colombia).

10. Matias Riutorty Ronald Balza (2001) «Salario real, tipo de cambio real y pobreza». Instituto de investiga-

ciones econémicas y sociales.
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Los sistemas econdmicos llevan un
ciclo que regula el funcionamiento de
la economia, este ciclo funcionaré
adecuadamente si se cuenta con un
contexto internacional favorable, asi
como con un sistema politico-leyes e
instituciones transparentes y viables-
y un sistema econémico estable, que
se reflejard entonces en una mayor
estabilidad social. De alli que con una
mejor situacion econémica y el creci-
miento econémico nacional se logra-
ra también una mejor distribucién de
los ingresos. En caso contrario, de no
contarse con una prosperidad econd-
mica, o de contar con ella, pero no
redistribuirse adecuadamente las
ganancias, habra manifestaciones
negativas que se reflejarian en los
ambitos social, internacional, de se-
guridad nacional, o en discordancias
econdmicas que revelarian la parte de
la pobreza, la marginacion y posibles
descontentos sociales.

MUESTRA

Inicialmente, con el propésito de ob-
tener una representativa se escogie-
ron paises desarrollados, en vias de
desarrolloy emergentes de los diferen-
tes continentes que sumaban en total
42. Sin embargo, su estudio estaba
condicionado a la disponibilidad de
datos estadisticos del indice del coefi-
ciente Gini suficientes y validos. Por
ser el coeficiente Gini un indicador de
dificil recoleccion, la muestra debi6 ser
reducida hasta quedar finalmente con
catorce paises, entre los que estan
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Chi-
na, Colombia, Costa Rica, Estados
Unidos, Honduras, India, Panama,
Polonia, Sueciay Uruguay durante los
afios de 1992 y 2002. Para estos datos
se buscaron el coeficiente Gini y las
exportaciones en dicho periodo.

(Los paises que aumentan sus exportaciones les va mejor? () GERENCIALES

CONCLUSIONES

Como se ha determinado en los dis-
tintos estudios, se podria concluir de
esta investigacion bibliogréafica que
un aumento en el comercio interna-
cional resultado de una apertura eco-
nomica, no tiene efectos perversos en
la distribucion y en la pobreza, sino
mas bien es el cambio tecnoldgico aso-
ciado alaliberacion e internacionali-
zacion de la economia quien pone la
balanza a favor de los calificados,
afectando asi la igualdad en estos
paises, por lo que un aumento de las
exportaciones llevaria a un aumento
en la desigualdad por medio del co-
eficiente Gini, ya que al necesitar
mayor mano de obra calificada para
manejar la maquinaria tecnolodgica
para llegar a la competitividad inter-
nacional y exportar, deja por fuera
una porcién de mano de obra no cali-
ficada que en el caso de muchos de
los paises constituye la gran mayo-
ria. Asi mismo, se puede decir que
para combatir la pobreza y la des-
igualdad constituye una necesidad la
implementacion de cambios definiti-
vos (Y que surtan efecto) en la estruc-
tura macroeconomica de los paises.
De igual forma, y para evitar proble-
mas de descontento social que po-
drian tener consecuencias funestas
en un pais, es necesario realizar re-
formas politicas, econémicas y socia-
les que fomenten, por ejemplo, la edu-
cacion, la seguridad social, y que me-
joren la calidad de vida de las perso-
nas; es preciso entonces enfocar el
gasto gubernamental en los menos
favorecidos, siempre y cuando esto no
se haga a costa de los empresarios.
Igualmente, es importante asegurar-
se de que las medidas gubernamen-
tales tomadas no conlleven a que se
genere una concentracion de los in-

ESTUDIOS

S



gresos en las capas mas altas de la
poblacién, es decir, que no se produz-
ca una ampliacion —aunque poca—
de los ingresos de los niveles mas
bajos de la poblacion, una disminu-
cion de la participacion de la clase
media en el ingreso nacional y un
amplio aumento de los ingresos en los
estratos altos. La concentracion de los
ingresos es sintoma de desigualdad,
lo cual tiene consecuencias en el bien-
estar de la poblacion en lo que res-
pecta al acceso y disponibilidad de
recursos, seleccion de satisfactores de
necesidades basicas, potencializaciéon
de las capacidades y desarrollo de
habilidades del individuo, etc. La
equidad requiere de una mayor dis-
tribucion del ingreso y de la propie-
dad, empleo, etc.

Por Gltimo, en cuanto al estudio rea-
lizado es indispensable hacer alusion
a las correlaciones, teniendo en cuen-
ta que cuando esta es positiva y alta
lo que significa en teoria, es que con
un aumento de las exportaciones se
dé un aumento del indice Gini, como
sucede en paises como Argentina,
Bolivia, Uruguay, China, Chile, Cos-
ta Rica'y Honduras, lo que nos lleva-
ria a concluir nuevamente a favor de
lo visto bibliograficamente. Mientras
que si la correlacion es negativa lo
gue traduce es que al aumentar las

exportaciones, el indice Gini dismi-
nuye, como sucede en paises tales
como Colombiay Estados Unidos, que
posiblemente por su estructura social
y econdmica demuestran lo contrario.
Igualmente estos cambios se pueden
observar con mas claridad en los gra-
ficos presentados en la hoja de
Anexos, donde se muestra la curva
de exportaciones versus la curva del
coeficiente Gini durante los afios com-
prendidos para cada pais de la mues-
tra de estudio.

De acuerdo con esta muestra se pue-
de observar que para la mayoria de
los paises la curva de exportaciones
tiene la misma tendencia creciente
qgue la curva del coeficiente Gini, lo
gue confirma una correlacion positi-
va entre ambas. Por otra parte, se
constata que en este estudio existen
dos excepciones, como se habia co-
mentado anteriormente, que es el
caso de Colombia y Estados Unidos
gue graficamente muestran lo contra-
rio y su correlacion es negativa.

Por ultimo, graficamente en los ulti-
mos afos se puede observar una ten-
dencia de la curva del coeficiente Gini
hacia una menor desigualdad en va-
rios de los paises, lo que deja la espe-
ranza de que en los préximos afios
esta sea la tendencia marcada en la
mayoria de ellos.
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ANEXOS

ARGENTINA
Afio Exp Bill US$ Gini
1992 18,00 0,422
1993 19,00 0,448
1995 26,00 0,487
1996 28,00 0,495
1997 32,00 0,490
1998 35,00 0,504
1999 35,00 0,495
2000 36,00 0,510
2001 37,00 0,531
2002 38,00 0,532
correlacion 0,94
Exportaciones W's Gini
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BOLIVIA

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 0,00121 0.543
1993 0,00128 0,532
1995 0,00161 0,527
1996 0,00167 0.558
1997 0,00164 0,589
1999 0,00152 0,447
2000 0,00174 0.559
2001 0,00182 0.559
correlacion 0,20832441
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CHILE

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 14,00 0,522
1993 15,00 0,547
1994 17,00 0,555
1995 19,00 0,549
1996 21,00 0,563
1998 24,00 0,575
2000 28,00 0,567
2001 30,00 0,561
correlacion 0,818398609
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COLOMBIA

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 12,24 0.559
1993 13,00 0,603
1995 13,47 0,569
1996 14,77 0,571
1997 15,23 0,575
1999 17,27 0,580
2000 17,44 0.558
2001 18,04 0.558
correlacion -0,32884019
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URUGUAY

Afio Exp Bill US$ Gini

1992 0,298 0,432

1995 0,366 0,421

1996 0,404 0.409

1997 0,456 0,430

1998 0,458 0,438

1999 0,424 0,448

2000 0,441 0,450

2001 0,403 0,425

correlacion 0,43905696
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BRASIL

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 46,517 0,573
1993 51,257 0,595
1995 54,395 0,591
1996 54,743 0,591
1997 60,847 0,592
1998 63,104 0,607
1999 68,941 0,640
2001 84,812 0,580
correlacion 0,2320154
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CHINA

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 111,033 0,378
1995 167,974 0,415
1998 219,713 0,403
2000 330,374 0,403
2001 362,159 0,450
correlacion 0,73154124
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COSTARICA

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 3,531 0,378
1993 3,814 0,383
1994 3,961 0,383
1995 4,399 0,387
1996 4,671 0,393
1997 5,074 0,398
1998 6,430 0,405
1999 7,802 0,426
2000 7,778 0,432
2001 7,059 0,430
correlacion 0,97665332
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HONDURAS

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 1,717 0,549
1994 1,527 0,459
1996 1,874 0,528
1997 1,899 0,591
1998 1,929 0,590
1999 1,713 0,550
2000 1,839 0,564
2002 1,974 0,588
correlacién 0,86758803
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INDIA

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 23,116 0,3202
1997 40,573 0,378
2000 67,284 0,320
2001 72,043 0,327
correlacion -0,1127449
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PANAMA

Afio Exp Bill US$ Gini

1994 2,829 0,451
1995 2,927 0,560
1996 3,015 0,567
1997 3,284 0,576
1998 2,921 0,565
1999 3,235 0,590
2000 3,454 0,560

correlacion 0,52671471
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POLONIA

Afo Exp Bill US$ Gini
1993 2,3215 0,280
1995 3,2243 0,280
1997 1,0518 0,260
1998 4,6312 0,316
1999 4,5108 0,320
correlacion 0,56113685
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SUECIA

Afio Exp Bill US$ Gini
1992 7,0726 0,250
1995 9,7484 0,250
1997 11,5066 0,248
1998 12,4979 0,250
2000 13,4183 0,250
correlacion -0,06715081
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ESTADOS UNIDOS

1998 |
2000 |

el o

Afo Exp Bill US$ Gini
1993 68,250 0,479
1997 99,440 0,408
1998 101,560 0,386
2000 115,200 0,410
correlacion -0,85801548
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ABSTRACT

This paper discusses the results of
some research conducted in order to
determine the behavior of inflation in
Colombia in the time period from
1955 to 2004. It reviews the factors
that have affected its evolution and
also discusses the theoretical basis
that supports the analysis of these
factors. This review is broken down
into three different periods that ex-
tend from 1955 to 2004. The first pe-
riod goes from 1955 to 1970 and
addresses a period in which there was
a fixed exchange rate, which was
agreed upon at the Treaty of Bretton
Woods. It concurs with a series of cu-
rrency exchange crises, which have
an impact on the behavior of infla-
tion. The second period from 1970 to
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Fecha de aceptacion: 27-5-2005

1990 encompasses the time of a
strong focus on the application of
Keynesian mechanisms to increase
public expenditures which, in turn,
gave rise to continuous issuances of
cash to make up for successive fiscal
deficits. It was also the time in whi-
ch the Crowling-Peg system was
used. This inflation-based system ad-
justed the exchange rate on a daily
basis to maintain an actual_low ex-
change rate for the Colombian Cen-
tral Bank (Banco de la Republica) to
issue money in order to be able to
purchase all of the foreign currency
coming into the country. All of the
above measures translated into an
increased annual inflation rate of
more than 20%. The third period from
1990 to 2004 encompasses a period
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of economic opening and the begin-
ning of an autonomous operating
Central Bank (Banco de la Republi-
ca), which has been responsible for
inflationary control since then. This
has required that the bank operate
based on a target inflation rate. As a
result, inflation rates have decreased
from high levels in the early 1990s to
current rates below 10%.

KEY WORDS
Inflation, Consumer Price Index
(CPI), supply and demand shocks,
indexation, monetary correction, tar-
get inflation.

RESUMEN

Este articulo corresponde a la inves-
tigacion que se ha desarrollado para
establecer el comportamiento de la in-
flacion en Colombia durante el perio-
do 1955-2004, analizar los elementos
gue han incidido en su desempefio y
establecer la teoria que soporta su
analisis. El analisis se ha dividido en
tres periodos que cubren los afios
1955-2004, el primero, de 1955 a 1970
se relaciona con los afios durante los
cuales aun se tenia una tasa de cam-
bio fija, tal como se habia convenido
en el tratado de Bretton Woods, y co-
incide con sucesivas crisis cambiarias
gue se reflejan en el comportamiento
de la inflacion. El segundo, de 1970 a
1990, corresponde a los afios duran-

ESTUDIOS

te los cuales se hizo énfasis en la apli-
cacion de mecanismos keynesianos de
aumento del gasto publico, lo cual
origing, a su vez, continuas emisio-
nes de efectivo para financiar los su-
cesivos déficit fiscales, y al mismo
tiempo, al periodo durante el cual se
aplico el sistema de crowling-peg, o
sea el ajuste diario de la tasa de cam-
bio de acuerdo con la inflacién para
lograr mantener una tasa de cambio
fija, en términos reales, para la com-
pra por el Banco de la Republica de
la totalidad de las divisas ingresadas
al pais, mediante el mecanismo de la
emisioén, todo lo cual se reflej6é en un
incremento de la inflaciéon por enci-
ma de 20% anual. El tercer periodo,
de 1990 a 2004, corresponde a los
afios de la apertura de la economia, y
al inicio del funcionamiento de la au-
tonomia del Banco de la Republica,
responsable por el control de la infla-
cion, lo cual le ha exigido tener que
operar con el esquema de una tasa
objetivo de inflacion. Como conse-
cuencia, la inflaciéon ha descendido de
los altos niveles que tenia a comien-
zos de los afios 90 a indices por deba-
jo del 10%.

PALABRAS CLAVE

Inflacion, IPC, shocks de oferta y de-
manda, indexacién, correccidon mone-
taria, inflacién objetivo.

Clasificacion: A
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INTRODUCCION

La inflacion es uno de los términos
econémicos que han pasado a formar
parte del vocabulario diario. Constan-
temente los medios de comunicacion
reportan noticias que involucran este
término; en las discusiones en las
empresas y oficinas se toca el tema,
inclusive en las bancas de los parques
se discute acerca del mismo. No im-
porta si se trata de un pais desarro-
llado o uno en desarrollo, la inflacién
hara parte de las vidas de sus habi-
tantes para bien o para mal. El uso
cotidiano de este concepto sin que
comunmente sea explicado su signi-
ficado, convierte la inflacién en un
fendmeno inteligible para los no ini-
ciados en las ciencias econémicas.
Este documento pretende proveer al
lector una introduccion intuitiva al
tema, pero antes es importante defi-
nir la inflacién. Por inflacion se en-
tiende el incremento general en el
nivel de precios, es decir, una situa-
cién en la que un namero sustancial
de los precios de la economia se in-
crementan. Precisamente por eso es
bastante controversial debido a que
es de interés general, se puede pal-
par en el dia a dia, cuando se com-
pran los alimentos, cuando tratamos
de ahorrar y cuando recordamos lo
gue pagabamos hace unos afios por
un bien especifico.

En Colombia este tema es igual de
importante que en cualquier otro pais
y nuestra economia también ha vivi-
do los efectos de la inflacion en sus

El comportamiento de la inflacién en Colombia durante el periodo 1955-2004 GERENCIALES

distintos niveles. Para entender me-
jor el desemperfio de la inflacion en
nuestro pais, ésta se puede dividir en
tres periodos: 1955 a 1970, que se
caracteriz6 por devaluaciones que
generaron picos notorios en los nive-
les de precios, 1970 a 1990 tiempo
durante el cual se presenta una ten-
dencia general al alza, en medio de
variaciones causadas principalmen-
te por los alimentos y el petroleo, y
de 1991 hasta 2004, se nota una cai-
da gradual pero marcada del nivel de
precios como consecuencia de varios
acontecimientos como la independen-
cia otorgada por la Constitucion de
1991 al Banco de la Republica, la eli-
minacion de la banda cambiaria y la
crisis econémica de 1999. Esta divi-
sion se explica basicamente en que
en cada uno de estos periodos el com-
portamiento de la inflacion es muy
marcado, con alzas y caidas notorias,
consecuencia de las causas especifi-
cas que trataremos de identificar.

Ademas, en este documento se hace
un rapido recuento de lo que pasé con
la inflacién en Colombia desde que el
Banco de la Republica pas6 a ser in-
dependiente y como se implementd
un régimen de inflacién objetivo con
el fin de controlar el fendmeno. Pre-
vio a todo esto se hace un repaso de
los aspectos tedéricos mas importan-
tes, relacionados con el tema, tales
como su definicion, los shocks que la
pueden causar, su relacién con el
empleo entre otros, para asegurar
mayor claridad en el tema.
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GLOSARIO

AL CONSUMIDOR
(IPC)

INDICE DE PRECIOS

indice que representa el cambio en el valor de la
canasta de consumo de los hogares. Su variaciéon
porcentual equivale a la inflacién en Colombia.

INFLACION

Variacion porcentual del nivel de precios.

SHOCKS
DE OFERTA

Estan relacionados con el productor, asi que pue-
den ser causados por variaciones en los precios
de los insumos, fendmenos naturales que incidan
en los volimenes de produccion de los productos
agricolas, nuevas leyes, devaluaciones (lo que
afecta los costos de las materias primas). En ge-
neral todos aquellos factores que influyen en los
costos del productor y sus restricciones ya sean
gubernamentales o laborales o tecnoldgicas.

SHOCKS
DE DEMANDA

Estan relacionados con las politicas fiscales y/o
monetarias que hacen que la demanda agregada
reaccione de diferentes maneras.

INDEXACION

Es un mecanismo mediante el cual se atan las
variaciones de los precios de hoy a las variacio-
nes de los precios del pasado y se generan condi-
ciones inflacionarias permanentes, por lo que la
inflacion pasada tiende a reproducirse.

CORRECCION

Ajuste efectuado sobre los ahorros y pasivos (ac-
tivos financieros) para expresarlos en valores rea-

MONETARIA les, para que no pierdan valor.

. Meta planteada por el Banco Central para man-
INFLACION tener Sn cont?ol ermanentg de lar g lazo so
OBJETIVO P y gop

bre la inflacién.

DEVALUACION

Incremento del tipo de cambio. Esto puede gene-
rar incremento en los costos de las materias pri-
mas importadas por productores locales, esto se
traduce en un incremento de costos y por lo tanto
de precios.

INFLACION
INERCIAL
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LA INFLACION

Qué es, cuales son sus causas, qué
la afecta y como se mide

Para entender con claridad a qué nos
referimos cuando hablamos de infla-
cion, podemos pensar en un ejemplo:
el costo del servicio de transporte
publico. Hacia 1999 subirse en un bus
en Santiago de Cali valia $500, en
noviembre del 2003 valia $1.000. Lo
mismo ha ocurrido con el precio de
los alimentos, la educacion, los servi-
cios de salud, la recreacioén, por nom-
brar unos cuantos bienes y servicios
de la economia, todos se han incre-
mentado con los afos. Ese incremen-
to en el costo del servicio de trans-
porte publico, de los alimentos, de la
educacién, es lo que se conoce como
inflacion, es decir, el incremento ge-
neral en el nivel de precios.

La inflacion, al representar la varia-
cion en el nivel de precios, se ve afec-
tada por todo lo que incida en los pre-
cios en general: los shocks de oferta,
los shocks de demanda, y la inercia
inflacionaria, todos los cuales pueden
causar variaciones en la demanda o
en la oferta de bienes y servicios, y
reflejarse en los precios. Para una
mayor comprension remitase al Re-
cuadro 1. Asi, si retomamos el ejem-
plo del precio del servicio de trans-
porte publico podemos pensar que el
incremento en los precios de la gaso-
lina puede ser uno de los principales
causantes del incremento en el pre-
cio de este servicio (es por tanto un
shock de oferta), pues incrementa los
costos de las rutas y asi este incremen-
to se traduce en un mayor precio.

Dado que la inflacion esta ligada a
los precios, lo esta también con el di-
nero. Recordemos que el dinero es la
cantidad de activos que pueden utili-
zarse facilmente para realizar tran-
sacciones, es decir, comprar o vender
bienes o servicios; los precios se esta-
blecen en términos de dinero, por
ejemplo un refresco vale $700. Esto
facilita que se realicen toda clase de
transacciones con el mismo medio: el
dinero.! En las economias hay una
determinada cantidad de dinero cir-
culando de mano en mano; esta can-
tidad de dinero es parte de la oferta
monetaria y esta bajo el control del
Banco Central que la utiliza como he-
rramienta macroecondmica. Asi pues,
existe una relaciéon importante entre
la cantidad de dinero de una econo-
mia (oferta monetaria) y los precios
de los bienes y servicios que adquiri-
mos, por lo tanto cambios en la canti-
dad de dinero de la economia pueden
relacionarse con la inflacion (la va-
riacion de los precios). Esta relacion
es explicada por los economistas a
través de la ecuacion cuantitativa del
dinero (ver Recuadro 2), que expresa
la relacion entre las transacciones y
la cantidad de dinero que se necesita
para realizar esas transacciones: MV
= PY en donde M es la cantidad de
dinero circulante en la economia, V
es la llamada «velocidad del dinero»
y se refiere al niUmero de veces que
cambia de mano una moneda o un bi-
llete en un periodo determinado; Y es
la cantidad de bienes y servicios inter-
cambiados por dinero en un periodo
y P es el precio de los bienes y servi-
cios.

1. Por esta razén se dice que el dinero debe cumplir con tres funciones: ser depdsito de valor, unidad de

cuenta y medio de cambio.
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El Banco Central ejerce el control de
la cantidad de dinero de la economia
por medio de operaciones de merca-
do abierto (OMA), y aumenta o redu-

ce la cantidad de dinero circulante
comprando o vendiendo bonos y divi-
sas, de acuerdo con los objetivos ma-
croecondémicos que se busquen.

Recuadro 1

¢Y el nivel de precios?

Un precio es la cantidad de dinero
gue se intercambia por un bien o
servicio, es decir, lo que se paga por
algo que se quiere, ya sea un pro-
ducto alimenticio, un servicio de
salud, una prenda de vestir, una
entrada a cine, etc. Los precios es-
tan también determinados por la
capacidad productiva de una econo-
mia, los factores que posea (tierra,
capital, fuerza laboral, tecnologia)
y la cantidad de dinero circulante.
Los precios se pueden ver afecta-
dos por shocks de oferta y shocks
de demanda. Los shocks de oferta
estan relacionados con el productor
u oferente, asi que pueden ser cau-
sados por variaciones en los precios
del petrdleo, sequias, nuevas leyes
o devaluaciones, es decir, todos
aquellos factores que influyen en los
costos del productor y sus restric-
ciones, ya sean gubernamentales,
comerciales o laborales. Los shoc-
ks de demanda, por su parte, estan
relacionados con las politicas fisca-
les y/o monetarias que hacen que
la demanda agregada (la demanda
de toda la economia en conjunto) re-
accione de diferentes maneras. Por
ejemplo, un aumento del gasto pd-
blico en el corto plazo hace que la
demanda agregada se incremente
(porque este gasto del Estado se tra-
duce en méas empleo, méas capaci-
dad de compra y por lo tanto méas
demanda), al igual que una politi-

ca monetaria expansiva (es decir,
un incremento de la cantidad de di-
nero que circula en la economia) au-
menta la demanda agregada pues
el dinero es menos escaso, las ta-
sas de interés son menores, y por lo
tanto las familias y las empresas
estardn deseosas de tener ese dine-
ro adicional para efectuar compras
de bienes. El incremento de la de-
manda podria incrementar los pre-
cios.

Grafico 1: Panel a

D: Demanda de maiz, OLP: Oferta lar-
go plazo de maiz; OCP: Oferta corto pla-
zo de maiz; P: precios; Y: Cantidad de
maiz transada en el punto de equilibrio.

oLP
P
P X OCP 2
P11 )\T ocP 1
D2
D1
Y Y

Para mayor claridad, analicemos
un shock negativo de oferta a nivel
microecondémico, por ejemplo, una
sequia que destruya los sembrados
de maiz (Gréfico 1, panel a), ésto
hace que se desplace la curva de
oferta de corto plazo (que es hori-
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zontal pues los precios no se pue-
den cambiar facilmente en un pe-
riodo corto a menos que se presen-
te un shock). Esto provoca una su-
bida en el nivel de precios. ¢Por
qué? Dado que el maiz es ahora mas
escaso, los productos que estan com-
puestos en un alto porcentaje por
maiz (como los concentrados) sufri-
ran las consecuencias de la escasez
y se incrementaran sus precios y si
la demanda no cambia, la produc-
cién disminuye para cada uno de los
niveles de precios que se tenian
antes de la sequia.

En el Panel b se observa lo que ocu-
rre con un incremento de la deman-
da agregada provocado por un au-
mento de la cantidad de dinero cir-
culante. Aqui si se ve el efecto a un
nivel macro, es decir, de la econo-
mia en su conjunto, por esa razén
se habla de demanda agregada y

oferta agregada. La economia se
encuentra inicialmente en el punto
A, el shock de demanda la ubica en
el corto plazo en el punto B, donde
la produccién es mayor, pero el efec-
to en el largo plazo se refleja en un
incremento en el nivel de precios,
es decir el punto C.

Panel b
OALP
P
C
7

A A

3 OACP

| % DA2

DAl
Y

OALP: Oferta Agregada a Largo Plazo.
OACP: Oferta Agregada a Corto Plazo
DA: DemandaAgregada

Recuadro 2

La ecuacion cuantitativa del di-
nero es una identidad, por lo tanto
una variacion en uno de sus lados
se explica por una variacion en el
otro lado.

Suponiendo que la velocidad del di-
nero sea constante, una variacion
en la cantidad de dinero puede cau-
sar un aumento en el nivel de pre-
cios o en la produccion:

Pt*Yt=Mt*V

El aumento en el nivel de produc-
cién ocurre cuando estan dadas las
condiciones econdémicas para que un
aumento en la cantidad de dinero

circulante se traduzca en un mayor
uso de los recursos productivos, por
ejemplo de mano de obra califica-
da, tecnologia y capacidad ociosa.
El aumento de la oferta de dinero
hace que la demanda agregada se
incremente, si estdn dadas las con-
diciones para que se aumente la
produccion, podra aumentarse la
oferta de bienes, sin un aumento en
los precios. Si por el contrario, las
condiciones econémicas no estan
dadas, lo que se genera con el in-
cremento en la masa monetaria, es
un aumento de los precios dado que
el dinero es menos escaso y la de-
manda por los bienes es mayor.
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Otro aspecto importante para tener
en cuenta es la tasa de cambio, que
representa el costo de una moneda
extranjera en términos de la moneda
local. Tiene una gran influencia en la
inflacion, pues muchos de los insumos
utilizados por productores nacionales
son importados, asi que un incremen-
to en el tipo de cambio hace mas cos-
tosa la produccion y ese incremento
en los costos se traduce en un aumen-
to de los precios, y por lo tanto en la
inflacion.

Por otro lado, cuando sube el tipo de
cambio los exportadores se ven bene-
ficiados. Recordemos que las empre-
sas exportadoras venden al exterior
en moneda extranjera (generalmen-
te dolares) y si aumenta el tipo de
cambio, ellos van a cambiar moneda
extranjera por mas pesos, eso hace que
los exportadores tengan mas dinero,
puedan producir mas, vender mas, in-
crementen los salarios de sus traba-
jadores, quienes a su vez pueden com-
prar mas bienes y servicios y asi se
podria generar inflacion. Una econo-
mia muy abierta (es decir que comer-
cie y se relacione mucho con el exte-
rior) es mas susceptible a los efectos
de las variaciones del tipo de cambio.

Las tasas de interés por su parte tie-
nen relacion con la inflacién. Recor-
demos que la tasa de interés es el
precio al que se puede adquirir dine-
ro en los bancos, es decir, el costo de
un préstamo, asi cuando las tasas de
interés son muy altas el precio del
dinero (de un préstamo) es muy alto,
por lo que la gente no recurre a prés-
tamos y no hay un efecto sobre la de-

manda de dinero de la economia que
pueda traducirse en un incremento
de los precios; pero si por el contrario
las tasas de interés son bajas, los in-
dividuos se incentivan a pedir prés-
tamos y ese dinero entra a formar
parte del circulante de la economia,
lo cual incentiva la demanda agrega-
da y podria generar un incremento
en el nivel general de los precios.

En el estudio de la economia es nor-
mal hablar de la Curva de Phillips,
ésta basicamente muestra que pue-
de existir una relacion entre la va-
riacion de la tasa de desempleo y la
variacion de la tasa de inflacion. Se-
gun la curva de Phillips, cuando las
variaciones de la tasa de desempleo
son bajas, las variaciones de la infla-
cion tienden a subir, pues la gente tie-
ne trabajo, gana dineroy gasta, y ese
gasto se puede traducir en incremen-
tos en los precios. Si por el contrario,
las variaciones de la tasa de desem-
pleo son altas, la gente no tiene tra-
bajo, eso hace que no puedan comprar
bienes y servicios y los productores
se vean obligados a bajar sus precios
como reaccién a esa caida de la de-
manda. Esta relacion entre inflacion
y desempleo es un poco mas comple-
ja de lo aqui planteada, pero como lo
gue trata este texto es de dar una vi-
sion intuitiva nos limitamos a tocar
el tema muy brevemente.?

< Medicion
En Colombia se mide la inflacién por
medio del IPC (indice de Precios al

consumidor), el cual es calculado
mensualmente por el DANE. Este

2. Parauna mayor informacion remitase a Macroeconomia, de Oliver Blanchard, segunda edicion, capitulo 8.
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indice es representativo de la canas-
ta de consumo de los hogares de in-
gresos medios y bajos. Este indice no
incluye la totalidad de los bienes que
se producen o venden en el pais, en-
tre ellos los bienes suntuarios dirigi-
dos a los estratos altos, ni los bienes
de produccién. Otros indices que vale
la pena mencionar son el IPP o indi-
ce de precios al productor, y el deflac-
tor del PIB, este Gltimo aunque no es
usado para calcular la inflacion en
Colombia es importante porque mide
las variaciones de los precios de to-
dos los bienes y servicios producidos,
mientras que el IPC mide sélo los
precios de los bienes y servicios que
compran los consumidores escogidos
en una canasta basica representativa.

¢Qué incluye esta canasta?®

La canasta actual fue definida a par-
tir de la encuesta de ingresos y gas-
tos realizada de marzo de 1994 a fe-
brero de 1995, en la cual se registra-
ron consumos diarios, semanales,
mensuales, semestrales y anuales de
los hogares. La canasta bésica esta
constituida por aquellos articulos que
representaron el 30% de los consumos
de los hogares estudiados en dicha
encuesta, y los bienes que represen-
taron el 5% del gasto del hogar.

El IPC tiene una estructura fija que
mantiene la canasta del afio base
constante,* y agrupa los articulos en
cuatro categorias:

1. Grupo de gasto:
< Alimentacion

= Vivienda

* \estuario
* Salud
« Educacion

= Diversion, cultura,
esparcimiento

= Transporte y comunicaciones
= Otros gastos

2. Subgrupo de gasto: Grupo de gas-
to discriminado.

3. Clase de gasto: Pretende captar el
efecto precio mas puro asociado
con las funciones de uso.

4. Gasto bésico: Identifica al articu-
lo seglin la importancia del gasto
(que represente minimo el 5% del
gasto con respecto al ingreso to-
tal), segun frecuencia de deman-
da (30% de los hogares eligen con-
sumirlo), importancia generaliza-
da en todas las ciudades investi-
gadas.

También tiene una estructura flexi-
ble, que depende de la importancia
del articulo o variedad dentro del gas-
to o patron de consumo de los hoga-
res, y de las expectativas de creci-
miento en la demanda de un articulo
o producto, por ejemplo los celulares,
servicio de television por cable, com-
putadores, entre otros.

El Dane, para saber como se compor-
tan los precios, los registra compran-
do los productos en donde los consu-
midores suelen también comprarlos
gracias a un modulo especial que se
realizé en 1997 en la Encuesta Na-
cional de Hogares, y asi se hace se-

3. Tomado de Notas de clase. Medicion econémica. Profesora Martha E. Reyes. Universidad Icesi. Septiem-

bre 2003.
4. Base: dic. 1998=100.
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guimiento a los precios en 20.000 es-
tablecimientos.

El Dane presenta datos del indice de
precios al consumidor de cuatro ma-
neras: una en la que se hace referen-
cia al indice como tal, con respecto al
afo base, las otras tienen que ver con
la variacién mensual, anual y lo que
va corrido del afio. Esto es lo que es-
cuchamos en los noticieros o leemos
en los periddicos cuando se habla de
cémo va la inflacién en lo que va co-
rrido del afio, o al finalizar cada mes.
La inflacién anual es la inflacion de
todo el afio, es decir, los ultimos doce
meses, y casi siempre se utiliza di-
ciembre como mes de referencia; la
inflacion mensual es la de un solo
mes, ésta se obtiene porque es impor-
tante distinguir ciertos meses en los
gue se realizan muchas mas transac-
ciones de bienesy servicios, por ejem-

plo diciembre, junio y julio son me-
ses en los que se suele comprar mas
bienes que en los demas meses del
afo, y esto es vital para entender la
evolucién mes a mes de la inflacion.
La inflacion acumulada o afio corri-
do es la que va hasta la fecha, por
ejemplo desde enero a marzo si se
esta en marzo, o de enero a septiem-
bre si se esta en septiembre, con este
dato se puede tener informacion so-
bre como va evolucionando la infla-
ciény los analistas, empresarios y en
general todos los interesados en el
tema, estudian lo que la afect6 en el
afio, o sea qué ha ocurrido en la eco-
nomia que pudiera reflejarse en la
inflacion. Pero el dato mas esperado
es la inflacion anual, pues con ella se
ajustan los salarios y los precios, de
alli la importancia de este indice.
Esta cubre todo, por ejemplo de di-
ciembre de 1999 a diciembre de 2004.

HISTORIA DE LA INFLACION EN COLOMBIA

Inflacion en Colombia 1955 - 2004
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Fuente: Banco de la Republica.

Para entender mejor la evolucion de
la inflacién en Colombia a continua-
cion se presentan tres periodos en los
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cuales se explican los distintos pro-
cesos inflacionarios, desde 1955 has-
ta el 2004.
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La inflacion entre 1955 y 1970
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Fuente: Banco de la Republica.

En 1957 se present6 una de las pri-
meras crisis cambiarias de la segun-
da mitad del siglo xx (el peso tuvo una
devaluacién equivalente al 91%), ori-
ginada por la expedicion del Decreto
107 de 1957 en el que se creaban dos
tipos de mercados de divisas, el de
capitalesy el de certificados. Cuando
se presenta un aumento de la tasa de
cambio, el precio de los bienes impor-
tados sube, y por ende los costos de
produccion de aquellas empresas que
utilizan insumos importados, a su vez
estas empresas traduciran esos au-
mentos en sus costos en incrementos
en los precios, ocasionando un proce-
so inflacionario por el lado de la ofer-
ta, situacion que explicaria la cifra de
inflacion para 1957, que fue del 20.2%
y luego se estabilizé un poco, con va-
lores de 8.1% en 1958y 7.95 en 1959.

Entre 1958y 1962, durante la prime-
ra administracion del Frente Nacio-
nal (que estuvo a cargo de Alberto
Lleras Camargo), se expandio el gas-
to publico gracias a los recursos pro-
venientes del exterior otorgados por
laAlianza para el Progreso. Se podria
pensar que ese aumento del gasto
publico se traduciria en un incremen-
to de la inflacion, sin embargo entre
1958y 1962 se observa una reduccién

El comportamiento de la inflacién en Colombia durante el periodo 1955-2004 GERENCIALES

sistematica de la misma (hasta lle-
gar en 1962 a 6.4%). Esto se podria
explicar porque dicha expansion fis-
cal no jaloné la demanda agregada
(recordar Recuadros 1y 2)y por ende
no genero incrementos en el nivel
general de precios; ademas, se pre-
sentd un comportamiento muy irre-
gular del Producto Interno Bruto du-
rante el periodo.

Entre 1961-1968 los términos de in-
tercambio estuvieron relativamente
deprimidos, lo cual provocé una es-
casez de ddlares, por lo que el pais se
guedé casi sin divisas y se dio una
devaluaciéon en 1962. Frente a esto el
Banco de la Republica sali6 a com-
prar divisas, con lo cual se aument6
la cantidad del dinero (pesos) circu-
lante en la economia, hecho que se
reflej6 en la inflacién, en este caso,
en una inflacion del 32.56% en 1963,
una de las mas altas de la historia.

Para 1965 en Colombia existian una
serie de desequilibrios inflacionarios
respecto a las tasas internacionales
de inflacion, es decir, las tasas inter-
nas de inflacion eran muy superiores
a las externas, ademas aun existia el
régimen de cambio fijo. Por esta ra-
z6n el Decreto-Ley 444 de 1967 re-
form¢ el sistema cambiario y lo con-
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virtio en uno, manejado por el Banco
de la Republica, conocido como
«crowling-peg» que se basaba en un
control cambiario diario, con una de-
valuacion cercana a la diferencia en-
tre la inflacion interna y la inflacion
observada en paises en desarrollo. El
decreto establecit la compra y venta
diaria de divisas por parte del Banco
de la Republica, lo que implicaba emi-
siones diarias que generaban efectos
inflacionarios (como vimos anterior-
mente en la ecuacion cuantitativa del
dinero, donde aumentos de la masa
monetaria se pueden traducir en au-
mentos en el nivel de precios). Este

decreto fue un mecanismo para po-
ner en términos reales el tipo de cam-
bio fijo, a pesar de solucionar el pro-
blema que causa un tipo de cambio
fijo con tasas de inflacion internas
altas, cre6 un mecanismo que valida-
ba la inflacion pasada al traducirse
en un incremento de precios actua-
les, similar al incremento del perio-
do anterior. Es decir, el incremento
de precios de hoy se fijaba con base
en el incremento del afio anterior.

Asi pues, la inflacién en 1967 fue de
7.32%; 6.54% en el afio siguiente y
8.58% hacia 1969.

La inflacion entre 1970 y 1990

Fuente: Banco de la Republica.

El incremento de la inflacién desde
1970 fue bastante notable, pas6 de un
6.8% en ese afio a 13.63% en 1971y
hacia 1973 estaba en un 23.54%. Este
fenébmeno tuvo varias causas.

1. Una mayor indexacion de la eco-
nomia, causada por el tipo de ré-
gimen cambiario que se implanté
a partir de 1967, el «crowling-

peg», que llevd a que los precios
se indexaran de acuerdo con el
pasado, generando condiciones
inflacionarias permanentes, las
cuales también se fortalecieron
porque se adopté un mecanismo,
el upac (unidad de poder adquisi-
tivo constante), para ajustar pe-
riédicamente los activos moneta-
rios afectados por la inflacion, el
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cual se basaba principalmente en
la inflacion pasada, causando
también un incremento en la fre-
cuencia de las negociaciones sa-
lariales que se fundamentaban en
la inflacién pasada (medida por el
IPC), generando asi mayores pre-
siones inflacionarias. Esto es im-
portante porque en situaciones
como éstas se ve claramente la
importancia de las expectativas;
en estos afios la inflacion estuvo
basada en la inflacion pasada, lo
que hacia mas dificil cambiar las
percepciones sobre una inflacion
futura menor. La aplicacién del
«crowling-peg» generé unos au-
mentos permanentes de la infla-
cion lo cual acababa con el valor
de los ahorros, afectaba al sector
de la construccién y generaba un
incremento en el desempleo. Para
evitar esta pérdida de valor de los
ahorros y sus consecuencias fue
que se cred el upac en 1972 me-
diante el cual se ajustaban los
pasivos y los ahorros a términos
reales, dando origen a la indexa-
cion de la economia.

El shock de los precios relativos
del petréleo en 1973 causé un de-
terioro en las finanzas publicas
porque la exploracion y exporta-
cién de crudo se vieron fuertemen-
te desincentivadas debido a una
equivocada politica petrolera, lo
gue llevé al pais a convertirse en
exportador de petréleo y adicional
a eso el Gobierno y Ecopetrol tu-
vieron que subsidiar parcialmen-
te el precio de la gasolina. Ese in-

cremento en el precio del petroleo
también se reflej6 en otros produc-
tos por el lado de las importacio-
nes generandose asi una inflacion
superior al 22%.

El incremento permanente de las
reservas internacionales por par-
te del Banco de la Republica, au-
mento la base monetaria presio-
nando fuertemente la demanda
agregada y por lo tanto los pre-
cios.® Esta situacion fue especial-
mente grave entre 1976 y 1978,
por el inusitado aumento de las
reservas internacionales origina-
do por las dos causas siguientes:
1. Los altos precios internaciona-
les del café, lo cual incremento las
exportaciones cafeterasy por ende
los reintegros de divisas al Banco
de la Republica, a cambio de pe-
sos, y 2. Por el crecimiento de la
deuda publica externa, para fi-
nanciar la construccion de infra-
estructura por el Estado, lo cual
también aumentd la monetizacién
de las divisas obtenidas en cali-
dad de préstamo y por lo tanto el
aumento de la base monetaria.
Para entender mejor el efecto del
aumento de la base monetaria en
la inflacién se puede analizar la
ecuacion cuantitativa del dinero,®
ya expuesta en el Recuadro 2, M
x V = P x Y. Dado que se trata de
una identidad, suponiendo que la
velocidad de las transacciones (V)
se mantenga constante, un au-
mento de la masa monetaria (M),
se refleja directamente en el ni-
vel de precios (P), 0 en un incre-

Tomado de Inflacion y Politica Econdmica, de Mauricio Cabrera Galvis. Asobancaria, 1980.
La ecuacién cuantitativa del dinero fue estudiada en los aspectos tedricos que se presentan al inicio de

este documento en el Recuadro 2.
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mento de la produccion (Y), si esto
es posible, dado el nivel de la pro-
duccién potencial. Lo que ocurrio
en Colombia fue que la mayor pro-
porcién del aumento de M en esos
afos, se tradujo posteriormente
en un aumento de precios.

4. El aumento del gasto publico, de-
bido a la politica fiscal expansiva,
en especial en los periodos 1970-
1974,1978-1982y 1986-1990, tra-
jo como consecuencia la aparicion
de saldos de déficit fiscal cercanos
a 3% del PIB en varios de esos
afos, los cuales en la mayoria de
las veces, se financiaron median-
te la emision de dinero que hacia
el Banco de la Republica,” con el
rotulo de préstamos al gobierno.
Por lo tanto, sumados los dos efec-
tos, el resultante de la politica
cambiaria, ya descrita atras, y
este de la financiacién de la poli-
tica fiscal, el peso resultante so-
bre la inflacién era mucho mayor.

Durante el resto de la década de los
afios setenta, la inflacion se caracte-
rizé por unos altibajos muy marca-
dos, por ejemplo en 1974 la inflacién
fue de 26.02% y hacia 1975 era de
17.71%; hacia 1977 era de 28.37%.

Ya en los inicios de los afios ochenta,
la economia habia asimilado los shoc-
ks y mantenia la inflacién entre ni-
veles del 25% y 30%. Pero a partir de
1983 la inflaciéon tuvo de nuevo un
descenso causado por variaciones en

los canones de arrendamiento, el au-
mento en la oferta de alimentos, el
contrabando y la devaluacién en Ve-
nezuela y Ecuador.

En los afios siguientes, el comporta-
miento de los precios de los alimen-
tos y las politicas cambiarias y agri-
colas tuvieron un fuerte impacto en
la inflacion. Por ejemplo, como se
habia dado un atraso cambiario, a
causa del ingreso masivo de divisas
por la bonanza cafetera de finales de
los afios setenta, en 1985 el tipo de
cambio se devalud un 51%?2 generan-
do un incremento de los precios de los
productos, por otro lado en 1987 la
politica agricola buscé aumentar los
precios pagados a los productores por
medio de una estrategia de regula-
cion de las importaciones y compras
del Estado para acumulacién de exis-
tencias en el Idema. Estas politicas
llevaron a que la inflacion en 1990
tocara su punto mas alto desde 1963,
llegando a un 32.4%.

En este periodo se observa la clara
influencia del sector externo, de las
devaluacionesy las revaluaciones, es
decir, los shocks de oferta, en el des-
empefio de la inflacién en Colombia,
y al mismo tiempo los shocks de de-
manda originados en los aumentos
de la oferta de dinero, por parte del
Banco de la Republica, para finan-
ciar el déficit del gobierno y el au-
mento de las reservas internaciona-
les, lo cual aumenté la demanda

7. El origen de la base monetaria en ese periodo estuvo dado por M=Crédito al sector privado+crédito al
gobierno+compras de oro+aumento de las reservas internacionales.

8. Para 1985 la devaluacion estaba «atrasada», porque la devaluacién gota a gota fue menor de lo que debié
haber sido, de 1978 a dicho afio 1985; por esta razén en ese afio la devaluacion se aceler6 alcanzando una
tasa de 51% para recuperar su dinamica. Esto disparé los precios de las materias primas importadas y
por lo tanto los precios. Para mas informacién, remitase a Ocampo José Antonio y Lora Eduardo, Intro-
duccién a la Macroeconomia Colombiana, Fedesarrollo, 1991.
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agregada y por ende los precios, como
consecuencia de que la oferta de pro-

ductos no creci6 con la misma rapi-
dez que aquella.

La inflacion desde 1990 hasta 2004
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Fuente: Banco de la Republica.

Si se observa la gréfica, es claro que
a partir de 1990 la inflacion empezé
a descender. Para ese entonces, el
presidente César Gaviria buscé im-
plantar su plan econémico que con-
sistia en tres puntos basicos: el pri-
mero era la aplicacion de reformas
econdmicas estructurales con un pro-
ceso de apertura econémica, el segun-
do era la transparencia en las rela-
ciones internacionalesy el tercero era
luchar contra la inflacion. Asi pues,
el descenso de la inflacién a partir de
1990 se atribuye a:

1. La liberacién de importaciones.

2. La reduccién del ritmo de deva-
luacion (en 1990 era del 28%; en
el primer semestre de 1991 fue de
22%, en 1992 fue de 16.8% y en
1993 del 9%).

3. Unadisminucién en los aranceles.

4. Laindependenciadel Banco de la
Republica y de la politica mone-
taria, y la prohibicién al Banco de
la Republica de financiar el défi-
cit fiscal del gobierno.®

Estas tres medidas tuvieron un im-
pacto directo sobre el precio de los
bienes importados, al disminuir sus
costos, y por lo tanto sobre los pre-
cios en general. Asi pues, la inflacion
pasé de un 32.4% en 1990 a un 26.8%
en 1991, y a un 22.6% en 1993.

También en 1991, la Constitucion
otorgd al Banco de la Republica au-
tonomia e independencia con el pro-
pésito exclusivo de reducir la infla-
cién, es decir, mantener el poder ad-
quisitivo de la moneda. Con este pro-

9. Laprohibicién al Banco de la Republica de financiar al gobierno, implica una revision de las fuentes de la
base monetaria, por lo tanto ésta quedaria asi: M=Operaciones de Mercado Abierto (OMA)+Aumento de

las Reservas Internacionales.
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pésito, la Junta Directiva del Banco
de la Republica adopt6 una estrate-
gia de estabilizacion que permitié in-
dependizar en alto grado la politica
monetaria de la politica cambiaria,°
ejemplo de ello fue la creacién de una
banda cambiaria con un techo y un
piso que cambiaban diariamente para
que la divisa fluctuara en ella, y asi
se lograba que la meta de devalua-
cion fuera coherente con la inflacion
esperada. Hacia septiembre de 1999,
la banda fue removida y a partir de
esa fecha el tipo de cambio fluctUa de
acuerdo con los movimientos de mer-
cado. Igualmente, la prohibicién que
se establece en la Constitucion al
Banco de la Republica, de financiar
el déficit fiscal del gobierno central,
ha evitado que se continuaran dan-
do las emisiones de dinero que se
presentaban en el pasado y que te-
nian efectos inflacionarios, como los
gue han sido documentados en este
articulo para el periodo 1958-1990.
Sin embargo, el abultado crecimien-
to del gasto publico en la década de
los afios 90 y principios de los 2000,
se ha tenido que financiar en parte
mediante las sucesivas reformas tri-
butarias que se han dado y con el pre-
ocupante aumento del endeudamien-
to interno y externo, hasta llegar a
cerca del 50% del valor del PIB.

El Banco de la Republica empez6 a
manejar unas metas de inflacién para
cada afio, pero su obtencion sélo co-
menzd a ser palpable a partir de 1998-

1999 cuando se dio una aguda crisis
econémica en el pais con una fuerte
caida de la demanda agregada. Para
1999 el Banco de la Republica se ha-
bia fijado una meta de inflacion del
15% frente a 16.7% observada en
1998, esperando un crecimiento eco-
nomico del 2% frente al presentado en
1998 que fue del 0.6%. Después de una
contraccioén del producto de -5.8% en
el primer trimestre de 1999 y de un
-7.6% en el segundo trimestre, la
meta de inflacion fue alcanzada fa-
cilmente: la inflacién en mayo de 1999
fue inferior al 10%. Es importante
tener en cuenta que durante esta re-
cesion se dio una de las tasas de des-
empleo abierto mas altas de la histo-
ria del pais: 19.4%

EL REGIMEN DE INFLACION
OBJETIVO

A partir del 13 de octubre de 2000,
las autoridades monetarias adopta-
ron un régimen de inflacién objetivo,
el cual consiste en un compromiso por
parte del Banco Central al logro de
una inflaciéon objetivo dentro de un
rango y unos plazos definidos.!?

Este tipo de estrategia ha sido segui-
do por varios paises en el mundo,
como Chile, Nueva Zelanda, Republi-
ca Checa, Brasil, entre otros. Un com-
promiso asi genera cierta caracteris-
tica de transparencia que aumenta la
credibilidad en el Banco Central y sus
decisiones, puesto que éste rinde
cuentas sobre el cumplimiento de su

10. Goémez, Hernando José, Veinticinco afios de inflacion. Coyuntura econémica. Vol. 25 No. 4, diciembre de

1995.

11. Para mayor informacion ver Reflexiones sobre politica monetaria e Inflacién Objetivo, en Colombia, de

Sergio Clavijo Vergara, enero del 2000.

12. Tomado de: Inflacién objetivo juna panacea? Eber Eli Gutiérrez y Leonardo David L6pez en Semestre
Econdémico No. 10, julio-diciembre de 2002. Universidad de Medellin.

oo ESTUDIOS
90 %ICESI GERENCIALES o, 95 - Abril - unio de 2005



objetivo y difunde las proyecciones de
lainflacion, con lo que el objetivo ten-
dria el papel de guia de las expectati-
vas inflacionarias.

En Colombia, la estrategia de infla-
cion objetivo consiste en fijar unas
metas plurianuales de inflacion pres-
tando atencidn a todo el entorno ma-
croecondmico; en palabras de la Cor-
te Constitucional, las funciones del
Banco de la Republica «deben ejercer-
se en coordinacion con la politica eco-
némica general, y sus actuaciones,
como las de los demas 6rganos del
Estado, deben propender a la reali-
zacion de los valores del Estado So-
cial de Derechoy a la materializacion
de los fines propios de la intervencion
del Estado en la economia. Esto sig-
nifica que si bien la finalidad del
Banco es la estabilidad de precios, sin
embargo, esta institucién no puede ser
indiferente a otros objetivos de politi-
ca econémica de raigambre nacional,
como pueden ser la busqueda del ple-
no empleo o la distribucion equitati-
va de los beneficios del desarrollo».
(Sentencia C-481 de 1999 de la Corte
Constitucional).

Realmente el régimen de inflacion
objetivo se empezé a implementar
desde 1991, al establecerse gradual-
mente metas combinadas con un ob-
jetivo intermedio del agregado mone-
tario (M1: efectivo mas cuentas co-
rrientes) y un régimen de bandas des-
lizantes. En 1995, el M1 dejé de ser
un buen elemento para la estimacion,
asi que en 1996 se establecid la base
como meta intermedia.

Pero existia un régimen semi-fijo de
tipo de cambio que hacia que el agre-
gado monetario quedara determina-
do exégenamente en el momento en

El comportamiento de la inflacién en Colombia durante el periodo 1955-2004 GERENCIALES

gue el Banco compraba divisas, per-
diendo asi la meta de inflacion.

Ya a partir de 1995 se empezaron a
desarrollar modelos de prondsticos y
también un informe interno sobre la
inflacion. Este informe comenzé a
publicarse en 1998, confirmando asi
el compromiso del Banco de la Repu-
blica con las metas de inflacién. En
el Cuadro 1 se puede observar que
s6lo después de 1998 se lograron las
metas de inflacidén previstas por el
Banco de la Republica.

Desde que se elimino el sistema de
bandas en septiembre de 1999, el ré-
gimen de inflacion objetivo quedo ins-
talado adecuadamente, con una cohe-
rencia entre las politicas de tasas de
interés, el esquema cambiario y el
agregado monetario.

Cuadro 1. Metas y resultados de la
inflacion. Colombia 1991 - 2004 (por-
centaje).

Afo Meta Inflacién  Diferencia
(@) (b) (a-b)
1991 22 -26.8 -4.8
1992 22 25.1 -3.1
1993 22 22.6 -0.6
1994 19 22.6 -3.6
1995 18 19.5 -15
1996 17 21.6 -4.6
1997 18 17.7 0.3
1998 16 16.7 .0.7
1999 15 9.2 5.8
2000 10 8.8 1.2
2001 8 7.6 0.4
2002 6 6.99 -0.99
2003 5-6 6.49 -1.49,-0.49
2004 5.55 5.5 0.05

Fuentes: Banco de la RepUblica y Dane.
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CONCLUSIONES

La inflacién es el incremento ge-
neral en el nivel de precios de la
economia, esté fuertemente rela-
cionada con la cantidad de dinero
circulante, con la capacidad de
produccion de la economia, el des-
empleo y las variaciones del tipo
de cambio.

El comportamiento de la inflacion
estd muy ligado al manejo de la
politica cambiaria, ejemplo de ello
fue la inflacion colombiana en el
periodo 1955-1970 cuyos pisos es-
tuvieron relacionados con las de-
valuaciones ocasionadas por de-
cretos expedidos (como el decreto
107 de 1957 y el decreto-ley 444
de 1967) y el manejo de divisas por
el régimen cambiario utilizado.

También la inflacion esta intima-
mente ligada a la politica fiscal,
como ocurrid en el periodo 1970-
1975, durante el cual se dio un
inusitado aumento del gasto pu-
blico originado en un déficit fiscal
gue se alimento de la emision de
efectivo por el Banco de la Repu-
blica.

La inflacion también se ve afec-
tada por variables externas como
los precios del petréleo, las deva-
luaciones de los paises vecinos (en
el caso de Colombia esto se debe a
la importancia de paises como
Venezuelay Ecuador en términos
de comercioy relaciones politicas),
también por el manejo de las ta-
sas de interés y de las reservas
internacionales por parte de las
autoridades monetarias, asi como
los precios de los alimentos.

La inflacion en Colombia ha pre-
sentado periodos de irregularidad

en su desempefio, ocasionados por
el manejo de las politicas cambia-
rias, como los impactos del auge
cafetero que vivio el pais y al mis-
mo tiempo a sus crisis, entre otras
causas, pero es muy notable cdmo
a partir de 1990 la inflacion co-
mienza a vivir un proceso de des-
censo muy estable, facilitado por
un conjunto de politicas y de deci-
siones, tomadas a favor del poder
adquisitivo de la moneda. Ese tipo
de decisiones, ya estudiadas en
este documento, son una muestra
evidente de que se puede pensar
en coordinar herramientas ma-
croecondmicas como el tipo de
cambio, las reservas internaciona-
les, los tipos de interés y la politi-
ca de comercio exterior, con el fin
de lograr que los precios de la eco-
nomia aumenten de forma cohe-
rente con el crecimiento de la mis-
ma. Con ello se puede llegar a un
control sobre las expectativas
para evitar problemas inflaciona-
rios que causan dolores de cabeza
a todos los agentes de la economia.
Sin embargo, es importante tener
claro que el objetivo en el nivel de
precios no debe cegar a quienes
planteany ejecutan las diferentes
politicas en la busqueda del fin
altimo y principal de los economis-
tas; el bienestar general, es decir
gue en la busqueda de una infla-
cion estable no se pueden olvidar
variables como el empleo, la edu-
cacion y la salud, ya que en mu-
chas ocasiones son estas mismas
las que afectan el comportamien-
to de los precios en una economia.

Ha sido un factor decisivo en el
control de la inflacién la definicion
de la autonomia del Banco de la
Republica y su responsabilidad
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por mantener el poder adquisiti-
vo, establecido en la Constitucion
de 1991, y la prohibicién al Banco
de financiar el déficit fiscal del
gobierno.
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ABSTRACT

Over the years a large number of stu-
dies have been conducted regarding
capital budgetin practices in well-de-
veloped markets. There is, however,
scarce evidence of these practices in
emerging markets.

This paper discusses evidence of ca-
pital budgeting practices followed by
large companies operating in Peru.

A survey conducted among 74 com-
panies showed that, while 90% of the
companies use Net Present Value

Fecha de aceptacion: 8-3-2005

(NPV) as their main assessment tool,
only 11% use the real option method.

This indicates that the companies
reviewed in this study do not forma-
Ily consider a flexible management
approach to assessing their opportu-
nities for investment.

The survey also showed that there is
a stronger preference for the Invest-
ment Recovery Period than for the
Internal Rate of Return (IRR), which
reflects a short-term investment ho-
rizon.

*  Los autores agradecen a la Catedra del Banco Santander Central Hispano por el apoyo financiero brinda-
do a esta investigacion, y a Ximena Gutiérrez y Emma Santana por su excelente asistencia en esta inves-

tigacion.
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This paper also addresses the fact
that more than 40% of these compa-
nies employ a discount rate without
a solid theoretical justification, whi-
ch may be the result of a lack of prac-
tical guidance on this subject.

KEY WORDS

Capital budgeting, Net Present Va-
lue, Discount Rate.

Rating: A

RESUMEN

A través de los afios se han realizado
numerosos estudios sobre las practi-
cas de presupuesto de capital en mer-
cados desarrollados, pero la eviden-
cia en mercados emergentes es esca-
sa. En este trabajo se presenta la evi-
dencia de las practicas de presupues-
to de capital de empresas grandes que
operan en el Perd. Mediante una en-
cuesta realizada a 74 empresas se
encontré que el 90% de ellas utiliza
el Valor Presente Neto (VPN) como
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principal método de valoracién,
mientras que so6lo un 11% emplea el
método de opciones reales. Esto in-
dica que las empresas analizadas no
consideran formalmente la flexibili-
dad gerencial en la valoracién de sus
oportunidades de inversion. Por otra
parte, se encontré una mayor prefe-
rencia por el periodo de recuperacién
gue por la Tasa Interna de Retorno
(TIR), lo cual refleja un horizonte de
inversion de corto plazo. En el tra-
bajo también se muestra que mas del
40% de las empresas utiliza una tasa
de descuento sin un sustento teorico
solido, lo cual puede deberse a la fal-
ta de una orientacién practica sobre
el tema.

PALABRAS CLAVE

Presupuesto de capital, valor presen-
te neto, tasa de descuento.

Cdédigos JEL: G30, G31

Clasificacion: A

96 %ICESI GERENCIALES o, 95 - Abril - unio de 2005



1.INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacién es
describir cudles son las practicas de
presupuesto de capital adoptadas por
empresas grandes que operan en el
Peru. Este objetivo es importante en
tanto permite averiguar como dichas
empresas valoran sus oportunidades
de inversion. No obstante, ante todo
conviene preguntarse por qué es im-
portante la valoracion de inversiones
y por lo tanto las précticas de presu-
puesto de capital.

Es posible responder esta pregunta
en dos niveles: empresarial y agrega-
do. Desde el punto de vista empresa-
rial, la valoracion de inversiones es
importante por su funcién previsora
y por su funcion selectiva. La funcién
previsora no s6lo implica cuantificar
la estrategia competitiva del proyec-
to, sino también prever su posible
adaptacion a cada uno de los escena-
rios considerados cubriéndose de los
riesgos identificados y de esta forma
generar un perfil riesgo-rentabilidad
para cada proyecto.

Esta adaptacion se realiza mediante
el uso de la denominada flexibilidad
gerencial, es decir, la opcion que po-
seen los propietarios del proyecto de
alterar la estrategia operativa del
mismo a medida que la incertidum-
bre o el riesgo se va disipando. Por
ejemplo, inicialmente se puede pen-
sar que el proyecto sera operado has-
ta el final de su vida atil, pero al cabo
de un afio una caida en la cantidad
demandada del producto o servicio
puede indicar el cierre temporal del
proyecto o su abandono definitivo.

A esta posibilidad de alterar la estra-
tegia operativa inicial del proyecto se
le denomina opcién real y refleja la
flexibilidad operativa a disposicion de
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la gerencia. La capacidad que posee
unaempresa para usar o crear tal fle-
xibilidad es variable, pues depende
principalmente de las ventajas com-
petitivas acumuladas por la empre-
sa. Las ventajas competitivas tales
como la buena reputacion de una
marca, el posicionamiento del produc-
to, entre otros, permiten a una em-
presa acceder a una oportunidad de
inversion que de otra forma no hu-
biera sido posible.

La funcién selectiva permite al ge-
rente seleccionar entre un grupo de
oportunidades de inversion evalua-
das aquellas que estima incremen-
taran ain mas el valor de su empre-
sa con un riesgo estimado. Estas
oportunidades de inversiéon son se-
leccionadas considerando el perfil
riesgo-rentabilidad d cada proyecto,
el cual ha sido elaborado mediante
la funcién previsora. Ambas funcio-
nes de la valoracion de inversiones
permiten al gerente maximizar el
valor de su empresa sin incurrir en
un riesgo innecesario y excesivo. Por
supuesto, el logro de este objetivo
depende de la calidad de la informa-
cion utilizada, de su costo y oportu-
no acceso.

Para que la valoracién de inversiones
contribuya a que un pais sea mas
competitivo es imprescindible que
cada empresa acumule ventajas com-
petitivas a lo largo del tiempo. Dichas
ventajas deben estar basadas en las
capacidades de la empresa y deben
servir de base para la creacion de
valor a través de la implementacién
de proyectos de largo plazo. Asi, la
valoracién de inversiones es funda-
mental para que la empresa mejore
sus decisiones de inversion, maximi-
ce su valor y se logre un beneficio
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agregado que permita que el pais sea
mas competitivo.

En el Perud no se ha elaborado un es-
tudio especializado sobre la forma
cémo los gerentes valoran sus opor-
tunidades de inversién, por lo que
este estudio tiene como objetivo cu-
brir este vacio. Especificamente, se
busca responder las siguientes pre-
guntas: ;Las empresas que operan en
el Perd consideran la flexibilidad ge-
rencial en la valoracion de sus inver-
siones? ;Qué tasa de descuento utili-
zan? ;Cuales son los indicadores de
rentabilidad mas utilizados? ;Qué
fuentes y métodos emplean para pre-
decir sus flujos de caja?

El resto del articulo ha sido dividido
en cuatro secciones. En la siguiente
seccién se describen los principales
resultados obtenidos por otros estu-
dios. La evidencia esta principalmen-
te concentrada en Estados Unidos,
Espafa y Argentina. La tercera sec-
cion esta dedicada a explicar la me-
todologia seguida en el estudio, mien-
tras que en la cuarta seccion se mues-
tran los resultados del estudio. En la
quinta seccion se concluye el trabajo.

2. EVIDENCIA EMPIRICA

SOBRE LAS PRACTICAS

DE PRESUPUESTO DE

CAPITAL
Fue en los afios setenta en donde se
realizaron la mayoria de estudios so-
bre las practicas de presupuesto de
capital de empresas estadounidenses.
Durante esta década, los estudios se
concentraron en el analisis del uso de
los métodos de presupuesto de capi-
tal que ponderan el valor del dinero
en el tiempo como el Valor Presente
Neto (VPN) y la Tasa Interna de Re-
torno (TIR) versus los que no, como
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el periodo de recuperacion. Con estos
resultados se podia observar también
si es que existia una brecha entre la
teoria y la practica, ya que la teoria
recomendaba el uso del VPN estético
como el mejor criterio de decision de
inversién (Mao, 1970).

De esta manera, Mao (1970) conclu-
ye, con una muestra de ocho empre-
sas norteamericanas, el predominio
del periodo de recuperacion. Los re-
sultados mostraban que las empre-
sas no empleaban la teoria vigente al
valorar sus oportunidades de inver-
sion. Sin embargo, esta tendencia
pareci6 revertirse ya que Klammer
(1972) hall6 en una muestra de 184
empresas norteamericanas que el
49.9% de éstas usaba una o mas téc-
nicas de descuento, lo que significa
gue se estaba desplazando al periodo
de recuperacion.

Petry (1975) en un estudio a 284 em-
presas de distintas industrias en-
cuentra que el 54% de éstas en 1970
utilizaban métodos que no pondera-
ban el valor del dinero en el tiempo.
La situacion para 1975 fue diferente
ya que solo el 34% continuaba utili-
zandolos. Es decir, la importancia de
estos métodos estaba disminuyendo.
Esta conclusion es la misma de Schall
et al. (1978). Como surgieron tantos
estudios sobre este tema en Estados
Unidos, Rosenblat y Jucker (1979)
revisaron trece de los estudios que se
llevaron a cabo desde 1966 hasta
1975y determinaron que se estaba in-
crementando el uso de las técnicas de
descuento y se estaba dejando de lado
el uso del periodo de recuperacion.

No obstante, surgieron criticas que
cuestionaron la conclusién a la que
llegaron Rosenblat y Jucker. Una de
estas fue presentada por Rappaport
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(1979) quien sostuvo que no se podia
afirmar con certeza el incremento en
el uso de las técnicas de descuento.
Este se debe a que pueden existir dos
Sesgos: uno se presenta en el momen-
to de comparar las muestras, pues
éstas son incompatibles; mientras
gue el otro aparece en la elevada tasa
de no-respuesta a la encuesta (non-
response bias).!

Otra critica fue formulada por Agga-
rwal (1980) la cual estaba orientada
hacia la informacion manejada por la
persona que contestaba la encuesta,
guien podria saber de las técnicas de
presupuesto usadas en su area pero
no las de toda la empresa. A pesar de
ello, este autor sostuvo que el uso de
las técnicas de descuento se habia
incrementado en los ultimos veinti-
cinco afos.

En la década de los afios ochenta el
enfoque de los estudios va mas alla
del uso de los indicadores de rentabi-
lidad y se centra en variables que
puedan afectar el uso de éstos como
son el entorno, nivel de decisién y
objetivos estratégicos de la empresa.
Asimismo se sigue investigando so-
bre labrecha entre la teoriay la prac-
tica. En cuanto a los factores de en-
torno, Schall y Sundem (1980) en un
estudio de 189 empresas encuentran
gue en entornos menos inciertos las
empresas tienden a usar métodos de
presupuesto de capital menos sofis-
ticados.

Gitmany Mercurio (1982) llegan a la
misma conclusion que Mao (1970), es
decir, todavia existia una brecha sig-
nificativa entre la teoria financieray

la préactica. Respecto al nivel de deci-
sion, Ross (1986) en una entrevista a
doce empresas encontro que las préac-
ticas de presupuesto de capital dife-
rian segun el nivel de jerarquia de la
empresa: planta, division o directo-
rio. Y en cuanto a los objetivos estra-
tégicos de la empresa, Myers (1984)
al igual que Aggarwal (1980), sostie-
nen que las técnicas de descuento sélo
se limitan a evaluar proyectos alter-
nativos, en lugar de tratar de alcan-
zar los objetivos estratégicos de la
empresa.

En la década de los afios noventa la
mayor preocupacion de los estudios,
ademas del uso de los indicadores de
rentabilidad, fue averiguar la deter-
minacién y uso de la tasa de descuen-
toy el interés de las empresas en las
finanzas corporativas. Poterba y
Summers (1995) encontraron que de
las 160 empresas encuestadas, la
mayoria de éstas exigia tasas de des-
cuento de una mayor magnitud que
la obtenida mediante el uso de un
costo de capital estandarizado.

Trahan y Gitman (1995) en un estu-
dio de 84 empresas hallaron que la
mayoria de las empresas tiene poco
interés en el estado actual de la in-
vestigacién académica en el tema de
finanzas corporativas. Por su parte,
Graham y Harvey (1999) encontraron
gue de las 392 empresas que contes-
taron su encuesta, la mayoria utili-
zabala TIRyel VPN. Sin embargo, a
pesar de que diversos estudios hayan
demostrado las debilidades del perio-
do de recuperacion, éste seguia utili-
zandose sobre todo por las empresas

1. Cuanto mas alta sea la tasa de respuesta, mayor sera la representatividad de la muestra escogida.
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pequefias con la misma frecuencia
queel VPN y laTIR.

Los estudios més recientes, ademas
de los métodos tradicionales de valo-
racion, también incluyen el método
de opciones reales. Por ejemplo, Gra-
ham y Harvey (2002) encontraron que
el 38.9% de las empresas usaba siem-
pre o casi siempre el ratio precio /
utilidad, el 26.6% usaba técnicas de
valoracion de opciones reales y el
20.3% usaba la tasa de rentabilidad
contable. En cuanto a la brecha entre
la teoriay la préctica, que es un tema
recurrente en los estudios sobre las
practicas de presupuesto de capital,
los resultados de Ryan y Ryan (2002)
reflejan un alineamiento entre la teo-
ria y la préactica. Asimismo, la gran
mayoria de los encuestados concuer-
da en que el costo promedio pondera-
do de capital WACC es el mejor punto
de partida para determinar una apro-
piada tasa de descuento.

En Espafia, Rayo y Cortés (2004) rea-
lizaron un estudio a 152 empresas y
encontraron que alrededor del 95% de
los directivos conocen el VPN, la TIR
y el periodo de recuperacién, pero sélo
el 80% de ellos los utilizan. Ademas,
anotaron que el 40,9% de las empre-
sas conocen el método de opciones rea-
les, pero solo lo utilizaban el 17.9%.

Rayo y Cortés (2004) también anali-
zaron qué variables son primordiales
en la valoracion de proyectos. Dentro
de las mas importantes destaca la
alta significancia que se le da a la
inversion inicial (71.6%), a los flujos
de caja netos (76.2%) y al riesgo del
proyecto (81.4%). Sin embargo, el

63.6% de los encuestados considera
muy importante la posibilidad de
emprender proyectos de crecimiento.
Si a esto se suma que solo el 27.6%
considera importante el valor resi-
dual, una posible interpretacion es
gue las empresas no consideran las
inversiones de manera aislada, sino
gue toman en cuenta el valor de és-
tas a lo largo del tiempo, es decir, in-
tuitivamente consideran la flexibili-
dad gerencial en sus decisiones de
inversion.

Existe poca evidencia empirica de
practicas de presupuesto de capital
en paises sudamericanos. Pereiro y
Galli (2000) replicaron el estudio rea-
lizado por Bruner et al. (1996) en Ar-
gentina y encontraron que el 89% de
las corporaciones de las 55 empresas
encuestadas y el 73% de los asesores
financieros y fondos de capital priva-
do usaban flujos de caja descontados
como herramientas primarias de pre-
supuesto de capital. Asimismo, el 74%
de las corporaciones, el 73% de los
asesores financieros y fondos de ca-
pital privado y el 67% de bancay se-
guros usaban como tasa de descuen-
to al WACC.

3.METODOLOGIA

Para llevar a cabo el estudio se ela-
boré una encuesta que se aplicé a ini-
cios del afio 2004. Las muestras de
empresas fueron obtenidas de la pu-
blicacion «Pera the Top 10,000 Com-
panies» y fue definida considerando-
se como criterio importante que la
empresa tenga ventas anuales en
dolares de por lo menos US$1.000,000
segun datos del afio 2003.2

2. Laencuesta se puede facilitar a pedido de los interesados.
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De acuerdo con Guaipatin (2003), en
el Perd una gran empresa se define
como aquella que tiene ventas anua-
les en ddlares iguales o mayores a
US$750,000 ddlares. Sin embargo,
esta definicion varia de pais a pais y
en algunos mercados emergentes
sudamericanos como Brasil, Colom-
bia y Venezuela se utiliza el nimero
de empleados como un criterio de cla-
sificacion.

No obstante, debido a que se deseaba
identificar aquellas empresas corpo-
rativas que operan en el Perd, se opt6
por fijar el limite inferior en
US$1.000,000. Ademas, uno de los
objetivos de este estudio es determi-
nar diferencias en las tasas de des-
cuento utilizadas, luego es mas pro-

bable que empresas con elevados in-
gresos implementen distintos tipos de
proyectos de inversion, tales como
proyectos rutinarios, de crecimiento
y de investigacion y desarrollo, que
requieran diversas tasas de descuen-
to. Se enviaron encuestas a las 3.360
empresas que cumplieron con el re-
quisito anterior, pero de ellas s6lo res-
pondieron 74, con lo que se obtuvo
una tasa de respuesta de 2.2%. Aun-
gue los resultados no pueden ser ex-
trapolados a toda la poblacion, se cree
que proporcionan una vision inicial
atil.

La composicion por sectores econémi-
cos de las empresas que contestaron
la encuesta se puede observar en el
Cuadro 1.

Cuadro 1: Numero de empresas por sectores.

Sector ‘ No. de empresas ‘ %
Actividades inmovilizarias empresariales 1 1
Comercio 23 31
Construccion 1 1
Correos y telecomunicaciones 3 4
Explotacién de minas y canteras 2 3
Extraccion de minerales 3 4
Hoteles y restaurantes 2 3
Manufactura 33 45
Transporte 3 4
Otras actividades empresariales 3 4
Total 74 100

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al cargo que ocupaban las
personas que contestaron la encues-
ta, en el Cuadro 2 se puede observar
gue mas del 70% de los encuestados
desempefiaban puestos gerenciales.
El 43% eran gerentes de administra-
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cion y finanzas, el 29% gerentes fi-
nancieros y el 3% de otras gerencias.
Asimismo, més del 47% habia traba-
jado mas de cinco afios en laempresa
y el 75% era economista o adminis-
trador.
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Cuadro 2: Cargo que actualmente ocupa en la empresa.

Cargo
Apoderado de empresa

Contador

Controller

Coordinador financiero

Gerente

RlrR|lo|N|F

Gerente de administracion y de finanzas

43

Gerente de Logistica

Gerente Financiero

29

Gerente General Adjunto

Jefe de Costos

Jefe de finanzas

Jefe de Planeamiento

Tesorero

Vicepresidente de finanzas y administracion

RlRr|lwkr|FR|~

Fuente: Elaboracion propia.

4. PRACTICAS DE PRESUPUESTO
DE CAPITAL DE EMPRESAS
QUE OPERAN EN EL PERU

Los factores que afectan las decisio-
nes de inversion se han agrupado en
dos tipos: los empresariales, que es-
tan referidos a aquellos en los cuales
la empresa tiene control y los de en-
torno que estan referidos al contexto
econdmico ligados a la estabilidad
politicay juridica del pais, ademas de
otros factores importantes.

4.1 Factores empresariales

4.1.1 Importancia
del presupuesto de capital

En el presente estudio se encontrd
gue la mayoria de las empresas (82%)
utiliza un proceso formal para elabo-
rar el presupuesto anual de las inver-
siones de largo plazo y solo un por-
centaje minimo (1%) no emplea un
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proceso formal. El 71% de las empre-
sas encuestadas considera que el pre-
supuesto de inversién debe ser mas
detallado mientras mas grande sea
el monto de inversién. En cuanto al
riesgo del proyecto, un gran porcen-
taje de las empresas encuestadas en-
tiende que mientras mas riesgoso sea
el proyecto de inversion mas detalla-
do debe ser el presupuesto del mis-
mo (86%). El ajuste del riesgo se da
por la tasa de descuento, ya que mien-
tras mas riesgoso sea el proyecto,
mayor debe ser la tasa de descuento
(79%).

Estos resultados sugieren que las
empresas que operan en el Perd son
conscientes de la importancia del pre-
supuesto de capital, ya que éste es
mas detallado conforme aumenta el
riesgo y el monto de inversién. En
conjunto, estas frases sugieren que
segln las caracteristicas del proyec-
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to, el nivel de detalle de la evalua-
cién es distinto.

4.1.2 Nivel de la toma
de decisiones de inversion

En el estudio se encontré que la pla-
nificacion del presupuesto anual de
inversiones de largo plazo es realiza-
da en un 68% por la direccion de la
empresa, mientras que la unidad de
produccién no participa mucho en la
planificacién (8%). Esto dltimo indi-
ca que las decisiones estan centrali-
zadas en el nivel de maxima jerar-
quia, lo que no beneficia a las empre-
sas pues el nivel maximo de jerarquia
no sabe con exactitud todo lo que ocu-
rre en las areas de menor nivel. Sin
embargo, las divisiones si son toma-
das en cuenta ya que el 74% de las
empresas encuestadas sefial6 que los

objetivos de inversion son estableci-
dos en el plan estratégico corporati-
Vo y son acordados con las divisiones.
Sélo el 3% de las empresas dan linea-
mientos divisionales generales y cada
unidad de produccién establece sus
objetivos de inversion.

4.1.3 Indicadores de rentabilidad

El 99% de las empresas encuestadas
conoce los indicadores tradicionales
de rentabilidad como son el VPN, la
TIR Yy el periodo de recuperacion (PR).
Sin embargo, solo lo usa el 90%, 80%
y 86%, respectivamente. Respecto a
los métodos que incluyen flexibilidad,
como es el caso de las opciones reales
(OR), el 40% de los encuestados co-
noce pero sélo el 11% utiliza este mé-
todo para valorar inversiones.

Cuadro 3: Conocimiento y uso de indicadores de rentabilidad.

Métodos de valoracion Conoce No conoce

Usa No usa

Valor Presente Neto (VPN) 99% 1% 90% 10%
Tsa Interna de Retorno (TIR) 99% 1% 80% 20%
Periodo de recuperacion (PR) 99% 1% 86% 14%
Valoracién de opciones reales 40% 60% 11% 89%

Fuente: Elaboracion propia.

En el Cuadro 4 se puede observar que
el 58% de las empresas usa a la vez
el VPN, la TIR y el PR. Las demas
combinaciones de indicadores exclu-
yentes, muestran que el 13% usa a
lavezel VPNyel PR, el 10% usaala
vez el VPN y laTIR, y s6lo el 7% usa
alavezel VPN, laTIR, el PRy las
opciones reales. Es de notar que el
periodo de recupero es preferido a la
TIR cuando cada indicador se utiliza
en compafia del VPN. Esto podria
deberse a la mentalidad de corto pla-
zo de los gerentes que operan en el
Perd ya que invierten hoy y buscan
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recuperar cuanto antes su inversion.
(Mongrut 2004).

No existe empresa que Unicamente
utilice el método de opciones reales,
solo el 3% utiliza las opciones rea-
les y otro indicador y el 1% usa las
opciones reales y dos indicadores
mas en su analisis. El 5% usa un
solo método (3% el VPN, 1% la TIR
y 1% el PR). Esto ultimo demuestra
gue las empresas no basan sus de-
cisiones de inversion en el resulta-
do de un método, lo cual es positivo
pues cada uno tiene limitaciones.
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Cuadro 4: Uso conjunto de los indicadores de rentabilidad.

Métodos utilizados ‘ 2004
VPN 3%
PR 1%
TIR 1%
VPN, TIR 10%
VPN, PR 13%
TIR, PR 3%
PR, OR 3%
VPN, TIR, PR 58%
TIR, PR, OR 1%
VPN, TIR, PR, OR 7%

Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, los datos muestran que la
mayor parte de las empresas encues-
tadas utiliza prioritariamente los
métodos tradicionales que no inclu-
yen flexibilidad en la toma de deci-
siones de inversioén, pues se encuen-
tran més difundidos en la literatura
financiera. El método mas utilizado
es el NPV, seguido por el PR y luego
por la TIR.

Cuadro 5: Grado de importancia de

En el Cuadro 5 se muestra que solo
el 18% de los gerentes encuestados
concede una importancia medio alta
y alta al método de opciones reales,
lo que significa que son pocos los que
consideran como muy importante la
utilizacién y aplicacion de este méto-
do alternativo para valorar inversio-
nes.

los indicadores de rentabilidad.

Métodos de valoracion Grado de importancia

1 2 3 4 5 1+2*
Valor Presente Neto (VPN) 68% 22% 7% 1% 1% 90%
Tasa Interna de Retorno (TIR) 48% 29% 12% 10% | 1% 7%
Periodo de Recuperacion (PR) 34% 41% 12% 9% 4% 75%
Valoracion de Opciones Reales (OR) 11% 8% 26% 16% | 39% | 18%

* sujeto a error de mercadeo.
Fuente: Elaboracién propia.

A partir de ello, se puede inferir que
los métodos tradicionales siguen sien-
do més importantes y de uso mas ge-
neralizado que el método de opciones
reales. En este sentido, la situacién
en el Peru no es distinta de la encon-
trada por otros estudios en mercados
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1= Muy importante, 5= Poco importante

desarrollados. Es importante precisar
gue este resultado no significa que los
gerentes de las empresas que operan
en el Perd no consideren, al menos
intuitivamente, la flexibilidad geren-
cial que pueden tener frente a una
oportunidad de inversion. Por ejem-
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plo, uno de los encuestados indicé que
invertiria en un proyecto de inversion
aungue tuviera VPN negativo, siem-
pre que ofrezca una enorme oportu-
nidad de crecimiento.

4.1.4 Fuentes y métodos para la
prediccién de los flujos de caja

La fuente mas importante que se uti-
liza para la prediccion de los flujos

de caja de un proyecto de inversion
es la informacion financiera de la
empresa o division (85%). Si bien el
factor subjetivo no es el mas impor-
tante en la prediccion de los flujos de
caja de los proyectos de inversion tie-
ne un considerable segundo lugar
(65%) dentro de todos los factores
enumerados en el Cuadro 6.

Cuadro 6: Fuentes de informacién para la prediccion de los flujos de caja.

Fuentes para predecir flujos de caja ‘ %
Estimados subjetivos dados por los gerentes 65
Consenso en la opinion de expertos externos 39
Informacion financiera de la empresa o division 85
Informacion financiera de empresas similares 37
Otro 6

Fuente: Elaboracion propia.

De todos los métodos enumerados en
el Cuadro 7 para la prediccion de los
flujos de caja de proyectos de inver-
sidn, el andlisis de sensibilidad es el
mas utilizado (81%) seguido por el

andalisis de simulacion (76%). EI mé-
todo de arboles de decision, que es el
gue se emplea para valorar opciones
reales, es el que menos se utiliza por
los encuestados (19%).

Cuadro 7: Métodos para la prediccion de los flujos de caja.

Métodos para predecir flujos de caja

| %

Analisis de simulacion 76
Andlisis de sensibilidad 81
Arboles de decision 19
Riesgo de mercado de una empresa similar 46
Riesgo de la empresa o division 42
Otro 4

Fuente: Elaboracion propia.

Con estos resultados, nuevamente se
puede notar que los gerentes encues-
tados utilizan prioritariamente los
meétodos tradicionales que por lo ge-
neral toman en cuenta una actitud
pasiva y no activa del inversionista.
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4.1.5 Estimacion y uso de la tasa
de descuento

En el Cuadro 8 se muestra que los
encuestados sostienen mayormente
(57%) que el establecimiento de la
tasa de descuento depende de cada
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proyecto en particular, lo cual impli-
ca que hay pocas tasas estandariza-
das. Como cada proyecto involucra la
exposicion a riesgos en distinta mag-
nitud, éstos deberian ser incorpora-
dos en la tasa de descuento a utili-
zar. Sin embargo, existe un buen por-

centaje de empresas (32%) que utili-
za tasas de descuento estandarizadas
por tipo de proyecto. Estas empresas
en la préactica simplifican su analisis
agrupando proyectos con similar ries-
go a los que se les otorgan el mismo
costo de oportunidad del capital.

Cuadro 8: Establecimiento de la tasa de descuento.

Establecimiento de la tasa de descuento

La empresa o division posee tasas de descuento estandarizadas por tipo de proyecto 32
Solo las tasas de descuento para montos de inversion grandes no son estandarizadas 5
Las tasas de descuento dependen de cada proyecto en particular, no hay tasas estandarizadas | 57
Otro 8
Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 9: Utilizacion de las tasas de descuento.
Tipo de tasa de descuento %
Tasa de descuento subjetiva basada en experiencias 19
Costo promedio-ponderado de capital 34
Rendimientos requeridos por los inversionistas basado en expectativas
de crecimiento y pago de dividendos 22
Rendimiento requerido por los inversionistas basado en la tasa libre de riesgo
ma&s un premio por riesgo de mercado 30
El costo de la deuda para financiar proyectos 22
Otra tasa 8

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto al tipo mas utilizado de
tasa de descuento los resultados son
diversos. En el Cuadro 9 se observa
gue el mayor porcentaje (34%) corres-
ponde al costo promedio ponderado de
capital (WACC), seguido por una tasa
libre de riesgo mas una prima por
riesgo de mercado (30%), por el ren-
dimiento basado en las expectativas
de crecimiento y pago de dividendos
(22%) y por la tasa activa o costo de
la deuda para financiar el proyecto
(22%). Finalmente, un grupo de ge-
rentes utiliza tasas de descuento sub-
jetivas basadas en experiencias
(19%). Estos dos ultimos tipos de tasa
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de descuento no tienen un sustento
tedrico solido, luego es sorprendente
gue mas del 40% de los encuestados
utilice al menos una de ellas.

4.1.6 Importancia de factores
especificos por tipo de proyecto

Ross et al. (2000) identifican dos ca-
tegorias generales de proyectos: los
gue aumentan la escala de produc-
cion de la empresa y los que no. Den-
tro del primer grupo se encuentran
los proyectos de expansion y los de
investigacion y desarrollo (ID), que
aumentan la escala de produccién
existente. En el segundo grupo se
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hallan los proyectos rutinarios, carac-
terizados por estar asociados a ope-
raciones comunes de la empresa como
el mantenimiento o el reemplazo de
magquinaria.

En el Cuadro 10 se enumeran dieci-
nueve factores que son relevantes en

la valoracion de estos tres tipos de
proyectos. Para el caso de proyectos
ID, la prediccion de los ingresos
(95%), los gastos operativos (90%) y
la inversion inicial (86%) son los fac-
tores que tienen mayor importancia.

Cuadro 10: Grado de importancia de los distintos factores que pueden afec-
tar la valoracion de un proyecto rutinario, de expansion y de investigacion y

desarrollo.
Importancia de factores (1+2) Proyectos | Proyectos de | Proyectos de
rutinarios expansion 1&D
Acceso a financiamiento 63% 62% 54%
Posibilidad de repago de la deuda 64% 69% 63%
Escudo fiscal 40% 43% 40%
Tasa de inflacion 31% 45% 35%
Horizonte del proyecto 71% 79% 82%
Monto de inversion inicial 86% 89% 86%
Prediccion de ingresos 80% 92% 95&
Prediccion de gastos operativos 82% 84% 90%
Posibilidad de obtener un valor de salvamento 29% 25% 23%
Requerimientos adicionales de capital de trabajo 56% 65% 67%
Posibilidad de abandono del proyecto 26% 35% 33%
Posibilidad de espera para efectuar la inversion 30% 43% 40%
Posibilidad de expansion a nuevos mercados 57% 86% 64%
Uso alternativo de la tecnologia de produccion 49% 65% 61%
Otras ventajas y desventajas competitivas 40% 55% 55%
Riesgo de la empresa o division 42% 64% 63%
Riesgo de mercado de una empresa similar - 47% 40%
Costo y abastecimiento de insumos - 81% 83%
Gastos de investigacion y desarrollo - - 61%

Fuente: Elaboracién propia.
1= Muy importante, 5= No importante

En contraste, los factores con poca
importancia para proyectos de inves-
tigacion y desarrollo son: la posibili-
dad de obtener un valor de salvamen-
to (23%), la posibilidad de abandono
del proyecto (33%) y tasa de inflacion
(35%). Es decir, a las empresas no les
preocupa mucho si existe o no la po-
sibilidad de abandonar un proyecto
de ID y el valor que éste tendria en
un momento dado. Asimismo, al ha-
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ber adoptado el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP) como régi-
men de politica monetaria el esque-
ma de metas explicitas de inflacion a
partir del 2002 (BCRP 2002), las em-
presas no conceden mucha relevan-
cia a la inflacion como factor critico
en la valoracion de estos proyectos ya
gue saben que se encuentra acotada
en un rango preestablecido.
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En el caso de los proyectos de expan-
sion los factores mas importantes son
el monto de la inversion inicial y la
prediccion de ingresos, factores que
no incluyen la flexibilidad gerencial.
Nuevamente el factor que tiene me-
nos importancia es la posibilidad de
obtener un valor de salvamento (25%)
y la posibilidad de abandono del pro-
yecto (35%), es decir, lo que menos les
preocupa a los gerentes es el grado
de irreversibilidad de los proyectos de
inversion. La situacion es similar en
el caso de los proyectos rutinarios.
Con la diferencia de que en el caso de
los proyectos rutinarios la flexibilidad
gerencial no es tan importante como
en los dos casos anteriores.

4.1.7 Tasas de descuento utilizadas
por tipo de proyecto

Como se observa en el Cuadro 11,
para los proyectos de investigacién y
desarrollo se encontr6 que el mayor
porcentaje de empresas (21%) utiliza
una tasa del 10%. Esta tasa esta den-
tro de un rango que va desde el 4%
hasta el 20%. Para el caso de proyec-
tos de expansion, el mayor porcenta-
je de empresas (22%) utiliza una tasa
del 15% con un rango que va desde el
4.5 % hasta el 25%. Sorprendente-
mente, para los proyectos rutinarios,
al igual que para los proyectos de ex-
pansion, la tasa de descuento mas
utilizada es la del 15%, con un rango
de variacién ain mas amplio, que va
del 3% al 35%.

Si se analiza la volatilidad, medida
como la desviacion estandar de las
respuestas de los encuestados sobre
la tasa de descuento que aplican a dis-
tintos proyectos, se aprecia que las
tasas de descuento de proyectos ruti-
narios presentan una mayor volatili-
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dad frente a las de los proyectos de
investigacion y desarrollo y de expan-
sion.

Mas aun, si se calcula la tasa prome-
dio ponderada utilizada en cada tipo
de proyecto, se llega a que para los
tres tipos de proyectos la tasa de
descuento es de aproximadamente
13%. Si bien este resultado es consis-
tente con el hecho de que las empre-
sas usan mayoritariamente tasas de
descuento que dependen de cada pro-
yecto en particular, por presentar
cada proyecto distinto riesgo, es in-
trigante que los proyectos rutinarios
sean percibidos, en promedio, como
de tanto riesgo que los proyectos de
expansion y los proyectos de investi-
gacién y desarrollo.

Cuadro 11: Tasa de descuento utili-
zada por tipo de proyecto.

Proyecto
Tasa 1&D Expansion |Rutinario
3 0% 0% 2%
4 2% 0% 0%
45 0% 2% 0%
5 2% 5% 2%
6 2% 2% 3%
7 6% 2% 3%
8 4% 8% 3%
9 2% 3% 2%
10 21% 17% 20%
12 11% 12% 16%
13 6% 3% 3%
14 8% 5% 3%
15 15% 22% 23%
16 2% 2% 5%
17 0% 3% 0%
18 6% 8% 5%
20 17% 8% 7%
25 0% 2% 0%
30 0% 0% 2%
35 0% 0% 2%
Promedio
Ponderado 13.1 12.9 13.3
Desviacion
Estandar 44394 | 4.3782 5.2317

Fuente: Elaboracion propia.
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Este resultado podria indicar que la
flexibilidad gerencial, presente en los
proyectos de expansién y en los pro-
yectos de investigacion y desarrollo,
es incorporada intuitivamente en la
forma de una reduccién en la tasa de
descuento y no en la proyeccion de los
flujos de caja de estos tipos de pro-
yectos.

Alternativamente, este resultado
puede indicar que los gerentes en-
cuestados realmente no tienen idea
de como estimar la tasa de descuento
apropiada, o que la estiman sin rela-
cion con el riesgo del proyecto o de
forma subjetiva. Como se vio en la
seccion 4.1.5, existe evidencia de esta
posibilidad. No obstante, la primera
alternativa también es factible.

4.2 Factores del entorno

En el Perq, el contexto econémico ac-
tual esta influenciado por dos elemen-
tos, el primero es la fragilidad de la
economia peruana frente a los shoc-
ks externos que tiene una repercusion
importante en las decisiones de inver-
sion debido a la insuficiencia de aho-
rro con la que cuenta el pais (Parodi
2001). El segundo elemento es el pén-
dulo de la orientacién econémica que
gira entre dos extremos: el liberalis-
mo econdémico y el populismo. Esto
explica en gran parte la inestabilidad
juridica que merma la confianza de los
inversionistas. En laencuesta, el 79%
opina que el grado de influencia de la
estabilidad juridica en las decisiones
de inversion es muy importante.

Cuadro 12: Factores del entorno que influyen en las decisiones de inversidn.

Factores 1 ‘ 2 ‘ 3 4 5 ‘ 1+2
Entorno politico estable 56% 29% 10% | 4% 1% 85%
Estabilidad juridica 49% 30% 16% 3% 1% 79%
Capital humano preparado 43% 38% 14% | 4% 1% 81%
Infraestructura 38% 44% 11% 6% 1% 82%
Que el consumidor exija calidad 36% 38% 17% 7% 3% 74%
Red eficiente de proveedores 39% 31% 19% 8% 3% 69%

Fuente: Elaboracion propia.

El entorno no s6lo esta representado
por el contexto econémico, sino tam-
bién por otros factores importantes
como el entorno politico estable, es-
tabilidad juridica, capital humano
preparado, infraestructura, que el
consumidor exija calidad, red eficien-
te de proveedores y otros. El factor
de entorno que influye mas en las
decisiones de inversién es el entorno
politico estable (85%), seguido de la
infraestructura (82%) y el capital
humano preparado (81%). Necesida-
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des que se sabe son urgentes en la
mayoria de mercados emergentes
sudamericanos.

5. CONCLUSION

En esta investigacién tres temas cla-
ves son investigados dentro de las
practicas de presupuesto de capital:
los indicadores de rentabilidad em-
pleados, la tasa de descuento utiliza-
da y los métodos y fuentes para la
prediccion de los flujos de caja.
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Se encontro que la mayoria de pro-
yectos de inversion se valoran formal-
mente sin considerar la flexibilidad
operativa que éstos puedan ofrecer,
ya que la gran mayoria de empresa-
rios utiliza el VPN estético, el cual
no estudia las diferentes opciones que
se puedan presentar en el proyecto a
lo largo del tiempo, como la de aban-
dono que afiade valor al proyecto.
Esto no implica que los gerentes no
consideren intuitivamente la flexibi-
lidad gerencial presente en sus opor-
tunidades de inversion, ya que podria
darse el caso de que ajusten la tasa
de descuento y no los flujos de caja
del proyecto. Lamentablemente, este
ajuste conduce a sobrevalorar o a sub-
valorar el proyecto de inversion, ya
gue no existe forma de estimar la tasa
de descuento conmensurada con el
nuevo nivel de riesgo, una vez que se
considera la flexibilidad gerencial.

Asimismo se encontr6 que dentro de
los indicadores tradicionales el PR
tiene mayor uso que la TIR a pesar
de sus limitaciones. Este resultado
podria deberse a la mentalidad de
corto plazo de los gerentes que bus-
can recuperar su inversion en el me-
nor tiempo posible.

Por otra parte, en la mayoria de ca-
sos las tasas de descuento dependen
de cada proyecto en particular y un
porcentaje importante de gerentes
utiliza tasas de descuento que no tie-
nen un sélido fundamento tedrico. Si
bien el costo promedio ponderado de
capital es la tasa mas usada no es de
uso generalizado, luego existe una
confusion sobre qué tasa de descuen-
to utilizar.

Esto quizas puede deberse que las
alternativas tradicionales no respon-
den a las caracteristicas que se en-
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cuentran en los mercados emergen-
tes donde no existen empresas com-
parables u activos financieros geme-
los y donde las empresas no estan
bien diversificadas, luego el riesgo
total sigue siendo un componente
importante a considerar. En este sen-
tido, los resultados muestran que adn
gueda mucho por hacer para propor-
cionar una guia sobre como estimar
la tasa de descuento adecuada en
mercados emergentes.
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SECCION:
EL CASO DEL TRIMESTRE

En cada una de las entregas de la revista incluimos
un caso seleccionado de los mejores presentados por
los estudiantes de posgrado de la Universidad Icesi
en el trimestre anterior. Incluimos ademas comen-
tarios acerca del caso presentados por profesores.

La base de datos «Casos Facultad de Ciencias Eco-
noémicas y Administracion, Universidad Icesi», esta
disponible a profesores de las facultades de adminis-
tracion del pais y el exterior.

Son de nuestro interés los comentarios sobre el uso
que hagan de este caso

El editor
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DIGITAL EXPRESS*

CARLOS ALBERTO AREIZAV.
DIANA MADRIGAL
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Fecha de recepcién: 6-12-2004

ABSTRACT

Digital Express reflects the situation
of a family business which, like many
others, has grown based on its foun-
ding owner’s strengths and vision.
Despite its growth, the administrati-
ve structure of the company has not
adjusted to the situation of the new
markets it serves and its customer’s
requirements.

Digital Express shows a lowly produc-
tive situation that family businesses
face when, unaware of the growth
their company is achieving, business
owners continue to centralize all

Fecha de aceptacion: 19-4-2005

power, thereby performing tasks in
all the areas themselves.

KEY WORDS

Screen: ink-stamping on cloth. Gra-
phic design: entails capturing a
customer’s idea on the computer and
printing it later. Lithography: high
volume printing system. Small busi-
ness: a small customer who pays in
cash. Client agency: an intermedia-
ry who purchases goods and services
and sells them later. Individual cus-
tomer: someone who buys services
for his/her own personal use. Inno-

*  Este caso fue preparado por el doctor Carlos Alberto Areiza V. y los estudiantes de la especializacion en
Mercadeo, promocion XXVI Paula Martinez, Ana Maria Le6n, Diana Madrigal, Herman Herlein. Es pro-
piedad de la Universidad Icesi. Santiago de Cali, noviembre 26 de 2004.
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vation: development of new products.
Creativity: taking a customer’s idea
to create a design that exceeds the
customer’s expectations. Service: de-
partment within an organization
which takes care of customers with
small rush jobs.

RESUMEN

Digital Express es el caso de una
empresa familiar que como muchas
ha crecido con base en las fortalezas
y visién de su propietaria fundadora,
pero que en su estructura adminis-
trativa no se ha acomodado a las si-
tuaciones de los nuevos mercados que
esta atendiendoy a los requerimien-
tos de sus clientes.

Digital Express muestra la situacién
poco productiva a que se enfrentan las
empresas familiares cuando el funda-
dor sin darse cuenta del crecimiento
gue viene alcanzando su empresa con-

tinda centrando todo el poder y reali-
zando labores en todas las areas.

PALABRAS CLAVE

Screen: estampado sobre tela con tin-
tas. Disefio grafico: Plasmar una
idea de un cliente en el computador
para luego imprimirla. Litografia:
medio de impresidn para gran volu-
men. Small business: clientes peque-
fios que pagan de contado. Cliente
agencia: es un intermediario que
compra productos y servicios para
venderlos. Cliente unipersonal: com-
pra servicios para su uso personal.
Innovacion: desarrollar nuevos pro-
ductos. Creatividad : tomar la idea
del cliente, disefiarla y superar las
expectativas de éste.

Service: departamento dentro de la
organizacién que atiende a clientes
gue tienen urgencias pequenas.
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INTRODUCCION

Fue amor a primera vista, una gran
pasion se apodero6 de ella y no des-
cansaria hasta obtenerlo y hacerlo
suyo. Sencillamente era fascinante y
diferente, es que hablar de un com-
putador Macintosh Plus hace quince
afios era para dejar boquiabierto has-
ta al mas experto en computadores.
Su deseo traspaso las fronteras y sus
hermanos, en un gesto de amor se lo
compraron para que ella lo pagara
como y cuando quisiera. Fue la mas
espectacular de las sorpresas que re-
cibié un dia a mediados de junio de
1990, al llegar a EE.UU. a visitar a
sus hermanos.

Ana Lucia era una joven universita-
ria que hacia su segunda carrera, le
encantaba trabajar en su computador
y hacer sus trabajos de universidad
y no estaba mal ganarse unos pesos;
sin pensar que un trabajo tan simple
como transcribir textos seria la pri-
mera piedra desde donde se construi-
ria una importante empresa en la
industria de la Reprografia (Artes
Graficas), porque para ella ser una
alta ejecutiva de una multinacional
era hasta ese momento su meta mas
preciada.

Lejos de pensar en construir una em-
presa fue después de asistir a un con-
greso de espiritu empresarial que de-
sarrollara la universidad Icesi, cuan-
do sentada frente a un grupo de em-
presarios que contaban sus experien-
cias, comenzé a desarrollarse en su
interior un torbellino y nacié ensegui-
da una visién de futuro: algun dia
estaria alla, frente a un auditorio,
contando su historia. Ella seria em-
presaria.

Y es asi como empieza la historia de
uno de los centros graficos mas im-

portantes de la ciudad de Cali, Digi-
tal Express, una empresa que se de-
dica a solucionar necesidades grafi-
cas de comunicacion del sector empre-
sarial a través de un Service de Im-
presion Digital, donde acuden las
personas con archivos listos para ser
impresos con tecnologia digital, con-
tando con un taller creativo confor-
mado por un ejecutivo de cuenta, un
disefiador y un creativo quienes les
brindan soluciones y conceptos para
el desarrollo de las ideas a los clien-
tes y un centro de reproduccion de
fotocopiado analogo digital, encuader-
nacion, acabados e impresion litogra-
fica; esta ultima se hacia a través de
contratos con terceros.

Ana Lucia considera que sus princi-
pales fortalezas son la innovacioén y
la creatividad, el desarrollo de ele-
mentos graficos plasmados sobre di-
ferentes materiales con alta calidad
y en pequefas cantidades, lo cual es
coherente con la actual tendencia de
la industria en la que la comunica-
cion visual tiene la maxima impor-
tancia, con el conocimiento que tiene
de sus clientes ha podido suplir sus
necesidades que se traducen en pre-
sentar sus trabajos de expresion gra-
fica de manera diferente y cada vez
mas con la mejor calidad.

EVOLUCION

En el afio de 1989 sus primeros clien-
tes fueron estudiantes universitarios,
a quienes a través de su computador
Macintosh les brindaba soluciones
diferentes de trascripcién de textos,
gréficos y disefio de portadas; su ne-
gocio comienza en el estudio de su
casa, con una inversion inicial de
$2.000.000 pero al poco tiempo se ve
en la necesidad de adecuarlo e insta-
lar una oficina con acceso a la calle y
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contratar a una asistente. Un afio
después, su hermana se convierte en
socia del negocio invirtiendo
$3.000.000 con los cuales adquirieron
activos productivos representados en
una fotocopiadora pequefia y dos
maquinas de encuadernacién. La
mayor fortaleza de su computador
Macintosh era la posibilidad de ha-
cer disefio grafico, pero ella descono-
cia esta tecnologia (software), es asi
como decide hacer un curso de «llus-
tracion». En este curso conoce a un
disefiador grafico, nuevos programas
y sobre todo nuevos usos para un
mercado totalmente diferente y mu-
chisimo mas rentable, la industria de
las artes graficas.

Una de las primeras decisiones estra-
tégicas fue asociarse con el disefiador
gréafico quien poseia el conocimiento
en disefio y adicionalmente aportaba
al negocio activos tecnologicos. A fi-
nales de 1992, sus ventas se habian
triplicado alcanzando los $36.000.000
anuales que para esa época y consi-
derando que su némina era de tres
personas y nho existiendo otros costos
adicionales el negocio resultaba ren-
table. En asocio con el disefiador le
habian dado un giro al negocio incur-
sionando en el segmento de las artes
graficas y al segmento constituido por
el mundo empresarial; Los nuevos
clientes correspondientes a las gran-
des empresas tenian necesidades pro-
pias como el disefio de presentacio-
nes a través de diapositivas y aceta-
tos, diagramacion de revistas, boleti-
nes, volantes y todo tipo de piezas de
comunicacion.

Para ese entonces, las instalaciones
de su casa se quedaron pequefas, ya
gue se contaba con dos computado-
res Macintosh, un computador PC,
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dos impresoras, fotocopiadora y ma-
guinas de encuadernar;y con un mer-
cado ya no orientado a estudiantes,
sino al sector corporativoy a las agen-
cias de publicidad. Es asi como deci-
de trasladarse a una de las principa-
les vias en el norte de la ciudad, con
alto flujo de transelintes y rodeada
de varias empresas pymes; el local
era mucho mas grande (100 metros
cuadrados). Los servicios que presta-
ba en ese entonces estaban orienta-
dos a dos lineas, una de copiado y
trascripcion de textos (negocio suyo
y de su hermana), y una de disefio
grafico en sociedad con el disefiador
grafico.

En 1993, independiza totalmente el
centro de copiado adecuando un nue-
vo local de 200 metros cuadrados y
se queda trabajando en el negocio de
disefio grafico por ocho meses mas,
pero decide al cabo de ese tiempo que
debe darle todo su tiempo al otro ne-
gocio, al de la linea de copiado.

Ana Lucia empieza a asistir a ferias
internacionales de artes graficas y se
abre ante ella un maravilloso mun-
do, desarrolla nuevas formas de aca-
bados (encuadernaciones, lamina-
dos), incursiona en el estampado di-
gital para camisetas aprovechando la
tecnologia que posee de fotocopiado a
color, siendo la segunda empresa en
la ciudad en tener dicha tecnologia,
forma poco a poco un centro de copia-
do y crea un departamento de disefio
grafico para atender al mercado em-
presarial.

En 1996 se traslada a un nuevo local
de 500 metros cuadrados y crea uno
de los mejores centros graficos de la
ciudad, un lugar donde convergen
varios negocios a la vez como son: cen-
tro de copiado, agencia de publicidad
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con servicios de disefio gréfico. El ra-
pido crecimiento de la empresa y la
identificacion de un mercado emer-
gente de impresién digital como una
nueva oportunidad de negocio hizo
que en 1997, la compafiia se plantea-
ra la diversificacion de sus lineas de
negocio como una via para aumentar
su presencia en el mercado y logra

posicionarse en este segmento como
lider ya que sus competidores no ha-
bian entrado todavia a ese mercado
en la ciudad, sus ventas alcanzan un
dinamismo sorprendente creciendo
continuamente en 1995, 1996, 1997
desde 126, 163, 198 millones respec-
tivamente a 330 millones en 1998.

Grafico 1. Evolucidn de las ventas (Fuente: Documentos internos).
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Para ese entonces su competencia
directa era muy diversa, debido a que
trabajaba en distintos negocios: cen-
tros de copiados, litografia, disefio
graficoy screen, esta situacion le per-
mitia prestar sus servicios a clientes
tan diversos como los que tenia su
competencia, de tal manera que aten-
dia desde el ejecutivo corporativo,
hasta el transeunte que llegaba al
punto de venta por una fotocopia.
Entre los afios 1998 al 2001 la em-
presa se desarrollo, dinamizé y con-
solidé, con una amplia estructura de

cargos y funciones. Se especializ6 en
laimpresion digital y todos los demas
negocios giraban alrededor de éste,
sus ventas seguian creciendo como lo
muestra el Gréfico 1. Y los objetivos
de ventas para los afios entre el 2002
y el 2005 se esperaba que siguieran
asi, pues se habia presupuestado cre-
cer de un afio a otro entre el 20% y el
25%.

EL MERCADO

Ana Lucia segmento sus mercados de
la siguiente forma:
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Clientes corporativos; Multinacio-
nales con varios departamentos que
por sus multiples actividades gene-
ran compras mensuales, éstas requie-
ren de un ejecutivo de cuenta con
gran capacidad y conocimiento para
ofrecer alternativas innovadoras en
materia de comunicacién gréfica, su
principal requerimiento: asesoria y
reproduccion de material en peque-
fias y medianas cantidades. Ana Lu-
cia dividid este cliente en dos catego-
rias, el corporativo A, que correspon-
de a cinco clientes los cuales le gene-
raron el 46.35% de las ventas totales
en el afio 2001. EIl corporativo B,
multinacionales que compran espora-
dicamente con una frecuencia de 2 a
4 veces en el afio, que tienen un po-
tencial muy grande de crecimiento;
es un mercado exigente, muy compe-
tido y pequefio (en nimero de empre-
sas pero no en potencial de ventas),
gue exige plazos de pago entre 60 y
90 dias y normalmente en su decisién
de compra gana la cotizacion de me-
jor precio, esto sucede porque tienen
gran poder de negociacion e imponen
sus condiciones.

Estos clientes eran atendidos por Ana
Lucia pero por sus multiples ocupa-
ciones gerenciales deleg6 estas fun-
ciones en una asistente que habia
sido vendedora de mostrador en el
punto de venta.

Cliente Small Business: Como lo
llama Ana Lucia, este mercado lo
constituyen empresas pequefas y
medianas (PYMES), de los sectores
de servicios, manufacturero e indus-
trial con tamafio de sus ventas supe-
riores a 400 millones de pesos men-
suales, que acuden al punto de venta
para asesoriay trabajos de impresion
de sus necesidades graficas. Las (Py-

120 S ICEST oertNERIZE

mes) han redimensionado mucho su
imageny trabajan en la mejora de los
procesos lo que las obliga a entrar en
procesos de certificacion y/o de expor-
tacion. Es un mercado en crecimien-
to, es mas grande que el mercado cor-
porativo, en Cali existen 3.460 em-
presas pequefias y medianas y por lo
general su modalidad de pago es de
contado. Este negocio representa
8.71% del total de las ventas en el afio
2001, y esta conformado por 150 em-
presas aproximadamente, son aten-
didos por personal de mostradory por
Ana Lucia cuando ella se encuentra
en la empresa.

Cliente Agencia: Es todo tercero que
genere ventas a otro cliente, por ejem-
plo agencias de publicidad, disefiado-
res, litégrafos. Digital Express actla
solamente como reproductor de ma-
terial, el cliente se ha hecho cargo del
proceso de aprobacidon del disefio que
es lo que genera mas demora y con-
tratiempos en un trabajo, sus archi-
vos son entregados ya preparados y
listos para ser impresos; el margen
de rentabilidad en esta categoria es
mas pequefio por la comision que se
debe dar a los agentes, entre el 10%
y el 20% sobre precio de venta. Uno
de los inconvenientes en esta catego-
ria es su forma de pago porque algu-
nas agencias tienen bastantes proble-
mas de liquidez, pero también existe
la posibilidad, si ellas lo permiten, de
facturarle directamente al cliente,
son atendidos en el punto de venta
por personal de mostrador y repre-
sentan el 6.5% de los ingresos totales
en el afio 2001, siendo aproximada-
mente 30 clientes, este segmento ha
ido creciendo afio tras afio.

Cliente Institucional: Empresas
gubernamentales o privadas como
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colegios, universidades, asociaciones,
cajas de compensacion, este segmen-
to esté poco desarrollado.

Cliente Unipersonal: Conformado
por estudiantes de disefio grafico que
requieren impresién digital de sus
trabajos; amas de casa que requieren
articulos personalizados como cami-
setas, mugs, con diferentes ilustracio-
nes o el cliente que requiere una fo-
tocopia de documentos varios, este
cliente representa el 32.38% de las
ventas en el afio 2001.

De la Gerencia: Distribuye su tiem-
po entre la gerencia general de la
compafiia y la labor comercial enfo-
cada a clientes corporativos, ambos
trabajos le exigen cada dia mas de su
dedicacién y de su tiempo, uno de los

mayores problemas detectados es la
dependencia que ha creado Ana Lu-
cia con el segmento cliente corporati-
vo, el cual le exige su presencia en
casi todas las negociaciones, ya que
el valor agregado para el cliente esta
representado en la experiencia, cono-
cimiento y habilidad de Ana Lucia
para dar soluciones adecuadas a los
problemas que en su defecto otro eje-
cutivo de cuenta no haria con la mis-
ma efectividad. En los dos ultimos
afios Ana Lucia participa cada vez
menos de estas negociaciones dele-
gando en sus ejecutivos esta respon-
sabilidad, en contraste, la competen-
cia atiende personalmente a este seg-
mento a través de los duefios de la
empresa o0 de ejecutivos de cuenta
muy entrenados.

PARTICIPACION POR TIPO DE CLIENTE EN EL TOTAL DE VENTAS (%)

MERCADO EXTERNO

1999 2000 2001 2002 2003

Corporativo A
institucional 59,12 47,03 46,35 41,00 36,00
Corporativo B 0,85 0,99 3,03 1,43 1,77
Total mercado externo 59,97 48,03 49,38 44,43 37,77

MERCADO EN EL PUNTO DE VENTA

1999 2000 2001 2002 2003
Institucional punto de venta 0,85 0,99 3,03 1,43 1,77
Small Business 7,21 11,40 8,71 7,85 15,00
Unipersonal 26,98 33,80 32,38 31,60 26,98
Agencias 4,98 5,79 6,50 10,16 12,66
Total punto de venta 40,03 51,97 50,62 51,04 56,41
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: documentos internos

SITUACIONES
ADMINISTRATIVAS

Del area comercial

Con el objetivo de aumentar su par-
ticipacion en el mercado y con la con-

viccion de que la empresa cuenta con
un portafolio de productos adecuados
para atender los requerimientos del
mercado y ademas de que la indus-
tria tiene un gran potencial de cre-
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cimiento Ana Lucia se ha propuesto
estructurar una fuerza de ventas y
con este proposito contraté a un jo-
ven dinamico, bien parecido, de bue-
nas relaciones y facilidad de comuni-
cacién con los clientes, Diego Baron.

Para Diego, Digital Express era su
primera experiencia en ventas, su
empleo anterior fue en una empresa
comercializadora de libros en la que
trabajo en el area de mercadeo como
asistente; Ana Lucia le vio un gran
potencial para ser su auxiliar, le ayu-
daria con sus clientes en labores ope-
rativas que a ella, por sus multiples
ocupaciones, le quedaba dificil aten-
der, le asigné la consecucién de nue-
vos clientes y obtuvo en muy poco
tiempo buenos resultados en ventas.

Por otra parte, el punto de venta era
atendido por una joven dedicada a las
ventas y dos empleados que hacian
labor de fotocopiado, la empleada se
perfilaba como ejecutiva de cuenta en
el sector corporativo pues era una jo-
ven estudiante universitaria con gran
capacidad de aprendizaje, dindmica,
simpatica y con ganas de forjarse un
gran futuro, su Unico problema era
no poseer medio de transporte, que
en Digital Express era requisito de
enganche como vendedor para visitar
a los clientes.

Otro problema en el punto de venta
era que cuando se presentaban tra-
bajos importantes o que requirieran
de mayor asesoria y preparacion co-
mercial debian esperar a que Ana
Lucia se encontrara en la empresa.

Ana Lucia pens0 que era indispensa-
ble, para el crecimiento sano de la
empresa, un Director Comercial que
se encargara de estructurar muy bien
el departamento, disefiar planes,
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seleccion, capacitacion, entrenamien-
to y seguimiento a los ejecutivos, asi
ella podria dedicarse a la gerencia,
pero no ha sido facil. Una persona con
un alto perfil, conocedora del tema,
proveniente de la industria de las
artes graficas no es facil de contratar
porque son de muy altos costos, con
un problema adicional, que reciben
altas comisiones por sus grandes vo-
limenes en ventas en litografia. Di-
gital Express aunque puede pagar el
mismo porcentaje de comision, sus vo-
Iimenes son pequefios y esto hace
poco atractivo el trabajo para una per-
sona de alto perfil.

Otro problema fundamental que en-
contré Ana Lucia es la alta rotacién
de este tipo de personal, es un traba-
jo que requiere de muy buenas rela-
ciones comerciales y sociales con los
clientes, asi que cuando el vendedor
decide irse para la competencia se lle-
va también los clientes. Queda enton-
ces el interrogante: ;Qué es mejor, el
perder clientes por la alta rotacién o
no tener vendedores de alto perfil?

Teniendo en cuenta esta situacion,
Ana Lucia analizaba si Diego podria
asumir el cargo de Director Comer-
cial, llevaba un afio en la empresa y
era sorprendente su facilidad para
aprender del negocio, de las cotiza-
ciones y del manejo de los clientes,
sus comparieros lo apreciaban pues
siempre salia con un chiste en medio
de una situacion tensay erael rey de
las fiestas. Ana Lucia no queria per-
der un buen vendedor y quemarlo en
un cargo de tanta responsabilidad
estratégica y tactica aunque era in-
teligente y estudioso, habia dejado sin
culminar su carrera de economia en
el quinto semestre por falta de recur-
S0S econémicos.
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De planeacién

En esta area se genera un gran con-
flicto en los procesos de trabajos por-
gue la planeacion programada se
cambia continuamente ya que todos
los trabajos que se generan en el pun-
to de venta son urgentes, al fin y al
cabo Digital Express, como su hom-
bre lo indica y su tecnologia emplea-
da «Digital» da la connotacion de ra-
pido, «Express», de velocidad. Por
esta razén se presenta un alto indice
de incumplimiento lo que genera in-
satisfaccion tanto de los clientes como
de los empleados internos, ya que al-
gunos de estos hacen varias funcio-
nes a la vez.

De produccion

Los problemas de produccion en la
planta estan detectados en la puesta
a punto de las maquinas digitales, ya
gue son maquinas muy susceptibles
a presentar dafios y generar distor-
siones de color, convirtiéndose en uno
de los puntos clave de éxito.

De procesos

Desde siempre, Digital Express ha te-
nido como objetivo ofrecer un servicio
superior, de alta calidad y de confian-
za con sus clientes y para garantizar-
lo es crucial su compromiso con la ges-
tion interna. Por ello se estableci6 des-
de el afio 2000 un objetivo de desarro-
llo de procesos, de calidad total y de
mejoramiento continuo; el proceso de
obtener la certificacion 1SO9002 se
planeé para el afio 2003, esto genero
un gran costo para la compafiia, en
recursos humanos y mucha atencién
para el interior de la organizacion,
descuidando lo principal, las ventas.
Afinales de 2002 deciden parar el pro-
ceso, porque la empresa tiene otras
prioridades fundamentales para su
continuacion y supervivencia.

De finanzas

La situacion financiera era maneja-
da habilmente por su socia pero ésta
se trasladé a los EE.UU., dejando
esta area en manos de un asistente
contable y la supervision muy cerca-
na de la gerencia de la empresa.

RETOS QUE ENFRENTA

LA EMPRESA

Para finales del afio 2003, los infor-
mes del afio arrojaron un decrecimien-
to en las ventas, lo que generd un
ambiente preocupante en la organiza-
cién, pues no se lograba llegar a los
objetivos de crecimiento planteados
por la gerencia, un crecimiento anual
como minimo del 20%, por el contra-
rio, cada afio las ventas decrecian mas.

Desde el afio 2000 se presentaba un
estancamiento y pérdida de partici-
pacién de mercado, su competencia
aumentaba a un ritmo vertiginoso,
las litografias no eran su competen-
cia directa, pero la empresa habia
incursionado y logrado una alta par-
ticipacion en impresos digitales, mer-
cado que anteriormente era exclusi-
vo de ella. Anteriormente las litogra-
fias se negaban a producir material
en pequefias cantidades, hoy se veian
obligadas a hacerlo ante la amenaza
de laimpresion digital, la mayoria de
las empresas que entraron en este
mercado redujeron sustancialmente
los precios y los volumenes, con el
propoésito de no dejarse sacar por la
impresién digital. Por otra parte, los
grandes proveedores de maquinas
fotocopiadoras e impresoras digitales
como Xerox, Canon, Ricoh, colocaron
en outsoursing centros de copiado e
impresién en el mercado corporativo.

El mercado norteamericano de la
impresion digital se ha desarrollado
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vertiginosamente, y ha creado para
Latinoamérica un nuevo mercado del
usado que consiste en vender maqui-
nas usadas devueltas por sus usua-
rios por reposicion y adquisicion de
magquinaria nueva. Latinoamérica,
por la dificultad de acceder a equipos
nuevos por sus altos costos, se ha con-
vertido en el principal comprador de
dichas maquinas; mientras una ma-
guina nueva cuesta desde 40.000 dé-
lares, una remanufacturada de 3 a 6
afios se consigue en el mercado del
usado en 2.500 dolares, de esta ma-
nera las barreras de entrada para
acceder a tecnologia digital por parte
de los centros de copiado se han vuel-
to inexistentes.

Ana Lucia también observé que el
mercado corporativo habia decrecido
en su participacion mientras que el
punto de venta se habia desarrollado
muy bien, por una parte se alegro6 ya
gue creia que una estrategia orienta-
da a las pymes era algo bueno, pero
el hecho de perder dos clientes corpo-
rativos tipo A hacia que sus ventas
se perjudicaran radicalmente, las ra-
zones de esta pérdida fueron porque
un proveedor se fue del pais y el otro
por problemas de mal servicio, Ana
Lucia reflexionaba sobre la necesidad
de hacer algo urgente, y se pregunta-
ba: ;Debo ampliar la base de clientes
corporativos?, ;Disefiar una estructu-
ra de la fuerza de ventas mas acorde
con la industria?, ;Establecer politi-
cas de ventas y servicios personali-
zados?, {Qué hacer?

Por el contrario, su competencia di-
recta Zona Digital presentaba un
crecimiento en la participacion en
el mercado del 18% en los Gltimos
cuatro afios, Ana Lucia investigo
que esto se debia a que habia logra-
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do estructurar una fuerza de ven-
tas muy estable, pues los Unicos
vendedores eran tres hermanos so-
cios de la empresa, quienes mane-
jaban a los clientes mas importan-
tes desde hacia varios afos. Su es-
trategia comercial se basaba prin-
cipalmente en las eficientes relacio-
nes comerciales que lograron esta-
blecer como ejecutivos de cuenta, lo
gue gener6 unagran lealtad de mar-
ca por parte de sus clientes. El otro
competidor Full Color también es-
taba creciendo en promedio al 5%
en los ultimos dos afios, debido a
una creciente entrada a empresas
pymes con la estrategia de outsour-
cing. Era claro que la industria es-
taba en alto crecimiento dado que
las empresas dejaban de comprar
grandes volimenes de material pu-
blicitario a las litografias para ha-
cer pedidos mas acordes con sus ne-
cesidades y por temporada.

Ana Lucia no entendia el por qué de
la situacion de su compafiia, ya que
era una empresa con un alto grado
de oportunidades de crecimiento en
todos los mercados y sus productos
eran buenos. Las utilidades eran casi
inexistentes (4% - 5%) de rentabili-
dad sobre las ventas, cuando en la
industria se manejaba del 15% al
20%, era realmente preocupante y
sentia que ya no podia trabajar mas
pues lo hacia quince horas diarias y
penso seriamente en que estaba en
el negocio equivocado con altos pro-
blemas tecnolégicos, sin rentabilidad
y lo peor, sin recursos financieros
para invertir; s6lo tenia una fuerte
conviccion y era que debia atender
todos sus mercados, ya que confiaba
en el desarrollo del punto de venta y
el mercado corporativo.
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Participacion porcentual del mercado de la competencia

2000 2001 2002 2003
Digital Express 40 38 36 34
Zona Digital 25 29 35 41
Full Color 20 18 19 20
Otros 15 16 10 5
Mercado Total 100,00 100,00 100,00 | 100,00

Aunque si bien es cierto la industria
se ha fragmentado llenandose de una
gran cantidad de competidores pe-
guefios con infraestructura muy baja
en costos, la amenaza principal esta
en el ingreso de un competidor muy
fuerte, con una tecnologia de punta,
precios mas bajos o inclusive iguales
y una amplia capacidad de produc-
cién, una gran cantidad de usuarios
de estos sistemas de impresion se
desplazaria hacia el nuevo integran-
te, el cliente esta buscando la mejor
calidad ya que el precio de este siste-
ma de impresion es alto.

En medio de tantas dudas, Ana Lu-
cia decide contratar a un equipo de
asesores para que realicen un diag-
nostico de su estrategia comercial y
la orienten con recomendaciones en-
focadas a la solucion de sus proble-
mas.

COMENTARIOS SOBRE

EL CASO DIGITAL EXPRESS

El caso presenta a una empresa que
fue creada hace quince afos, en el
sector de las artes gréficas, por una
estudiante de administracién que sin
mayores recursos y sélo con su pasion,
coraje y vision, poco a poco, y con
mucho esfuerzo y trabajo, la llevé en
pocos afios a ser uno de los centros
gréaficos mas importantes de la ciu-
dad de Cali, la empresa se caracteri-
z6 por estar bien estructurada, con

una cultura e imagen bien consolida-
da ante los empleados y los clientes
de la ciudad.

Se muestran la evolucién, el creci-
miento y las decisiones estratégicas
tomadas a lo largo del tiempo, se pre-
sentan los desarrollos del factor hu-
mano especialmente el encargado de
la parte comercial y los problemas ad-
ministrativos que tiene que enfren-
tar una empresa familiar cuando esta
empezando en un mercado tan com-
petido como el de las artes gréficas.

Hoy, laempresa se ve ante una situa-
ciébn muy grave de caida en las ven-
tas, con una necesidad urgente de
una estrategia comercial solida que
la lleve nuevamente a cumplir los ob-
jetivos, ya que existe un mercado cre-
ciente y la empresa cuenta con un
buen posicionamiento en el sector.

Digital Express se ha caracterizado
en la industria por ser innovadora en
su modelo de negocios como centro
gréfico digital.

Digital Express no ha hecho nuncaun
plan de mercadeo, no cuenta con una
estructura comercial formal, las ven-
tas en el sector corporativo las reali-
za la gerente, no se han definido unas
estrategias comerciales claras, lo cual
a juicio de su gestora ha llevado a la
empresa a que en los altimos afos
pierda participacion en el mercado,
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las utilidades se reduzcan y la ge- estrategia, lo que permite a estudian-
rencia esté pensando en cerrar la tesy profesores tratar diferentes te-
empresa. mas.

El caso se puede utilizar en gerencia José Roberto Concha
de ventas, canales de distribuciény  Jefe Departamento de Mercadeo%
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