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UNA REVISTA SOBRE LA REALIDAD ACADEMICA

PRESENTACION
ESTUDIOS GERENCIALES:

IBEROAMERICANA

Estudios Gerenciales esti crecien-
do y cada vez su publico objetivo es
mas exigente y especializado. Por este
motivo, el enfoque de la revista ha
decidido concentrarse en el publico
iberoamericano, entendiendo este
como aquel conformado por los lati-
noamericanos de habla castellana y
portuguesa, lo que incluye a latinos
residentes en Norte América y al
publico de Espafia y Portugal. Al de-
finir de esta manera nuestro publico
objetivo, le estamos apuntando a in-
vestigaciones dirigidas a una regién
especifica, y sobre la cual queremos
conocer su comportamiento y avances
en los campos de la administracion y
la economia.

Este enfoque surgié como una ne-
cesidad y como una respuesta a
la demanda de nuestros autores y
pares, los cuales provienen princi-
palmente de estos paises y quienes
han considerado que el analisis en
Iberoamérica de las cuestiones sobre
la economia y la administracién, debe
hacerse teniendo en cuenta la regién
como una, con unas caracteristicas
socio-econ6émicas y demograficas
especificas y que, como consecuen-
cia, conllevan otro tipo de estudios y
conclusiones que sélo son aplicables
al contexto regional. Esto no significa
que autores iberoamericanos que es-
tén interesados en otras regiones no

puedan enviarnos sus documentos, o
por el contrario, que estudios sobre
Iberoamérica provenientes de otras
regiones no sean considerados. Nues-
tro interés principal es la divulgacién
y generaciéon de conocimiento en la
region, lo que implica el didlogo entre
todos los participantes de la comuni-
dad académica iberoamericana.

En este orden de ideas, los articulos
que precederan el presente nimero
de la revista, buscaran este dialogo
regional. Por ejemplo, en el articulo
de Julio César Alonso y Juan Carlos
Garcia, partiendo de experiencias
de otros paises, los autores estudian
diferentes modelos que han sido uti-
lizados comuinmente en la prediccién
del comportamiento futuro del Indice
General de la Bolsa de Colombia,
haciendo énfasis especial en el efecto
apalancamiento, el efecto dia de la
semana, el efecto hora y efecto dia-
hora. Como resultado, los autores
encontraron un modelo que predecia
con gran precision el comportamiento
de la serie, lo que permitird que el
mismo sea aplicado para otros indices
de bolsa desarrollados en la regién.

En la misma linea de modelacion
estadistica y econométrica, se ubica
el articulo de los profesores de la
Universidad Nacional de Colombia,
Juan David Velasquez, Carlos Fran-
co y Hernan Garcia. Al igual que en

ESTUDIOS 9
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el articulo anterior, los autores se
encontraron preocupados sobre los
comportamientos futuros de una
serie, en este caso, la demanda men-
sual de electricidad en Colombia.
Para ello, desarrollaron un modelo
no lineal de redes neuronales, el
cual resultd ser el méas preciso para
calcular esta demanda. Este estu-
dio es relevante en un mercado que
depende de factores tan inciertos
como el clima y otros un poco més
complejos como son los cambios tec-
noldgicos; ambos factores se pueden
considerar como estructurales y por
tanto, pueden marcar la diferencia
entre distintos paises.

En tercer lugar, se cuenta con el
articulo de la profesora Leslie Bor-
jas, quien, a partir de un analisis
de contenido de las publicaciones
del Congreso Latinoamericano y del
Caribe sobre Espiritu Empresarial,
concluye sobre la relevancia de este
tipo de encuentros académicos y em-
presariales para el desarrollo de esta
area del conocimiento. El articulo es
revelador en el sentido que permite
establecer areas de investigacién a
las cuales se debe dirigir el estudio
del entrepreneurship en Latinoamé-
rica, ademas, aporta evidencia sobre
los autores y documentos relevantes
en el tema.

Por su parte, el profesor Guillermo
Murillo hace una disertacidon sobre
cémo las organizaciones bancarias
en Colombia han cambiado con res-
pecto a dos variables: conocimiento
e innovacién. En particular, explora
ambos conceptos y los relaciona con el
cambio organizacional de los bancos
colombianos, el cual ha surgido como
una reaccién a los cambios presenta-
dos en la banca internacional, pero

que positivamente han conllevado
una modernizacién del sistema. En
este sentido, la creatividad, el cambio
tecnoldgico y principalmente, la inno-
vacion, resultaron determinantes en
la consolidacién del sistema financie-
ro colombiano; lo cual resulta ser una
gran reflexién sobre la aplicabilidad
de estos factores en el contexto de
otros paises.

En el estudio de las empresas fami-
liares en Colombia, presentado por la
profesora Ruth Roman, la autora es
consciente que las empresas familia-
res poseen una configuracion distinta
a las empresas no familiares y, como
consecuencia, concluye que estas
deben estudiarse desde enfoques que
no sean tradicionales. Al respecto,
analiza algunas teorias heterodoxas
y ortodoxas desarrolladas sobre el
tema, lo que le permite concluir que
el estudio de las empresas familiares
debe buscar un enfoque heterodoxo,
en el cual se reconozca la familia
como un elemento integral a toda la
organizacion.

En sexto lugar, la profesora Alba
Ligia Lépez, en su articulo “Sistema
Integrado de Gestién para empresas
turisticas”, realiza un estudio de la
situacién actual de dos destinos tu-
risticos en Colombia. Esto le permite
concluir que las normas y estandares
nacionales e internacionales que
tienen como objetivo el desarrollo
del sector turistico, han sido poco
implementados y que por tanto, el
desarrollo de un Sistema Integrado
de gestién para estas empresas, po-
dria generar muchas ventajas no sélo
para el turista sino principalmente
para las Mipymes, quienes conforman
la mayoria de empresas dedicadas a
este sector. La propuesta es intere-

ESTUDIOS
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sante y de gran aplicabilidad no solo
para Colombia sino para cualquier
destino turistico.

Finalmente, se presenta el caso de
estudio desarrollado por el profesor
Guillermo Buenaventura, en conjun-
to con los estudiantes Andrés Cue-
vas, Moénica Carvajal, Ana Ospina
y Catherine Aguirre. En este caso,
los autores plantean la situacién a
la que se enfrent6 una empresa en el
negocio de la especulacién de titulos
de deuda publica, Colombia Capital
Investment S.A., en donde los traders
y directivos tuvieron que tomar deci-
siones dificiles sobre el rumbo del por-
tafolio de inversién. Esperamos que
este caso, al igual que los presentados
en los nimeros anteriores, constitu-
ya una herramienta académica y de
gran utilidad para los docentes que
busquen el estudio de casos sobre la
realidad iberoamericana.

Como se puede observar, este nu-
mero de la revista provee al lector
con articulos que parten desde la
economia, las finanzas y el estudio
de las organizaciones en general. Los
invitamos a enviar sus comentarios
a: estgerencial@icesi.edu.co o en
nuestra pagina web: www.icesi.edu.
co/estudios_gerenciales/

Por dltimo, queremos extender
la invitacién a inscribirse en el
Simposio “Analisis y propues-
tas creativas ante los retos del
nuevo entorno empresarial”,
el cual se realizara en el marco de
la celebracién de los 25 afios de la
Revista y los 30 afios de la Facultad
de Ciencias Administrativas y Eco-
némicas. Para mayor informacion,
visite: http://www.icesi.edu.co/es-
tudios_gerenciales/seminario_nue-
vas_propuestas_creativas.php

El Editor

ESTUDIOS I I
GERENCIALES






;QUE TAN BUENOS SON LOS PATRONES
DEL IGBC PARA PREDECIR SU

~ COMPORTAMIENTO?

UNA APLICACION CON DATOS DE ALTA
FRECUENCIA

JULIO CESAR ALONSO*

Ph.D en Economia, lowa State University, Estados Unidos.

Profesor tiempo completo y Director CIENFI (Centro de Investigaciones en Economia y Finanzas),
Universidad lcesi, Colombia.

Dirigir correspondencia a: Universidad Icesi, Calle 18 No. 122-135, Cali, Colombia.
jcalonso@icesi.edu.co

JUAN CARLOS GARCIA

Estudiante de Economia y Negocios Internacionales, Universidad Icesi, Colombia.

Asistente de Investigacién, Semillero de Investigacion, Facultad de Ciencia Administrativas y Econémi-
cas, Universidad Icesi, Colombia.

juangarcil@hotmail.com

Fecha de recepcion: 29-09-2008 Fecha de correccién: 24-01-2009 Fecha de aceptacion: 27-07-2009

RESUMEN

El objetivo del articulo es evaluar la utilidad de patrones de comportamiento
para predecir el comportamiento futuro del Indice General de la Bolsa de
Colombia (IGBC). Para tal fin, se emplearon 18 diferentes especificaciones
del modelo GARCH-M y datos de alta frecuencia. Los modelos considerados
tienen en cuenta el efecto Leverage, el efecto Dia de la Semana, el efecto
Hora y el efecto Dia-Hora. Se evaliian 115 prondsticos para los siguientes 10
minutos para cada uno de los 18 modelos, empleando estadisticas descriptivas
y las pruebas de Granger y Newbold (1977) y Diebold y Mariano (1995). Se
encuentra que la mejor especificacién es la que no tiene en cuenta el efecto
dia-hora en la media ni en la varianza.

PALABRAS CLAVE
Intraday, Garch-M, efecto Dia de la Semana, efecto Hora, efecto Dia-Hora.

Clasificacion JEL: G17, G14, C53

*  Autor para correspondencia.
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ABSTRACT

How useful are the IGBC trends
for forecasting future perfor-
mance? An application using
high frequency data

The purpose of this article is to evalu-
ate the usefulness of performance
trends for forecasting the future
performance of the IGBC (Colombian
exchange market index). To this end,
18 different specifications of the
GARCH-M model and high frequency
data were used. The models in review
considered the leverage, day-of-the-
week, hour-of-the-day, and day-hour
effects. 115 different forecasts for the
next 10 minutes were assessed for
each of the 18 models, using descrip-
tive statistics and the Granger’s and
Newbold (1977) and Diebold’s and
Mariano (1995) tests. The best model
was found to be the one that does not
consider the day-hour effect on the
mean or the variance.

KEYWORDS

Intraday, Garch-M, day-of-the-week
effect, hour-of-the-day effect, and
day-hour effect.

RESUMO

Quanto valem os padrées da IGBC
para prever seu comportamento?
Uma aplicag¢ao com dados de alta
frequéncia

O objetivo do artigo é avaliar a utili-
dade de padrdes de comportamento
para prever o comportamento futuro
do Indice Geral da Bolsa da Colémbia
(IGBC). Para esse fim, se emprega-
ram 18 diferentes especificagbes do
modelo GARCH-M e dados de alta
frequéncia. Os modelos considera-
dos tém em conta o efeito “Leverage”
(Avalancagem), o efeito “Dia da Se-
mana”, o efeito “Hora” e o efeito “Dia-
Hora. Sao avaliados 115 prognésticos
para os 10 minutos seguintes para
cada um dos 18 modelos, empregando
estatisticas descritivas e as provas de
Granger e Newbold (1977) e Diebold
e Mariano (1995). Se verifica que a
melhor especificacdo é aquela que
ndo tem em conta o efeito dia-hora
na média nem na variagao.

PALAVRAS-CHAVE

Intraday, Garch-M, efeito Dia da Se-
mana, efeito Hora, efeito Dia-Hora.

DDDDDDDDDDD ESTUDIOS
I 4 M GERENCIALES Vol.25 No. 112 « Julio - Septiembre de 2009



INTRODUCCION

Pronosticar el comportamiento de los
mercados accionarios y en ultimas
determinar patrones de comporta-
miento en los mercados financieros,
ha sido materia de mucho interés
tanto para actores del mercado
como para académicos.! Diferentes
autores han encontrado patrones
de comportamiento en los mercados
financieros para diversos activos
financieros y paises. Trabajos como
los de Gibbons y Hess (1981), Jarrett
y Kyper (2006), Keef y Roush (2005),
Keim y Stambaugh (1984), Lakonis-
hok y Levi (1982) y Rogalski (1984),
han analizado el comportamiento
de los retornos de diferentes activos
durante la semana de negociacién y
han encontrado diferentes patrones
en los retornos dependiendo del dia de
la semana. Para el caso colombiano,
Alonso (2006) empleando una muestra
de datos diarios, encontré evidencia a
favor de un patrén de comportamiento
determinado por el dia de la semana
en el mercado accionario y en el de la
tasa de cambio.

De otro lado, la disponibilidad de
grandes bases de datos que recogen
el comportamiento del mercado accio-
nario transaccién por transaccién (tic
by tic) y el aumento de la capacidad
de computo, han permitido la proli-
feracién de trabajos con este tipo de
informacién. Esta literatura se ha
concentrado en encontrar patrones de
comportamiento dentro del dia, como
por ejemplo, los trabajos de Amihud
y Mendelson (1987, 1991), Baillie y
Bollerslev (1991), Cyree y Winters

(2001), Grundy y McNichols (1989),
Hong y Jiang (2000), Leach y Mad-
havan (1993), Romer (1993), Stoll y
Whaley (1990). Toda esta literatura
sugiere que los retornos y la volati-
lidad exhiben un comportamiento
en el que los precios de apertura y
cierre presentan mayor ruido que los
de horas intermedias, revelandose
un comportamiento en forma de “U”
tanto en la varianza como en los re-
tornos, o en otros casos una forma de
“J” invertida explicada por la mayor
variabilidad de los precios de apertu-
ra que los de cierre.

La finalidad de este trabajo es em-
plear datos de alta frecuencia para
evaluar el poder de predicciéon fuera
de muestra para el mercado de ca-
pitales colombiano? de un grupo de
modelos que identifique patrones
de comportamiento al interior del
dia. El articulo busca encontrar
un modelo estadistico que permita
disminuir el grado de certidumbre
sobre el comportamiento del futuro
inmediato (préoximos 10 minutos) de
operadores del mercado accionario
colombiano.

Para lograr este objetivo se empleara
el modelo GARCH en media (GAR-
CH-M) propuesto por Engle y Bo-
llerslev (1986), al cual se le incluyen
los efectos Dia de la Semana, Dia-
Hora, Apalancamiento (leverage) y la
aproximacion por Rango. El resto del
documento se organiza en tres par-
tes: una que discute los modelos que
se emplearan, la siguiente seccién
presenta la metodologia seguida y la
evaluacién de los diferentes modelos

1 Por ejemplo, Alonso y Patifio (2005) presentan una revisién bibliografica y un ejercicio en torno al pro-

noéstico de la tasa de cambio en Colombia.

2 Para ser més precisos se desea pronosticar la media del IGBC y no su volatilidad.

¢Qué tan buenos son los patrones del IGBC para predecir su comportamiento?

Una aplicacién con datos de alta frecuencia GERENCIALES
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de proyecciones, y la Gltima seccién
expone unos comentarios finales.

I1.MODELOS PARA LA
IDENTIFICACION DE PATRONES
Y CONSIDERACIONES

PARA LAS ESTIMACIONES

Para lograr el objetivo de encontrar
el mejor modelo para pronosticar
la media del comportamiento del
mercado accionario colombiano, se
emplearan observaciones para cada
10 minutos del Indice General de la
Bolsa de Colombia (IGBC) desde el
26 de diciembre de 2006 a las 13:00
horas, hasta el 9 de noviembre de
2007 a las 13:00 horas, para un total
de 5.077 observaciones. La serie ha
sido obtenida del sistema de informa-
cién Bloomberg. Igualmente, por cada
periodo de 10 minutos se dispone de

datos como el maximo y minimo valor
del IGBC.?

Tal vez el modelo mas empleado para
modelar la media de un activo son
los modelos ARIMA o ARIMAX, los
cuales dominaban la literatura hasta
principios de los afnos ochenta. Pero,
en la década de los afios ochenta se
presenta un quiebre en el tipo de
modelos que se emplean para mode-
lar el comportamiento de los activos,
pasando a una mayor importancia de
la volatilidad que a la media.

Asi, el modelaje del comportamiento
de los rendimientos de un activo fi-
nanciero o indice accionario, sufrié un
cambio radical a partir del desarrollo
del modelo ARCH (q) por Engle (1982)
y el GARCH (p,q) por Bollerslev
(1986). Estos modelos han permitido

analizar el comportamiento de la
varianza no constante de los modelos
que se empleaban hasta ese momen-
to. En especial, los modelos ARCH y
GARCH permitieron capturar el fené-
meno de Volatility Clustering de los
rendimientos de los activos; es decir,
periodos de volatilidad alta estan se-
guidos de periodos de volatilidad alta,
mientras que periodos de volatilidad
baja son seguidos por periodos de
volatilidad baja. Este modelo ha sido
modificado desde su creacién con el
fin de incorporar otros aspectos que
permitan explicar hechos estilizados
del comportamiento de los mercados
financieros (ver por ejemplo Alonso
y Arcos (2006)). Un ejemplo de estos
modelos es el GJR-GARCH de Glos-
ten, Jagannathan y Runkle (1993),
que permite un comportamiento
asimétrico en la varianza al incor-
porar variables que miden el efecto
apalancamiento (también conocido
como leverage effect por su traduccién
en inglés).

Por otro lado, Rogers y Satchell
(1991) proponen un estimador para
la volatilidad (o) a partir del Rango
(Range) definido como la diferencia
logaritmica entre el precio maximo y
el precio minimo del activo dentro de
un intervalo dado que puede ser un
minuto, una hora o un dia; estos au-
tores han creado un camino diferente
en la modelacion de la volatilidad del
precio de los activos. La intuicion del
criterio del rango es que periodos de
alta volatilidad deben presentar una
alta diferencia entre el precio maximo
y el minimo, y en periodos de baja

3 Alrealizarse las pruebas de raices unitarias, se concluyé que la serie del Ln IGBC) es I (1), es decir, que
la serie de los retornos (primeras diferencias del Ln (IGBC), es un proceso estacionario. Los resultados

de estas pruebas se presentan en el Anexo 1.
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volatilidad, esa diferencia debe ser
baja. Este mecanismo de estimacion
de la volatilidad ha sido denominado
por los autores como el Range Based
Criteria. Igualmente, el Rango como
variable explicativa en modelos de
volatilidad ha empezado a usarse
comunmente. Algunos ejemplos son el
trabajo hecho por Alizadeh, Brandt y
Diebold (2002) quienes incorporaron
la variable Rango a un modelo de
volatilidad estocéstica, o también, el
trabajo de Brandt y Jones (2006), al
igual que el de Chou (2005), quienes
a partir de modelos autorregresivos
para la varianza, a los cuales se les
incluyé6 la variable Rango dentro de
ellos, explican el comportamiento de
la volatilidad.

Finalmente, es importante anotar
que sin importar como se modele la
volatilidad de los activos (o de sus
rendimientos), una practica relati-
vamente comun es emplear modelos
que incorporan en la media el efecto
de la volatilidad. A estos modelos se
les conoce como GARCH en media
(GARCH-M por su nombre en inglés
GARCH in mean).

Sin embargo, es importante mencio-
nar que al momento de modelar la
volatilidad de la rentabilidad de alta
frecuencia (cada cinco, diez o veinte
minutos) con modelos GARCH, apa-
recen problemas metodolégicos men-
cionados por Andersen y Bollerslev
(1997) y Giot (2005). Intuitivamente,
Andersen y Bollerslev muestran que
a medida que se emplea una frecuen-
cia mas baja para la estimacion de
modelos GARCH, es mas probable la

existencia de un sesgo en los parame-
tros GARCH y ARCH y, en especial,
la probabilidad de que los coeficien-
tes sumen uno aumenta. En otras
palabras, al aumentar la frecuencia
en la muestra con que se estiman los
modelos GARCH, se corre el riesgo de
capturar ruido de la estacionalidad
intradia que puede provocar sesgo en
la estimacién de los parametros del
modelo GARCH.

La literatura sugiere varias opciones
para evitar ese sesgo o ruido provo-
cado por la estacionalidad intradia.
Por ejemplo, Andersen y Bolerslev
(1997) proponen emplear retornos
desestacionalizados (Ret,). Si se su-
pone que la estacionalidad intradia
es deterministica y se cuenta con
observaciones intradia con espacios
regulares (por ejemplo; cada 10 6 30
minutos), entonces los rendimientos
desestacionalizados se pueden calcu-
lar de la siguiente manera:

RET
Ret, = —%

N @

Donde RET, corresponde a los re-
tornos observados y ¢(i)) representa
el componente determinismo de la
estacionalidad intradia. Giot (2005)
sugiere calcular ¢(i;) por medio de
un promedio de todos los retornos
al cuadrado que corresponden a la
misma hora y dia de la semana del
rendimiento observado (RET)). De tal
manera que para periodos de 10 mi-
nutos, se obtienen para cada uno de
los cinco dias de la semana tantos ¢(i,)
como periodos de 10 minutos existan
en un dia de mercado.* Asi, los mo-

4  En el caso del IGBC se tienen cuatro horas de negociacién y seis periodos de 10 minutos por dia, lo que

implica 24 ¢(i;) diferentes.
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delos seran estimados con las series
desestacionalizadas y posteriormente
sera incorporada la estacionalidad
intradia para obtener el prondstico
de la media del IGBC.

En el caso de este articulo, se evalua-
ran nueve especificaciones del modelo
GARCH-M a utilizar. La especifica-
cién 1 corresponde al modelo GARCH
planteado por Engle y Bollerslev
(1986). La especificacion 2 incluye el
rango®, D;, en la varianza del modelo
GARCH planteada por Christoffersen
(2003). La especificacién 3, propuesta
por Berument y Kiymaz (2003), in-
cluye la ecuacién de la media y la de
la varianza de los retornos variables
dummy que recogen el efecto que tie-
ne cada dia en los retornos. El efecto
dia de la semana (DWE por sus siglas
en inglés) se expresa de la siguiente
forma y se introduce tanto a la ecua-
cién de la media como la varianza:

4
DWE =Y B.X, )
i=1
Donde X;, = 1 si el dia corresponde a
un lunes y X;; = 0 en caso contrario.
Asi mismo, X, = 1 cuando el dia es
un martes y asi sucesivamente. No
se empleara variable dummy para
el dia viernes, de tal manera que el
intercepto capturara el efecto del
viernes.

La especificacion 4 es una adaptacién
de la anterior para medir el efecto
de la hora. Conviene aclarar que en
Colombia el horario de negociacién de
la Bolsa de Valores inicia a las nueve
de la mafiana y termina a la una de
la tarde, lo que da un total de cuatro
horas de negociacién. El efecto hora

del dia (HDE por sus siglas en inglés)
se expresa de la siguiente manera, y
se introduce tanto en la ecuacién de
la media como de la varianza:

3
HDE = o.H, 3)
i=1
Donde H;; =1 si se trata de la primera
hora de negociacién, es decir, de 9:00
A.M.a10:00 AM, y H;,=0en cualquier
otro caso. Similarmente, Hy, = 1 s1 el
rendimiento corresponde a un mo-
mento entre 10:00 A.M. a 11:00 A.M.,
y asi sucesivamente. Para la ultima
hora de negociacién no se empleara
variable dummy.

Para la especificacién 5 se consideran
variables dummy que toman el valor
de 1 teniendo en cuenta la hora y el
dia. Dado que el horario de bolsa es
de cuatro horas por dia y de cinco
dias a la semana, se tendra un total
de [4(5)-1 = 19] variables dummy.
Donde el intercepto en las dos ecua-
ciones corresponde a la tultima hora
de negociacién del viernes.

La especificacién 6 corresponde a un
TGARCH; es decir, es un modelo GAR-
CH que incluye un umbral (threshold
en inglés); el umbral intenta capturar
el efecto apalancamiento. Este modelo
corresponde al planteado por Glosten
et al. (1993). El efecto apalancamiento
(THRSH por la abreviacién de thresh-
old) se introduce a la ecuacion de la
varianza de la siguiente manera:

THRSH =g +6, (I,_g}, @)
Donde la variable I.; es una dummy

que toma el valor de uno si el exceso
de retorno anterior (€,.;) es negativo

5 El Rango, como ya se dijo, puede ser entendido como la diferencia logaritmica entre el valor maximo y el

minimo del indice dentro del periodo ¢.
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y cero en caso contrario. Este modelo
pondera de manera diferente el efecto
de retornos negativos en la varianza
que el de los retornos positivos.

La especificacion 7 incluye tanto el
efecto del dia de la semana (DWE)
como el umbral (THRSH) en el mo-
delo GARCH. La especificacién 8
incluye el efecto hora del dia (HDE)
y el THRSH. Finalmente, la especi-
ficacién 9, incluye el DWE, el HDE y
el THRSH.

Cada especificacién considera dos
opciones de modelamiento para la
media: el Modelo A, aquel que incluye
un proceso ARMA (p,q) en la media, y

el Modelo B que no lo incluye; por lo
tanto, se tiene un total de 18 modelos
a estimar (Tabla 1).

Antes de estimar los nueve modelos
referenciados a continuacién, es im-
portante notar que la muestra presen-
ta uno de los hechos estilizados identi-
ficados por Alonso y Arcos (2006): las
colas pesadas. Esta caracteristica se
puede observar en el correspondiente
grafico de probabilidad normal pre-
sentada en el Grafico 1. De acuerdo
con este resultado, suponer que la
distribucion de los retornos sigue una
distribucién normal, pareciera no ser
sustentable. Siendo consecuentes con

Tabla 1. Resumen de las especificaciones de los modelos

ESPECIFICACION ECUACION MODELO A

MODELO B

E(Ret)={[GARCH]
GARCH(p,g)=[ARCH,GARCH]

} VEDIA E(Ret)={[AR(P), MA(g), GARCH]
VARIANZA GARCH=f[ARCH (P) , GARCH (q)]

) MEDIA E(Re)=f[AR(P) , MA(g), GARCHA0.5]
VARIANZA GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (q), D(t-1)]

] MEDIA E(Ret)={[AR(P), MA(g), GARCHA0.5, DWE]
VARIANZA GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (), DWE]

. MEDIA E(Ret)={[AR(P), MA(g), GARCHA0.5, HDE]
VARIANZA GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (g), HDE]

; MEDIA  E(Ret)=f[AR(P), MA(g), GARCHA0.5, DWE, HDE]
VARIANZA  GARCH={[ARCH (P) GARCH (g), DWE, HDE]

; MEDIA E(Ret)={[AR(P), MA(g), GARCHA0.5, THRSH]
VARIANZA GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (q), THRSH]

, MEDIA  E(Ret)=f[AR(P), MA(q), GARCH0.5, DWE, THRSH]
VARIANZA  GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (), DWE, THRSH]

; MEDIA  E(Ret)<f/AR(P), MA(g), GARCH"0.5, HDE, THRSH]
VARIANZA  GARCH=TARCH (P) ,GARCH (q), HDE, THRSH]

g MEDIA  E(Ret)<f[AR(P), MA(g), GARCH"0.5, DWWE, HDE, THRSH]

VARIANZA _ GARCH=[ARCH (P) ,GARCH (q), DWE, HDE, THRSH]

E(Ret)={[GARCHA0.5]
GARCH=[ARCH (P) ,GARCH (), D(i-1)]

E(Ret)=f{GARCH0.5, DWE]
GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (g), DWE]

E(Ret)={[GARCHA0.5, HDE]
GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (q), HDE]

E(Ret)=f{GARCH0.5, DWE, HDE]
GARCH=T[ARCH (P) ,GARCH (q), DWE, HDE]

E(Ret)=f{GARCH 0.5, THRSH]
GARCH=T[ARCH (P) ,GARCH (g), THRSH]

E(Ret)={[GARCHA0.5, DWE, THRSH]
GARCH=[ARCH (P) ,GARCH (), DWE, THRSH]

E(Ret)=f[GARCH0.5, HDE, THRSH]
GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (), HDE, THRSH]

E(Ret)=f[GARCH0.5, DWE, HDE, THRSH]
GARCH=f[ARCH (P) ,GARCH (q), DWE, HDE THRSH]

NOTA: E(Ret): Retorno esperado, GARCH: Varianza esperada, AR (p): Proceso autorregresivo
de orden p en la media, MA(q): Proceso de Medias Méviles de orden q en la media, ARCH (p):
Componente de la varianza de los errores, GARCH (q): Componente autorregresiva de la va-
rianza, D(t-1): Rango, DWE: Day of the Week Effect (efecto dia de la semana por su traduccién
al espaniol), HDE: Hour of the Day Effect (Efecto hora del dia, por su traduccién al espaiiol),

THRSH: Threshold (umbral, por su traduccién al espafiol).
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Grafico 1. Probabilidad normal de la muestra de los rendimientos desestacio-

nalizados

este resultado, se empleara la dis-
tribucién t de Student para estimar
los nueve modelos anteriormente
descritos siguiendo la recomendacién
de Enders (2004).5

Un segundo paso para la estimacién
de los modelos reportados en la Ta-
bla 1 es determinar el nimero éptimo
de rezagos para los componentes
autorregresivos y media moévil del
ARMA. Empleando los criterios de in-
formacién de Akaike, Hannan-Quinn
y Schwarz se encontrd que el orden
de rezago del modelo ARMA para los
retornos esperados corresponde a un
ARMAC(0,3), o lo que es lo mismo, un
MA(3). De esta manera, para cada
estimacion del Modelo A, siempre se
presentard un proceso MA (3) en la
ecuacién de la media.

Un tercer paso necesario para cada
especificaciéon es determinar el orden
ARCH y GARCH para modelar la
varianza; tal y como lo sugiere Enders
(2004),” se emplean los criterios modifi-
cados de Akaike y Schwarz en el orden
de rezago para la parte ARCH y GAR-
CH en la ecuacion de la varianza.

Los resultados para el nimero 6ptimo
de rezagos para el proceso ARMA
en la media, asi como el del proceso
GARCH (p,q) en la ecuacién de la
varianza, se presentan en los Anexos
1 a 11. Es importante destacar que
las estimaciones de los modelos se
han realizado utilizando el algoritmo
de Berndt, Hall, Hall y Hausman
(1974);2 el cual es usado para la opti-
mizacién numérica de la funcién de
Maxima Verosimilitud. La ventaja

6  Los grados de libertad de cada uno de los modelos fueron estimados, y el mejor modelo fue escogido
siguiendo los criterios de informacién modificados de Akaike y Schwarz (Enders, 2004).

7  Akaike modificado: AIC’= -1n(L) + 2n, y el Schwartz Modificado: SBC’= -1n(L) + n(1n((7)), donde L es el
méaximo valor de la funcién de méxima verosimilitud, 7" es el tamario de la muestra y n es el nimero de

parametros estimados.
8 También conocido como el algoritmo BHHH.

ESTUDIOS
20 M GERENCIALES Vol.25 No. 112 « Julio - Septiembre de 2009



de usar el BHHH es que impide que
el proceso iterativo pare al encontrar
minimos locales; dado que funciona
en dos etapas, cualquier minimo local
encontrado es tratado como el punto
de partida de la segunda etapa.

2. RESULTADOS DE LAS
PREDICCIONES DE LOS
MODELOSY SU EVALUACION
Para evaluar el comportamiento de los
pronosticos fuera de muestra de cada
una de las especificaciones empleadas,
se usa una ventana movil para estimar
el correspondiente modelo y se genera
un pronostico de un paso adelante.
La primera muestra empleada para
obtener el primer prondstico “one step
ahead” va desde el 27 de diciembre de
2006 a las 9:00 horas, hasta el 31 de
agosto de 2007 a las 13:00 horas (3.924
observaciones). En total, esto implica
un total de 1.152 ventanas sobre las
cuales se evaluara el comportamiento
de cada especificacién.®

En otras palabras, se construye el
prondstico para el periodo T+ 1 (f+1) a
partir del valor esperado de la corres-
pondiente especificacion sujeto a la in-
formacion disponible hasta el periodo
T, esto es: fp = Ei[Ry,,]. El error de
prediccién serd Ern= Ry,q-f4,- En este
caso, T'=3.924,3.925,...,5.076, lo cual
implica que al final del ejercicio se
dispone de una serie de 1.152 errores
de prediccion “one step ahead” que
van desde el primer dia a la primera
hora de trading de septiembre de
2007 hasta la dltima hora de trading
del 9 de noviembre del mismo afio.

Una vez estimados cada uno de estos
modelos para las ventanas méviles, se
procede al andlisis del vector de erro-
res de prediccién por medio de cuatro
métricas de error diferentes:

1. Raiz cuadrada del error de pre-
diccion cuadratico medio (RMSPE
por su sigla en inglés), definido
como:

donde H es el nimero de obser-
vaciones de error de prediccién, y
(€) es el error de prediccién en el
periodo ¢.

2. Error de predicciéon porcentual
promedio (MPPE por su sigla en
inglés), que se define:

3. Error de prediccién absoluto pro-
medio (MAPE), definido asi:

4. Proporcién de excepciones de signo
(p*), que se define como:

donde NC es el nimero de no co-
incidencias de signo entre el dato
predicho y el real.

En la Tabla 2 se reportan estos es-
tadisticos para los 18 modelos. Los

9  Por ejemplo, para predecir el valor del retorno esperado en el periodo 3.925 (primera ventana) se emplean
las 3.924 primeras observaciones y se pronostica un paso adelante. Como se conoce el valor real del retorno
en t=3.925, se puede construir el error de prediccion para t=3.925 para los 18 modelos. Inmediatamente,
los modelos se re-estiman usando una observacién més; es decir, se emplean las primeras 3.925 obser-
vaciones. Finalmente, se realizan las predicciones de los retornos para el periodo 3.926 y se determina el
correspondiente error de prediccién para ese periodo. El proceso se continta hasta agotar la muestra.
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valores minimos del RMSPE, MPPE,
MAPE y p corresponden a los modelos
2A, 4A, 5A y 7B, respectivamente. De
otro lado, el valor maximo del RMSPE
corresponde al modelo 1A, del MPPE
vy MAPE al 7By del p* al 1B. De modo
que no existe un modelo de los aqui
analizados que minimice los cuatro
criterios simultdneamente.

Una forma complementaria de eva-
luar el comportamiento de los pro-

nésticos es emplear un andlisis de
corte inferencial, a diferencia del
descriptivo realizado anteriormente.
Dos pruebas estadisticas utilizadas
con relativa frecuencia para evaluar
el comportamiento de dos modelos
diferentes para pronosticar una serie,
son las de Granger y Newbold (1977)
y la de Diebold y Mariano (1995). Di-
chas pruebas implican como hipédtesis
nula que ambos modelos tienen la
misma precisién en el prondstico.

Tabla 2. Evaluacion de los prondésticos fuera de muestra por medio de RMSPE,
MPPE, MAPE y p* para los 18 modelos estimados

Especificacion RMSPE MPPE MAPE p*
1A 16,33 ™ -7,68% 9,23 43,54%
1B 16,32 -8,34% 9,36 48,22%
2A 16,32 -7,91% 9,25 43,37%
2B 16,25 -8,40% 9,38 48,14%
3A 16,30 -9,22% 9,26 44,75%
3B 16,23 -10,32% 9,40 48,14%
4A 16,31 -6,23% * 9,22 44,32%
4B 16,24 -7,18% 9,36 47,96%
5A 16,32 -7,37% 9,21 * 44,06%
5B 16,27 -7,60% 9,37 47,27%
6A 16,31 -8,09% 9,25 44,23%
6B 16,23 -9,13% 9,38 48,05%
7A 16,30 -9,22% 9,26 44,75%
7B 16,23 * -10,42% 9,40 48,05%
8A 16,30 -6,46% 9,23 44,58%
8B 16,23 -7,29% 9,36 47,27%
9A 16,32 -7,39% 9,21 44,15%
9B 16,26 -7,75% 9,36 47,27%

Promedio 16,28 -8,11% 9,31 46,01%

* Valor Minimo

“* Valor Maximo

uuuuuuu
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La prueba de Granger y Newbold
(1977) implica construir las series:

X = E.~1z +§2/ R &11 _EJzz ®)
Donde &, es el error de prediccién del
modelo i en el periodo ¢. Sila hipdtesis
nula es correcta, entonces no debe
existir correlacién entre x, y z,. Esta
hipétesis nula se puede rechazar
empleando el estadistico de prueba

que sigue una distribucién-t con (H-
1) grados de libertad, donde r,, es el
coeficiente de correlacién muestral. Si
r.. es estadisticamente diferente de O y
positivo, entonces el modelo 1 tendra
mayor MSPE; en caso contrario, el
modelo 2 tendra mayor MSPE.

Como se aprecia en la Tabla 3, para
el caso de comparar el modelo 1B
contra los modelos 2B, 3B, 4B, 6B y
7B, se puede rechazar la hipdtesis
nula que los modelos producen los
mismos pronésticos. El coeficiente r,.
es positivo (ver Anexos 12y 13) y el p

Tabla 3. Valor p de la prueba de Granger y Newbold para la comparacion de

todos los modelos'®

MODELO 1

MODELO 2

1A 1B 2A 2B 3A 3B 4A 4B

56 6A 6B 7A 7B B8 8 9A 9B

1A NA 0,789 0,610 0,307 0,152 0,183 0,402 0,214

0,777 0,469 0,190 0,195 0,164 0,168 -0,063 0,187 0,801 0,374

1B NA 0,869 -0,022 0,923 -0,020 0,929 -0,005 0,889 0,362 0,996 -0,035 0,930 -0,037 0,908 0,011 0,880 0,289
2A NA 0352 0,239 0,210 0,744 0,255 0960 0529 0,339 0223 0,257 0,190 0,172 0,221 0,983 0,422
2B NA 0534 0,193 0,385 0,334 0,387 0,640 0461 0260 0,528 0237 0525 0,247 0,382 0,875
3A NA 0,328 0,603 0,405 0,516 0,710 0469 0,361 -0,001 0,299 0,960 0,361 0,494 0,590
3B NA 0,238 0,758 0,226 0,242 0,284 0,695 0,323 0,745 0,335 0,875 0,222 0,372
4A NA 0,254 0871 0,556 0,806 0,256 0,622 0,222 0,173 0,223 0,848 0,450
4B NA 0267 0301 0,342 0,938 0,400 0,732 0374 0,524 0,263 0,510
5A NA 0,479 0,734 0,255 0,532 0,207 0,466 0234 0,175 0,361
5B NA 0,641 0370 0,703 0,250 0,707 0,260 0,473 0,267
6A NA~ 0299 0509 0,258 0,559 0,301 0,711 0,526
6B NA 0,355 0,580 0,358 0,905 0,250 0,511
7A NA 0,295 0,931 0,356 0510 0,583
B NA 0311 0,822 0,203 0,352
8A NA 0,331 0,446 0,587
8B NA 0,230 0,425
9A NA 0,354
9B NA

10 Unicamente se reporta la comparacién del modelo 1B
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valor es menor al 5% para todos los
casos. Por lo tanto, segun la prueba
de Granger y Newbold (1977) con
una confianza de al menos el 95%,
se puede rechazar la hipétesis nula
de igual precisién en la prediccién
entre el modelo 1B y los modelos 2B,
3B, 4B y 6B, en favor de la alterna
de que cualquiera de los ultimos
predice mejor que la especificacién
1B. Igualmente, la especificacién 8A
tiene mayor precision en la prediccién
que la 1A con una confianza del 90%,
y la especificacién 3A tiene mayor
precision que la 7A con una confianza
del 99% (Anexos 12 y 13).

De otro lado, en la Prueba de Die-
bold y Mariano (1995) es necesario
construir la serie d, :

d =g@&,)-gE,) (6)

Para el caso de este articulo,
g,)=£",, luego se calcula el esta-
distico DM =d/ fy,/(H~1), donde d es el
promedio y y,es la varianza muestral.
El estadistico DM sigue una distribu-
cién ¢t con H-1 grados de libertad.

En el Anexo 14 se presentan los valo-
res asociados a la prueba de Diebold
y Mariano (1995) para parejas de
modelos. Dado que para todas las
comparaciones posibles entre todas
las especificaciones tratadas aqui no
se rechaza la hipétesis nula de que
los modelos tienen el mismo poder
de prediccién; entonces se concluye
por esta prueba que no existe algin
modelo entre los planteados que
estadisticamente prediga mejor que
otro.

3. CONCLUSIONES

En este documento se evalia el poder
de prediccién fuera de muestra de 18
modelos para el comportamiento de

la media de los rendimientos cada
10 minutos del IGBC. Para cada
uno de los modelos se calculan 1.000
prondsticos fuera de muestra para los
siguientes 10 minutos de negociacién.
El procedimiento implica para cada
una de las 1.152 ventanas estimar
el correspondiente modelo y pronos-
ticar, a partir del modelo estimado,
la media del rendimiento para los
siguientes 10 minutos. Una vez esti-
mado este prondstico se incorpora a
la muestra una observaciéon masy el
procedimiento se repite.

De esta manera se cuenta con 1.152
prondsticos por modelo para evaluar
qué tan bueno ha sido cada uno de
los 18 modelos al momento de pro-
nosticar. Para evaluar este compor-
tamiento se emplearon dos tipos de
aproximaciones. La primera implica
el calculo de métricas descriptivas
como RMSPE, MPPE, MAPE y p*.
La segunda aproximacién implica dos
pruebas estadisticas (las de Granger
y Newbold (1977) y la de Diebold y
Mariano (1995)) que permite recha-
zar la hipétesis nula de que una pa-
reja de modelos producen prondsticos
igualmente buenos.

Al emplear los criterios de RMSPE
se encuentra que el modelo con el
mejor comportamiento es el modelo
TGARCH-M (modelo 7B) que incluye
el efecto del dia de la semana tanto
en la media como en la varianza; es
decir, el modelo que mas se acerca a
los valores reales de acuerdo con este
criterio es uno que incluye el patrén
del dia de la semana en la media, la
varianza, la varianza en la media,
dos términos de media mévil, y tiene
en cuenta el comportamiento asimé-
trico de la varianza. Pero, por otro
lado, este modelo es el que tiene los
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mayores MPPE y MAPE. Finalmente,
este modelo tiene una proporciéon de
signos errados en la prediccion de
48,05%; proporcién relativamente
alta cuando se compara con otros
modelos.

Al concentrarse en el modelo que
tenga la menor proporcion de errores
en el signo predicho, el mejor modelo
es el 2A, modelo que se diferencia
del 7B en tres aspectos: 1) no incluye
los componentes de media mévil en
la media, 11) no incluye el efecto del
dia de la semana en la media y la
varianza, y iil) no incluye el umbral
pero siincluye el rango como medida
de dispersion.

¢Qué tan buenos son los patrones del IGBC para predecir su comportamiento?

Una aplicacién con datos de alta frecuencia GERENCIALES

Por otro lado, al efectuar las pruebas
de Granger y Newbold (1977) y la de
Diebold y Mariano (1995), la conclu-
sién es que todos los modelos proveen
prondésticos que estadisticamente son
iguales. En este orden de ideas, si se
desea emplear un modelo para pre-
decir el comportamiento de los rendi-
mientos del IGBC para los préximos
10 minutos, sera practicamente lo
mismo emplear cualquiera de las 18
especificaciones consideradas. Asi,
por ser el modelo mas parsimonioso,
se recomienda emplear el modelo
1A. Modelo que no incluye efectos
de asimetria, ni efectos del dia de la
semana o la hora.
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ANEXOS

Anexo 1. Prueba de Raices Unitarias para el Ln(IGBC)

Niveles/1 Primeras Diferencias/2

Breitung
(2002)/3

Breitung

ADF PP (2002)3

KPSS ADF PP KPSS

Estadistico (2:88) (-2.88) (-25) (-1741) (0,0031)* (0,35120++ (-1041)"** (-11,64)*** (-13,67)*** (-4545,21)*** (0,000131) (0,0316)
calculado
orden p 5 3 0 29 21 17

m 39 40 39 39
P-valor 0,170 0,170 0320 0,120 0,044 0,023 0,000 0,000 0,000 0,000 0230 0450

ADF, PPy Breitung: Corresponden a los respectivos estadistico de la prueba de estacionalidad
de Dickey-Fueller Aumentada, Phillips-Perron y Breitung, respectivamente.

KPSS: Corresponde al estadistico de la prueba de raices unitarias de Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt y Shin.

(*): Rechaza la hipétesis nula de un proceso con raiz unitaria a un nivel de significancia
del 10%

(**): Rechaza la hipétesis nula de un proceso con raiz unitaria a un nivel de significancia
del 5%

(***): Rechaza la hipétesis nula de un proceso con raiz unitaria a un nivel de significancia
del 1%

(+) y (+1): Rechaza la hipétesis nula de un proceso estacionario alrededor de una tendencia
a un nivel de significancia del 10% y 5%, respectivamente

/1: La serie presenta un crecimiento en el tiempo y por tanto una tendencia fue incluida en
la correspondiente Hipétesis Nula o Alterna

/2: En todos los casos la primera diferencia de la serie no presenta un crecimiento en el tiempo y
por tanto ninguna tendencia fue incluida en la correspondiente Hipétesis Nula o Alterna.

/3: La decisién es basada en valores criticos simulados a partir de 1.000 repeticiones para
un proceso Gaussiano.

Orden p: Numero de rezagos en la regresion para la prueba ADF segtn criterios Akaike
(AC), Hannan-Quinn (HQ), and Schwarz (SC), respectivamente

m: truncation lag para la prueba PP y KPSS.
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Anexo 2. Numero 6ptimo de rezagos para el proceso ARMA en
la ecuacion de la media

AR MA Akaike Hannan-Quinn Schwarz
0 0 -12,154 -12,154 -12,153
1 0 -12,154 -12,153 -12,151
2 0 -12,155 -12,153 -12,150
3 0 -12,163 -12,161 -12,158
0 1 -12,154 -12,153 -12,151
1 1 -12,154 -12,152 -12,149
2 1 -12,155 -12,153 -12,149
3 1 -12,163 -12,161 -12,156
0 2 -12,154 -12,153 -12,150
1 2 -12,155 -12,153 -12,149
2 2 -12,155 -12,152 -12,147
3 2 -12,163 -12,160 -12,154
0 3 -12,163 -12,161 -12,158
1 3 -12,163 -12,161 -12,156
2 3 -12,163 -12,160 -12,154
3 3 -12,163 -12,159 -12,152

Anexo 3. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la
especificacion 1

MODELO A MODELO B
ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz
0 1 3,9762378  48,7081172 -2,0220732  23,5390008
0 2 59762078  57,0983558 -0,0221186  31,9292238
1 0 3,9678880 48,6997675 -2,0294681  23,5316059
1 1 59659494  57,0880974 -0,0316543  31,9196882
1 2 7,9658533  65,4782698  1,9681847  40,3097957
2 0 59667293  57,0888773 -0,0306470  31,9206955
2 1 7,9658440  65,4782605 1,9681774  40,3097884
2 2 9,9650656  73,8677505  3,9681708  48,7000503
3 3 13,9652358  90,6484578  7,9681410  65,4805575

¢Qué tan buenos son los patrones del IGBC para predecir su comportamiento?
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Anexo 4. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la especifi-
cacion 2

MODELO A MODELO B
ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz
1 5,8410575 58,0992881 -0,1719527 32,4894414

2 7,8539701 66,6444795 1,8646023 41,0582753
3 19,2733542  84,56961425 3,8648759 49,5908277
0 5,8192883 58,0775189 -0,1738044 32,4875897
1 7,8189563 66,6094658 1,8216968 41,0153698
2 9,8186837 75,1414720 3,8213758 49,5473276
3 11,8186723  83,6737394 5,8213418 58,0795724
0 7,8192792 66,6097886 1,8222122 41,0158852
1 9,8185423 75,1413306 3,8214960 49,5474478
2 11,8356666  83,6907338 5,8226138 58,0808445
3 13,8183332  92,2056792 7,8261232 66,6166327
0 9,8189355 75,1417238 3,8216243 49,5475761
1 11,8213800  83,6764471 5,8229709 58,0812015
2 13,8215325  92,2088784 7,8223575 66,6128669
3 15,8214939  100,7411190 9,8283304 75,1511187

W W W W NN N NN - = a4 O o o

Anexo 5. Numero éptimo de rezagos ARCH y GARCH para la especifica-
cion 3

MODELO A MODELO B
ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz
0 1 19,9756829  115,8297100 13,9773453 90,6605673
0 2 21,9752453  124,2195410 15,9774007 99,0508911
1 0 19,9675473 115,8215750 13,9701025 90,6533245
1 1 21,9656429  124,2099390 15,9679370 99,0414275
1 2 23,9655383  132,6001030 17,9677656 107,4315250
2 0
2 1
2 2

21,9664385  124,2107350 15,9689521 99,0424425
23,9655316  132,6000960 17,9677657 107,4315250
25,9655298  140,9903630 19,9677535 115,8217810
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Anexo 6. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la especifi-
cacioén 4

MODELO A MODELO B

ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz

1 15,9684837  99,0419742 9,9703646 73,8730496
17,9684340 107,4321930  11,9702990 82,2632525
15,9632199  99,0367104 9,9656316 73,8683165
17,9627507 107,4265100  11,9651232 82,2580767
3,9624840 48,6943634  13,9647441 90,6479661
17,9626110 107,4263700  11,9650363 82,2579898
19,9617190 115,8157460  13,9638372 90,6470592
21,9611036 124,2054000  15,9633048 99,0367953
25,9616788 140,9865120  19,9639363 115,8179640

W MDD NN = = =2 O O
W NN = O NN = O N

Anexo 7. Numero éptimo de rezagos ARCH y GARCH para la especi-
ficacion 5

MODELO A MODELO B
ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz

0 1 79,9673435 367,5294260 73,9690769 342,3603540
0 2 81,9673230 375,9196740 75,9690041 350,7505500
0 3 83,9672919 384,3099110 77,9689889 359,1408030
1 0 79,9622831 367,5243650  73,9645549  342,3558320
1 1 81,9617387 375,9140900 75,9639473 350,7454930
1 2 83,9614932 384,3041130 77,9635939 359,1354080
1 3 85,9613917 392,6942800 79,9634747 367,5255570
2 0 81,9616557 375,9140070 75,9639334 350,7454790
2 1 83,9616401 384,3042600 77,9638966 359,1357110
2 2 85,9610689 392,6939570 79,9632426 367,5253250
2 3 87,9608149 401,0839710 81,9629340 375,9152850
3 0 83,9613083 384,3039280 77,9634428 359,1352570
3 1 85,9613041 392,6941920 79,9634425 367,5255250
3 2 87,9610590 401,0842150 81,9632288 375,9155800
3 3 89,9607739 409,4741990 83,9629062 384,3055260
4 4 93,9607561 426,2547180 87,9628669 401,0860230
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Anexo 8. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la espe-
cificacion 6

MODELO A MODELO B

ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz

0 59681178  57,0866319 -0,0292731 31,9209339
7,9661651 65,4744935 1,9685413 40,3087897
9,9660698  73,8642124 -0,0316178 31,9185892
9,9671450  73,8652876 3,9697544 48,6984542
11,9662179  82,2541747 5,9685232 57,0870373
13,9649383  90,6427095 7,9672318 65,4755601
19,9649212  115,8121350 13,9672427 90,6422875

W NN = O N =

1
1
1
2
2
2
3

Anexo 9. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la espe-
cificacién 7

MODELO A MODELO B
ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz
1 0 19,82 117,81 13,83 92,22
1 1 21,82 126,34 15,82 100,74
1 2 23,82 134,87 17,82 109,27
1 3 25,82 143,40 19,82 117,81
2 0 21,82 126,34 15,82 100,74
2 1 23,82 134,87 17,82 109,27
2 2 25,82 143,40 19,82 117,81
2 3 27,82 151,93 21,82 126,34
3 0 23,82 134,87 17,82 109,27
3 1 25,82 143,40 19,82 117,81
3 2 27,82 151,93 21,82 126,34
3 3 29,82 160,47 23,82 134,87
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Anexo 10. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la espe-
cificacién 8

MODELO A MODELO B

ARCH GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz

0 17,8261138 109,2780170 11,8300043 83,6850714
19,8156375  117,7998200  13,8207184  92,2080644
21,8157058  126,3321670  15,8208597  100,7404840
23,8163484  134,8650890  17,8198846  109,2717880
19,8220683  117,8062510  13,8277089  92,2150548
21,8188952  126,3353560  15,8226957  100,7423200
23,8169210  134,8656610  17,8225579  109,2744620
25,8145788  143,3955980  19,8304321  117,8146150
21,8214782  126,3379390  15,8248570  100,7444820
23,8193737  134,8681140  17,8232645  109,2751680
25,8182692  143,3992880  19,8173276  117,8015100
27,8145604  151,9278580  21,8182694  126,3347310

W W W W NN N NN = = = -
W N = O W N <4 O w N =

Anexo 11. Numero 6ptimo de rezagos ARCH y GARCH para la espe-
cificacién 9

MODELO A MODELO B
ARCH  GARCH Akaike Schwarz Akaike Schwarz

1 0 81,8226370  382,3074630  75,8261309  356,7141210
1 1 83,8145770  390,8316820  77,8172399  365,2375080
1 2 85,8146803  399,3640640  79,8172870  373,7698340
1 3 87,8152748  407,8969370  81,8183190  382,3031450
2 0 83,8205395  390,8376440  77,8241995  365,2444680
2 1 85,8199209  399,3693050  79,8232652  373,7758130
2 2 87,8151476  407,8968100  81,8210726  382,3058990
2 3 89,8136234  416,4275650  83,8289339  390,8460390
3 0 85,8202644  399,3696480  79,8235297  373,7760770
3 1 87,8140625 407,8957250  81,8164485  382,3012750
3 2 89,8138204 416,4277620  83,8161845  390,8332890
3 3 91,8135968  424,9598170  85,8159006  399,3652840
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Anexo 13. Coeficiente r,, para las Combinaciones entre dos modelos

MODELO 1
MODELO 2
1A 1B 3A

2B 6,8%

3B 6,9%

4B 8,3%

6B 6,2%

7A -10,1%
7B 6,2%

8A 5,5%

¢Qué tan buenos son los patrones del IGBC para predecir su comportamiento? ESTUDIOS 3 5
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RESUMEN

En este articulo se compara el desemperfio de un modelo ARIMA, un perceptron
multicapa y una red neuronal autorregresiva para pronosticar la demanda
mensual de electricidad en Colombia para el siguiente mes adelante. Los
datos disponibles fueron divididos en dos conjuntos, el primero para estimar
los parametros del modelo y el segundo para la capacidad de prediccién por
fuera de la muestra de calibracién. Los resultados revelan que la red neuronal
autorregresiva es capaz de pronosticar la demanda con mayor precision que
los otros dos modelos cuando la totalidad de los datos es considerada.

PALABRAS CLAVE
Demanda, prondstico, redes neuronales, ARIMA.

Clasificacion JEL: C450, C530

*  Es producto de la investigacién realizada por los grupos de Mercados de Energia y Computacién Aplicada
en el modelado y la prediccién de variables econémicas en mercados de electricidad. Patrocinado por la
Facultad de Minas, Universidad Nacional de Colombia.

**  Autor para correspondencia
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ABSTRACT

A non-linear model for forecast-
ing the monthly demand for elec-
tricity in Colombia

This article provides a comparison
of the performance of an ARIMA
model, a multilayer perceptron, and
an autoregressive neural network
for forecasting the monthly demand
for electricity in Colombia for the
following month. The available data
were divided into two different sets,
1.e. one set for estimating the model
parameters, and the other for evalu-
ating the forecast ability outside the
range of the sample calibration data.
The results show that the autoregres-
sive neural network is able to forecast
the demand more accurately than
the other two models when the total
available data are considered.

KEYWORDS

Demand, forecast, neural networks,
ARIMA.

RESUMO

Um modelo nao linear para a
previsdao da necessidade mensal
de eletricidade na Colombia

Nesse artigo se compara o desem-
penho de um modelo ARIMA, um
perceptriao multi-camada e uma rede
neural autorregressiva para prever a
necessidade mensal de eletricidade
na Colombia para o més seguinte. Os
dados disponiveis foram divididos em
dois grupos, o primeiro para estimar
os parametros do modelo e o segundo
para a capacidade de previsdo por
fora da mostra de calibragéo. Os re-
sultados mostram que a rede neural
autorregresiva é capaz de prever a
procura com mailor precisdo que os
outros dois modelos considerados,
quando a totalidade dos dados é
considerada.

PALAVRAS-CHAVE

Procura, previsio, redes neurais,
ARIMA.
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INTRODUCCION

La demanda de electricidad, junto con
la oferta y la regulacién, conforman
las tres fuerzas fundamentales que
gobiernan la evoluciéon de los mercados
de electricidad. Es bien sabido que el
comportamiento de la demanda es
el fruto de la interaccién de un gran
numero de factores complejos que
son propios de los mercados eléctricos
(Franco, Velasquez y Olaya, 2008).
La demanda es uno de los factores
determinantes de los precios de la
electricidad en los mercados eléctricos
liberalizados, junto con las complejida-
des y el comportamiento del sistema
de generacién de electricidad y las
reglas de mercado impuestas por la re-
gulacion. La evolucién de la demanda
estd estrechamente relacionada con
la evolucion de los diferentes sectores
econémicos de la sociedad, los avances
tecnoldgicos encaminados al uso mas
eficiente y racional de la energia y la
estacionalidad del clima que puede
variar los comportamientos tipicos de
estacién a estacion.

La prediccién de la demanda es un in-
sumo fundamental para los procesos
decisorios operativos y estratégicos
que realizan los agentes del merca-
do, pero resulta ser una tarea dificil
debido a la cantidad y complejidad de
los factores que influyen en su com-
portamiento. Desde un punto de vista
institucional, la prediccién de corto
plazo es utilizada para planificar la
operacion del sistema, mientras que
la prediccién de largo plazo es usada
habitualmente como un insumo en las
decisiones de expansién en capacidad
de generaciéon y del sistema de distri-
bucién (Al-Saba y El-Amin, 1999).

Dada su importancia, no es sor-
prendente que se hayan dedicado

Un modelo no lineal para la prediccion de la demanda mensual de electricidad en Colombia GERENCIALES

muchos esfuerzos para comprender
mejor como evoluciona la demanda,
qué factores influyen en su com-
portamiento y en qué forma y qué
modelos podrian ser mas adecuados
para estudiar su evolucién histérica y
para realizar predicciones. Entre los
modelos mas usados se encuentran:
regresiéon multivariada, cointegracion
(Beenstock, Goldin y Nabot, 1999;
Nasr, Badr y Joun, 2003), funciones
de transferencia (Harris y Liu, 1993;
Tserkezos, 1992) y modelos ARIMA
(Barrientos, Olaya y Gonzalez, 2007,
Castano, 2008; Murillo, Trejos y
Carvajal, 2003); estos estudios han
demostrado que, en general, la de-
manda depende principalmente de la
temperatura (Abdel-Aal, Al-Garni y
Al-Nassar, 1997; Harris y Liu, 1993;
Mirasgedis, Sarafidis, Georgopoulou,
Lalas, Moschovits, Karagiannis y
Papakonstantinou, 2006; Tserkezos,
1992), el tamano de la poblacién (Al-
Saba y El-Amin, 1999; Egelioglu,
Mohamad y Guven, 2001), el creci-
miento econémico (ingreso per capita
o el producto interno bruto) (Medina
y Garcia, 2005; Nasr, Badr y Dibeh,
2000; Tserkezos, 1992) y el precio de
la electricidad (Abdel-Aal y Al-Garni,
1997; Medina y Garcia, 2005).

La prediccion es hecha para dife-
rentes escalas de tiempo segun las
necesidades particulares del agente;
asi, la prediccién ha sido realizada
para datos anuales (Ediger y Tatlidil,
2002; Egelioglu et al., 2001; Moha-
med y Bodger, 2005), trimestrales
(Beenstock et al., 1999; Tserkezos,
1992), mensuales (Abdel-Aal et al.,
1997; Benavente, Galetovie, Sanhue-
za y Serra, 2005; Chaveza, Bernata
y Coallab, 1999; Harris y Liu, 1993;
Medina y Garcia, 2005; Mirasgedis et
al., 2006; Saab, Badr y Nasr, 2001),
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diarios (Mirasgedis et al., 2006) e
incluso para cada hora del dia (Ba-
rrientos et al., 2007; Castafo, 2008;
Murillo et al., 2003). Es sabido que
para diferentes niveles de agregacion
temporal, una misma serie puede ex-
hibir complejidades particulares que
dificultan el desarrollo de un modelo;
este es el caso general de las series de
demanda que presentan, entre otras,
fuertes patrones ciclicos de periodici-
dad anual, mensual, semanal, diaria
y horaria, eventos atipicos como la
presencia de dias festivos, asi como
otras complejidades adicionales. Re-
cientemente, Benavente et al. (2005)
desarrollaron un método de paneles
dinamicos con datos mensuales y
procesos de ajuste no instantaneos
y estimaron la elasticidad demanda
residencial-precio. [gualmente, algu-
nos estudios han demostrado que la
respuesta de la demanda ante varia-
ciones en sus determinantes puede
ser no lineal.

El estudio de técnicas univariadas
para el modelado y prediccién de las
series de demanda, est4 motivado en
la necesidad de evitar la inclusién de
variables explicativas y los correspon-
dientes supuestos sobre su evolucién,
lo que aumenta la incertidumbre de
los pronésticos. De esta forma, con los
métodos univariados, las predicciones
se hacen a partir de la dinamica pro-
pia de la demanda y pueden ser mas
precisas que las predicciones de los
modelos explicativos (Abdel-Aal y Al-
Garni, 1997). Una limitaciéon de mu-
cha técnicas univariadas es que los
modelos obtenidos usan parametros
constantes en el tiempo, mientras que
en la realidad ellos deberian cambiar
para reflejar la evolucién propia de
los sistemas econémicos. Sin embar-
g0, no hay evidencias concluyentes de

que alguna técnica de prediccién sea
superior a las otras (Nasr et al., 2003)
y, desde un criterio puramente esta-
distico, aquellos modelos con menor
error son de mayor interés (Chaveza
et al., 1999).

En el caso colombiano, la proyeccién
oficial de demanda es realizada por
la Unidad de Planeacién Minero-
Energética del Ministerio de Minas y
Energia (UPME) con una resolucién
anual de modelos econométricos que
la relacionan con variables como el
Producto Interno Bruto (PIB), las
tarifas de energia y el crecimiento
de la poblacion (UPME, 2004). La
proyeccion se hace usando diferentes
escenarios para la evolucién del PIBy
las pérdidas en el sistema de transmi-
sién. Posteriormente, las demandas
proyectadas anuales son desagrega-
das a nivel mensual usando modelos
ARIMA y pronéstico condicional.
Estas proyecciones son consideradas
como senales del mercado que deben
ser interpretadas por los diferentes
agentes dentro de sus procesos de
toma de decisiones. Dichos modelos
no estan disponibles a los usuarios,
de tal forma que ellos no pueden
construir sus propios escenarios de
proyeccion de la demanda.

Medina y Garcia (2005) postulan que,
adicionalmente a los factores consi-
derados por la UPME, la demanda
también depende del consumo de
ACPM, de la presencia de fenémenos
climaticos extremos y del consumo de
gas natural. En dicho estudio, Medi-
na y Garcia comparan una red neuro-
nal difusa y un perceptron multicapa
al pronosticar la demanda mensual
entre 1999:1 y 2004:11, considerando
como entradas las variables descritas
anteriormente. Esta aproximacién
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reviste el problema de tener que co-
nocer el valor futuro de las variables
explicativas para poder efectuar la
prediccién de la demanda.

Barrientos et al. (2007) realizaron la
prediccion de la demanda a escalas
horaria, diaria y mensual para la
region suroccidental del pais, usando
funciones spline y modelos ARIMA.
En este trabajo se desarrollé un
modelo para cada hora del dia para
el periodo comprendido entre 2001:1
y 2001:12. Igualmente, Murillo et al.
(2003) construyeron un modelo de la
demanda de una empresa colombiana
en el ano 2001 usando la metodologia
ARIMA. Castanio (2008) desarrollé un
modelo ARIMA con intervenciones,
el cual fue usado para representar la
dinamica de la demanda de la hora
12 en el periodo comprendido entre
1996:1 y 2002:8. Finalmente, Franco
et al. (2008) modelaron la demanda
mensual de electricidad para el perio-
do comprendido entre 1995:8 y 2006:1
usando un modelo de componentes no
observables; la aproximacién emplea-
da por Franco et al. permiti6 separar
la componente estacionaria asociada
al ciclo anual de la tendencia de largo
plazo; los autores concluyeron que la
componente periédica posee un com-
portamiento estocastico de amplitud
constante y que su tendencia revela
una componente deterministica lineal
de crecimiento aproximadamente
constante durante los ultimos afios,
cuyas fases de crecimiento y decre-
cimiento coinciden con los ciclos del
producto interno bruto.

El objetivo principal de este articulo
es comparar la capacidad de un mo-
delo ARIMA, un perceptron multi-
capa (MLP, por sus siglas en inglés)
y una red neuronal autorregresiva

Un modelo no lineal para la prediccion de la demanda mensual de electricidad en Colombia GERENCIALES

(ARNN, por sus siglas en inglés) para
pronosticar la demanda mensual
de electricidad en Colombia usando
uUnicamente datos de la demanda de
los meses pasados.

La originalidad, relevancia e impor-
tancia de la investigacién propuesta
esta basada en los siguientes aspec-
tos:

+ Los agentes del mercado eléctrico
colombiano tienen la clara nece-
sidad de obtener prondsticos de
la demanda futura del sistema,
que es utilizada para la toma de
decisiones tanto operativas como
estratégicas. Ya que los modelos
empleados para la preparacién de
las proyecciones oficiales no estan
disponibles al publico, es necesario
que se desarrollen modelos que
permitan cumplir esta labor.

* Distintos estudios han sefialado
que las series de demanda poseen
comportamientos no lineales. Esta
conclusion no puede tomarse como
una verdad absoluta y es necesa-
rio constatar de forma empirica
que efectivamente un modelo no
lineal seria maés preciso que uno
lineal (ARIMA, en el caso de este
articulo) a la hora de hacer pre-
dicciones. Esta es la razoén para
que se incluya el modelo ARIMA
dentro de la comparacion

+ Existe una amplia variedad de
modelos no lineales que podrian
servir para la prediccion de la se-
rie usada en esta investigacién. La
estimacion de cada uno de ellos, o
al menos de un grupo representa-
tivo, es necesaria cuando se desea
encontrar el mejor modelo de pro-
néstico. Sin embargo, este alcance
va mas alla de los recursos dispo-
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nibles para esta investigacion, por
lo que se seleccionaron tinicamen-
te los perceptrones multicapa y las
redes neuronales autorregresivas,
basandose exclusivamente en la
experticia del grupo de investiga-
cién y de la disponibilidad de las
herramientas computacionales.
Hacia el futuro, se extendera la
comparacion a otras técnicas como
los modelos de transicién suave,
otras arquitecturas de redes neu-
ronales artificiales y aproximacio-
nes hibridas.

En su orden se describe la informa-
ci6n y metodologia utilizada (Seccién
1), los resultados obtenidos (Seccién
2) y las principales conclusiones ob-
tenidas (Seccion 3).

1. INFORMACIQN
Y METODOLOGIA

1.1. Informacién utilizada

Los datos con que se elabord este
estudio corresponden a la demanda
total de electricidad del sistema in-
terconectado colombiano, en miles
de GWh mensuales, entre 1995:8 y
2008:6, los cuales estan disponibles
en el sistema Nedn' y recogen las
caracteristicas histéricas desde la
creacion del mercado mayorista de
electricidad.

Franco et al. (2008) encontraron que
la serie presenta un patrén estacio-
nal deterministico de periodo anual
y una tendencia estocastica de largo
plazo; su tendencia reciente indica
que existe un crecimiento sostenido
desde el afio 2000 hasta la fecha. La

tendencia subyacente de largo plazo
esta relacionada con el crecimiento
porcentual del producto interno
bruto.

1.2. Metodologia empleada

Las redes neuronales artificiales son
modelos matematicos que emulan, a
un nivel muy simplificado, el procesa-
miento de informacién realizado por
el cerebro. En términos estadisticos,
ellas pueden ser entendidas como
modelos no lineales de regresiéon
(Sarle, 1994) que pueden aproximar
cualquier funcién continua definida
en un dominio compacto (Cybenko,
1989; Funahashi, 1989; Hornik,
Stinchcombe y White, 1989). La re-
visién del estado del arte realizada
por Zhang, Patuwo y Hu (1998) de-
muestra que estos modelos han sido
ampliamente usados en la prediccién
de series de tiempo. Una de las falen-
cias mas importantes en este topico
es que no existe una metodologia que
sea aceptada de forma generalizada
por la comunidad cientifica, sino mas
bien un grupo de pasos criticos que
son adaptados a partir de heuristi-
cas generales, la experticia propia
del pronosticador y el conocimiento
particular que se tenga de la serie
analizada. Estos aspectos son discu-
tidos en detalle por Kaastra y Boyd
(1996) y Masters (1993, 1995). Una
discusién més general sobre la pro-
blematica vigente en la prediccion
con modelos no lineales es presentada
por Clements, Franses y Swanson
(2004). Existe un volumen importante
de experiencias reportadas que sefia-

1 Neon es un servicio de informacién gratuito que permite la consulta interactiva de las principales variables
relacionadas con la evolucién del mercado eléctrico colombiano; este servicio es prestado por XM Compaiiia
de Expertos en Mercados S. A. ESP, a través de su pagina WEB (www.xm.com.co)
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lan la efectividad de los modelos de
redes neuronales para el prondstico
de series de tiempo, entre los que se
incluyen Conejo, Contreras, Espinola
y Plazas (2005), Ghiassi, Saidane
y Zimbra (2005), Heravi, Osborn y
Birchenhall (2004), Swanson y White
(1997a, 1997b) y Terasvirta, Van Dijk
y Medeiros (2005).

En este trabajo se emplea un modelo
conocido como red neuronal autorre-
gresiva (ARNN), cuyo uso ha sido
poco difundido, y el cual esta com-
puesto por un modelo lineal autorre-
gresivo mas un perceptron multicapa
con una unica capa oculta (Lee, White
y Granger, 1993; Terdsvirta, Lin y
Granger, 1993; White, 1989). En un
modelo ARNN, la variable dependien-
te y, (que en este caso corresponde a la
demanda) es obtenida después como
una funcién no lineal de sus valores
pasados y,,como en la Ecuacion 1;
en donde e; son los residuales del
modelo y para los cuales ¢;=0e;, 0 es
la desviacién estandar de los errores,
e, es una variable aleatoria que sigue
una distribucién normal estandar, S
es un término constante que repre-
senta el peso de la conexién entre
una neurona adaptativa y la neurona
de salida, ¢, son los coeficientes de la
componente autorregresiva del mode-
lo, B, son los pardmetros asociados a
las conexiones de la capa oculta hacia
la neurona de salida, A, son los pa-
rametros asociados a las conexiones
de la neurona adaptativa hacia las
neuronas de la capa oculta, o, , es la

P H
yt :ﬂ* +Z(ppyl—p+zﬁhXG
h=1

p=1

Gu)=

conexion de la neurona de entrada p
hacia la neurona oculta A, G (-) es la
funcién de activacion de las neuronas
de la capa oculta, H es el nimero de
neuronas en la capa oculta, oy es la
desviacién estandar de y;, y su uso
evita tener que transformar y para
restringir sus valores al rango de la
funcion G ().

La funciéon de activacién de las
neuronas de la capa oculta G(u) se
define como en la ecuacién 2, la cual
se conoce como funcidon sigmoidea
bipolar. En la literatura mas rele-
vante se ha sugerido que funciones
simétricas alrededor del origen, tal
como (2), convergen mas rapida-
mente que la funciéon sigmoidea tra-
dicional. Adicionalmente, la adicién
del término lineal 0,025u ayuda a
la convergencia, ya que se evita la
saturacién de la neurona o unidad
de procesamiento en la capa oculta
y garantiza un gradiente minimo
cuando la salida neta de la funcién
de activacién sea cercana a sus
valores extremos. Esto beneficia el
proceso de optimizacién numeérica,
ya que evita que el algoritmo caiga
en regiones planas donde el gradien-
te es practicamente cero.

Los parametros del modelo
Q:[ﬂ*’ﬁh’q)p’ﬂ’h’ap,h],

para h=1,..., Hy p=1,...,P; son obte-
nidos minimizando la sumatoria del
error cuadratico medio (SSE) calcu-
lado sobre la muestra de calibracién

p=1

1 P
g(?\"h + Zap,h Xylfp ] + el (1)

y

—1+0,025u (2

1+ exp(—u)
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(o entrenamiento). Mediante alguna
técnica de optimizacién, usualmente
basada en gradientes:

SSE = i e’ 3)

t=1

La ecuacién (2) es obtenida al supo-
ner que los residuales e; siguen una
distribucién normal con media ceroy
varianza desconocida.

Es bien sabido que el modelo definido
en (1) posee multiples configuraciones
que dan el mismo resultado para una
entrada determinada. Dichas confi-
guraciones son obtenidas al permutar
las neuronas de la capa oculta, de tal
forma que las conexiones que entran
y salen de ellas son arrastradas al
realizar la permutacion. Esto es, las
neuronas de la capa oculta intercam-
bian su posicién generando modelos
diferentes cuyo comportamiento es
idéntico.

Igualmente, se sabe que en algunos
casos existe duplicidad de modelos.
Esto se da para algunas especifica-
ciones de G(-) para las cuales la con-
tribucién que llega de cada neurona
oculta a la salida, permanece cons-
tante si los pesos de las conexiones
que entran y salen de dicha unidad
oculta son multiplicados por -1. Esto
genera juegos de pesos que difieren en
el signo, o sea, diferentes redes neu-
ronales de comportamiento idéntico.
Se ha argumentado que es adecuado
imponer restricciones a los parame-
tros del modelo tal que se eviten los
problemas mencionados; no obstante,
no hay evidencias contundentes que
indiquen que esta practica permita
obtener mejores modelos de redes
neuronales. Por esta razén, no se
impuso ningun tipo de restricciones
para la estimacion de los modelos.

A partir del modelo definido por (1)
es posible obtener un modelo auto-
rregresivo de orden P si se obliga a
que H = 0. Igualmente, si se impone
la restriccién de que los parametros
@, sean cero con H> 0, el modelo (1)
equivale a un perceptron multicapa,
ya que esto representa eliminar el
modelo autorregresivo.

Lee et al. (1993), Terasvirta et al.
(1993) y White (1989) desarrolla-
ron procesos de especificacién para
modelos ARNN a partir del uso de
contrastes estadisticos. Este pro-
cedimiento permite seleccionar la
cantidad H de neuronas de la capa
oculta, asi como los rezagos de la serie
y, que deben incluirse en el modelo.
Sin embargo, el objetivo fundamental
de esta investigacién es conseguir el
mejor prondéstico posible y, ya que el
procedimiento estadistico de especifi-
cacién no garantiza esto, es necesario
realizar una busqueda exhaustiva
entre los modelos posibles.

2. RESULTADOS OBTENIDOS

Y DISCUSION

En esta secciéon se presentan los
resultados obtenidos al pronosticar
el logaritmo natural de la demanda
mensual de electricidad en miles
de GWh para el periodo compren-
dido entre 1995:8 y 2008:6 usando
un modelo ARIMA, un perceptron
multicapa y una red neuronal au-
torregresiva. La serie consta de 155
datos; los primeros 131 (entre 1995:8
y 2006:6) fueron usados para estimar
los parametros de los modelos; los 24
restantes se usaron para evaluar su
capacidad de prediccién. Con el fin de
analizar la influencia del horizonte
de prediccién sobre los resultados
obtenidos, se consideraron horizon-
tes de 12 (entre 2006:7 y 2007:6) y
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24 (entre 2006:7 y 2008:6) meses,
respectivamente.

Debido a que la serie estudiada
presenta una clara componente de
tendencia y un ciclo de periodicidad
anual (Franco et al., 2008), se aplico
una diferenciacién simple y una dife-
renciacion estacional de periodo 12 al
logaritmo de la demanda de electri-
cidad. De esta forma, los parametros
de los modelos y los estadisticos de
ajuste fueron obtenidos para la serie
w, que fue obtenida como:

w, =(1-B)(1-B"?)log(d,) (4)

Donde d, es la serie de demanda men-
sual en miles de GWh, B es el opera-
dor de diferenciacién, por definicién
By,=y,.;; en consecuencia, B2y, =y, s
(Box y Jenkins, 1976).

La popularizacion de los operadores
de diferenciacién utilizados es debida
a que son una parte fundamental de
la estrategia de especificacién de los
modelos SARIMA (Box y Jenkins,
1976), para los cuales se exige que la
serie modelada sea estacionaria. Su
fundamento tedrico esta basado en
los conceptos de procesos con raices
unitarias y raices estacionales. Estos
conceptos se derivan de la condicién
de linealidad de la serie y no existen
equivalentes tedricos para el caso de
los modelos no lineales, tales como las
redes neuronales; consecuentemente,
su aplicacién no est4 justificada desde
la teoria.

No obstante, Masters (1993) recomien-
da el uso de los operadores de diferen-
ciacién en la prediccion de redes neuro-
nales ya que se eliminan caracteristicas
facilmente identificables de la serie (la
tendencia y el patrén estacional) y asi,
la red neuronal artificial puede con-
centrarse en aprender relaciones mas
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sutiles y que son dificilmente identifi-
cables en los datos. Zhang y Qi (2005)
presentan evidencia empirica para
indicar que la sugerencia de Masters
(1993) permite obtener predicciones
més precisas. No obstante, la pregunta
de como deben tratarse la tendencia y
el ciclo estacional cuando se pronostica
con modelos no lineales sigue abierta,
ya que las soluciones planteadas en
la literatura no son completamente
satisfactorias.

El ndmero maximo de rezagos fue
obtenido como el minimo orden P de
un modelo autorregresivo, AR(P),
tal que las autocorrelaciones de los
residuales obtenidos al modelar la
serie w: con dicho modelo no fueran
significativamente diferentes de cero.
Se encontré que P deberia ser 24. Este
es un criterio puramente heuristico
con el cual se busca establecer el
rezago mas lejano que deberia ser
tenido en cuenta en la busqueda del
mejor modelo de predicciéon. En esta
investigacion se considerd que todos
los modelos tenian como entradas los
valores rezagos de la serie desde 1
hasta p para p=1,..., P, nétese que no
se consideraron todos los subconjun-
tos de rezagos que pueden obtenerse
(224-1=16,7 millones de combinacio-
nes), ya que resulta inviable compu-
tacionalmente.

La bondad del ajuste de los mode-
los a las muestras de calibracién y
predicciéon fue medida mediante la
sumatoria del error cuadratico medio
(SSE, por sus siglas en inglés) de los
residuales, e,, ya definido en (4) y su
desviacién media absoluta (MAD, por
sus siglas en inglés):

l R
MAD=—Y|e ()
RZI |

t=1
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Donde ¢; es la diferencia entre w, y el
prondstico obtenido con el modelo.

En primera instancia, se consider6
que la serie w, podria ser pronostica-
da usando un modelo autorregresivo.
Para ello, se estimaron modelos cuyas
entradas corresponden a la serie
w; rezagada desde 1 hasta P meses
usando la informacién disponible has-
ta 2006:6. Con el modelo calibrado, se
calcul6 el prondstico para el préoximo
mes usando la muestra de predic-
cién y se estimaron los estadisticos
de ajuste presentados en la Tabla 1.
El modelo ARIMA-24 presenta los

mejores estadisticos de ajuste a la
muestra de calibracién y a las mues-
tras de prediccion de 12 meses y 24
meses; este es seguido, en su orden,
por los modelos ARIMA-23 y ARI-
MA-22. Teniendo en cuenta el error
de entrenamiento (calibracién) y los
errores de prediccién, se obtiene que
la SSE calculada sobre la muestra
de entrenamiento y los horizontes de
12 y 24 meses es de 0,0161 y 0,0208;
respectivamente. Estos modelos son
usados como un benchmark respecto
alas otras aproximaciones no lineales
consideradas.

Tabla 1. Estadisticos de ajuste a las muestras de calibracion y prediccion para

el modelo ARIMA

Entrenamiento SSE

Prediccion SSE (MAD)

1 afio 2 afos

Modelo  Rezagos (MAD)
ARIMA-1 1 0,0386 (0,0133)
ARIMA-2 1-2 0,0360 (0,0131)
ARIMA-3 1-3 0,0358 (0,0132)
ARIMA-4 1-4 0,0357 (0,0133)
ARIMA-5 1-5 0,0344 (0,0133)
ARIMA-6 1-6 0,0318 (0,0123)
ARIMA-7 1-7 0,0318 (0,0124)
ARIMA-8 1-8 0,0290 (0,0119)
ARIMA-9 1-9 0,0284 (0,0118)
ARIMA-10  1-10 0,0282 (0,0120)
ARIMA-11 1-11 0,0270 (0,0117)
ARIMA-12  1-12 0,0236 (0,0117)
ARIMA-13  1-13 0,0223 (0,0114)
ARIMA-14  1-14 0,0205 (0,0112)
ARIMA-15  1-15 0,0196 (0,0109)
ARIMA-16  1-16 0,0192 (0,0109)
ARIMA-17  1-17 0,0191 (0,0109)
ARIMA-18  1-18 0,0187 (0,0107)
ARIMA-19  1-19 0,0181 (0,0106)
ARIMA-20  1-20 0,0178 (0,0105)
ARIMA-21  1-21 0,0178 (0,0106)
ARIMA-22  1-22 0,0175 (0,0105)
ARIMA-23  1-23 0,0151 (0,0097)
ARIMA-24  1-24 0,0144 (0,0095)

0,0045 (0,0150)
0,0041 (0,0133)
0,0039 (0,0131)
0,0040 (0,0133)
0,0037 (0,0122)
0,0035 (0,0123)
0,0035 (0,0123)
0,0036 (0,0132)
0,0036 (0,0134)
0,0036 (0,0135)
0,0033 (0,0133)
0,0021 (0,0108)
0,0020 (0,0104)
0,0026 (0,0120)
0,0026 (0,0120)
0,0027 (0,0124)
0,0029 (0,0125)
0,0029 (0,0125)
0,0029 (0,0125)
0,0027 (0,0119)
0,0027 (0,0119)
0,0022 (0,0107)
0,0018 (0,0106)
0,0017 (0,0099)

0,0124 (0,0150)
0,0114 (0,0141)
0,0114 (0,0141)
0,0115 (0,0142)
0,011 (0,0133)
0,0109 (0,0134)

0,0109 (0,0134)
0,0110 (0,0137)
0,0107 (0,0136)
0,0109 (0,0137)
0,0104 (0,0141)
0,0094 (0,0132)
0,0090 (0,0128)
0,0089 (0,0132)
0,0092 (0,0135)
0,0094 (0,0136)
0,0097 (0,0135)
0,0096 (0,0134)
0,0095 (0,0134)
0,0094 (0,0131)
0,0094 (0,0131)
0,0080 (0,0123)
0,0067 (0,0121)
0,0064 (0,0116)

Fuente: Elaboracién propia
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En segunda instancia, se estimaron
varios MLP cuyas entradas corres-
ponden a la serie w; rezagada desde
1 hasta P meses y con H neuronas en
la capa oculta, para H=1,..., 4. Para
cada grupo de MLP con rezagos des-
de 1 hasta P y diferente namero de
neuronas en la capa oculta, se selec-
cioné el modelo con mejores estadis-
ticos globales de ajuste. Los mejores

modelos obtenidos para cada grupo
de rezagos y sus correspondientes
estadisticos de ajuste son presenta-
dos en la Tabla 2. El modelo MLP-19
presenta los mejores resultados de
ajuste a la muestra de calibracién
(entrenamiento) con una SSE de
0,0181, seguido por el modelo MLLP-23
con una SSE de 0,0191 (es decir, se
da un incremento del 5%).

Tabla 2. Estadisticos de ajuste a las muestras de calibracion y prediccién para

el modelo MLP
Modelo Rezagos H Entrenamiento SSE Prediccion SSE (MAD)
(MAD)
1 aiio 2 afos

MLP-1 1-1 10,0386 (0,0133) 0,0045 (0,0150) 0,0124 (0,0150)
MLP-2 1-2 10,0360 (0,0131) 0,0041 (0,0133) 0,0114 (0,0141)
MLP-3 1-3 10,0358 (0,0132) 0,0039 (0,0131) 0,0114 (0,0141)
MLP-4 1-4 10,0357 (0,0133) 0,0040 (0,0133) 0,0115 (0,0142)
MLP-5 1-5 10,0344 (0,0133) 0,0037 (0,0122) 0,0112 (0,0133)
MLP-6 1-6 10,0318 (0,0123) 0,0035 (0,0121) 0,0109 (0,0133)
MLP-7 1-7 10,0318 (0,0124) 0,0035 (0,0123) 0,0109 (0,0134)
MLP-8 1-8 10,0291 (0,0119) 0,0036 (0,0133) 0,0110 (0,0138)
MLP-9 1-9 10,0285 (0,0118) 0,0036 (0,0135) 0,0107 (0,0138)
MLP-10  1-10 10,0283 (0,0120) 0,0036 (0,0135) 0,0109 (0,0137)
MLP-11 1-11 20,0271 (0,0119) 0,0031 (0,0130) 0,0102 (0,0140)
MLP-12  1-12 30,0236 (0,0117) 0,0021 (0,0104) 0,0092 (0,0129)
MLP-13  1-13 40,0237 (0,0122) 0,0024 (0,0114) 0,0100 (0,0146)
MLP-14 114 4 0,0217 (0,0115) 0,0020 (0,0110) 0,0085 (0,0125)
MLP-15 115 40,0228 (0,0116) 0,0018 (0,0102) 0,0095 (0,0134)
MLP-16  1-16 30,0195 (0,0109) 0,0026 (0,0116) 0,0091 (0,0133)
MLP-17 117 3 0,0203 (0,0110) 0,0022 (0,0108) 0,0093 (0,0136)
MLP-18  1-18 40,0215 (0,0111) 0,0023 (0,0119) 0,0104 (0,0145)
MLP-19 119 30,0181 (0,0106) 0,0027 (0,0120) 0,0094 (0,0131)
MLP-20 1-20 30,0220 (0,0116) 0,0025 (0,0104) 0,0113 (0,0143)
MLP-21 1-21 40,0219 (0,0113) 0,0024 (0,0107) 0,0113 (0,0143)
MLP-22  1-22 30,0214 (0,0117) 0,0021 (0,0100) 0,0097 (0,0135)
MLP-23  1-23 40,0191 (0,0110) 0,0015 (0,0095) 0,0071 (0,0125)
MLP-24  1-24 40,0228 (0,0119) 0,0027 (0,0117) 0,0109 (0,0149)

Fuente: Elaboracién propia
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No obstante, el modelo MLP-23
presenta los mejores estadisticos de
ajuste a las muestras de prediccidén
con horizontes de 12 y 24 meses.
Igualmente, este modelo es el que
mejor se ajusta a la totalidad de los
datos, con unas SSE de 0,0206 y
0,0262 cuando el estadistico es cal-
culado usando simultdaneamente la
muestra de calibracién y las muestras
de prediccién para los horizontes de
12 y 24 meses, respectivamente. En
comparaciéon con el mejor modelo
ARIMA obtenido (ARIMA-24), el
desempefio del modelo MLP-23 es
inferior; sus SSE son del 133%, 88%,
111%, 128%, 126% para las muestras
de entrenamiento, prediccién a uno
y a dos afios y entrenamiento més
prediccién a uno y dos anos, respecto
los mismos estadisticos obtenidos por
el modelo ARIMA-24.

Es de esperarse que el MLP tuviera
un mejor comportamiento, o al menos
igual, al del modelo ARIMA, pero aca
se presenta una situacidén contraria;
esto puede explicarse, al menos par-
cialmente, porque los modelos MLP
y ARIMA son no intersectados; esto
es, de un modelo no puede obtenerse
el otro imponiendo restricciones sobre
sus parametros, causando que el MLP
deba tener una arquitectura compleja
para aproximar un comportamiento
lineal que es facilmente capturado
por un ARIMA.

En tercera instancia, se estimaron
varias ARNN siguiendo el mismo
procedimiento descrito para los MLP.
Se estimaron modelos cuyas entradas
son la serie w, rezagada desde 1 hasta
P meses y con 1 hasta 4 neuronas en
la capa oculta. Los resultados obteni-
dos para el mejor modelo para cada
grupo de rezagos considerados son

presentados en la Tabla 3. En este
caso, el desemperio de los modelos no
es tan uniforme, y diferentes modelos
podrian ser considerados como los
mejores, dependiendo del criterio de
seleccién usado.

El modelo ARNN-18 presenta el me-
jor ajuste a la muestra de calibracién
con un SSE de 0,0085; pero tiene poco
poder de prondstico en comparacién
con otros de los modelos ARNN pre-
sentados en la Tabla 3. El modelo
ARNN-23 presenta una arquitectura
compleja con 4 neuronas en la capa
oculta que le permite realizar la pre-
diccién mas precisa entre todos los
modelos ARNN considerados para
los horizontes de 12 y 24 meses; en
términos comparativos, los SSE
obtenidos para el modelo ARNN-23
son el 47% y el 51% de los obtenidos
para las muestras de prediccién por
el modelo ARNN-18. Al considerar el
ajuste global a la muestra de datos,
se encuentra que el modelo ARNN-18
presenta la menor SSE, con un valor
de 0,0129, al considerar simultanea-
mente la muestra de calibracién y la
muestra de prediccién de 12 meses.
El modelo ARNN-24 tiene la menor
SSE para la totalidad de los datos,
con un valor de 0,0182; este corres-
ponde al 80% del SSE (0,0230) obte-
nido por el modelo ARNN-18. Dados
los estadisticos globales de ajuste, el
modelo ARNN-24 presenta el mejor
ajuste entre todos los modelos ARNN
considerados.

El modelo ARNN-24 revela el mejor
ajuste a la muestra de calibracidn;
las SSE obtenidas por los modelos
ARIMA-24 y MLP-23 son el 192% y
el 145% respecto al correspondiente
estadistico para el modelo ARNN-24.
De los tres modelos (ARNN-24, ARI-
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MA-24 y MLP-23) la ARNN presenta
las magnitudes més altas en los SSE
para los horizontes de prondstico de
12 y 24 meses, que corresponden a
incrementos, de al menos, el 117% y
17% de los obtenidos por los modelos
ARIMA-24 y MLP-23. No obstante,
estos incrementos en los errores de
prediccidon son compensados por el
ajuste a la muestra de calibracién,
causando que el modelo ARNN-24

presente el mejor ajuste a la totalidad
de los datos.

En el Grafico 1 se presenta el logarit-
mo de la demanda y la prediccién para
el mejor modelo de cada tipo. La linea
gris corresponde a los datos histoéricos
y la linea negra a la prediccién obteni-
da con cada modelo. Los datos para el
grafico fueron obtenidos realizando la
transformacién inversa de los proce-

Tabla 3. Estadisticos de ajuste a las muestras de calibracién y prediccion para

el modelo ARNN

Entrenamiento

Modelo Rezagos H

Prediccion SSE (MAD)

SSE (MAD)
1 afio 2 aiios
ARNN-1 1-1 10,0385 (0,0132) 0,0047 (0,0153) 0,0125 (0,0152)
ARNN-2 1-2 40,0348 (0,0132) 0,0041 (0,0137) 0,0108 (0,0140)
ARNN-3 1-3 40,0352 (0,0128) 0,0040 (0,0131) 0,0115 (0,0143)
ARNN-4 1-4 40,0335 (0,0128) 0,0049 (0,0150) 0,0125 (0,0150)
ARNN-5 1-5 40,0338 (0,0131) 0,0035 (0,0117) 0,0106 (0,0130)
ARNN-6 1-6 40,0308 (0,0119) 0,0036 (0,0132) 0,0113 (0,0144)
ARNN-7 1-7 40,0297 (0,0120) 0,0035 (0,0115) 0,0114 (0,0138)
ARNN-8 1-8 40,0285 (0,0117) 0,0035 (0,0122) 0,0110 (0,0136)
ARNN-9 1-9 40,0283 (0,0117) 0,0035 (0,0132) 0,0106 (0,0134)
ARNN-10 1-10 30,0270 (0,0118) 0,0052 (0,0166) 0,0127 (0,0161)
ARNN-11 1-11 30,0267 (0,0117) 0,0035 (0,0137) 0,0102 (0,0141)
ARNN-12 1-12 40,0167 (0,0104) 0,0038 (0,0117) 0,0111 (0,0142)
ARNN-13 1-13 40,0199 (0,0106) 0,0022 (0,0100) 0,0099 (0,0133)
ARNN-14 1-14 40,0170 (0,0104) 0,0028 (0,0122) 0,0086 (0,0133)
ARNN-15 1-15 30,0191 (0,0110) 0,0026 (0,0121) 0,0089 (0,0131)
ARNN-16 1-16 30,0182 (0,0107) 0,0032 (0,0131) 0,0109 (0,0148)
ARNN-17 1-177 30,0185 (0,0107) 0,0031 (0,0129) 0,0103 (0,0139)
ARNN-18 1-18 40,0085 (0,0070) 0,0044 (0,0139) 0,0145 (0,0180)
ARNN-19 1-19 40,0090 (0,0077) 0,0055 (0,0166) 0,0139 (0,0182)
ARNN-20 1-20 40,0177 (0,0106) 0,0025 (0,0114) 0,0093 (0,0129)
ARNN-21 1-21 40,0167 (0,0102) 0,0035 (0,0138) 0,0110 (0,0147)
ARNN-22 1-22 40,0167 (0,0104) 0,0026 (0,0106) 0,0091 (0,0130)
ARNN-23 1-23 40,0144 (0,0095) 0,0021 (0,0116) 0,0075 (0,0135)
ARNN-24 1-24 30,0099 (0,0080) 0,0037 (0,0151) 0,0083 (0,0147)

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 1. Prediccion un mes adelante
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sos de diferenciacion definidos en (4);
esto es, se aplicaron los operadores
de integracién simple y estacional
de periodo 12 para revertir el proceso
realizado por la diferenciacién. Para
visualizar mejor la diferencia entre
las predicciones obtenidas con cada
modelo, se graficaron los residuos de
la prediccién para el siguiente mes
(Grafico 2).

La comparacion entre los pronds-
ticos y los residuos obtenidos para
cada modelo permite indagar mejor
sobre el comportamiento puntual de
cada modelo. Se observa en primera
instancia, una similitud importante
entre la magnitud y el signo de los
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residuales para los modelos ARIMA-
24 y ARNN-24 (explicada por la inclu-
s16n del modelo ARIMA en el ARNN)),
asi como también, que este patrén
se conserva para el modelo MLP-23
sélo para algunas regiones. A simple
vista, se nota que el modelo MLP-23
presenta errores mayores para las
observaciones 1997:4, 2005:2, 2005:4
y 2008:3. Igualmente, la magnitud
y el signo de los residuos del modelo
MLP-23 difieren respecto a los de los
otros modelos en los afios 1998, 2002
y 2004, esta es, posiblemente, la causa
de que el desempeno del modelo MLP-
23 sea inferior respecto a los modelos
ARIMA y ARNN. Los residuos de los
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Grafico 2. Residuos de la prediccién para cada uno de los modelos seleccio-

nados
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modelos ARIMA-24 y ARNN-24 tie-
nen el mismo signo, pero se presenta
una reduccién de su magnitud para
el modelo ARNN-24 haciendo que
este ultimo tenga un mejor ajuste
a la muestra de calibraciéon. Las
diferencias mas importantes entre
ambos modelos (ARIMA-24 y ARNN-
24) para la muestra de prediccién se
observan en 2006:12 y 2007:2, lo que
explica la diferencia presentada en
los estadisticos de ajuste. Esto permi-
te concluir que la componente MLP
del modelo ARNN captura relaciones
no lineales sutiles que el modelo ARI-
MA por si solo no puede manejar.
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mes/afio

1/2003 1/2004  1/2005  1/2006  1/2007  1/2008

3. CONCLUSIONES

En este articulo se compara el desem-
peiio de un modelo ARIMA, un per-
ceptron multicapa y una red neuronal
autorregresiva para pronosticar la
demanda mensual de electricidad en
Colombia para el siguiente mes ade-
lante. Los datos disponibles fueron
divididos en dos conjuntos, el primero
para estimar los parametros del mo-
delo y el segundo para la capacidad
de prediccién por fuera de la muestra
de calibracién. Los resultados revelan
que la red neuronal autorregresiva es
capaz de pronosticar la demanda con
mayor precisién que los otros dos mo-
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delos cuando la totalidad de los datos
es considerada. Este resultado sefiala
que existe una componente sutil de
caracter no lineal en la informacién
que el modelo ARIMA no puede cap-
turar debido a su naturaleza lineal.
También se encontré que el MLP pre-
senta un comportamiento diferente,
tal como lo evidencia la diferencia
entre la magnitud y el signo de sus
residuales cuando son comparados
con los residuales obtenidos por los
otros modelos considerados.

Los resultados reportados aqui,
permiten recomendar el uso de de
los modelos ARNN para la predic-
cion de la demanda de electricidad.
No obstante, en este trabajo no se
agotan todas las posibilidades res-
pecto a la investigacién realizada. Es
necesario indagar si otros modelos
no lineales pueden pronosticar con
mayor precisién la serie estudiada,
tales como diferentes tipos de redes
neuronales difusas y nuevos tipos de
arquitecturas de redes neuronales
artificiales.
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RESUMEN

El objetivo de la investigacion es analizar los trabajos arbitrados presentados
en el marco de los Congresos Latinoamericanos y del Caribe sobre Espiritu
Empresarial (CLCEE) realizados en el periodo 2004 — 2007, para plantear
un esquema de contenido hacia préximas versiones. E1l método elegido fue el
analisis de contenido, el cual permiti6 establecer categorias para la revisiéon
del corpus: tendencias, aspectos tedricos, abordajes metodoldgicos, innova-
ciones y el analisis bibliométrico. Se seleccionaron las categorias con base en
los principales aspectos expuestos en la literatura internacional. El corpus
fueron 48 ponencias arbitradas. El estudio aport6 conclusiones acerca del
estado de los avances tematicos, las perspectivas que se vislumbran hacia
versiones futuras y las orientaciones que deberian abordarse para ajustarse
a la evolucidn contextual del entrepreneurship en América Latina.

PALABRAS CLAVE
Espiritu empresarial, analisis de contenido, entrepreneurship, educaciéon
superior.

Clasificaciéon JEL: 126
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ABSTRACT

A review of the contents of pub-
lications at the Latin American
and Caribbean Congress on En-
trepreneurship

The purpose of the research was to
analyze the peer-reviewed research
projects presented within the frame
of the Latin American and Caribbean
Symposium on Entrepreneurship for
the period from 2004 to 2007 in order
to propose an outline of the contents
of future conferences. The selected
method was the analysis of contents
which allowed establishing the vari-
ous categories for reviewing the body,
1.e. trends, theoretical aspects, meth-
odological approaches, innovations,
and a bibliometrical analysis. The
categories were selected based on the
main aspects discussed in interna-
tional literature. The body consisted
of 48 peer-reviewed conferences in
this research. The study provided
conclusions on the current state of
thematic developments, perspectives
that are expected from future confer-
ences, and orientations that should
be followed in order to accomplish a
contextual evolution of entrepreneur-
ship in Latin America.

KEYWORDS

Managerial spirit, content analysis,
entrepreneurship, higher education.

RESUMO

Uma andlise de conteudo das
publicacées do Congresso Lati-
noamericano e do Caribe sobre
Espirito Empresarial

O objetivo da investigacgao é analisar
os trabalhos de investigacdo arbi-
trados apresentados no marco dos
Congressos Latinoamericanos e do
Caribe sobre Espirito Empresarial
(CLCEE) realizados no periodo 2004
— 2007, para propor um esquema de
conteddo até as proximas versoes.
O método elegido foi a analise de
conteudo, o qual permitiu estabe-
lecer categorias para a revisdo do
corpus: tendéncias, aspectos tedricos,
abordagens metodolégicas, inova-
¢Ooes e a andlise bibliométrica. Se
selecionaram as categorias com base
nos principais aspectos expostos na
literatura internacional. O corpus
foi de 48 comunicagdes arbitradas. O
estudo apresentou conclusoes acerca
do estado dos avancgos tematicos, as
perspectivas que sdo vislumbradas
até versoes futuras e as orientacées
que deveriam ser abordadas para
se ajustarem a evolugdo contextual
de empreendedorismo na América
Latina.

PALAVRAS-CHAVE

Espirito empresarial, analise de con-
tetido, empreendedorismo, educacgio
superior.
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INTRODUCCION

El espiritu empresarial es materia
obligada de interés en los principa-
les centros de estudio a nivel inter-
nacional. Asi lo revelan los aportes
que en esta disciplina han realizado
los autores pioneros en este campo
tales como McClelland (1961), Say
(1803) y Schumpeter (1947), quie-
nes han representado los campos
econémicos y conductuales que han
predominado en la literatura. Filion
(1997) senala las contribuciones del
primer estado del arte del campo del
espiritu empresarial publicado por
R. Brockhaus (1982), quien anota
entre las principales aéreas de estu-
dio: caracteristicas conductuales de
los emprendedores, caracteristicas
demograficas y econémicas de los
pequenos negocios, emprendedores y
pequefias empresas en el desarrollo
del pais, caracteristicas gerenciales
de los emprendedores, creacién de
empresas, desarrollo de negocios,
capital de riesgo y financiamiento de
pequenios negocios, firmas con alta
tecnologia, estrategia y desarrollo
de companias emprendedoras, ge-
rencia de recuperacién de negocios
y adquisiciones, emprendimiento
corporativo, empresas familiares,
autoempleo, incubadoras, sistemas
de soporte emprendedor, redes, fac-
tores que influencian la creacién de
empresas, politicas gubernamentales
y creacién de empresas, mujeres
emprendedoras, minoria y educacién
empresarial.

Filion (1997) afirmé estar de acuerdo
con Mulholland (1994) sobre el hecho
que el campo del espiritu empresarial
esta dominado por un enfoque funcio-
nalista y que es necesario explorar
nuevas perspectivas para entender

Un andlisis de contenido de las publicaciones del Congreso
Latinoamericano y del Caribe sobre Espiritu Empresarial GERENCIALES

qué son y qué hacen los emprendedo-
res. Low (2001) manifiesta que este
campo estd en su adolescencia a pesar
de la proliferacion de revistas, asocia-
ciones profesionales y reuniones; sin
embargo, en el mundo universitario
tiene un nivel “modesto de legitimi-
dad académica” (p. 17).

Busenitz, Page, Shepherd, Nelson,
Chandler y Zacharajusm (2003),
sefialan cuatro areas principales de
accién investigadora en iniciativa
emprendedora: Oportunidades, In-
dividuos y Equipos, Modo de organi-
zarse y Ambientes. Las oportunidades
tienen que ver con las interrelaciones
entre mercados y ambientes que
involucran la creacién de nuevas re-
laciones medios-fines. En el area de
individuos y equipos se investigan las
caracteristicas de estos, sus rasgos,
la dindmica de los procesos asociados
con el desarrollo de capital humano
e intelectual y la comparacién de los
diferentes tipos de emprendedores.
El modo de organizarse incluye las
practicas gerenciales, la adquisicién
y desarrollo de recursos, el desarro-
llo de sistemas y las estrategias y
estructuras que permitan el que una
oportunidad se transforme en un pro-
ducto o servicio viable. Finalmente,
el ambiente tiene que ver con la tasa
de creacion de empresas a nivel de
poblacién, los factores culturales, eco-
némicos y de mercado que convergen
en crear un ambiente que promueva o
inhiba la iniciativa emprendedora.

Busenitz et al. (2003), plantean que
la consolidaciéon de la disciplina se
producird si se generan preguntas
importantes e interesantes de in-
vestigacion, que expliquen mejor la
complejidad y la naturaleza dindmica
del fenémeno en las intersecciones:
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Oportunidades, Individuos y Equi-
pos, Modo de organizarse y Ambien-
tes; por ejemplo, como las diferencias
individuales de los diversos tipos de
emprendedores (nacientes o habitua-
les), influyen en el reconocimiento de
oportunidades y como impactan la
consecucion de los recursos necesa-
rios para explotar esa oportunidad.
Su argumento principal es que el
campo de la investigacién en espiritu
empresarial es fundamentalmente el
vinculo entre oportunidades, presen-
cia del espiritu empresarial en los
individuos y equipos, y los modos de
organizarse dentro de un contexto o
ambiente general.

Dolabela (2005) sugiere, a través de
su metodologia Taller del Empren-
dedor, dictado en mas de cuatrocien-
tos establecimientos de ensefianza
superior en Brasil, que es necesario
cambiar del sindrome del empleado
que reind en la economia del siglo
XX e introducir dos prerrequisitos,
a saber:

El primero es estar dispuesto a
enfrentar el desafio de introducir
nuevos contenidos y nuevos procesos
did4cticos y a superar los obstéculos
que inevitablemente se presentan a
quien quiere innovar. El segundo es
tener la disponibilidad y la voluntad
de establecer vinculos con el mercado,
con empresas y emprendedores, con
el ambiente donde los conocimientos
que domina son transformados en
riquezas. (p. 25)

Rodrigo Varela (comunicacién
personal, 31 de mayo, 2008),! sefiala
que en la proxima década el esfuerzo

debe ser hacia la creacién del espiritu
empresarial que permita la apari-
ci6on de mas y mejores empresas, y
el fortalecimiento de las existentes.
En el 2008 sefiala areas criticas que
requieren un mayor esfuerzo en los
préximos cinco anos: disefio curricu-
lar en el area de competencias empre-
sariales en todos los niveles educati-
vos, medicion de la evolucién de las
competencias empresariales, andlisis
longitudinal de estudiantes que han
recibido educacién empresarial, me-
canismo de identificacién y validacién
de oportunidades de empresa, disefio
de proceso de mentoria aplicables
a nuevos empresarios, variantes
necesarias para la generacién de
empresarios sociales y empresarios
civicos, politicas validas de desarrollo
de cultura y mentalidad empresarial
en diversos ambitos, mediciones de
efecto neto de las actividades empre-
sariales en términos de desarrollo so-
cial y econémico, y acciones culturales
efectivas para estimular la aparicién
de nuevos empresarios.

El Congreso Latinoamericano y del
Caribe sobre Espiritu Empresarial
(CLCEE) es una actividad de exten-
si6n que se realiza como una forma de
Iintercambiar experiencias educativas
entre la comunidad latinoamericana.
En los ultimos veinte afios se han
realizado diecinueve Congresos en
alianzas con las mas importantes
universidades latinoamericanas y
del Caribe. El Centro de Desarrollo
del Espiritu Empresarial (CDEE),
ha hecho en los Ultimos afios un
esfuerzo para crear un espacio pre-
ponderante en la divulgacién de las

1 Informacién obtenida a través de entrevista realizada al Ing. Rodrigo Varela
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experiencias desarrolladas en los
contextos latinoamericanos sobre
espiritu empresarial. En esta inves-
tigacién se indaga la contribucién
de los Congresos a la divulgacion de
conocimiento y las experiencias en los
ambientes latinoamericanos durante
el periodo 2004-2007. Los congresos
de espiritu empresarial, para Rodri-
go Varela (comunicacién personal, 8
de julio, 2008),2 “son el medio més
continuo para que las personas que
trabajan este area académica pue-
dan intercambiar sus experiencias
investigativas y operativas. Muchos
de los trabajos presentados han sido
utiles para otras organizaciones en el
disefio de sus actividades”.

Pereira (2004) reporta el producto
de una investigacién bibliométrica
desarrollada en cinco de los Congresos
Latinoamericano y del Caribe sobre
Espiritu Empresarial realizados en el
siglo XX: IT Congreso (1988), IV Con-
greso (1990), VII Congreso (1993),
VIII Congreso (1994) y XII Congreso
(1998); segun este autor, el estado
en que se encuentra el espiritu em-
presarial en América Latina permite
evidenciar “una gran oportunidad
para el desarrollo de la investigacion”

(. D.

De acuerdo con estas consideraciones,
se desarrollan las siguientes pregun-
tas de investigacion:

+ ;Cuadles son las concepciones teéri-
cas que orientan las investigaciones
presentes en los textos arbitrados
de los Congresos Latinoamerica-
nos y del Caribe sobre Espiritu
Empresarial durante el periodo
2004-2007?

+  (Cudles temas son abordados en los
textos arbitrados de los Congresos
Latinoamericanos y del Caribe
sobre Espiritu Empresarial en el
periodo 2004-2007?

* /Qué elementos caracterizan el
corpus de los discursos tedricos
elaborados por los ponentes de tra-
bajos arbitrados de los Congresos
Latinoamericanos y del Caribe so-
bre Espiritu Empresarial durante
el periodo 2004-2007?

*  /Qué caracteriza el indice bibliomé-
trico en cuanto a los autores mas
citados, tipo de referencias, idioma
de procedencia de las fuentes en los
textos analizados de los Congresos
Latinoamericanos y del Caribe so-
bre Espiritu Empresarial durante
el periodo 2004-2007?

En este orden de ideas, se plantearon
los siguientes objetivos para guiar la
investigacion:

* Determinar las concepciones tedri-
cas que orientan las investigaciones
presentes en los Congresos Lati-
noamericanos y del Caribe sobre
Espiritu Empresarial, durante el
periodo 2004-2007.

+ Caracterizar el corpus de las
investigaciones presentes en los
Congresos Latinoamericanos y
del Caribe sobre Espiritu Empre-
sarial, durante el periodo 2004
—2007.

* Describir la metédica presente
en los trabajos arbitrados en los
Congresos Latinoamericanos y del
Caribe sobre Espiritu Empresarial,
durante el periodo 2004 - 2007.

2 Informacién obtenida a través de entrevista realizada al Ing. Rodrigo Varela
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Describir las caracterizaciones
bibliométricas en cuanto a autores
mas citados y tipos de citas.

I. METODICA DE LA
INVESTIGACION

Esta investigacion se orienta a una
revisién del patrimonio documental
producido en los Congresos Lati-
noamericanos y del Caribe sobre
Espiritu Empresarial en el periodo
2004 —2007. En la Tabla 1 se detalla
el nimero de trabajos presentados
en los CLCEE en el periodo de es-
tudio. La unidad de anélisis fueron
48 trabajos arbitrados presentes en
las Memorias de los Congresos La-
tinoamericanos y del Caribe sobre
Espiritu Empresarial, que constitu-
yeron el corpus de la investigacién,
conformado de acuerdo con las
reglas de Bardin (1977) en cuanto
a exhaustividad, homogeneidad y
pertinencia, por lo cual se excluye-
ron los trabajos que no reunieran la
condicién de ser arbitrados. Estos
criterios permitieron excluir a los
paneles, testimonios y plenarias, y
los trabajos que no cumplieron con
las caracteristicas que actualmente
se exigen a los trabajos arbitrados,
los cuales no fueron considerados en
el desarrollo de esta investigacion.

Los indicadores analizados fueron:
temas de los documentos, tematicas
abordadas por los autores, la inter-
disciplinariedad del area, paises y
autoria, las publicaciones periédicas
(revistas), tipos de publicaciones no
periddicas (libros, monografias, tesis
de doctorado y pregrado) e informa-
ci6on de organismos oficiales, entre
otros.

En las técnicas de caracter documen-
tal, se escogi6 el andlisis de conteni-
do desarrollado por Bardin (1977),
Krippendorff (1990), Piniuel (2002),
Quintero y Ruiz (2004) para des-
cribir objetivamente y sistematizar
desde una perspectiva cuantitativa el
contenido manifiesto en los trabajos
arbitrados.

El Analisis de Contenido tuvo las
caracteristicas de descriptivo (Pifiuel,
2002) porque definié las categorias
objeto de estudio, tematicas, concep-
ciones tedricas, metddica, autores
mas citados y caracteristicas biblio-
métricas; y de diacrénico porque ana-
liz6 el corpus en diferentes momentos
de la trayectoria de los CLCEE en
el periodo 2004-2007. El parametro
de medicién fue cuantitativo, con
preponderancia de las frecuencias de
indicadores o categorias.

Tabla 1. Patrimonio documental de la investigacion en iniciativa emprendedora

Congreso Niimero de
Espiritu Ao Ciudad Nombre de congreso trabajos
Empresarial presentados
XVI 2004  Cali  Oportunidades de negocio de base tecnoldgica 12

. Lainnovacion empresarial en América Latina.
Xvil 2006  Panama El nuevo orden econémico 24
XVIII 2007 Perd  impetu empresarial. Orden para los negocios. 12

Fuente: Elaboracion propia con datos suministrados por Centro de Documentacién

Icesi
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En el trabajo se hizo énfasis en la
construccién o generacién inductiva
de categorias que permitieran apor-
tar un sentido a la clasificacién de
datos, los cuales se examinaron de
acuerdo con las ideas presentes en el
cuerpo tedrico y otras que emergieron
del analisis de los datos. Un sistema
de categorias es valido segin Bardin
(1977), cuando “se puede aplicar con
precisién al conjunto de la informa-
cién y si es productivo en el plano de
las inferencias” (p.41). Para manejar
la informacién, se agruparon las
diferentes categorias que las descri-
bian, lo que llevé a eliminar palabras
idénticas y/o sinénimas. Para efectos
de la investigacién, se siguieron los
patrones de exhaustividad y repre-
sentatividad expuestos por Bardin,
lo que permitié la construccién de
indicadores para la codificacién de
los datos. Las categorias se escogie-
ron en funcién de la homogeneidad,
utilidad, claridad, concrecién y exclu-
si6n natural. Las categorias previas
fueron: conceptualizacién de espiritu
emprendedor, tépicos de la investi-
gacibén, aportes de la investigacién y
referencias bibliograficas presentes
en el texto. En la metddica se analiza-
ron los aspectos referentes a tipos de
disefio de investigacion, métodos de
recoleccion, analisis de informacién y
presencia de estadisticos.

Es necesario acotar que una vez
construidas las referidas categorias
de analisis de contenido, éstas fueron
sometidas a validez interna con la
intencién de asegurar exhaustividad
y exclusividad, ademas de garantizar
que todas las unidades de registro
fueron ubicadas en cada una de las ca-
tegorias. Estos resultados se cotejaron
con los contenidos a través del analisis
estadistico, lo que permitié obtener
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mayor fiabilidad en la investigacién.
Asi, se consideraron las recomenda-
ciones de Quintero y Ruiz (2004), en
cuanto a que “las investigaciones que
utilizan la metodologia de analisis
de contenido pretenden brindar ele-
mentos que enriquezcan la reflexién
tedrica y metodoldgica que le es propia
al contexto de estudio” (p. 116).

Se construyé un protocolo para la co-
dificacién y analisis de las categorias
a estudiar y las que emergieron del
andlisis de los resultados. El ana-
lisis de los datos se realizdé por dos
revisores lo que permiti6 valorar la
concordancia. Una vez finalizada la
tabulacién, se cheque6 con los datos
en los documentos originales. Los
datos fueron procesados en Excel en
matrices disefiadas para este fin. Las
categorias analizadas en la investiga-
cién fueron:

a. Las tendencias: se refieren a
las corrientes tedricas que se han
abordado en la investigacién o pa-
trén de comportamiento que sigue
la investigacion dentro del periodo
estudiado, pretende analizar como
se han definido los conceptos ex-
plicados en la investigacién. Las
sub-categorias previamente deter-
minadas fueron: emprendimiento
como rasgos personales, proceso
administrativo, tendencia econémi-
ca, emprendeduria social, creacién
de empresas o de nuevos negocios,
y educacién empresarial.

b. El analisis bibliométrico: des-
cribe las fuentes de referencias:
libros, revistas, tesis de grado, asi
como el uso de las fuentes en web.
Los indicadores analizados fueron
los tipos de documentos, tematicas
abordadas por los autores, indice
de aislamiento, la interdisciplina-
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riedad del area, paises y autoria,
las publicaciones periddicas (re-
vistas) y tipos de publicaciones no
periddicas.

c. La metédica: presencia de esta-
disticos, tipos de disefio de inves-
tigacion, métodos de recoleccién y
analisis de informacién, presencia
de paradigmas y presencia de en-
foques de investigacion.

d. Tipos de producto: tedricos o
aplicados.

2.RESULTADOS DEL ANALISIS
Los trabajos presentados proceden
de catorce paises; predomina la con-
tribucién de los autores de Colombia,
seguidos de participantes de Chile,
Venezuela y Panama. Esta tendencia
pudiera ser explicada por el grado de
desarrollo del espiritu empresarial
que existe en este pais y por la influen-
cia que ejerce el CDEE en materia de
produccién de trabajos (Tabla 2).

Tabla 2. Trabajos presentados por
paises

Pais Cantidad trabajos
Colombia 22
Chile
Venezuela
Costa Rica
Panama
Brasil
Ecuador
Espafia
Argentina
Inglaterra
México
Perti
Puerto Rico
Uruguay
TOTAL

Fuente: Elaboracion propia
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La consideraciéon multidisciplinar de
la temdtica, tal como se evidencia en
el andlisis realizado en los textos aca-
démicos no se percibe reflejada en los
textos, se percibe una predominancia
de los trabajos en el area de educacién
empresarial con un 23,7% y la crea-
cién de empresas en un 21,7%. Las
demads tendencias sefialadas fueron:
Competencias (17,0%) y Tecnologia
(12,3%), entre otras (Grafico 1).

La presencia en la metédica de un
10,2% de trabajos de naturaleza
estrictamente documental, en este
caso no aporta una sistematizacién
del area del conocimiento por cuanto
son de corte monografico, que no
presentan planteamientos y aspectos
criticos de la prospectiva del area de
espiritu empresarial.

Al analizar la interaccion entre los
productos de trabajos objeto de estudio
(Grafico 2), se observa la interaccién
entre temas tales como: educacién
empresarial con el area tecnolégica,
competencias con tecnologia, py-
mes y tecnologia, la incubacién con
tecnologia, y el area de rasgos con
género. Otros temas que emergen
son el emprendimiento comunitario,
lo que pareciera apuntar al estudio
del espiritu empresarial, siguiendo
un enfoque que estudie las diferentes
interrelaciones segun lo planteado
en la literatura por Busenitz et al.
(2003).

En cuanto a la metddica, se observo
que el 64,6% de los trabajos fueron
hechos con un enfoque cuantitativo y
de éstos la mayor frecuencia en cuan-
to al tipo de investigacion fueron la
descriptiva y la aplicativa. De los 31
trabajos de naturaleza cuantitativa,
el uso de métodos estadisticos acordes
con el Enfoque Positivista mostré la
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Grafico 1. Tépicos sobre espiritu empresarial

30 25 O Educaciéon Empresarial 23,7%
25 23 B Creacion de empresa 21,7%
O Competencias 17,0%
20 18 O Tecnologia 12,3%
15 13 M Rasgos 9,4%
O Emprendeduria Comunitaria 5,7%
10 B Pymes 4,7%
5 O Corporativo 2,8%
MW Género 1,9%
0 W Empresas familiares 0,9%

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 2. Interaccién entre los productos de las investigaciones objeto de
estudio

2

Emprendimiento
Comunitario
5

Fuente: Elaboracion propia
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presencia de estadisticos del primer
nivel: medias, mediana y frecuencias
en 28 de los mismos (90,3%) y solo
3 trabajos presentan estadisticas
correlacionales (9,7%). Se observd
ausencia de rigurosidad en relacién
con la descripcién de los métodos
utilizados en los trabajos analizados.
La investigacién cualitativa estuvo
presente en un 20,8% de los casos,
destacan los trabajos realizados en
las modalidades de investigacion/
accién y estudios de casos. El 8,3%
de los trabajos son documentales.
Se encontrd que tres de los trabajos
utilizan enfoques complementarios:
métodos cualitativos y cuantitativos
(Grafico 3).

En las publicaciones no periédicas
referidas a libros, se encontrd la
predominancia de libros en espaifiol
(27,9%) seguidos de los libros en in-
glés (17,5%); los libros de metodologia
(2,0%) y los libros en el idioma portu-
gués (0,2%). Otro tipo de referencias
no periddicas sefnaladas fueron las

Grafico 3. Metddica de investigacion

Investigacion
Cuantitativa
64,6%

16 A

tesis de pregrado (0,4%) y postgra-
do (1,1%). Las citas a documentos
oficiales (leyes) fueron de 0,5%; los
Congresos Icesi fueron referidos en
1,7% de las veces, mientras que las
referencias a otros congresos fueron
del 2,6%. El uso de instrumentos
que figuran en la web fue del 6,7%
(Grafico 4).

En cuanto a las referencias periédicas
(Grafico 5), existe marcada tendencia
al uso de revistas en inglés (31,3%)
debido a la gran produccion que sobre
el entrepreneurship se origina en las
revistas senaladas por Busenitz et al.
(2003), entre las cuales se refieren:
Entrepreneurship Theory and Prac-
tice, Journal of Business Venturing,
Journal of Small Business and Entre-
preneurship y Journal International
Small Business. Entre las revistas en
idioma espaniol las mas referidas son:
Revista Europea de Direccién y Eco-
nomia de Empresa, Revista Cientifica
“Guillermo de Oca”, Revista Asturia-
na de Economia, y Revista “ANALES”

Investigacion
Cualitativa
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Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 4. Referencias bibliograficas no periddicas
Libros (47,6%)

Portugués 2 (0,2%)

Espariol Metodologia
236 17
(27,9%) (2,0%)
Inglés
148
(17,5%)
Otros (11,9%)
Tesis (1,4%) Congreso ICES|  Prensa
Pregrado ... 14 4
Postgrado Sitios WEB
5 3 e, (6,7% (0,5%)
(1.1%) (0,4%) (6.7%) Leyes
4
(0,5%)
Otros Congresos
22
(2,6%)
Fuente: Elaboracion propia
Grafico 5. Referencias bibliograficas periddicas
Revistas (39,1%)
. Portugués
Francés 9
2 29
3,4%
o 03%) AR
Espafriol
35
(4,1%) Ingés
265
(31,3%)

Fuente: Elaboracion propia

de la Universidad Metropolitana de Encuanto alos autores citados (Grafi-
Venezuela. También se observé auto  co 6), se evidencié una alta dispersion
citacién sin nombrar, especificamente  en los textos académicos utilizados;
en revistas con articulos que estan los autores méas frecuentemente re-
en prensa. senados son: Varela, con su aporte
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Grafico 6. Autores mas citados

M Varela
35 1 M Lozano
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25 M Porter
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Principales autores citados (Autor Principal o Coautor) Hisrich
Timmons
Rodriguez

Fuente: Elaboracién propia

al area de espiritu empresarial en
sus diferentes obras, entre las cuales
fueron resefiadas el libro Innovacién
Empresarial, asi como la prolifica
produccién en trabajos presentados
en diferentes congresos; y, Lozano,
Kantiss, Gibb, Porter y Schumpe-
ter, en el area de organizacion de
empresas. En los tltimos Congresos
empieza a perfilarse la presencia de
trabajo con coautoria, que pareciera
establecer la existencia de grupos de
investigacion como son los trabajos
realizados por Bedoya y Varela de
la Universidad Icesi de Colombia, y
Lazio y Arteaga de la Universidad
ESPOL de Ecuador.

El total de referencias bibliograficas
fue de 847, con una media de 18
referencias por articulo. El rango de
variacién del namero de referencias
va de un minimo de O citas a un maxi-
mo de 67 citas por articulo. Como
complemento se tiene que 13 de los
48 trabajos, es decir, el 27,08% de
ellos, solo utilizan 9 o menos citas. La

distribucién de frecuencias de estos
ultimos se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3. Trabajos con reducido nimero
de referencias

N° de N° de
trabajos referencias
6 0

—_ W = -
© 00 N o1 Ww

1
Total 13
(27,08%)

Fuente: Elaboracion propia

3.DISCUSIONY CONCLUSIONES

La diversificacién de las tematicas
en los trabajos analizados se eviden-
cla en cuanto a la incorporacién de
dos o mas tendencias, la presencia
de trabajos en el area de tecnologia
acorde con las exigencias de las
organizaciones en la sociedad del
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conocimiento, aspecto que presenta
una evolucién en cuanto a la consi-
deracién existente en la literatura
de los estudios basados en rasgos.
Es interesante destacar que el area
tecnolédgica presente en los trabajos,
a través de las interacciones con otras
areas (Tabla 2), se constituye en un
eje central que desplaza al enfoque
de rasgos que venia predominando
en la literatura especializada, lo que
constituye un factor diferenciador a
considerar en proximas investigacio-
nes. No se evidenci6 discusién acerca
de la prospectiva del area de espiritu
empresarial.

La autora de la investigacién opina
que en virtud de la baja produccién de
revistas latinoamericanas indexadas,
en comparacion con las existentes en
los espacios anglosajones, pudiese
producirse un sesgo en el momento
de comparacién con los patrones de
produccién; en vez de verlo como una
debilidad, es una oportunidad para
que los integrantes de las diferen-
tes comunidades desarrollaran una
revista especializada que recogiese
y difundiese las valiosas experien-
cias que se producen en el Congreso
Latinoamericano y del Caribe sobre
Espiritu Empresarial en las distintos
espacios.

La presencia en la metddica de un
10,2% de trabajos de naturaleza es-
trictamente documental en este caso
no aporta una sistematizacién del
area del conocimiento por cuanto son
de corte monografico, en algunos tra-
bajos no se presentan planteamientos
ni criticas al estado de desarrollo del
espiritu empresarial.

La presencia de indices cuantitati-
vos en este trabajo evidencia una
evolucién en los productos que se
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desarrollan en los Congresos La-
tinoamericanos y del Caribe sobre
Espiritu Empresarial; sin embargo,
queda en cada uno de los asistentes
e investigadores, conformar una red
que divulgue los hallazgos generados
como un objetivo de dar a conocer las
experiencias y avances en el tema
de espiritu empresarial para evitar
la ausencia de referencias a los pro-
ductos y experiencias resultados de
los Congresos Icesi (1,7 %), como se
evidencio en este trabajo.

4, RECOMENDACIONES

Las recomendaciones que se originan
en el analisis de las perspectivas
presentadas en este trabajo tienen un
impacto para la investigacién futura
del tema:

* Eldesarrollo del espiritu empresa-
rial en la comunidad latinoameri-
cana, razoén por la cual se generan
recomendaciones a los académicos
responsables de la seleccién de los
trabajos, al revisar los aspectos
formales de los trabajos a ser
presentados como conferencias
paralelas, en cuanto a su estruc-
tura formal: resimenes, palabras
clave, metddica, citas y nimero
de referencias, como una manera
de ir adecuandolos a las exigen-
cias presentes en la literatura y
mejorar la normalizacién de los
trabajos a ser presentados en el
futuro en cuanto a los aspectos
formales.

* Desarrollar trabajos conducentes
a la sistematizacion y conceptua-
lizacién del espiritu empresarial
que aborden los tépicos desde una
perspectiva integral, tal como se
visualizé en algunos de los tra-
bajos analizados, y que permitan
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discutir la prospectiva del espiritu
empresarial.

Revisar, como una forma de pro-
ducir conocimientos sistematicos
sobre el espiritu empresarial que
contribuyan a la teorizacién en
la comunidad universitaria para
evitar los aspectos expuestos por
R. Varela (comunicacién personal,
8 de julio, 2008) “que no son tra-
bajos investigativos que generan
nuevo conocimiento, sino trabajos
descriptivos de experiencias o
trabajos de posibles proyectos a
implementar o trabajos de opinio-
nes que las personas tienen”, en
cuanto a los trabajos aplicativos,
exigir la incorporacion de técnicas
gerenciales para la aplicaciéon y
evaluaciéon de las distintas fases
del trabajo, asi como presentacion
de métodos, procesos y resultados
obtenidos.

Sugerir la contribucién de autor
principal, con el objeto de determi-
nar en los trabajos realizados por
dos 0 mas autores, la contribucién
al desarrollo de la disciplina.

Para las universidades, desarro-
llar espacios de difusidén tales
como publicaciones periddicas
indexadas sobre el area de espiritu
empresarial y generar actividades
que fomenten la integraciéon uni-
versidad-empresa.

Para los investigadores, consi-
derar los aportes de las revistas
indexadas en espafiol y de las tesis
de grado, como un medio de apor-
tar sistematizacién e innovaciones
al area de espiritu empresarial.

Desarrollar nuevas lineas de
investigacién que estudien areas
emergentes: emprendeduria como
area estratégica para la busqueda
de nuevas oportunidades en el
desarrollo de ideas, productos y
servicios. Asi como incorporar el
desarrollo de formas de empren-
dimiento corporativo adaptadas
a las exigencias organizacionales
y culturales. En futuros traba-
jos, analizar las oportunidades
tecnolégicas y su impacto en las
organizaciones, asi como aspectos
referidos a la gerencia efectiva de
la empresa. Otra area de trabajo
es estudiar las diferencias entre
los aspectos de deseabilidad gene-
rados por los actores que intervie-
nen en la educacién empresarial
y el impacto en la formacién o
generacién de negocios 0 empre-
sas que contribuyan al desarrollo
econdmico de los paises latinoame-
ricanos.

Analizar el reconocimiento en el
uso de las citas al estudio de desa-
rrollo del espiritu empresarial, asi
como estudiar el indice de Price
(1965) en cuanto a la antigiiedad de
referencias menores a cinco afnos,
a fin de determinar la pertinencia
de las fuentes usadas en los traba-
jos.
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RESUMEN

El articulo estudia el conocimiento y la innovacién en los procesos de transfor-
macion organizacional en el sistema bancario colombiano y sus implicaciones
en los procesos de trabajo y las nuevas formas de agrupacion sectorial. Se parte
de una revisién conceptual sobre el conocimiento y la innovacion, desarrollando
aspectos que van desde la filosofia, hasta la economia y la administracion. Pos-
teriormente, se abordan los principales elementos que han tenido incidencia
en el sector financiero colombiano desde los conceptos tedricos, pasando por
las caracteristicas de la creatividad y la innovacién, los sistemas nacionales
de innovacién y, finalmente, los procesos de transformacién organizacional
en el sector financiero colombiano. Se desarrollan unas conclusiones a la luz
de las transformaciones organizacionales.
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ABSTRACT

Knowledge and innovation of
organizational transformation
processes: the case study of bank-
ing organizations in Colombia

This article reviews the knowledge
and innovation of organizational
transformation processes in the
banking system in Colombia and
their impact on work practices and
new forms of sector grouping. It
starts from a conceptual review
of knowledge and innovation, and
discusses a wide range of issues
from philosophical to economic and
administration issues. Then it deals
with the main aspects that have had
an impact on the financial sector in
Colombia, considering theoretical
concepts and discussing the charac-
teristics of creativity and innovation,
national innovation systems, and
lastly, organizational transforma-
tion processes in the financial sector
in Colombia. Conclusions are dis-
cussed in the light of organizational
transformations, including a series of
recommendations.

KEYWORDS

Knowledge, innovation, technology,
organizational transformation, bank-
ing organizations.

RESUMO

Conhecimento e inovag¢do nos pro-
cessos de transformac¢ao organi-
zacional: o caso das organizacoes
bancarias na Colémbia

O artigo estuda o conhecimento e a
inovagao nos processos de transfor-
macgio organizacional no sistema
bancario colombiano e suas impli-
cagdes nos processos de trabalho e
as novas formas de agrupamento
setorial. Se parte de uma revisdo
conceptual sobre o conhecimento e a
inovacéo, desenvolvendo aspectos que
vao desde a filosofia, até a economia e
a administracio. Posteriormente, se
abordam os principais elementos que
tiveram incidéncia no setor financeiro
colombiano desde os conceitos tedri-
cos, passando pelas caracteristicas da
criatividade e a inovacio, os sistemas
nacionais de inovacgio e, finalmen-
te, os processos de transformacéo
organizacional no setor financeiro
colombiano. Se desenvolvem algumas
conclusées a luz das transformacées
organizacionais e se propéem algu-
mas recomendagoes.

PALAVRAS-CHAVE

Conhecimento, inovacéo, tecnologia,
transformacéo organizacional, orga-
nizacdes bancarias.
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1. CONOCIMIENTO,
INNOVACIONY PRAGMATISMO

Las organizaciones del sistema fi-
nanciero colombiano y las fusiones y
adquisiciones que se han presentado
en los ultimos anos, particularmente
entre el 2000 y el 2006, han incorpo-
rado el conocimiento y la innovacién
como elementos de caracter estraté-
gico y competitivo (Clavijo, 2002; Es-
trada y Osorio 2004; Urrutia, 1996).
Por esta razén es necesario abordar
la conceptualizaciéon y estudiar la
génesis filoséfica que la sustenta.

Al tratar el tema del conocimiento y
sus diversas formas, se debe estudiar
el pensamiento kantiano, el cual
dio varias opciones para entender
otras formas de conocimiento, a
través del andlisis de significado de
lo cualitativo, en una época donde el
predominio y desarrollo de la ciencia
era fundamentalmente racionalista,
inspirado en el movimiento empiris-
ta britanico. Haciendo este reconoci-
miento al pensamiento de Kant, se
puede entender lo valioso que result6
haber puesto el énfasis, como una
de las formas de conocimiento, en
la intuicién humana y como instru-
mento legitimo de investigacion. El
empirismo de la época era tan fuerte
que poco espacio se daba a las nuevas
formas de pensamiento por fuera
de sus postulados, entre los cuales
se encuentra: a) todo conocimiento
esta basado en la experiencia; b) la
experiencia se puede convertir en
algo productivo; ¢) es necesario eli-
minar los sesgos del observador en
los procesos de observacion; y, d) se
debe considerar que lo observado re-
presenta la realidad y la observacion
empirica debe hacerse dentro de un
contexto riguroso (Samuels, 2000).

Conocimiento e innovacién en los procesos de transformacion organizacional:

El caso de las organizaciones bancarias en Colombia GERENCIALES

Todo este movimiento fue lo que Kant
presenci6 en el siglo XVIII y lo que
realmente hizo que se descuidara
el verdadero poder de la mente hu-
mana, la que fue ignorada y menos-
preciada por la corriente seguidora
del pragmatismo de la época. Fue
Kant quien reafirmé el interés por la
mente humana y la sefialé como un
fuerte instrumento de investigacién
que trasciende la observacion y la
evidencia empirica, a diferencia de
los empiristas que se preocuparon
fundamentalmente por el método
de observacidén, fuerte herencia del
positivismo. Parte del trabajo de
Kant se fortaleci6 con el denominado
Movimiento romdntico fundamentado
en el espiritu humano, en el roman-
ticismo y en el sentimiento humano,
que pretende trabajar para mantener
lo caracteristico de las personas sim-
ples, sus habitos, lo que no ha sido
transformado por el mundo moderno
(Walle, 2001).

Las disciplinas administrativas y las
funciones que las acomparian no han
escapado a las diversas formas de
conocimiento més tradicionales, el
marketing (investigacion cualitativa
y cuantitativa) y las finanzas (inves-
tigacién cuantitativa), constituyen
buenos ejemplos sobre el tema. La
propia evolucién del marketing mo-
derno y las diferentes metodologias,
en especial la cualitativa, proviene
de una profunda tradicién humanis-
ta cuyos antecedentes bien podrian
buscarse en el psicoandlisis, espe-
cialmente en aquello que tiene que
ver con el instinto, la inconsciencia
y, en general, todos aquellos impulsos
no racionales; y, en la antropologia,
todos los aspectos asociados a la
cultura y el conocimiento aportados

ESTUDIOS

73



por los estudios etnograficos (Weick,
2001; Yin, 2003).

Sin embargo, es el trabajo de otro
filésofo, Aristételes, denominado Me-
tafisica (2007), el que se constituye en
un punto de partida fundamental en
la génesis del estudio sobre el conoci-
miento; particularmente sus aportes
sobre las diversas formas de pensa-
miento, el pensamiento préactico, el
pensamiento creativo (o productivo)
y el pensamiento tedrico, principio
del que se originan. Los dos primeros
estan asociados al sujeto que piensa,
mientras que el pensamiento tedrico
estd fundamentado en el objeto que
es pensado. En sintesis, los saberes
tanto practico como creativo, son in-
herentes al sujeto (Aristoételes, 2007).
Los planteamientos de Aristételes
han permanecido en el tiempo y han
logrado estructurar la codificacién
disciplinar hasta ahora. Descartes,
otro filésofo, se preocupd por el conoci-
miento y al preguntarse ;cémo puedo
conocer?, desarrollé su método. En tal
sentido, la epistemologia es el gran
aporte de los filésofos de la época,
constituyéndose hasta el dia de hoy,
en un baluarte para interpretar, co-
nocer y reconocer la vida individual,
grupal y social.

Disciplinas como la administracién y
la economia reflejan tales formas de
pensamiento y se encuentran estruc-
turadas a partir de los elementos de
caracter tedrico, practico y creativo.
Incluso el hombre de empresa requie-
re ser dotado de las diversas formas
de pensamiento que fortalezcan tanto
su saber pensar como su saber hacer.
En tal sentido, la administracién
aborda el conocimiento de manera
transversal involucrando el qué, el
como y el por qué. Surge entones

la idea de retomar el conocimiento
aportado por las diversas disciplinas
(antropologia, sociologia, psicologia,
comunicacién, etc.), que hace de la
administracién una disciplina amplia
y bastante compleja. De igual manera
acontece hoy con las ideas del empi-
rismo britanico; la propuesta en siste-
mas de gestion de calidad de hechos y
datos, refleja el interés de equiparar
la realidad con las observaciones y no
contaminar lo observado con las ideas
del observador.

El conocimiento siempre ha estado
precedido por las discusiones sobre
el método con el que se aborda el
conocimiento, filésofos como Kant,
Hegel, Aristételes, Peirce, Popper,
han desarrollado algunas ideas sobre
el tema. El propio Peirce combind la
ciencia con la filosofia y el misticismo
(Samuels, 2000), y trabajé los aportes
de la semidtica en la construccion
de sentido en los diferentes signos.
Al mismo tiempo, profundizé en las
diversas formas empiricas de cono-
cimiento, la denominada corriente
pragmdtica cuyo hombre visible fue
Peirce, entiende el conocimiento prag-
matico a partir de la experiencia y de
la practica.

Los aportes de Peirce a los trabajos
sobre conocimiento, involucran no
solo los aspectos mas pragmaticos
del conocimiento, entre ellos definir
el conocimiento como una actividad,
cuyas implicaciones han sido de gran
importancia, sino también el aporte
del propio concepto de abduccion, que
implica la formulaciéon de hipétesis
como una parte importante en el pro-
ceso de generacién de conocimiento.
La abduccién se entiende como un
tipo de inferencia realizada a través
de una hipétesis explicativa que ayu-
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da a explicar cada etapa en el proceso
de generacién de conocimiento (Peir-
ce, 1971, 1978; Samuels, 2000) con-
juntamente con el método inductivo
(ir de lo particular a lo general).

Otro importante filésofo de la ciencia
y del conocimiento fue Karl Popper,
quien se constituyd en autoridad para
los economistas y ayudé a plantear
formas de conocimiento, las cuales
han generado a través de los tiempos
importantes problemas de interpreta-
cién. Pero en lo que la gran mayoria
de los estudiosos de Popper (por ejem-
plo, Miller, 2000b) se encuentran de
acuerdo, es en lo significativo de sus
conceptos: falsacién,! demarcacién,
analisis situacional y racionalismo
critico.

El conocimiento, las formas de pen-
samiento y los problemas del método
a través del cual se conoce, han sido
aspectos de fundamental importancia
en el transcurso del desarrollo del
pensamiento y de la propia natura-
leza de la disciplina administrativa.
Los métodos de conocimiento mas
generalizados, como el deductivo y el
inductivo, han sido objeto de estudio
en las diferentes disciplinas econd-
micas y administrativas. El método
inductivo representa en los ultimos
tilempos un importante método para
los estudios de casos y permite desa-
rrollar una estrategia investigativa
que genere la confiabilidad y la vali-
dez necesaria para llegar a construir
teoria desde los diferentes casos
(Eisenhardt, 2007).

Los estudios realizados a la estructu-
ra del sistema financiero colombiano

conformada por diecisiete bancos,
estan a cargo de dos asociaciones:
Asobancaria (Asociacién Bancaria y
de Entidades Financieras en Colom-
bia) y ANIF (Asociacién de Institu-
ciones Financieras), organizaciones
que, entre otras funciones, son las
encargadas de realizar las investi-
gaciones de caracter cualitativo y
cuantitativo sobre los aspectos que
consideran centrales para el sector.
Estudios sobre la incorporaciéon de
nuevas tecnologias, caracteristicas
sobre el sector, caracterizacién de
los clientes, aceptacion de las nuevas
tecnologias por parte de los usuarios,
efectos sobre la eficiencia organizacio-
nal como consecuencia de las fusiones
y las adquisiciones, resultan ser los
mas frecuentes.

Hoy se presencia un importante
cambio epistemolégico frente al
gran boom del capital intelectual y
la administracién del conocimiento,
enfrentado al llamado capital fisico,
mas tradicional en su concepcién y
privilegiado por el mundo occiden-
tal. La idea de los trabajadores del
conocimiento y las comunidades de
practica inundan la literatura en
diferentes campos, incluyendo las
disciplinas administrativas. Las or-
ganizaciones empresariales en todo el
mundo reconocen la importancia del
capital intelectual tanto o mas que el
capital financiero (Ross y Von Krogh,
1996). Cada dia muchos consultores y
hombres de empresa utilizan més los
conocimientos de base, a la vez que la
literatura emplea mas la gestion del
conocimiento.

1 Se entiende la falsacién como el limite de demarcacién entre la ciencia y la no ciencia (Caldwell, 1991).
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En tal sentido, se genera la preocu-
pacién no solamente por los concep-
tos, las herramientas y los modelos
de la gestion del conocimiento, sino
también por la naturaleza misma del
conocimiento, para asi poder preci-
sar los mas importantes aspectos de
caracter epistemoldgico. Preguntas
como: en qué consiste el conocimiento,
cémo se puede reconocer el aprendi-
zaje, como se produce el aprendizaje,
qué papel juega el aprendizaje en las
organizaciones y qué papel juega el
conocimiento frente a la competencia,
son aspectos de importancia mayus-
cula, en el entendido que la naturale-
za del conocimiento da las bases sobre
las cuales se desarrollé el quehacer de
los investigadores u hombres de em-
presa. En tal sentido, “(...) entender
cémo el conocimiento es desarrollado
en una compania, es una condicién
para administrar el conocimiento y el
capital intelectual (...)” (Ross y Von
Krogh, 1996, p. 334).

Un aspecto muy importante es la idea
de conocimiento diferenciada de la
idea de informacién; dado que en el
segundo caso es posible determinar
su crecimiento, en el primer caso, el
conocimiento es inherente al indivi-
duo, hace parte de él y por lo tanto,
como lo diria Peter Drucker (1995),
el conocimiento se traslada a donde
se traslade el individuo; la rivalidad
competitiva no estara en los procesos
y las técnicas, sino en la lucha por el
conocimiento.

El conocimiento organizacional en
algunos casos es reconocido como
producto de la experiencia, en otros,
se asocia a los procesos de repeticion.
De igual forma, la preocupacioén so-
bre las formas de aprendizaje dejé de
ser parte exclusiva de los fil6sofos y

se convirtié en temas de discusién
de todos aquellos que tienen alguna
preocupacién por las formas en que
los individuos incorporan el conoci-
miento, preocupacién que pasa por
disciplinas como la economia y la psi-
cologia, entre otras (Nasher y Ruhe,
2001). El pragmatismo americano
ha sido también parte de este movi-
miento por identificar las formas de
conocimiento y proponer alternati-
vas en tal sentido. La investigacién,
la interpretaciéon y la accién, son
elementos inseparables en esta con-
cepcidén del conocimiento.

Desde el punto de vista de la em-
presa, el conocimiento se consti-
tuye en una importante fuente de
ventaja competitiva dado que es
mas complejo que los procesos de
almacenar, manipular y procesar
informacién, ya que el conocimiento
se transforma. Cada vez hay mayor
claridad de las diferencias existentes
entre informacién, conocimiento y
los datos simples sin procesamiento
y desarrollo propio. El dato esta
mas articulado a lo sensorial, la in-
formacién esta determinada por el
grado de organizacién o estructura
que esta contenga con significado
y contextualizada, mientras que el
aprendizaje se identifica como la evo-
lucién del conocimiento en el tiempo
(Bohn, 1994).

Otro aspecto a resaltar para las orga-
nizaciones es el conocimiento tecno-
logico; en este sentido, Bohn (1994),
lo define como “el entendimiento de
los efectos de las variables internas
(input) sobre las variables externas
(output)” (p.235), entendiéndolo como
un sistema repetitivo para producir
un producto o servicio que incluye
personas y maquinas, software y
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procedimientos. El conocimiento
tecnoldgico es un aspecto central en
los procesos de fusién e integracién
por el desarrollo heterogéneo que
presentan las entidades inmersas
en los procesos. Los grados de desa-
rrollo en la gestién del conocimiento
tecnolégico varian y, por lo tanto, los
procesos de integracién presentan
diversos problemas de adaptaciéon. En
algunos casos son los clientes quienes
sienten més los efectos tecnoldégicos
de las fusiones. De otro lado, en este
articulo se presentan ocho escena-
rios de conocimiento denominados
spectrum de conocimiento, en las que
se pueden encontrar desde las artes
hasta las denominadas ciencias pu-
ras. El rango de los escenarios puede
hallarse desde la ignorancia hasta el
conocimiento completo, pasando por
la mediacién, el control y la carac-
terizaciéon de los procesos; aspecto
que podria ser estudiado con algun
detalle en una futura propuesta de
investigacion.

Para Bohn (1994) es importante
plantearse la aplicacién de los dife-
rentes escenarios de conocimiento
y, en tal sentido, propone tener en
cuenta algunos principios, tales como:
poder entender cuanto se conoce y no
se conoce; entender la localizacién
del conocimiento, las implicaciones
de accesibilidad, transmisién y las
habilidades para poder conocer otras
cosas; y, el cuidado que se debe tener
con los trabajadores para que entien-
dan los procesos, debido a que esto les
permitira poder anticipar situaciones
y por lo tanto mejorar los procesos,
aspecto central en los procesos de
gestion de la calidad organizacional
donde se involucra a los individuos
en pequenos grupos que en el fondo
son grupos de conocimiento (circulos
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de participacién/calidad, grupos
primarios/ grupos de deteccién
analitica de fallas). Finalmente, el
autor propone aprender cuidadosa
y sistematicamente de otras orga-
nizaciones con similares situacio-
nes, hacer simulacién a través de
modelos y desarrollar prototipos de
los procesos y someterlos a revisiéon
permanente.

En términos del conocimiento y el
aprendizaje organizacional, la li-
teratura circundante considera el
aprendizaje como una particularidad
individual y, en esa medida, circuns-
cribe el aprendizaje organizacional
al desarrollo de las habilidades per-
sonales. En otro sentido, la literatura
trabaja sobre un lenguaje bastante
abstracto (Elkjaer, 2001). El apren-
dizaje organizacional requiere de un
buen clima de trabajo en el que este
inicie con el aprendizaje personal y no
con cambios en las practicas y en las
estructuras administrativas, algunos
autores consideran que el aprendizaje
organizacional debe comenzar con un
curso de calidad personal. Todo esto
debido a que el aprendizaje de los
trabajadores se presenta a través de
su trabajo diario y de los problemas
que ellos enfrentan en ese diario
vivir (Elkjaer, 2001). En los procesos
de fusién en el sector financiero co-
lombiano, se han evidenciado impor-
tantes trabajos (Urrea, 1997; Weiss,
1997) que pretenden hacerle frente a
las condiciones del clima de trabajo,
dado que el desplazamiento de alguna
parte de la fuerza de trabajo crea un
ambiente de bastante incertidumbre
frente a las nuevas condiciones de
integracién empresarial, y por tanto,
los esfuerzos se centran al inicio en
la sensibilizacién del proceso y en la
gestiéon del cambio fundamentado
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en aspectos culturales que tendrian
incidencia en la gestiéon de un nuevo
conocimiento generado a partir de
los procesos de integracién organi-
zacional.

Algunos autores consideran el
aprendizaje como el resultado de un
camulo de experiencias, dado que
se entiende que el aprendizaje no es
solamente un proceso epistemolo-
gico fundamentado en la cognicién
individual sino que es una especie
de construccién social y situacional.
Este aspecto pone de presente el
contexto social en que los individuos
interactian y por ello la importancia
que se reconoce a las denominadas
comunidades de practica (Wenger,
1991).

Todos estos trabajos ayudan a en-
tender el tema del aprendizaje como
temas de caracter social, como una
construccién social y que por lo tanto
se genera en contextos de interaccién.
En tal sentido, Dewey (1981) conside-
ra que el conocimiento se construye
haciendo preguntas sobre situaciones
de incertidumbre, pero estas pregun-
tas normalmente son basadas en la
experiencia del que pregunta. Los
procesos de fusién y adquisicién ge-
neran nuevas formas de interaccién
y constituyen nuevos escenarios en
donde se desarrolla el aprendizaje
intra-organizacional.

2.LOS ORIGENESY
DESARROLLO DE LA
INNOVACION APLICADOS

A LAS ORGANIZACIONES

La innovacién ha tenido tanto sus
origenes como sus desarrollos en di-
versos campos del conocimiento y en
distintas areas de aplicacién, como es
el caso de la industria metaldrgica.

También se reconocen importantes
esfuerzos realizados a comienzos del
siglo XX por companias como Kodak,
Western Electric, Du Pont y General
Electric, quienes la utilizaron para
iniciar sus proyectos de investigacion
y desarrollo, esfuerzos que posterior-
mente tuvieron acogida y se exten-
dieron a otras industrias americanas
(Graham, 1987). Resulta importante
la manera como la industria de la
época empieza a interesarse por nue-
vos desarrollos en sus productos y, a
pesar que la competencia para ese
entonces era incipiente, el interés por
el conocimiento y la aplicaciéon era un
elemento importante de analisis.

De otro lado, se evidenciaba el gran
debate entre los cientificos puros
que desarrollaban la ciencia per se
sin buscar aplicacién industrial y
aquellos que consideraban que el
desarrollo cientifico tenia sentido
en la medida que se convirtiera en
algo aplicado y que posibilitara el
bien comun. Esto llev6 a una postu-
ra intermedia de colaboracién entre
la ciencia y la industria, la cual se
concreté después de la Primera Gue-
rra Mundial a través de la industria
metaldrgica.

Todos estos esfuerzos de colaboracién
han tenido un transitar dificil a tra-
vés de todos los tiempos; aun hoy en
paises de América Latina, con gran-
des intentos por buscar el desarrollo,
es incipiente la colaboracién entre
Estado, Universidad y Empresa. En
Colombia se ha venido trabajando en
la Gltima década en integrar estos es-
fuerzos con la colaboracién del sector
privado, las universidades publicas y
privadas, y el Estado, a través de la
modificacion de la politica publica en
ciencia y tecnologia.
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Las preguntas que se hicieron los
representantes de la industria, la
academia y los cientificos a comien-
zos del siglo pasado (Graham, 1987),
aun se hacen en los paises latinoa-
mericanos. Preguntas tales: ;como
podria la industria, el gobierno y la
academia trabajar conjuntamente
para desarrollar la industria? y
(,qué podrian hacer las companias
para crear el clima y las condiciones
de investigacién nacional para la
efectiva aplicacién del conocimiento
cientifico? No deja de sorprender, a
pesar del tiempo transcurrido, que
este sea aun un tema tan vigente
en las discusiones actuales sobre
ciencia y tecnologia.

Es conveniente estudiar cémo a tra-
vés del tiempo han existido barreras
importantes que limitan la integra-
cién entre ciencia, industria y la apli-
cacion de los desarrollos cientificos
en las empresas. A comienzos del
siglo pasado era evidente la separa-
cién entre el hombre practico, quien
aplica los desarrollos al trabajo in-
dustrial, y aquellos cientificos que
pretendian no contaminarse con la
aplicaciéon de los desarrollos cientifi-
cos. Estos ultimos provenian de cla-
ses sociales altas y correspondientes
a unas minorias letradas, se preocu-
paban solamente por los principios
cientificos y trabajaban tinicamente
desde la teoria (Graham, 1987). Por
otro lado, estaban aquellos ingenie-
ros y administradores pragmaticos
que consideraban la ciencia como un
cuerpo de conocimientos a la espera
de ser aplicados. La convergencia en-
tre unos y otros dio a los empresarios
un importante aire de optimismo, y
se considera la cumbre de 1919 que
coordiné Rosenhain, como el inicio
de lo que posteriormente se deno-
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minaria La industrializacién de la
ciencia. Esto debido a que en ese mo-
mento se considerd que la industria
tomo el control de las investigaciones
y posteriormente de la agenda de
investigaciones hacia el futuro. Esto
llev6 a que los cientificos fueran em-
pleados en la industria para realizar
investigaciones aplicadas, lo que
generé el apoyo del gobierno y tuvo
como consecuencia el incremento de
“los programas cientificos universi-
tarios” (Graham, 1987, p.25).

Con los elementos sefialados an-
teriormente se sientan las bases
de la colaboracién mutua entre
universidades y los diferentes labo-
ratorios industriales, que inici6 en
la industria de la metalurgia pero
que rapidamente fue extendida a
otros sectores de la industria tanto
en Inglaterra como en los Estados
Unidos; lo que gener6é que el mer-
cado de graduados y posgraduados
aumentara en la industria y los labo-
ratorios se convirtieran en el refugio
de los investigadores. La situacion
en los Estados Unidos presentaba
algunas especificidades, dado que
su politica nacional prohibia el uso
publico de las investigaciones para
fines privados, generando que crecie-
ra la investigacién privada para uso
industrial y se creara “el programa
federal de investigacion” (Graham,
1987, p.28) con el fin de hacer visi-
bles sus resultados.

Todos estos desarrollos generaron
el crecimiento de los departamentos
de investigacién y desarrollo en las
diversas industrias, los avances en
la quimica, la ingenieria mecénica y
la ingenieria eléctrica, posibilitaron
nuevas investigaciones aplicadas
a la industria y las universidades
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desarrollaron programas de inves-
tigacién cientifica. Para el afio de
1930 cerca de 1.500 compafias tra-
bajaban con graduados de estos pro-
gramas cientificos (Graham, 1987).
Se evidencié como la investigacién
cientifica aplicada se desarrollé en
medio de dos guerras mundiales,
con el auspicio del sector privado y,
fundamentalmente, caracterizado
por la investigacién especializada
y aplicada. Es asi como entre 1950-
1960 las companias crearon, a gran
escala, las unidades de investigacién
y desarrollo, principalmente en em-
presas de alta tecnologia.

En el caso colombiano, y en parti-
cular en el sector financiero, en los
ultimos afios las nuevas tecnologias
se han convertido en variable clave
de éxito en el mundo. Los novedo-
sos desarrollos tecnoldgicos y sus
implicaciones en la manera como
el consumidor se relaciona con su
entidad bancaria, han cambiado a
través de la tecnologia, lo que ha
generado una importante innovacién
en la relacién cliente-proveedor y
en el propio conocimiento de la en-
tidad hacia sus clientes. Entre los
principales beneficios generados a
los clientes a partir de las innova-
ciones via desarrollos tecnolégicos,
se pueden encontrar: la ampliacién
de la cobertura en los servicios, la
agilidad y el acceso desde cualquier
sitio via internet, entre otros. Los
procesos de fusiones y adquisiciones
en la banca han generado una mayor
integracion tecnoldgica, un aumento
en las plataformas, la utilizacién con
mayor agilidad de la fibra 6ptica, ma-
yores servicios y nuevos sistemas de
outsourcing financiero. Todo esto ha
incidido en los procesos de transfor-
macidn, via reestructuracion, a par-

tir de la innovacién en los productos
y servicios financieros.

3. LA RESTRUCTURACION
ORGANIZACIONAL A PARTIR

DE LOS PROCESOS DE
INNOVACION: UNA MIRADA
DESDE EL MODELO AUTONOMO
Y EL MODELO DE ENLACE

En el punto anterior se sefialé como
el debate entre los cientificos puros
y los cientificos industriales termind
en una mutua colaboracién entre
la academia, la ciencia y el Estado.
También se sefialé como la industria
habia adoptado a los cientificos y sus
investigaciones aplicadas, asi como la
creacion de los departamentos de in-
vestigacion y desarrollo. En esta sec-
cién se presentaran las implicaciones
de estos elementos para el conjunto
organizacional y la interrelacion de
los departamentos de investigacién
y desarrollo con el resto de la corpo-
racion.

Varma (1995) sefiala que la inves-
tigacién organizada, como actividad
corporativa, se inicié a comienzos del
siglo XX, priorizando las unidades
de investigacion y desarrollo en los
laboratorios. Igualmente, indica que
fue con las companias vendedoras de
patentes que se generdé un cambio
tecnolégico importante, lo que logrd
establecer la investigacion en ciencia
y tecnologia como una actividad de ca-
racter funcional en las organizaciones
empresariales. En este sentido, se po-
dria decir que algunas compaiias en
el sector manufacturero incorporaron
cientificos e ingenieros que desarro-
llaron patentes en una época en que
la tecnologia era bastante estable.

Fue en la década de los afios ochen-
ta donde se presenté el gran salto
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tecnolégico y cientifico, a partir de
un nuevo modelo de desarrollo que
implicaba la generacion de conoci-
miento partiendo de las divisiones de
negocios de las compaiiias, las cuales
estaban articuladas a las metas e
intereses de las organizaciones em-
presariales. Este modelo fue acogido
de manera inmediata y logr6 integrar
tanto las necesidades e inquietudes
de los cientificos como las necesidades
e intereses de la industria. Fue asi
como la unidad de investigacién y
desarrollo (I&D) de las empresas se
convirtié en un elemento central del
desarrollo no solo cientifico sino de
negocio corporativo (Varma, 1995).

De los elementos anteriores surge
lo que Varma (1995) denominé
los modelos auténomo y de enlace
o encadenamiento. En el modelo
auténomo, que se extendié desde
la Segunda Guerra Mundial, los
cientificos desarrollaban proyectos
basados en intereses generales de
la compania, tenian investigaciones
de largo plazo, trabajaban en pocos
y similares proyectos, sus estrate-
gias de investigacidon y desarrollo
eran bastante claras y existia una
relacién indirecta entre la unidad de
investigacién y las unidades de nego-
cios. Esto cambia a partir de la mitad
de la década de los afios ochenta,
época en la cual se instala el modelo
de enlace o encadenamiento, ya que
los cientificos trabajan en muchos
y diferentes proyectos, sus énfasis
estan basados en el desarrollo, hay
un enlace directo entre investigacién
y el resto de unidades de negocios, se
hace énfasis en la investigacion de
corto plazo y los cientificos generan
proyectos con énfasis en las necesi-
dades de los consumidores (Varma,
1995).
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Tal como puede evidenciarse a tra-
vés de los aspectos anteriores, las
organizaciones son transformadas,
tanto en su estructura como en su
forma de integrar los conocimientos,
con el medio externo y establecen re-
laciones diferenciadas con su entor-
noy, en especial, con los consumido-
res (Molina, 2000). Los desarrollos
cientificos han ido de la mano con los
modelos de gestion administrativa.
Tanto las tecnologias blandas como
las tecnologias duras coexisten en
los procesos de desarrollo e innova-
cién. La incorporacién del mercado
como fuente de informacién para los
posteriores desarrollos de la ciencia,
se convierte en un elemento central
para la toma de decisiones admi-
nistrativas. Lo m4s importante de
todos estos aspectos es el reconoci-
miento, tanto del conocimiento como
de la innovacién, en los procesos
de desarrollo organizacional desde
la década de los afios ochenta y los
cambios que han generado desde
entonces en el ejercicio adminis-
trativo. Hoy se observan con mayor
intensidad cambios en las formas
de desregularizaciéon del trabajo,
externalizacién de las funciones
empresariales, an4lisis comparativo
en busca de una mayor competiti-
vidad, y la ciencia y la tecnologia
se encuentran en el centro de estos
procesos de cambio.

La reestructuracién organizacional
ha transformado las estructuras ad-
ministrativas y ha generado mayor
flexibilizaciéon laboral en el sector
financiero; como producto de ello, ha
realizado procesos de desconcentra-
ci6n y ha entregado en outsourcing
parte de los procesos, como la cartera,
el servicio al cliente y el manejo de las
bases de datos, entre otros.
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4. EL OUTSOURCING COMO
ESTRATEGIAY COMO FUENTE
PARA LA INNOVACION

Algunos de los més importantes au-
tores (Chiesa, Manzini y Pizzurno,
2004; Cooper, Edgett y Kleinsch-
midt, 2004; Quinn, 2000), sefalan
las transformaciones que se estan
presentando en el ejercicio de la
innovacién asociado a la gestién ad-
ministrativa y los cambios que esta
involucra. Sefialan cémo el outsour-
cing de innovacién es cada vez mas
frecuente y se ha convertido en una
opcidn estratégica para el desarrollo y
la tecnologia, hasta el punto de llegar
a colocar a una compania en posicién
de liderazgo en el mercado, a través
de la reduccién en sus costos, en la
facilidad para tomar decisiones, en la
flexibilidad de su fuerza de trabajo y
en la capacidad para integrar todos
sus frentes de trabajo.

La estrategia administrativa del out-
sourcing de innovaciéon ha cambiado
la industria en el mundo en diferen-
tes sectores claves para la economia,
como es el caso de la industria de
los automéviles, la aeroespacial, la
industria quimica, los servicios finan-
cieros, los sistemas de energia y el
cuidado de la salud (Quinn, 2000). La
pregunta seria /jpor qué el outsour-
cing se ha convertido en un elemento
central para la innovaciéon? Muchos
podrian ser los intentos de respuesta,
pero Quinn busca responder desde
una mirada mas integradora. El au-
tor plantea que existen cuatro fuer-
zas muy poderosas que han creado
este escenario en el que se desarrolla
el outsourcing de la innovacién: 1.
La demanda se esta duplicando cada
catorce o dieciséis afos, creando
mercados muy especializados; 2. La
oferta de cientificos y trabajadores

del conocimiento se ha incrementado
sustancialmente, al igual que los mer-
cados de tecnologia y las comunicacio-
nes; 3. Aumento en la capacidad de
interactuar a través de Internet, ma-
yor capacidad tecnolédgica, desarrollo
de la quimica y los computadores; vy,
4. Nuevas iniciativas que han venido
emergiendo a través de procesos de
privatizacién, nuevos incentivos para
el emprendimiento, disminucién en
las barreras nacionales e internacio-
nales y nuevas y variadas formas de
administracion.

Los procesos de reestructuracion
administrativa han sido la cons-
tante desde finales de la década de
los afios ochenta y los inicios de los
afios noventa. El benchmarking, la
reingenieria de procesos y las formas
de desregularizaciéon de la fuerza de
trabajo, denominada outsourcing,
se han tomado todas las industrias.
En el caso del outsourcing de la
innovacién, la externalizaciéon de
los procesos cientificos se ha cons-
tituido en una importante fuente
para la innovacién empresarial, y el
crecimiento de los mercados de ser-
vicios y productos abre las puertas
a nuevas ideas de negocio con base
tecnoldgica. Se genera entonces una
gran posibilidad de desarrollar nue-
vos productos y servicios, hay mayor
libertad tecnolégica y con menores
costos (Marin, 1999).

5.LA CREATIVIDAD
ORGANIZACIONALY LOS
ELEMENTOS QUE INCIDEN

EN LA INNOVACION

Como se ha podido constatar, las
nuevas tecnologias y las nuevas opor-
tunidades de negocios han convertido
a la creatividad en prerrequisito de
la innovacién, una de las actividades
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mas reconocidas por estos tiempos.
Autores como McAdam y McClelland
(2002), senalan que la innovacién
como ventaja competitiva requiere
de la generaciéon de nuevas ideas y
que estas han convertido a la crea-
tividad en la expresién de la innova-
cién. Algunos autores han ubicado el
concepto de creatividad en el centro
del desarrollo innovativo, sefialando
que “la creatividad es la sintesis de
nuevas ideas y la innovacion es la
implementacién del resultado de
la creatividad” (Heap, 1989, p.16).
La innovacién es poner la creativi-
dad en accién, al mismo tiempo, la
creatividad involucra diversidad de
pensamiento pero la diferencia con la
innovacién es que esta requiere que
ese pensamiento converja (Gurteen,
1999). Otros piensan que el potencial
creativo en una organizacién esta
determinado por el potencial creativo
de sus integrantes y por la motiva-
cién que en ellos se logre generar a
partir de ambientes que la estimulen
y la capacidad receptiva que tenga
la organizaciéon de las ideas de sus
miembros (Amabile, 1997).

En general, los estudios sobre la crea-
tividad organizacional y la generacion
de ideas consideran dos grandes com-
ponentes: 1. Las caracteristicas de los
miembros de la organizacién y 2. Las
caracteristicas de la organizacién. En
los estudio de Tierney, Farmer y Graen
(1999) y McAdam y McClelland (2002)
sobre la interactividad entre los super-
visores, empleados y personal adminis-
trativo, se sugiere que la creatividad
depende de la motivacién intrinseca de
los empleados, de la relacién cognitiva
entre supervisores y empleados y del
soporte que los supervisores den a los
empleados. De igual manera, se iden-
tifica el papel que cumple la cultura y
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el clima organizacional en la capacidad
de innovacién de los miembros de la
organizacién (capacidad para tomar
riesgos y posibilidad de expresar sus
ideas, entre otras).

Mucho se habla y escribe en la ad-
ministracién moderna sobre la ca-
pacidad de los individuos de tomar
decisiones en su ambito laboral,
facultados por los directivos (Em-
powerment); grandes aportes ha rea-
lizado la gestién integral de calidad,
los circulos primarios, los circulos
de calidad, entre otros, por generar
nuevas y ampliadas iniciativas en el
mundo laboral. En Colombia, gran-
des empresas en el sector financiero,
como el Banco de Occidente, el Banco
de Colombia (hoy Bancolombia) y en
el sector de alimentos, como Rica
Rondo, Zenu del grupo Noel y Nestlé
de Colombia, han desarrollado mo-
delos de gestiéon administrativos que
buscan desarrollar a los individuos
y propiciar las nuevas iniciativas
en ellos. Pero la verdad es que se
requiere mucho mas alla de la buena
voluntad, precisa la estructuracién de
politicas de gestién coherentes con los
lineamientos organizacionales.

Por dltimo, se reconocen algunos
factores que inciden en el desarrollo
de los procesos de innovacién, como
son: el estilo administrativo, la es-
tructura organizacional, la visién de
la compania, la capacidad de tomar
riesgos, los equipos de trabajo, la
competencia y la creatividad en las
relaciones con los colegas (McAdam
y McClelland, 2002).

6.LOS SISTEMAS NACIONALES
DE INNOVACION

Los sistemas nacionales de innova-
ciéon ponen de presente la discusion
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entre regién y globalizacién. Por un
lado reconocen las especificidades lo-
cales y por otro entienden el impacto
de los procesos de globalizacion en el
conocimiento, la innovacién y en el
propio desarrollo cientifico frente a
la calidad de vida de los individuos.
Algunos autores (Lundvall, 1998,
2007), consideran algunos aspectos
de fundamental importancia para
pensar el tema de la innovacién y
el aprendizaje en el contexto de los
sistemas nacionales de innovacidn,
como lo son el horizonte de tiempo,
la confianza entre los actores, el com-
ponente de racionalidad y el tema de
la autoridad.

En los sistemas nacionales de in-
novacién se requiere de manera
importante el caracter interdiscipli-
nario segun la concepcién de sistema
desarrollada por Bertalanfy (1925),
pero adicionalmente, entran en jue-
go aspectos claves como el poder de
aquellos que toman las decisiones de
la politica de ciencia y tecnologia de
un pais desde el escenario de la po-
litica. La estructuracién de un plan
de ciencia y tecnologia en el marco
dentro del cual los investigadores,
los cientificos en todas las discipli-
nas, las universidades y la industria
podrian tener reglas de juego claras
en el marco del desarrollo cientifico
de un pais.

En el caso colombiano, en materia de
politica de ciencia y tecnologia se vie-
nen realizando importantes esfuerzos
desde 1990, época en la cual se inicia
una estructura coordinada por el
gobierno, apoyado por la academia

y la industria, y en la que de alguna
manera empieza el ordenamiento de
una politica que presente el desarro-
llo cientifico y tecnolégico de Colom-
bia. También existen importantes
esfuerzos en otros paises de América
Latina, con diversos desarrollos en la
materia, pero que ya empiezan a reco-
rrer un camino importante en ciencia
y tecnologia (Correa, 2000).

En los sistemas nacionales de inno-
vacién conviene tener en cuenta dos
dimensiones que permiten asimilar
mejor el tema. El primero es entender
el conocimiento como un recurso, y el
segundo, poder identificar el apren-
dizaje como un proceso que tiene sus
etapas. En tal sentido, al incorporar
el aprendizaje, el conocimiento y la
creatividad, se podra hablar de inno-
vacion. Pero es preciso entender que
la innovacién requiere de la difusién
y el uso para que se consolide, de
esta manera se podra hablar de la
innovacién como de un proceso de
interaccion.

En Colombia hay una estructuraciéon
a través del sistema nacional de in-
novacién que integra la academia,
la industria y el Estado, quienes
vienen articulando la estrategia tec-
noldgica para el 2019 y que pretende
consolidar los esfuerzos recientes
que han sido canalizados a través de
Colciencias,? el departamento mas
importante de ciencia y tecnologia
en Colombia.

De esta manera, el pais se viene
preparando para hacer frente a los
nuevos retos de la economia globa-

2 Departamento Administrativo de Ciencia, Tecnologia e Innovaciéon. Promueve las politicas piblicas para
estos tres temas en Colombia. Tiene como objetivo coordinar el Sistema Nacional de Ciencia, Tecnologia

e Innovacién en Colombia (SNCTI).
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lizada. Para el caso que ocupa este
articulo, el sector financiero colom-
biano, los estudios realizados a través
de Colciencias® por universidades,
tienen como elemento central el que
pueda ayudar al sector a encontrar
mayores elementos de competitividad
y permitan entender la dinamica
internacional. De hecho, hoy es muy
dificil encontrar financiacién publica
para las investigaciones si estas no
estan articuladas al Plan Nacional de
Ciencia y Tecnologia en Colombia.

En el caso del sector financiero colom-
biano confluyen todos los elementos
sefialados anteriormente en este
articulo: la generacién de nuevo cono-
cimiento en servicios y productos; la
innovacién aplicada a la industria de
los servicios financieros; los procesos
de reestructuracién organizacional
que pasan por el cambio de estruc-
tura, por procesos de gestiéon del
cambio desde lo cultural y que tiene
su cuspide con las fusiones y adquisi-
ciones que enfrenta el sector; el out-
sourcing financiero que cada vez es
mas frecuente y que ha incorporado
aspectos centrales de la innovacién;
la creatividad organizacional tanto en
SUS procesos como en sus estrategias
de marketing, y el rol que cumplen los
sistemas nacionales de innovacion al
estimular la investigacién aplicada
a los sectores y los lineamientos de
politica cientifica en Colombia, del
cual se ha visto beneficiado el sector
financiero a través de nuevas inves-
tigaciones y del esfuerzo nacional

por consolidar sectores, entre ellos el
sector financiero.

7.LOS PROCESOS

DE TRANSFORMACION
ORGANIZACIONAL

EN EL SECTOR FINANCIERO
COLOMBIANO

El sector financiero ha sido uno de los
sectores de la economia colombiana
que mayores procesos de transfor-
macién organizacional ha presentado
durante los ultimos afios (1990-
2008)(Clavijo, 2002; Estrada, 2005) a
través de las fusiones, alianzas estra-
tégicas, integraciones, y en general,
diversas formas administrativas y
juridicas que han generado cambios
significativos tanto en su estructura
organizativa como en los aspectos
tecnoldgicos y diversas posturas ad-
ministrativas tendientes a enfrentar
los cambios en el mercado y la com-
petencia. Todo esto ha permitido una
mayor orientacién al cliente, la utili-
zacién de nuevas formas operativas
de prestar el servicio y una manera
diferenciada de relacionarse con sus
clientes y proveedores. Esto como
producto de un mayor conocimiento
organizacional e importantes innova-
ciones de caracter tecnolégico.

Entre los principales cambios encon-
trados aparecen: una mayor integra-
cién financiera internacional, nuevos
desarrollos tecnolégicos en informa-
tica, telematica y comunicaciones,
mayor desregularizacién financiera,
una orientacién de los grandes bancos

3  Setrata del proyecto de investigacién “Aplicacion de las teorias de la organizacién y la gestién en empresas
colombianas”, cédigo 8037, de la Vicerrectoria de Investigaciones de la Universidad del Valle, 2003-2006,
cofinanciado por Colciencias cddigo 1106-10-14770, contrato 189-2003 Univalle-Colciencias. Desarrollado
por el grupo de investigacion, categoria A “Humanismo y Gestiéon” en la linea de investigaciéon “Organi-

zacién y Management”.
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a operar como banca de mayoreo, un
incremento del cobro de comisiones,
entre otros (Estrada, 2005). Por tal
razén, este articulo presenta una ca-
racterizacién del sector financiero a
través de su conformacién en grupos
econdémicos, sus cambios empresaria-
les y las mas importantes fusiones y
transformaciones organizacionales
en Colombia, tal como se menciond
anteriormente, articulados a los
procesos de generacién de un mayor
conocimiento y profundos cambios
tecnolégicos y de innovacién en la
forma como se prestan los servicios
financieros.

Segun algunos autores (Kennedy,
1999; Webster, 1992), hablar de
globalizacién es legitimar la ruptura
de las fronteras para la expansién
irregular del capital; o insistir en
el caos de la competitividad, para
generar dominacidn, rivalidades y
luchas en un mundo cada vez mas
desigual. Para los investigadores que
abordan estudios de esta naturaleza
(por ejemplo, Barney, 1991), ignorar
el tema es casi como desconocer las
ideas de quienes se oponen a él, y son
tan validas como la existencia de los
nuevos escenarios econémicos en los
cuales, necesariamente, se mueve el
futuro econémico.

Uno de esos escenarios es la dinéa-
mica de transformacién del sector
financiero en Colombia, inmerso por
demas, en los nuevos ambientes de
la competitividad y del desarrollo
econémico. Esta realidad invita a
descubrir las nuevas formas de hacer
gestién administrativa, en un pais
que necesita abrir otros espacios en
el inconmensurable mundo de las
organizaciones financieras, porque
es evidente la transformacién técni-

co-productiva que hoy experimenta
el sector financiero colombiano. Un
proceso también inherente a la esfera
econdémica y sociocultural en la cual
se desarrolla (Barney, 1991).

Ahora, esta situacién, impulsada por
la incursién de capital extranjero
(especialmente espanol) (Clavijo,
2002) en las organizaciones del sec-
tor, ha creado un marco propicio para
las alianzas estratégicas, fusiones,
integraciones y diversas formas de
cambio empresarial. Se articulan asi
las grandes transformaciones de los
paradigmas clasicos tan comunes en
las organizaciones que conforman el
sector financiero. Los nuevos procesos
de transformacién abordan nuevos
fines y objetivos, nuevas formas de
realizar las actividades via desarrollo
tecnolégico, que siempre tendran con-
secuencias en las diferentes formas
de organizacién del trabajo (Urrea,
1997). Sin embargo, esas actividades
también generan cambios en las re-
laciones socio-laborales al interior de
las organizaciones del sector (Clavijo,
2002). Esta situacion obliga a imple-
mentar nuevas teorias administra-
tivas y practicas de gestién, llamese
reingenieria de negocios y procesos,
benchmarking, calidad total o pro-
ductividad, o simplemente sistemas
de desregularizaciéon de la fuerza de
trabajo (Weiss, 1997).

Desde que el sector financiero mun-
dial acogié6 lo sugerido en el Acuerdo
del Comité de Basilea (Suiza, 1988),
la banca internacional ha estado
empenada en orientar sus objetivos
hacia un nuevo marco del capital,
basado en el fortalecimiento de una
disciplina de mercado. Son tres los
principios basicos para lograrlo: el
mejoramiento del calculo para la
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suficiencia de capital (incluye el estu-
dio para privatizar la banca oficial);
la determinaciéon de un proceso de
andlisis con fines de supervisién, y
la permanente optimizacién de sus
procesos con el fin de ambientarlos a
las politicas de una banca universal
(Bouzas, 1996). En este contexto,
ademas de las enmiendas hechas al
Acuerdo de Basilea, se presenta el
modelo para integrar a la banca inter-
nacional bajo unas normas especificas
o normas bancarias universales, para
atenuar, entre otras cosas, las cate-
gorias de riesgo.

Se hace manifiesta la influencia que
ha tenido el mercado bancario inter-
nacional en procesos de privatizacién
latinoamericanos. Tal influencia se
expresa a través de siete caracte-
risticas basicas presentadas en el
concierto internacional durante la
década de los anos ochenta (Bouzas,
1996), las cuales son:

1. Desregulacion financiera. Un
proceso de salida de capitales del
sector e incremento de los inter-
mediarios financieros no banca-
rios.

2. Desarrollo tecnolégico en
informatica, telematica y co-
municaciones. El rayo laser, la
fibra éptica y digital, la robdética, la
inteligencia artificial y las comuni-
caciones via satélite han cambiado
radicalmente la operacién en el
servicio financiero. Estos aspectos
transforman las relaciones con el
usuario. Los procesos administra-
tivos se convierten en baluartes de
la eficiencia.

3. Integracion financiera inter-
nacional. A finales de la déca-
da anterior hubo un proceso de

Conocimiento e innovacién en los procesos de transformacion organizacional:
El caso de las organizaciones bancarias en Colombia GERENCIALES

integracién internacional en el
sector financiero que fortalecid
el capital y la cobertura de las
empresas multinacionales del
sector, representando una mayor
movilidad de tales capitales y
nuevos desarrollos tecnoldgicos.
Este fenomeno se presentd en los
mercados financieros tradicionales
como Zurich, Londres, Nueva York
e incursiono en el bloque asiatico
y paises de Europa, Espana, por
ejemplo, sin tradicién financiera,
igual Brasil y Chile, participando
de este nuevo boom del sistema
financiero internacional.

Orientacion de los grandes
bancos a operar como banca
de mayoreo. Las grandes entida-
des bancarias basan la obtencién
de sus recursos en el sistema de
fondeo en bloque en los diferentes
mercados de dinero, lo que les
permite bajar el nivel de dinero
liquido manipulable, como son las
ventas de certificados de partici-
pacién crediticia y el mercado de
créditos hipotecarios.

Incremento del cobro de co-
misiones. Se presenté tanto en la
prestacion de servicios bancarios,
debido a la incorporacién de cos-
tosas tecnologias, como a los cam-
bios del sistema de operacién con
otros modelos administrativos.
Estos elementos se ven reflejados
en el aumento de comisiones que
los prestadores de estos servicios
cobran a clientes y usuarios.

Tendencia de la banca uni-
versal. Las anteriores formas de
operar estaban claramente defi-
nidas y en parte esto restringia
la prestacién de un mejor servicio.
Hoy, las organizaciones del sector
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financiero ofrecen paquetes inte-
grales como: sistema hipotecario,
casa de bolsa, casa de cambio,
factoraje,* fideicomisos, banca de
crédito, aseguradora, relaciones
financieras con el extranjero, etc.
Aspectos traducidos en incremen-
to de reservas financieras, aun en
bancos acreedores de paises en
desarrollo; prioridad en la inver-
sién tecnolédgica y crecimiento de
la banca japonesa, que concentra
el 35% de los activos bancarios
mundiales.

7. Quiebras y amenazas de co-
lapso bancario. Todos los ante-
riores elementos han coadyuvado
a generar una gran inestabilidad
organizacional en el sistema finan-
ciero. No todas las organizaciones
pueden subsistir a los turbulentos
cambios que traen los nuevos
modelos de operacion. Es cuando
hay quiebras de entidades que
en otras épocas fueron présperas
organizaciones empresariales.
Colombia no ha estado al margen
de esta traumatica situaciéon. En
la década anterior, el sector finan-
ciero nacional presenté momentos
de gran crecimiento y algunos
de un bajo nivel competitivo, en
términos de gestion administra-
tiva de las organizaciones que lo
constituyen (por ejemplo, bancos,
corporaciones de ahorro y crédito,
etc.).

A finales de 1992, los activos del sector
financiero colombiano presentaron un
aumento superior al 35% registrado
en el ano inmediatamente anterior.
En ese mismo afio el patrimonio de

las entidades financieras crecié un
60%, la cartera un 46% y la inversién
un 40%. El sector financiero contri-
buy6 con el 11,8% al crecimiento de
la economia colombiana durante ese
mismo periodo (Urrutia, 1996).

En 1994 se vende y privatiza el Banco
de Colombia, el cual representaba
en el momento el 12% de los activos
del sistema financiero colombiano y
el 12% de los depdsitos, asi como el
17% de las utilidades del sector en
dicho momento. La venta del Banco
de Colombia empezaria a evidenciar
la pugna de los diferentes grupos
econdmicos por consolidar su poder
en este sector. Su posterior compra,
por parte del grupo Gillinski, generd
competencia entre el Banco Andino,
el grupo Santodomingo, el grupo Luis
Carlos Sarmiento Angulo (accionista
mayoritario de los bancos Bogota y
Occidente), el Sindicato Antioquenio,
el grupo Avescos (duefios del Banco
Superior), el Banco Pactual, de Bra-
sil; el grupo Di Mazze (propietarios
del Banco Tequendama); accionistas
del Banco Ganadero, y otros fon-
dos inversionistas como el Morgan
Stanley Bring, Securities y Vestrust
(Janna, 2003).

Otros tres acontecimientos sacudie-
ron al sector financiero colombiano
durante 1994. Uno de ellos lo cons-
tituyé la nacionalizaciéon del Banco
Ganadero, cuando sus empleados
y antiguos accionistas compraron
el 17,5% de las acciones. Esta par-
ticipacién se encontraba en manos
del grupo venezolano Construccion.
El segundo acontecimiento fue la
creacion del Banco Intercontinental

4  Factoraje es una forma de financiamiento que utiliza cuentas por cobrar de una empresa para facilitar
efectivo inmediato para cubrir sus gastos de operacién.
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(Interbanco), bajo el liderazgo de un
grupo de empresarios del Valle del
Cauca. Sus accionistas fueron: Ma-
nuelita S.A., Varela S.A., Corporacién
Financiera del Valle, Carvajal S.A.,
Progreso S.A., Fanalca S.A., Tecno-
quimicas S.A., Inversiones Gama S.A.
y la Compania Mac. El tercer evento
fue la transformacién de la Central
Cooperativa de Ahorro y Crédito
(Coopdesarrollo), en establecimiento
bancario. Se hizo mediante solicitud
elevada ante la Superintendencia
Bancaria. Esta transformacion fue la
tercera realizada por el sector coope-
rativo en los Ultimos afios. Antes, se
habian transformado la Unién Coope-
rativa Nacional (luego Banco Uconal)
y Financiacoop (Urrutia, 1996).

Dentro del marco de transformacion y
apertura del sector financiero colom-
biano, se presentaron también incur-
siones de la banca extranjera, como es
el caso de los ecuatorianos, a través
del Banco del Pacifico, que adquiri6
el Banco Andino, el cual también
fue comprado a Construccién, quien
perdio6 en los ultimos afios presencia
en el mercado financiero colombiano,
después de haber vendido el Banco
Ganadero y el Banco Tequendama.
Acontecimientos de gran despliegue
en el sector financiero los constitu-
yeron la intencién de compra de una
institucién ecuatoriana, el Banco
Consolidado del Ecuador, por parte
del Banco de Colombia, que hasta
ese momento era propiedad de inver-
sionistas venezolanos. Otro aspecto
importante fue la compra del Banco
de Caldas por parte de la Federaciéon
Nacional de Comerciantes (FENAL-
CO), que a partir de ese momento
empez6 a llamarse Banco Nacional
del Comercio (BNC). Como si fuesen
insuficientes tales cambios, el Banco
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Cafetero inici6 un proceso de trans-
formacién técnico y paso a llamarse
Bancafé, proceso en el cual amplia su
cobertura y desarrolla cambios tecno-
légicos que proyectan la organizacion
para ser en ese momento la entidad
bancaria en linea méas grande del pais
(Salazar, 2005).

Estas entidades financieras modifi-
can su imagen corporativa y cambian
su rol social, un ejemplo podria ser
el manejo de las relaciones labora-
les después de esa transformacién.
Durante 1995, hubo un incremento
en los procesos de privatizacién e in-
ternacionalizacion en el sector finan-
ciero. El Banco Ganadero compré el
50% de las acciones del Banco Unién
por dieciséis mil millones de pesos.
Asi se convirti6 en la primera entidad
extranjera que controla uno de los
llamados grandes bancos venezola-
nos. Otro cambio presentado durante
el primer trimestre de 1995, fue la
venta del Banco Andino por parte del
grupo Gillinski al grupo propietario
del Banco Popular en el Ecuador.
La transacciéon tuvo un costo de 65
millones de ddlares.

Para comienzos de 1996 se presen-
taron indicios de Asociacién entre el
Banco Ganadero y el Banco Bilbao
Viscaya, de Espana, situacién que se
concreté a mediados del mismo afio
mediante una transaccién de 300
millones de ddlares, la mas grande
de la historia financiera del pais en
ese momento. Otro cambio fue la
incursién de nuevo capital espaiiol
tras la compra del 55% de las accio-
nes de Bancoquia por 151 millones
de ddblares. Durante este mismo afio
se privatizé el Banco Popular. Esta
pasé a ser la transaccién mas gran-
de, después de la venta del Banco de
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Colombia en 1994. El proponente més
importante fue el grupo Sarmiento
Angulo, al cual se le adjudicé el 93%
de las acciones que el Estado puso en
venta (Urrutia y Caballero, 2005).

En 1997 el sector financiero continua-
ba su proceso acelerado de cambios.
En ese afo la corporacién de ahorro y
vivienda, Davivienda, se convirtié en
establecimiento bancario comercial
como resultado del interés de grandes
grupos financieros en el negocio de la
banca personal, lo que provoca que se
reduzca el namero de entidades del
pais. Es importante recordar que, en
el afio 2006, Davivienda compré al
Banco Superior y se consolidé como
uno de los bancos mas grandes del
pais (Clavijo, 2000).

Mientras tanto, el Banco Cafetero,
posteriormente Bancafé (hoy com-
prado por el grupo Bolivar, a través
de Davivienda, el 12 de octubre de
2006 por valor de dos billones de
pesos) inicia el proceso de fusién con
la corporaciéon de ahorro y vivienda
Concasa, situacién que le permitiria
una mayor inyeccién de capital al ya
transformado banco. En este mismo
afio el Banco de Colombia inicia
la fusiéon con el Banco Industrial
Colombiano (BIC), mientras que el
Banco Santander compra Invercré-
dito, ampliando asi su cobertura en
portafolio de servicios. Es necesario
anotar que en febrero de 2001, la fa-
milia Gillinski, propietaria del Banco
de Colombia, demanda la transaccién
ante un tribunal estadounidense por
considerar que la compra se hizo con
dineros de los cuenta habientes. El
proceso cada vez es mas complejo
y la justicia se encuentra, después
de muchos afios, dispuesta a tomar
decisiones en este sentido.

En parte, todo esto puede explicarse
por el hecho de que en 1996 el sector
financiero empezé a sentir los efectos
de una desaceleracién econdémica, la
que se tradujo en recesién econémica
dos afnos después. Esta situacion se
manifest6 en los indicadores de ges-
tiéon de las organizaciones del sector
en 1998 y 1999. En el contexto de la
globalizacién y en particular, debido
al grado de internacionalizaciéon de
las instituciones financieras en todo
el mundo, se ha incrementado de
una manera poco inusitada el grado
de competencia entre las diferentes
instituciones; competencia que ha
posibilitado un gran desarrollo tec-
nolégico que permite descongestionar
las instituciones y facilitar al usuario
una mayor movilidad y flexibilidad en
los horarios de los servicios financie-
ros. Por esta razodn, entre otras, las
organizaciones del sector han venido
realizando ingentes esfuerzos con el
fin de crear un ambiente interno y
externo que facilite la utilizaciéon de
tecnologia como herramienta fisica y
como instrumento para la obtencién
de informacién oportuna e incremen-
tar la capacidad de respuesta a los
usuarios (Estrada, 2005).

La banca colombiana, en un gran es-
fuerzo por ser tan competitiva como
las organizaciones financieras del
resto del mundo, ha venido haciendo
grandes inversiones para ponerse a
tono con la tecnologia financiera. Se-
gun el Informe de Inflacién del Banco
de la Republica (2005), 55 interme-
diarios financieros tenian a finales
del afio 2000 una pagina en Internet
a disposicién de sus clientes. Entida-
des como Colpatria, que ha invertido
12,4 millones de ddlares para el fun-
cionamiento de su sucursal virtual, y
Conavi (hoy parte de Bancolombia)
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con una inversion de 2,2 millones de
délares en una pagina informativa
para sus clientes, son muestras claras
de este proceso (Norton, 2005).

En un sector tan competitivo como el
financiero, la innovacién y puesta en
marcha de dichas tecnologias, repre-
sentan una ventaja para aquellas or-
ganizaciones que con mayor facilidad
y rapidez puedan llegar a desarrollar
innovaciones. En Colombia, algunas
entidades bancarias han podido ac-
tuar con mayor rapidez que otras,
tal es el caso de la banca extranjera,
que marcha al ritmo de sus casas
matrices; pero en general, la mayoria
de los establecimientos bancarios han
ido entrando poco a poco al nuevo
mundo de los servicios electrdénicos.
El Banco del Estado (en liquidacién)
y el Banco Agrario (antes Caja Agra-
ria) son los Unicos que se quedaron
por fuera de esta tendencia (Suescun
y Misas, 1996). Esta tecnologia se
encuentra presente en las sucursales
virtuales, los cajeros automaticos,
los servicios de call center, los pagos
en linea, entre otros, que varian de
acuerdo con cada entidad. Segin un
estudio realizado (“Internet con ritmo
propio”, 2001) entre 815.000 usuarios
de Internet en ocho ciudades del pais,
el 16% de los entrevistados (95.300
personas) han usado servicios de
banca virtual, mientras que el 80% no
han utilizado los servicios de la banca
por Internet. Dentro de los servicios
de banca virtual mas usados esta en
primer lugar la consulta de saldo con
un 54% de participacién, seguido por
la consulta de movimientos y cuentas
(36%), pagos (14%), obtencién de
informacién (13%), transferencias
(12%) y por ultimo, la compra de pro-
ductos y servicios bancarios (7%). La
forma de realizar las transacciones en
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Colombia ha cambiado pues los servi-
cios electronicos puestos en marcha,
tanto por la banca privada como por
el Banco de la Republica, permiten
aumentar la eficiencia operacional,
contribuyendo asi a que la relacién
de gastos administrativos a activos
se reduzca a su nivel actual de 7,2%
en promedio. Lo anterior tiene como
uno de sus principales objetivos re-
ducir sustancialmente los costos de
dichas operaciones, asi como ofrecer
nuevos y mejores productos y servi-
cios para incidir de manera positiva
en la satisfacciéon del cliente (Estrada
y Osorio, 2004).

En Colombia la crisis del sistema
bancario a finales de la década de
los afios noventa, fue percibida como
una consecuencia del deterioro de
la cartera, dejandose a un lado otro
factor de gran importancia: los costos
operacionales; los cuales en Colombia
son el reflejo de una banca ineficien-
te. En promedio, para un banco en
Colombia, el 80% de los costos se
concentran en la operacién del sis-
tema de pagos recibidos (recaudos)
por servicios publicos. Hasta ahora,
la solucién que mas frecuentemente
se ha venido manejando para evitar
que gran parte de las utilidades de
las entidades bancarias sean absor-
bidas por los costos exagerados, son
los altos margenes de intermediacién,
que tanto afectan a los usuarios del
sistema. Sin embargo, son muchos los
consumidores del sistema bancario
que no hacen uso de esos servicios
electrdonicos que les ofrecen las enti-
dades del sistema en cuestién.

El cambio tecnol6gico implica tam-
bién cambios en el comportamiento
del consumidor, tanto por adaptaciéon
a los nuevos sistemas, como por su re-
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accién al cambio y el impacto que éste
genera. Las causas de este problema
pueden ser muchas. Quizas las mas
significativas sean la desconfianza de
los usuarios al no recibir una garantia
fisica de sus movimientos; el nimero
reducido de familias en Colombia
que tienen acceso a un computador
y mas concretamente a internet, lo
cual puede repercutir en el uso del
servicio asi como también incre-
mentar los niveles de satisfaccidn;
el desconocimiento sobre el uso de
dichos servicios; el temor a la posible
inseguridad producto de piratas in-
formaticos o fraudes con las tarjetas
de crédito; asi como la percepcién de
amable o poco amable que tengan los
usuarios sobre la tecnologia aplicada
a los servicios bancarios.

8. LOS GRUPOS FINANCIEROS
En Colombia en la Ultimas dos
décadas se ha presentado una ex-
pansiéon de los grupos econdémicos
(industriales y comerciales) hacia
el sector financiero donde ya tenian
algunas inversiones. En este sentido,
también se ha fortalecido el ingreso
de inversionistas extranjeros, con el
resultado de una mayor participacién
de la banca internacional en la banca
colombiana. Asociado a lo anterior,
se presenta en este mismo periodo
una politica de privatizacién que pre-
tendié devolver al sector privado las
organizaciones del sistema financiero
que, en décadas anteriores, obligada
por la crisis financiera, fueron inter-
venidas o nacionalizadas.

Esto resulté ser un importante esti-
mulo para el crecimiento y consolida-
cién de los cuatro grupos econémicos
privados méas importantes del pais
(Herring y Santomero, 1990): el Sin-
dicato Antioquenio, hoy GEA (Grupo

Empresarial Antioqueno); el Grupo
Santodomingo (Bavaria); el grupo
Sarmiento Angulo (Grupo AVAL,
comprd a través del Banco de Bogota
a Megabanco por 808 mil millones
el 16 de marzo de 2006); y el grupo
Ardila. Sin embargo, es necesario
sefialar que los otros conglomerados:
Grupo Cafetero, Bolivar, Colpatria,
Fundacién Social, Granahorrar (hoy
nacionalizado), Confivalle, Superior,
Citibank, Banco de Crédito, Banco
Unién, Corfidesarrollo, Delima, Selfin
y Skandia, presentaron un avance en
sus operaciones pero a menor escala,
tanto que hoy algunos de ellos han
desaparecido.

Los tdltimos diez afios del siglo XX
fueron de grandes cambios para el
pais. Inicié con el proceso de aper-
tura econémica (1990) que proyectd
la estructura del mercado al plano
de la competitividad internacional.
De hecho, esto cambié el paradigma
técnico-administrativo que, hasta ese
momento, servia de carta de navega-
cién a los diferentes sectores econo-
micos. Por eso, no resulta pretencioso
decir que para abordar el analisis
de la situacién colombiana, el sector
financiero actia como termémetro
de la economia. A través de sus or-
ganizaciones (bancos, corporaciones,
cooperativas, etc.), se dinamizan las
transacciones comerciales e indus-
triales del pais.

Los cambios en el sector financiero
colombiano pasan por compras de
nuevas instituciones; fusiones de en-
tidades bancarias con corporaciones
de ahorro y vivienda; privatizacién
de bancos; reconversién técnico-ad-
ministrativa, como el caso Bancafé;
incursion del capital extranjero en el
sector, caso del grupo Bilbao Viscaya,
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Ganadero y el 55% de las acciones de
Bancoquia vendidas al Banco San-
tander Espafol. Tales cambios traen
consigo nuevas formas de operacién,
tanto al interior de las organizaciones
como en el entorno (econémico, poli-
tico y social) donde éstas desarrollan
sus actividades (Hernandez, 2000).

El sector financiero experimenté
grandes cambios durante la Gltima
década del siglo pasado. Estos se
inician con los objetivos de las orga-
nizaciones del sector y trascienden a
la estructura administrativa y tecno-
légica. En un estudio realizado por
Estrada (2005), se constaté el tipo,
magnitud y posibles implicaciones
de los cambios organizacionales y
estructurales originarios de nuevos
fines y objetivos. Todo esto en el
marco de la competencia que hoy
presenta el sector y que, de hecho,
ha creado un nuevo escenario para
un mayor desarrollo gerencial. En
el sector financiero colombiano los
fines y objetivos de las organizacio-
nes se definen de diferentes formas.
Es alli donde prevalece la opinién de
la alta y mediana gerencia, liderada
en muchos casos, por el propio presi-
dente de la compania o por el gerente
general y la junta directiva. Parti-
cipan también los jefes de divisidn,
quienes, en algunos casos, deciden
la participacion de agentes externos,
fundamentalmente contratados como
asesores y con quienes se pretende
impulsar una concertacion entre los
diferentes actores integrantes de los
grupos de decision.

Los principales cambios ejecutados en
las organizaciones del sector financie-
ro corresponden a reestructuraciones
del area administrativa, desarrollo
de planes estratégicos y planeacién

Conocimiento e innovacién en los procesos de transformacion organizacional:
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de objetivos mediados por estrate-
gias de mediano y corto plazo. Son
varios los factores que han influido
en dicho proceso, pero el méas decisivo
es el nivel de competitividad. Este se
establece alli, con mayor intensidad,
en los ultimos afios; y su objetivo es
prestar un mayor y mejor servicio,
disminuir costos de funcionamiento,
brindar mayor informacién de ma-
nera clara y oportuna, abrir nuevos
mercados y profundizar en el mercado
de la banca personal, que ha sido un
poco marginado (Estrada, 2005).

Estos cambios se producen de manera
gradual desde comienzos de la década
de los afios noventa. Se debe recordar
que en esa coyuntura, las organiza-
ciones del sector se caracterizaban
por administrar deficientes proce-
sos de planeacién; por otorgar una
marcada importancia, casi exclusiva
al area comercial; por la rigidez en
sus procesos administrativos y en la
presentacion difusa de sus objetivos.
También se define como caracteris-
tico, la falta de participacién de los
empleados en el planteamiento de
objetivos, lo cual genera una mayor
falta de compromiso, problemas de
comunicacién y dependencia en el
ejercicio de las actividades. Otro
aspecto importante es el marcado
divorcio entre el area comercial y
administrativa, en cuanto a identidad
de objetivos, claridad en su definicién
y rivalidad entre las personas de las
diferentes areas, asi como dificultad
en la comunicacion.

A partir de la década de los afos no-
venta se nota en las organizaciones
del sector mayor interés en la gene-
racién de estrategias de penetracion
en el mercado, mas eficiencia en los
depdsitos y colocaciones del dinero.
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Su objetivo era mantener una eficaz
y competitiva estructura de costos,
lograr un mayor nivel de satisfacciéon
tanto del cliente externo como del in-
terno, asegurar la calidad en los pro-
cesos y estar en mayor contacto con
el cliente, pues el area comercial fue
considerada como el grupo preferen-
cial en su relacién con el consumidor.
Deigual manera, se presenta una mi-
rada con mayor responsabilidad por
parte de los funcionarios en cuanto
a los cambios del medio ambiente,
y se considera de vital importancia,
para futuros desarrollos y procesos de
planeacion, el analisis de los entornos
en los cuales se mueve la organiza-
cién. Entre los que mas se privilegian
de ese andlisis aparecen el entorno
econdémico, social y juridico. Es impor-
tante sefalar que este ultimo resulta
ser determinante en el periodo anali-
zado, dadas las diferentes campanas
nacionales e internacionales contra
el lavado de activos a organizaciones
delictivas, en especial el narcotrafico
(Urrutia, 2000).

En el sector financiero los fines y
objetivos se establecen de acuerdo
con los planteamientos expresados
por la alta y media gerencia, asi
como por el comité de presidencia,
el gerente general, jefes de division,
cada regional y sus areas especificas.
También se han efectuado cambios en
las organizaciones financieras para
reestructurar el Area administrativa,
desarrollar un plan estratégico y pla-
near objetivos en estrategias a largo
plazo. Las causas de estos cambios
han sido, en mayor medida, la com-
petencia en la cual ha incursionado
recientemente el sector. Su objetivo
es prestar mas y mejor servicio, dis-
minuir el costo, brindar informacién
clara y oportuna, abrir nuevos mer-

cados y, sobre todo, prestar mayor
atencién a la banca personal (antes
olvidada). Para ello, se ha realizado
una estratificacién del mercado.

En relacién con los funcionarios, se
considera nulo o inexistente el aporte
del trabajador en cuanto a los objetivos;
los aportes se limitan a sugerencias
comunicadas a sus jefes inmediatos y
a propuestas sobre su labor especifica.
La retribucién recibida por esos apor-
tes esta representada en capacitacion,
mayor ingreso, seminarios y bienestar
social. Los entrevistados manifesta-
ron que no hay remuneracién u otro
beneficio por parte de la empresa por
sugerencias presentadas. No tener en
cuenta la opinién del trabajador en
el planteamiento de objetivos genera
rigidez, falta de compromiso, mala
comunicacién, dependencia y satura-
cién de labores, pero adicionalmente
dificulta los procesos de innovacion
y de creatividad (McAdam y McCle-
lland, 2002).

En el caso de organizaciones como el
Banco de Occidente, sus fines y obje-
tivos son planteados por gerencia alta
y media, por comités de presidencia,
por gerentes de divisién y estatutos
de ley. Mediante esa estrategia se
hace frente a la competencia y a las
dificiles situaciones del entorno. Para
los directivos est4 claro que la mejor
forma de lograrlo es no perder de
vista que el cliente es lo primero y es
quien, en primera instancia, tiene la
razon. Por otro lado, y con el fin de
mantener unos fines y objetivos acor-
des con las situaciones del entorno,
éstos son revisados cada seis meses
por las regionales y cada ano por las
gerencias.

Estos cambios comprometen cada
vez mas a los empleados, quienes al
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final, son quienes los implementan.
No obstante, y aunque hay participa-
ci6on de manera esporadica y casual
en la formulaciéon de los mismos, la
retribucién por este servicio se esti-
mula a través de la implementacién
de programas de calidad total, cursos
de capacitacién, beneficios sociales,
estimulos econdémicos, posibilidades
de ascenso y garantias de estabilidad.
Todo esto obedece a una estrategia
muy particular de hacerle frente al
proceso de modernizacion. Por ejem-
plo, el caso de la retribucién que los
empleados reciben por participar en
la formulacién de los fines y obje-
tivos. Los funcionarios consideran
que si hay estimulos por parte de
las entidades y que por lo general
son de tipo econémico. También hay
reconocimientos de tipo meritorio en
el que los empleados son premiados
a través de diplomas o certificados.
Otros estimulos son orientados,
principalmente, hacia la media y
alta gerencia, con la participacién
accionaria en la empresa, clubes,
seguros de vida y becas. Por su parte,
los trabajadores operativos cuentan
con otros estimulos, entre éstos,
los préstamos para vivienda, carro,
auxilio de estudio y capacitaciones
en programas de calidad total o de
formacién personal.

9. CONCLUSIONES

El presente articulo estudi6 el conoci-
miento y la innovacién en los procesos
de transformaciéon organizacional
en el sistema bancario colombiano,
sus implicaciones en los procesos de
trabajo y las nuevas formas de agru-
pacién sectorial. A partir de esto se
sefialan las siguientes conclusiones:

+ Las nuevas formas de organiza-
cién del trabajo, la generacion de

nuevo conocimiento aplicado a los
servicios y productos del sistema
financiero mundial, han transfor-
mado las organizaciones banca-
rias en Colombia. Los desarrollos
tecnolégicos han generado gran-
des procesos de innovacién en las
practicas administrativas tanto al
interior de la organizacién como
en las relaciones con los usuarios
de los servicios financieros.

El sector bancario colombiano
ya no es disperso y en proceso de
consolidacién como lo era hace
ya algunas décadas, hoy es un
sector integrado y compuesto por
dieciséis bancos. En 1997 existian
cuarenta y una entidades con
participacién minoritarias, hoy el
sector se ha visto sometido a un
fuerte proceso de transformacion
a partir de multiples fusiones y
adquisiciones que se iniciaron a
mediados de los afios noventa con
interrupciones en algunos afios de
crisis pero reiniciado de manera
muy fuerte a partir del afio 2003.
Durante estos anos se ha dado la
expansién y el fortalecimiento de
algunos bancos, asi como la con-
centracién y la desaparicién de
otros.

Estos procesos de transformacion,
internacionalizacién y nuevas tec-
nologias en el sector, se empezaron
a gestar a raiz de la apertura eco-
némica y la liberalizacién de los
mercados cambiarios y financieros
en Colombia, lo cual generaba
grandes oportunidades para la
consolidacién e integraciéon tanto
del sector financiero como de los
otros sectores de la economia.
Desde comienzos del 2003 se evi-
denciaba una gran competencia
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por el mercado, particularmente
por dos grandes del sector: Banco-
lombia y el grupo AVAL. Pero la
competencia se haria mas fuerte
con la incursién de manera signi-
ficativa de Davivienda, convertida
en Banco, la cual compr6 Bancafé
y posteriormente al Banco Su-
perior, convirtiéndose asi en el
tercer banco del pais; mientras
que BBVA compré a Granahorrar,
convirtiéndose en el cuarto banco
del pais. Es asi como el 72,4 % del
sistema bancario se encuentra en
manos de cuatros actores: Aval
(28,7%), Bancolombia (20,8%), Da-
vivienda (12,1%) y BBVA (10,9%)
(Asobancaria, 2007).

Los procesos de transformacién
organizacional incluyen transfor-
maciones técnico-productivas con
el fin de hacerle frente a los nue-
vos retos de la competitividad y la
globalizacién de los mercados. Es
asicomo las organizaciones banca-
rias tuvieron que acudir a nuevos
paradigmas administrativos como
las alianzas estratégicas, las fusio-
nes e incluso, en algunos casos, a
las liquidaciones o intervenciones
del Estado para salvaguardar los
intereses de los ahorradores. En
este sentido, el sistema financiero
desarrollé nuevos sistemas de pla-
neacion financiera que en décadas
pasadas se presentaban como
deficientes planes estratégicos; se
desarrollaron transformaciones
en los procesos administrativos,
al mismo tiempo que se evidencid
un marcado énfasis por el area
comercial.

En términos de la renovaciéon de
las organizaciones bancarias, se
encuentra una mayor predisposi-

cién a hacerles frente a los nuevos
escenarios de la competitividad
a través de reestructuraciones
administrativas, disminuciéon de
los costos de funcionamiento y
una mayor orientaciéon hacia la
gerencia del servicio. Se presenta-
ron dindamicas de transformacién
en los procesos de comunicacion,
disminuyendo el anterior divorcio
entre las dreas administrativas y
comerciales, y mejorando los tiem-
pos de respuesta a las solicitudes
de los clientes. En este sentido,
se creo el escenario propicio para
la apertura de nuevos mercados,
un mayor énfasis hacia la banca
personal, un interés creciente por
la eficiencia en la estructura de
costos y un mayor énfasis en el
aseguramiento de la calidad.

Otro aspecto encontrado en la
dinamica de transformacién or-
ganizacional tiene que ver con un
mayor esfuerzo en la satisfaccion
del cliente interno y externo, lo
que ha permitido incrementar el
grado de compromiso de los fun-
cionarios hacia la institucién. En
el caso del cliente interno y hacia
el exterior, se vislumbrd una ma-
yor integracién entre los aspectos
sociales, econémicos y juridicos
(campanas contra el lavado de
activos).

En los aspectos relacionados con
los cambios tecnoldgicos y la in-
novacién, se encontré una mayor
consolidacién de los sistemas de
informacién, lo que incrementé su
confiabilidad y validez. Asi mismo
una mayor agilidad y flexibilidad
en las operaciones, mediante un
incremento en el grado de especia-
lizacién de las actividades y una
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tendencia hacia el autocontrol con
el apoyo de nuevas tecnologias.

* Laincorporacién de nuevas tecno-
logias ha generado desplazamien-
to de fuerza de trabajo, al igual que
un incremento obligado del nivel
de calificacién laboral (recalifica-
cién). Se debe senalar que la in-
corporacién de nuevas tecnologias
se ha presentado tanto en aquellas
denominadas tecnologias duras
(maquinas y herramientas) como
en aquellas denominadas blandas
(procesos administrativos). En el
primer caso se encuentran aspec-
tos como el rayo laser, la fibra 6p-
tica, la robdtica, el home banking,
las comunicaciones via satélite;
mientras que en el segundo caso
se encuentra la calidad total, la
reingenieria, el kaizen y el bench-
marking, para citar algunos.
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RESUMEN

A partir de la revisién de fuentes secundarias en forma de libros, articulos y
trabajos de grado, y con propdésitos de reflexién y evaluacién, en este articulo
se identifican algunas tendencias ortodoxas de la investigacion nacional sobre
las empresas familiares, y un grupo de perspectivas heterodoxas sefialadas
por investigadores del mundo anglosajon. Los resultados de la revision per-
miten concluir la alta difusién de las teorias ortodoxas entre investigadores
y estudiantes; mientras que, los enfoques heterodoxos son menos conocidos
y aplicados. El estudio profundo de este grupo de teorias y constructos més
recientes y la evaluacién de su aplicabilidad para comprender la idiosincra-
sia de las empresas familiares colombianas, se propone como una corriente
alternativa de investigacién nacional.
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Empresas familiares, investigacion ortodoxa, investigacién heterodoxa.

Clasificacién JEL: M100

* Kl estudio se realiza en el marco del trabajo de investigacién doctoral de la autora
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ABSTRACT

A suggested heterodox perspec-
tive for the study of family-owned
businesses in Colombia

This paper identifies some ortho-
dox trends in national research on
this subject and a set of heterodox
approaches used by Anglo-Saxon
researchers based on the review of
secondary sources such as books, ar-
ticles, and graduation projects for the
purpose of encouraging a reflection
and an assessment. The results of
this review allowed determining that
orthodox theories have had a signifi-
cant dissemination among Colombian
researchers and students. Heterodox
approaches, on the contrary, are less
well-known and less frequently used.
It proposes conducting an in-depth re-
view of this set of recent theories and
constructs and evaluating their appli-
cability to achieve an understanding
of the idiosyncrasy of family-owned
businesses in Colombia as an alterna-
tive current of national research.

KEYWORDS

Family-owned business, orthodox
research, heterodox research.

RESUMO

Uma perspectiva heterodoxa su-
gerida para o estudo das empre-
sas familiares na Coléombia

A partir da revisdo de fontes secun-
darias em forma de livros, artigos
e trabalhos de qualificacdo e com
propésitos de reflexdo e avaliacao,
nesse artigo se identificam algumas
tendéncias ortodoxas da investigacéo
nacional sobre o tema, e um grupo de
perspectivas heterodoxas assinaladas
por investigadores do mundo anglo-
saxo6nico. Os resultados da revisdo
permitem concluir a alta difuséo das
teorias ortodoxas entre investigado-
res e estudantes; enquanto que os en-
foques heterodoxos sdo menos conhe-
cidos e aplicados. O estudo profundo
desse grupo de teorias e construcées
mais recentes e a avaliacdo de sua
aplicabilidade para compreender a
idiossincrasia das empresas familia-
res colombianas é proposto como uma
corrente alternativa de investigacio
nacional.

PALAVRAS-CHAVE
Empresas familiares, investigacio
ortodoxa, investigacao heterodoxa.
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INTRODUCCION

Economias desarrolladas y en vias de
desarrollo tienen un actor principal:
un conjunto de empresas familiares
que en muchos paises del mundo
constituyen la mayoria de las uni-
dades empresariales existentes. La
abundancia, perdurabilidad y éxito
relativo de esta forma organizacio-
nal, ha atraido la atencién de inves-
tigadores de diferentes disciplinas,
quienes han trabajado durante afios
pretendiendo caracterizarlas, com-
prender sus misterios, establecer
diferencias entre éstas y las empre-
sas no familiares, y/o desmitificar
creencias generalizadas acerca de su
funcionamiento.

En el plano internacional, el estudio
de las empresas familiares ha inspi-
rado la escritura de gran ntimero de
articulos, libros e incluso revistas
que se especializan exclusivamente
en ellas; también han surgido ca-
tedras y programas de formacién,
institutos y asociaciones, todo dando
cuenta del interés creciente de la
comunidad académica en el tema
(Poza, 2004; Sharma, 2004). En Co-
lombia también se observa la circu-
lacién de un nimero importante de
libros, de algunos articulos y de un
buen nimero de trabajos de grado,
en general promovidos por investi-
gadores particulares y por algunos
grupos de investigacién que trabajan
en el area de manera exclusiva o
como parte de areas tematicas mas
globales.

Con propositos de reflexién y evalua-
cion de posibilidades de complemen-

tacidn, en este articulo se identifican
algunas tendencias de la investiga-
ci6n nacional en el tema que aqui
se clasificaran como ortodoxas, y un
conjunto de perspectivas heterodoxas
senaladas por diversos investigadores
internacionales, en especial del mun-
do anglosajén. Las apreciaciones de la
investigacién nacional sobre el tema
se realizan a partir de una revisién
de la literatura nacional circulante
en forma de libros y articulos, y de
una muestra de cuarenta trabajos
de grado relacionados con empresas
familiares, desarrollados en seis uni-
versidades bogotanas de reconocido
prestigio en el campo de la gestién.?
Con respecto a las tendencias de la
investigaciéon internacional en el
tema, éstas se identifican a partir
de la revisién de una muestra de
articulos publicados en revistas inter-
nacionales especializadas en temas
de gestién.

I. MARCO DE REFERENCIA

La diversidad de definiciones de em-
presa familiar es tal que ha llegado
a afirmarse que existen tantas de
éstas como numero de autores que
tratan el tema (Croutsche y Ganidis,
2008). La heterogeneidad conceptual
resultante ha surgido de los limites
mas 0 menos amplios que se esta-
blecen a las familias propietarias, el
porcentaje de control que la familia
propietaria debe poseer, el nimero
de familias que poseen ese control y/o
la duracién requerida para que una
firma pueda ser considerada como de
familia (Croutsche y Ganidis, 2008;
Sharma, 2004).

1 Son ellas la Universidad de los Andes, Universidad Nacional de Colombia, Universidad Externado de
Colombia, Pontificia Universidad Javeriana, Universidad EAN y Universidad de la Sabana.
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Una definicién integral de empresa
familiar establece que éstas son una
sintesis unica de los siguientes ele-
mentos: a) control sobre la propiedad
(15% o més) por parte de dos o mas
miembros de una familia o asociacién
de familias; b) influencia estratégica
de los integrantes de la familia en la
direccién de la empresa; c) interés por
las buenas relaciones familiares; d)
interés en la continuidad de la empre-
sa de generacién a generacion (Poza,
2004). En Colombia, por lo menos
para efectos de las estadisticas ofi-
ciales, el concepto se simplifica para
afirmar que “la sociedad de familia es
aquella organizacién en la cual mas
del 50% del capital pertenece a una
misma familia” (Superintendencia de
Sociedades, 2006, p. 19). Sin embar-
go, ante la diversidad de definiciones
reinante, los autores recomiendan
acompanar cada estudio efectuado
con el concepto especifico de empresa
familiar empleado (Dyer, 2003), de
tal forma que los resultados pueden
interpretarse y compararse en con-
secuencia.

Los estudios de empresas familiares
nacieron en 1975 en los Estados
Unidos, cuando L. Danco publicé su
obra pionera: Beyond Survival: A
Guide for the Business Owner and his
Family (Poza, 2004). En 1988 surge
el Family Business Review, y a partir
de 1990 comienza la consolidacién
de una comunidad académica activa
en este campo, con cinco enfoques de
estudio principales: a) procesos de
relevo generacional; b) evolucién de
empresas familiares; c) estrategias
empresariales y resultados econé-
micos; d) dinamica de las relaciones
intrafamiliares y efectos sobre la
empresa; y, e) condiciones de entor-
no que inciden en la permanencia y

desarrollo de estas organizaciones
(Romero, 2006).

Existen empresas familiares de todos
los tamanos: grandes grupos empre-
sariales familiares diversificados;
grandes empresas industriales y
comerciales especializadas; negocios
familiares de explotaciéon agricola y
agropecuaria; y pequenas y medianas
empresas (pymes) especializadas en
alguna rama de la industria, el co-
mercio o los servicios (Romero, 2006).
En general, todas deben afrontar
la carga histérica del desprestigio
promovido por algunos eruditos de
las ciencias de gestién, para quienes
este tipo de empresas son sinénimo
de ineficiencia, falta de racionalidad
y de profesionalismo en el manejo
del negocio.

Sin embargo, estas aseveraciones
entran en contradiccién con los resul-
tados econémicos sobresalientes que
muchas de estas empresas alcanzan,
y que puede comprobarse mediante la
revision de indices de reconocimiento
universal como el Standard & Poors
500, el Dow Jones y el Fortune 500
(Croutsche y Ganidis, 2008; Hoffman,
Hoelscher y Sorenson, 2006; Lester
y Cannella, 2006). En esencia, se ha
llegado a aceptar que las empresas
familiares son diferentes (Habbers-
hon y Williams, 1999), aunque atn
existan dudas acerca del origen de
tales diferencias (Craig y Moores,
2005; Hoffman et al., 2006; Pearson,
Carr y Shaw, 2008).

Superando un grupo de desventajas
que incluyen la concentraciéon del
poder en el fundador, la oscuridad
financiera del negocio, los conflictos
intrafamiliares y la priorizacién de la
familia en las decisiones (Croutsche y
Ganidis, 2008; Dyer, 2003; Fattoum
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y Fayolle, 2008; Poza, 1998; Romero,
2006; Venter, Kruger y Herbst, 2007;
Ward, 2006), muchos investigadores
han atribuido a las empresas fami-
liares una extensa lista de ventajas
entre las cuales se destacan: moti-
vacién inusual de propietarios y em-
pleados, visién de largo plazo, mayor
orientaciéon a la administracién por
valores, lealtad de empleados y con-
fianza mutua, flexibilidad, menores
costos de reclutamiento, monitoreo
y control de recursos humanos, pago
de mejores salarios, lenguaje familiar
que favorece la comunicacién, mejor
reputaciéon y credibilidad asociada
con los apellidos familiares, menores
costos de transacciéon y de deuda,
integridad y compromiso con las re-
laciones internas y externas, creativi-
dad y mayor atencién a la I&D, menos
dependencia del ambiente, mayores
margenes de utilidad y conocimiento
idiosincrasico (Arregle, Very y Ra-
ytcheva, 2002; Cabrera-Suarez, De
Saa-Pérez y Garcia-Almeida, 2001;
Habbershon y Williams, 1999; Ho-
elscher, 2002; Hoffman et al., 2006;
Lee, Lim y Lim, 2003; Poza, 1998;
Tokarczyk, Hansen, Green y Down,
2007; Venter et al., 2007).

A pesar de este importante grupo de
ventajas, en Colombia la Superinten-
dencia de Sociedades ha afirmado que
las empresas familiares tienen ma-
yores dificultades para sobrevivir en
el mercado que las empresas que no
son de familia. Con base en las 19.109
sociedades que les enviaron sus esta-
dos financieros a diciembre de 2005,

esta entidad ha establecido que el
70% de ellas son empresas familiares
que predominan en los grupos con las
siguientes caracteristicas: tamafo
pequerio (77,4%), actividad comercial
(75,2%), localizacién en los departa-
mentos de Valle (75,8%), Santander
(75,7%) y Atlantico (73,3%) (Superin-
tendencia de Sociedades, 2006).

El extenso cuerpo tedrico desarrolla-
do hasta la fecha para la comprensién
de esta forma empresarial es clasifi-
cado por Venter et al. (2007)? en dos
grupos, asi:

 Teorias ortodoxas mas tem-
pranas: a) el Modelo de los Dos
Circulos (Lansberg, 1983); b) el
Modelo de los Tres Circulos (Ta-
giuri y Davis, 1996); ¢) el Modelo
de Desarrollo de la Empresa Fa-
miliar (Gersick, Davis, Hampton
y Lansberg, 1997); d) el Modelo de
Superposicién (Neubauer y Lank,
1998); e) el Proceso de Planeacion
Paralelo (Carlock y Ward, 2001);
y, f) el modelo de los valores y
principios como nucleo del negocio
de familia (Bornheim, 2002).

* Teorias heterodoxas: a) la Teo-
ria de la Coevolucién de la Familia
y el Negocio (Kepner, 1983); b) la
Teoria del Campo, o examen de
todas las interacciones entre los
elementos del sistema (Riordan y
Riordan, 1993); ¢) la Teoria de la
Compania Viva o de una longevi-
dad excepcional (De Geus, 1997);
d) el modelo de familiness,® o de
retroalimentacion continua entre

2 Los articulos académicos que desarrollan en detalle cada uno de estos modelos y teorias estdn contenidos
en la bibliografia resefiada por Venter et al. (2007). Aqui se enumeran sélo como demostracién de la
existencia de una clasificacién previa de teorias ortodoxas y heterodoxas de empresas familiares.

3 Dado que no se ha encontrado una traduccién apropiada del término familiness al espafiol, en este articulo
se emplearé la palabra original, asumido como un anglicismo.
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familia y negocio (Habbershon y
Williams, 1999); y, e) las teorias
ya tradicionales de la agencia
y la perspectiva basada en los
recursos, aplicadas al caso de las
empresas familiares (Chrisman,
Chua y Sharma, 2003).

La literatura nacional circulante se
familiariza en especial con las tres
primeras de las llamadas teorias
ortodoxas; en cambio, pocas son las
referencias, desarrollos o aplicacio-
nes de los enfoques heterodoxos aqui
citados.

2. ALGUNASTENDENCIAS
INTERNACIONALES DE LA
INVESTIGACION EN ELTEMA

La revision de articulos publicados
en revistas internacionales a propo-
sito de las empresas familiares, ha
permitido identificar dos corrientes
frecuentes de investigacién y un
grupo de temas complementarios que
toman fuerza en las investigaciones
actuales. Todos ellos integran el
grupo de teorias heterodoxas antes
mencionado.

2.1. La perspectiva basada en
los recursos (RBVY)

De acuerdo con la RBV, los retornos
econdémicos obtenidos por una em-
presa son directamente atribuibles a
los recursos controlados y a la forma
como ellos son administrados (De-
Noble, Ehrlich y Singh, 2007). Esta
perspectiva ha sido usada con éxito
para explicar diferencias de largo pla-
zo en el desempenio de las empresas

que no pueden ser atribuidas al sector
industrial en el cual se trabaje o a las
condiciones econémicas del pais. Aun-
que no existe un autor tnico (Habber-
shon y Williams, 1999), los tedricos
basados en los recursos comenzaron
en 1959 con E.T. Penrose, y continua-
ron con B. Wernerfelt en 1984, J.B.
Barney y R.M. Grant en 1991, y M.A.
Peteraf en 1993 (Cabrera-Sudrez et
al., 2001).° Ya a principios del siglo
XXI, los investigadores empezaron a
utilizar esta teoria como una estruc-
tura para entender el despliegue de
recursos en una empresa familiar
(DeNoble et al., 2007).

Dentro del variado grupo de recursos
poseidos por las empresas, la RBV
aisla especialmente aquellos que
son idiosincrasicos, raros, complejos,
inimitables y dinamicos (Habbershon
y Williams, 1999), pues son los que
tienen la mayor probabilidad de gene-
rar ventajas competitivas sostenibles
(Cabrera-Suarez et al., 2001). Dado
que los procesos organizacionales
especificos de las empresas familiares
les permiten desarrollar recursos con
las caracteristicas antes anotadas
(Arregle et al., 2002), se considera que
tales empresas son el espacio propicio
para producir ventajas competitivas
a partir de su explotacion (Tokarczyk
et al., 2007).

Aunque en general se hable de recur-
sos poseidos, bajo la RBV también se
estudian las capacidades empresaria-
les, que son definidas como procesos
tangibles o intangibles basados en in-
formacién, especificos de cada empre-

4  La sigla corresponde a la denominacion de la teoria en lengua inglesa (Resource-Based View).

5  Los articulos, escritos por cada uno de estos autores se encuentran contenidos en la bibliografia del articulo
de Cabrera-Suarez et al. (2001). La presentacién de los planteamientos de cada uno excede el alcance de

este articulo.
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say desarrollados a través del tiempo
mediante interacciones complejas
entre sus recursos. Asi, a diferencia
de los recursos, las capacidades se
basan en el desarrollo, transporte e
intercambio de informacién a través
del capital humano de la firma (Ca-
brera-Sudrez et al., 2001).

El propoésito de la utilizacion de recur-
sos es la generacién de competencias.
Una competencia basica central llega
a ser distintiva cuando no sélo es
algo que la empresa hace muy bien,
sino que lo hace mejor que todos
en el sector (Hoffman et al., 2006).
Arregle et al. (2002) identificaron
trece procesos caracteristicos de las
empresas familiares que pueden ser
0 soportar sus recursos, competencias
y capacidades.®

Aunque se identifiquen criticas con
respecto al grado de especificidad de
la RBV y a la claridad de sus princi-
pios tedricos (Pearson et al., 2008), los
investigadores de empresas familia-
res la estan empleando con frecuencia
para identificar los recursos que dife-
rencian a las empresas familiares de
las demaés, y cémo se construye la ca-
dena que comienza con la adquisicién
o desarrollo de tales recursos y llega
hasta la generacién de competencias
distintivas. Por ejemplo, Habbers-
hon y Williams (1999) utilizan esta
perspectiva para disenar un modelo
secuencial de obtencién de resultados
empresariales que al final permite
constituir ventajas competitivas
sostenibles y que comprende: la defi-
nicién de inputs familiares (creencias,
préacticas, etc.), su clasificaciéon en

cuatro categorias posibles de recursos
(fisicos, humanos, organizacionales y
de procesos), el analisis de las capaci-
dades de la firma y su evaluacién a la
luz del ambiente competitivo externo,
la formulacién de las estrategias mas
apropiadas para el fortalecimiento de
la competitividad y la intervencién
permanente para fortalecer los re-
cursos iniciales.

2.2. Los conceptos de familiness
y capital familia

En sus estudios sobre empresas fami-
liares, Habbershon y Williams (1999)
acunaron el término de familiness,
definiéndolo como el conjunto Ginico
de recursos que una empresa fami-
liar tiene a causa de la interaccién
de tres subsistemas: la familia, sus
miembros individuales y el negocio;
bajo su perspectiva, la investigacion
sobre el desemperio de este tipo de
empresas debe centrarse en identifi-
car el familiness de la firma y evaluar
su impacto en las capacidades estra-
tégicas propias.

Los recursos intangibles comprendi-
dos en el familiness incluyen, entre
otros, la mayor confianza del consu-
midor en las empresas familiares; la
dedicaciéon y compromiso aumentado
de sus empleados; los horizontes de
largo plazo para la toma de decisiones;
el capital paciencia y la parsimonia de
las empresas familiares en ambientes
caracterizados por recursos escasos.
El conocimiento tacito, socialmente
complejo y difundido a través de una
empresa familiar, también puede
constituir un recurso intangible

6 A manera de ejemplo se mencionan algunos de estos procesos: el aumento de la confianza, el refuerzo de
la reputacién, el apoyo a la creatividad y el desarrollo de alianzas.
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valioso y un elemento de familiness
(Tokarczyk et al., 2007). Desde otro
punto de vista, Venter et al. (2007)
consideran que el familiness puede
ser dividido en tres capitales diferen-
tes, a saber, el capital fundador, el ca-
pital familia y el capital generacional;
y estudian los canales a través de los
cuales ellos pueden ser transmitidos
entre generaciones.

Reflexiones adicionales (Habbers-
hon, 2006; Habbershon, Williams y
MacMillan, 2003) han hecho énfasis
importantes sobre el constructo de
familiness. Primero, ante los intentos
de separacién de los diferentes sub-
sistemas de las empresas familiares
por parte de algunos autores, Habber-
shon y sus colegas insisten méas bien
en la necesidad de su integracidn,
y en el andlisis desde la Teoria de
Sistemas. Desde su perspectiva, los
recursos y capacidades distintivos
generadores de ventajas competitivas
se asimilan justamente a las diferen-
tes influencias sistémicas que puedan
identificarse entre los subsistemas
propios de las empresas familiares; se
enfatiza igualmente en la importan-
cia que, para toda empresa familiar,
tiene la definicién de una funcién de
utilidad que oriente sus propésitos de
generacién de riqueza y creacién de
valor. En sintesis, si se asume que el
conjunto de recursos y capacidades
propios de las empresas familiares
pueden denotarse como el factor fa-
miliar (f), el concepto de familiness
se expresa en la ecuacion 1:

Con respecto al factor f también se
especifica que, asi como existe una
parte de tales componentes que es
distintiva (f+), es decir, que provee
ventajas competitivas, hay también
otra que es constrictiva (f-) (Cabrera-
Suarez et al., 2001; Craig y Moores,
2005; Habbershon, 2006; Habbershon
y Williams, 1999; Habbershon et al.,
2003). También ha sido reconocido
que una comprensién mas completa
de su naturaleza sélo podra alcanzarse
cuando el factor f, los recursos;y las
capacidades; sean identificados y pro-
bados (Habbershon et al., 2003). Otros
autores consideran que el constructo de
familiness se encuentra en una etapa
de infancia que atn lo encierra en una
caja negra (Pearson et al., 2008), que
necesita mucho mayor desarrollo y
definicion y que atin no se comprenden
totalmente todas sus fuentes o tipos
(Chrisman, Chua y Steier, 2005).

A pesar de estas limitaciones de
desarrollo conceptual, se tienen ba-
ses suficientes para proponer que,
caracteristicas como las formas de
gobierno de empresas familiares, la
conformacién de sus equipos de alta
gerencia, la mayor facilidad para
realizar desinversiones y el grado
de influencia familiar en el negocio,
inciden en la mayor o menor forma-
cién de familiness al interior de este
tipo de organizaciones (Chrisman et
al., 2005). Asimismo, comienzan a
plantearse relaciones entre variables
que permiten el desarrollo de la de-
nominada red nomoldgica alrededor
del constructo.” Por ejemplo, Tokar-

Familiness = 3, recursos; + capacidades; (1)

7 Unared nomolégica es basicamente una estructura tedrica de relaciones entre constructos vinculados por

hipétesis (Olavarrieta, 2001).
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czyk et al. (2007) demuestran que las
cualidades intangibles que surgen del
familiness, impulsadas en especial
por la cultura familiar, afectan la
habilidad de las empresas familiares
para desplegar una orientacién al
mercado.

Otra linea de investigacién identifica-
da, que pudiera considerarse inmersa
dentro del familiness, es el andlisis de
las potencialidades de la familia como
fuente, usuario y constructor de capi-
tal social (Arregle et al., 2002; Bubolz,
2001; Dyer, 2003; Lester y Cannella,
2006). Aunque existen diferentes de-
finiciones (Carney, 2007), en general
el capital social se concibe como un
recurso resultante de la interaccién
humana coordinada y mediada por la
confianza, que facilita y fortalece la
accion colectiva (Vasquez, 2006). Al
respecto, se ha afirmado que el cono-
cimiento acerca de como participar en
grupos sociales y redes establecidas
y abrir las fronteras existentes entre
familia y otros grupos del entorno,
esta arraigado en el comportamiento
familiar (Bubolz, 2001) y que es un
conocimiento idiosincrasico que puede
generar ventajas competitivas (Arre-
gle et al., 2002) y transmitirse a través
de generaciones. También ha sido sos-
tenido que la naturaleza de la empresa
familiar puede ser empleada para
construir redes conformadas exclusi-
vamente por este tipo de empresas, en
las cuales pueden forjarse figuras de
cooperacién como las juntas directivas
entrelazadas, esto es, empresas que
comparten uno o mas directores bus-
cando alcanzar propdsitos comunes
(Lester y Cannella, 2006).

Hoelscher (2002) y Hoffman et al.
(2006) defienden la existencia de una
forma especial de capital social; se
trata del capital familia,® que surge
cuando el capital social se limita a
las relaciones de familia. De acuerdo
con estos autores, el uso del término
capital también es valido en este caso,
pues el capital familia puede ser in-
vertido con la expectativa de producir
retornos futuros inciertos. Dado que
existe una fuerte estructura social
en las familias como resultado de
la historia compartida, a diferencia
del capital social, el capital familia
no tiene que ser construido a través
del tiempo sino que esta disponible
inmediatamente.

De acuerdo con los creadores del
término, el capital familia es raro,
inimitable y no sustituible; ademas,
las empresas familiares que lo po-
seen en altos niveles mantienen una
ventaja competitiva sobre aquellas
que no lo tienen y sobre las empresas
no familiares; por esto es necesario
profundizar en sus efectos sobre el
desemperno de las empresas familia-
res. Para develar los componentes y
niveles poseidos de este capital, se
propone el estudio de los canales de
informacién entre miembros de la
familia, las obligaciones y expectati-
vas de tales miembros, la reputacién
familiar, la identidad de los integran-
tes de la empresa con la familia y la
infraestructura moral subyacente en
las empresas familiares. Entre los
estudios que al respecto comienzan
a desarrollarse, Hoelscher (2002)
corrobord que el uso de la colabora-
cién como técnica de resolucién de

8  Family capital es la expresion original en lengua inglesa.
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problemas tiene un efecto moderador
positivo sobre la relacién entre capi-
tal, familia y desempenio.

Por ultimo, aunque en este articulo
se hace una presentacién separada
de los conceptos de familiness y de
capital familia, también debe men-
cionarse que, en su reciente trabajo,
Pearson et al. (2008) pretenden
aportar a la especificacién de los re-
cursos y capacidades constitutivos del
familiness haciendo uso de la Teoria
del Capital Social; como resultado,
en su trabajo los autores asumen la
equivalencia total de los dos concep-
tos. En este articulo no se comparte
ese punto de vista, por considerar que
el familiness es un concepto mucho
mas amplio, que sin duda contiene
el concepto de capital familia, pero
que esta constituido de muchas otras
relaciones y recursos complejos.

2.3. Otras areas tematicas de

interés

e Reelaboracion de teorias.
Varias teorias reconocidas en el
campo de las ciencias de gestion
pretenden ser probadas y/o reela-
boradas a partir de las realidades
de las empresas familiares (Shar-
ma, 2004). Ademas de las aplica-
ciones de la RBV a las empresas
familiares, diversos autores han
emprendido tales reelaboraciones.
Por ejemplo, Lyman (1991) estudié
las diferencias entre las practicas
de servicio al cliente de las em-
presas familiares y las empresas
no familiares. En el campo de la
confianza interpersonal, Sundara-
murthy (2008) afirma que ésta se

deteriora con el tiempo en el caso
de relaciones de familia, y propone
un modelo de intervencién para
prevenir esta tendencia natural.
Por su parte, Craig y Moores
(2005) realizan una adaptacién
del Balanced Score Card (BSC) al
caso de las empresas familiares,
adicionando indicadores propues-
tos de familiness a cada una de
las cuatro perspectivas del modelo
original.

Procesos de sucesion. Dada
su relevancia, el tema continua
siendo objeto central de interés.
Mediante un enfoque de Teoria de
Juegos, Lee et al. (2003) defienden
la tendencia de los propietarios
familiares a seleccionar a miem-
bros de la familia como gerentes
de sus empresas. Mas alla del
nepotismo, los autores muestran
que este tipo de decisiones los
protegen del riesgo de apropiaciéon
que rodea la seleccién de gerentes
externos, en especial cuando en
sus empresas existen altas dosis
de conocimiento idiosincrasico de
dificil transferencia. De otra parte,
con la intencién de ejecutar pro-
cesos efectivos de planeacion de
la sucesion, DeNoble et al. (2007)
identifican la necesidad de desa-
rrollar una escala de medicién de
la auto-eficacia’ de los posibles su-
cesores, y proponen las dimensio-
nesy estructura que ella debe con-
tener; Cabrera-Sudarez et al. (2001)
se preocupan por la transferencia
efectiva de conocimiento durante
los procesos de sucesion y definen
las variables que intervienen en

9 La auto-eficacia es definida como la estimacién de la capacidad personal de cumplir con cierto nivel de

desemperfio o alcanzar un resultado deseado.
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su éxito; Fattoum y Fayolle (2008)
estudian el impacto de la calidad
de la relacién predecesor/sucesor
en el éxito del mismo proceso en
las empresas familiares tunesi-
nas, y establecen las dimensiones
que facilitan la integracién del su-
cesor al ambiente de la empresa;
Miller, Steier y Le Breton-Miller
(2003) analizan dieciséis empresas
familiares de pobre desempefo o
quiebra varios afios después de
la sucesién para determinar tres
patrones de sucesion que caracte-
rizan este tipo de situaciones: uno
conservador, profundamente vin-
culado a la tradicidn; otro rebelde
que pretende realizar cambios
revolucionarios; y otro titubeante,
que mezcla viejas tradiciones con
nuevos proyectos.

Teoria de la Agencia.!’ Los au-
tores que han aplicado esta teoria
para el analisis de las empresas
familiares han entrado en contra-
diccién. Algunos afirman que estas
empresas serian particularmente
eficientes debido a sus costos de
agencia reducidos; otros afirman
que el altruismo caracteristico de
las relaciones familiares puede
minar el desempefio de la firma
(Dyer, 2003). Asi, contintian ex-
plorandose las particularidades de
las relaciones principal - agente en
empresas familiares, pues sin duda
existen diferencias con respecto a
las que se gestan en negocios no
familiares. Por ejemplo, Gomez-
Mejia, Nuniez-Nickel y Gutiérrez

(2001) mostraron en su estudio que
la permanencia de los directores y
editores de periddicos espanioles, no
depende totalmente de su desem-
pefio y de los resultados econémicos
de la empresa cuando existen vin-
culos familiares entre las partes; a
su vez, Habbershon (2006) plantea
que los costos de agencia asociados
con empresas familiares pueden
ser mas altos o méas bajos, depen-
diendo de circunstancias organiza-
cionales; en consecuencia, que sin
un examen cualitativo profundo del
contexto y de la etapa de vida de la
familia y la firma, no podra tenerse
una representacion completa de
las relaciones y costos de agencia
derivados.

e Origeny naturaleza de empre-
sas familiares en economias
emergentes. En algunos paises
en via de desarrollo caracteri-
zados por su diversidad étnica,
los grupos minoritarios crean
empresas familiares que llegan a
representar una parte importante
del PIB nacional, con frecuencia
soportadas en las redes sociales
que ellos son capaces de consolidar
(Carney, 2007). Conocer sus par-
ticularidades es parte del trabajo
investigativo de hoy.

A pesar de la trayectoria investigati-
va acumulada, en términos relativos
aun se considera que pocos estudios
en la literatura de las ciencias de
gestién incluyen la familia como una
variable especifica de investigacién

La teoria de la agencia fue concebida y popularizada en los estudios organizacionales por S.A. Ross en
1973, y por M.C. Jensen y W.H. Meckling en 1976. Se basa en la idea que la separacién entre la propiedad
y la administracién en las firmas conduce a una relacién principal-agente en la cual los administradores
(agentes) pueden no tomar las decisiones de mayor interés para los propietarios (principales). Diferentes
mecanismos han sido sugeridos para permitir la alineacién de tales intereses (Sharma, 2004).
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(Arregle et al., 2002; Dyer, 2003). Al
respecto, se piensa que realizar esta
inclusién en los disefios de investiga-
cién proveera a los investigadores con
teorias mas robustas y generalizables
a poblaciones de organizaciones mas
grandes, en especial en el campo de
la estrategia (Dyer, 2003).

3. LITERATURA CIRCULANTE
CON RESPECTO A EMPRESAS
FAMILIARES EN COLOMBIA

Con el propésito de realizar un reco-
nocimiento de los temas que atraen
la atencién de los investigadores
nacionales en el dominio de las em-
presas familiares, a continuacién se
realizara un recuento de los libros y
articulos identificados, que si bien no
constituyen la totalidad, si pueden
considerarse representativos de la
literatura circulante en el medio.

En primer lugar, se identificaron
ocho libros especializados en empre-
sas familiares. Tres son de autores
colombianos (Gaitan y Castro, 2001;
Gomez, 2006; Serna y Suarez, 2005),
tres fueron publicados en Espana
(Amat, 2001; Biosca, 2000; Casillas,
Diaz y Vasquez, 2005), uno en México
(Poza, 2004) y uno es americano tra-
ducido al espanol (Ward, 2006).

Con respecto a los temas abordados
es destacable que estas publicaciones
tienen un contenido similar, que pue-
de resumirse asi: a) una exaltacién
de la importancia de las empresas
familiares; b) una presentacién de
herramientas de diagndstico em-
presarial como los modelos de los
dos, tres y cinco circulos, y el modelo
evolutivo de los tres ejes; ¢) ciclo de
vida, tipologias y ventajas y desven-
tajas de las empresas familiares; d)
la filosofia del gobierno corporativo

y sus figuras representativas en el
caso de empresas familiares: consejo
de familia, junta directiva y protocolo
de familia; d) aspectos de manejo de
relaciones familiares; e) el proceso de
planeacion de la sucesidn; y, f) linea-
mientos para la profesionalizacion de
las empresas familiares.

La diferencia entre libros se encuen-
tra en las intenciones didacticas que
tienen tres de ellos (Casillas et al.,
2005; Gémez, 2006; Poza, 2004), que
con propositos de formacién de geren-
tes de empresas familiares actuales o
potenciales, enfatizan en la presenta-
ci6én de casos ilustrativos y/o incluyen
guias cuyo seguimiento permite a los
lectores obtener productos concretos
que contribuyen al mejoramiento
de la gesti6on organizacional (por
ejemplo, el protocolo de familia). Por
ultimo, uno de los libros colombianos
es el resultado del mas mencionado
estudio de caracterizacién de empre-
sas familiares realizado en este palis,
con estadisticas descriptivas de este
tipo de empresas (Gaitan y Castro,
2001).

En segunda instancia, se localizaron
ocho articulos publicados en revistas
nacionales relacionados con empre-
sas familiares. Ellos desarrollan los
siguientes temas:

a) Relaciones intrafamiliares (Loza-
no, 2003, 2006): el autor exalta la
importancia de las buenas relacio-
nes intrafamiliares y, en uno de
estos articulos, propone un modelo
cuantitativo para la valoracion de
la calidad de la relacién.

b) Relacién familia - empresa (Rome-
ro, 2006): detalle de condiciones
para que las empresas familiares
pequenias y medianas alcancen las
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d)

e)

11

12

metas deseadas de productividad
y competitividad.

Factores determinantes de la com-
petitividad de las empresas fami-
liares antioquenas (Saldarriaga,
2007): como resultado parcial de
una investigacién en curso, se pre-
sentan las categorias emergentes
para la definicién posterior de los
factores de interés.

Factores culturales predominan-
tes entre los emprendedores de la
regién latinoamericana (Gravins-
ki, 1994): entre ellos la obligato-
riedad del seguimiento de reglas,
el machismo y el rol tradicional de
la mujer.

()rganos recomendados para estruc-
turar y fortalecer la gobernabilidad
de las empresas familiares: Urrea
(2003) se concentra en el rol y las
ventajas de la asamblea de accionis-
tas, la junta directiva y el consejo de
familia, mientras que Lozano (2000)
expone los beneficios de emplear
protocolos de familia, el proceso
para su concepcidn, la estructura
recomendada para el documento
y algunas consideraciones para su
funcionamiento efectivo.

Relacién entre valores del funda-
dor, cultura organizacional y orien-
tacion al mercado (Steckerl, 2006):
elaboracién de un modelo grafico
representativo de la relaciéon entre
estas variables y presentacion de
una experiencia de medicién de
la orientacién al mercado en una
empresa del sector servicios.

Entre este grupo de articulos, tres
reportan la realizaciéon de estudios
de terreno a través de sesiones de
grupo (Lozano, 2006) y entrevistas
(Saldarriaga, 2007; Steckerl, 2006),
y dos realizan propuestas especificas
de modelizacién (Lozano, 2006; Stec-
kerl, 2006).

4. GRUPOS DE INVESTIGACION
YTRABA)JOS DE GRADO

COMO REFERENTES DE LA
INVESTIGACION NACIONAL
SOBRE EMPRESAS FAMILIARES
La revision de articulos nacionales
publicados con respecto a empresas
familiares quiso complementarse
con una mirada de la dindmica de
los grupos de investigacién especia-
lizados en el tema y de la naturaleza
de los trabajos de grado que los estu-
diantes de pregrado y postgrado han
desarrollado en las seis universidades
bogotanas seleccionadas a manera de
muestra.

Romero (2006) considera que muy
pocas universidades colombianas in-
cluyen en su agenda de investigacién
a las empresas familiares y que, en
aquellas que las incluyen, el nimero
de investigadores por institucién
no es superior a tres o cuatro. La
busqueda de grupos nacionales de
investigacion especializados en el
tema en la base de datos ScienTI de
Colciencias'! ratifica esta afirmacion.
Dos grupos reconocidos por esta ins-
titucién se dedican exclusivamente
al tema;!? otros tres grupos trabajan
en ambitos mas amplios de la gestion

ScienTlI es el sistema de informacién desarrollado por Colciencias (Departamento Administrativo para
la Ciencia, Tecnologia e Innovacién en Colombia) para facilitar los enlaces entre todos los actores del
Sistema Nacional de Investigacién Cientifico-Tecnolégica. En: www.colciencias.gov.co

Se trata del grupo “Empresas Familiares” de la Universidad Icesi (Cali) y el grupo “Empresa Familiar”,

de la Universidad de la Sabana (Chia).
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pero tienen proyectos y productos en
el campo de las empresas familiares,
y dos grupos adicionales se encuen-
tran registrados como organismos
nacientes que también trabajan en
el tema, uno en forma especializada y
otro no.' Los siete grupos que aqui se
mencionan representan el 7,8% de los
90 grupos de investigacién en el area
de Administracién que reportaba el
sistema a finales de 2008.

Considerando que la actividad de los
grupos de investigacién colombianos
se soporta con gran frecuencia en
los trabajos de grado de pregrado
y postgrado desarrollados por estu-
diantes, en este articulo se presenta
una sintesis del tratamiento que
hasta ahora se ha dado al estudio
de las empresas familiares. Para tal
efecto se revisaron cuarenta traba-
jos efectuados en las universidades
bogotanas ya citadas desde el afo
2000 en adelante. Aunque este nu-
mero de trabajos no es exhaustivo,*

se considera suficiente para conocer
su orientacién general actual. La
Tabla 1 presenta la conformacién de
la muestra estudiada.

Si el nimero de trabajos de grado se
considera indicador de la dindmica
de la investigacién de las universi-
dades en este campo, dos de ellas se
distinguen como las de mayor espe-
cializacién en el tema: la Universidad
de la Sabana, cuyos trabajos se desa-
rrollan en el marco de su “Grupo de
Investigacién en Empresa Familiar”,
y la Universidad de los Andes, con el
liderazgo de profesores especialistas
en el tema. En la Tabla 2 se pre-
senta la clasificacion de los trabajos
revisados segin origen principal de
informacién. Las citas bibliograficas
que se muestran en la Tabla 2 y en
el resto de esta seccién, no se han
incluido en la tabla bibliografica del
final; sin embargo, su informacién se
encuentra disponible en el Anexo 1 de
este documento.

Tabla 1. Conformacioén de la muestra de trabajos de grado estudiada

Universidad # de trabajos Titulo por obtener Total
revisados Pregrado* Especializacion Maestria

1 Universidad de los Andes 12 9 0 3 12
2 Universidad Nacional de Colombia 2 0 0 2 2
3 Universidad EAN 2 2 0 0 2
4 Universidad Externado de Colombia 6 2 4 0 6
5 Universidad de la Sabana 15 14 1 0 15
6 Pontificia Universidad Javeriana 3 3 0 0 3

Total 40 30 5 5 40

* Los titulos de pregrado por obtener son: Administracién de Empresas (24), Ingenieria Indus-

trial (3) y otros (3).
Fuente: Elaboracion propia

13 “Entorno Econémico” (Universidad EAN), “Laboratorio Internacional Universitario de Estudios Sociales
y Organizacionales (Universidad de San Buenaventura) e “Innovar del Caribe” (Fundacién Universidad
del Norte) son los tres grupos reconocidos con productos en el area. Los grupos de registro reciente en
Colciencias son: “Empresas Familiares de Boyac4” (Universidad de Boyacd) y “Asociatividad Empresarial”

(Universidad EAN).

14 Existen otros trabajos de grado que no fueron revisados en dos universidades de la muestra seleccionada
(Universidades de los Andes y de la Sabana). En las demds no se encontraron mas trabajos sobre el tema.

I I 4 % ICESI ESTUDIOS
GERENCIALES Vol.25 No. 112 « Julio - Septiembre de 2009



Tabla 2. Clasificacién de trabajos de grado revisados segun origen principal
de informacion

ﬁlrfigrt:l:la%riig:ipal de lr:hg'iaos Detalle de trabajos clasificados segiin categoria
1 Trabajo tedrico™ 2 Chévez (2006); Garcia (2002)
2 Revision documental™ 2 Algarra'y Sanchez (2004); Safon y Gomez (2004)
3 Aplicacion de encuestas 17 Baracaldo, Correa y Zubieta (2005); Campos y Agreda

(2006); Castro (2003); Dib de Castro y Rodriguez
(2005); Duque (2004); Garzén y Zamudio (2004);
Gomez (2002); Hernandez (2006); Lopez (2005); Maya,
Villamil y Zuluaga (2005); Mosquera (2004); Ortiz
(2005); Pulido (2006); Rodriguez, Forero y Calderdn
(2006); Romero, Ochoa y Motta (2006); Vergara
(2007); Zarate (2004).

Betancourt y Rodriguez (2006); Maya, Bernal y Rey
(2006); Millan (2007); Ordofiez (2001); Ortega (2001);
Rodriguez (2004); Sarmiento, Turgeman y Valencia
(2007); Sierra (2000); Uribe y Vargas (2006).

4 Realizacion de entrevistas 9

Estudios de caso'® 10 Alvarezy Gutiérrez (2005); Cardona (2001); Duarte
(2006); Gallo (2005); Gomez, Gomez y Lobos (2005);
Hernandez (2005); Lobo y Benavides (2005); Martinez
y Ortiz (2004); Prieto (2002); Villamil (2000).

Total 40

* Sin estudio de terreno

Fuente: Elaboracién propia

De los diecisiete trabajos basados en
encuestas, uno pretendié establecer
la relacién entre dos variables es-
pecificas: estructura de propiedad
familiar y orientacién al mercado
(Castro, 2003); los demas buscaron
mas bien realizar caracterizaciones
generales de las muestras estudia-
das. Con respecto a la concentracién
de los estudios en sectores especificos,
esta caracteristica solo existe en cinco

trabajos (Baracaldo et al., 2005; Cam-
pos y Agreda, 2006; Maya et al., 2005;
Romero et al., 2006; Zarate, 2004);
en los demas trabajos las encuestas
son aplicadas a representantes de
diferentes sectores.

También vale la pena destacar que la
institucién que maés trabajos aportd
a la muestra!'” ha desarrollado una
encuesta estandar para la carac-

15 Algarra y Sanchez (2004) revisaron cinco libros y algunos articulos de prensa sobre empresas familiares
que circulaban en Colombia en el momento de realizar el trabajo; Safén y Gémez (2004) revisaron 31
documentos producidos por tres centros de investigaciéon extranjeros de reconocido prestigio en el campo

de las empresas familiares.

16 Este ultimo grupo se encuentra conformado por los trabajos centrados en el estudio de un caso especifico
de empresas familiares, o dos de ellos mostrados en paralelo.

17 La Universidad de la Sabana.
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terizacion de empresas familiares
compuesta por 42 preguntas; su
aplicaci6n en diferentes tipos de
muestras y la presentacién de los
resultados obtenidos, se constituye
en tema central de seis de los tra-
bajos revisados (Dib de Castro y
Rodriguez, 2005; Maya et al., 2005;
Ortiz, 2005; Pulido, 2006; Rodriguez
et al., 2006; Romero et al., 2006). En
este grupo de trabajos se percibe la
intencién de recopilar informacion
genérica sobre gran numero de va-
riables.'® Con las diferencias propias
de las particularidades de la mues-
tra, los seis estudios concluyen, entre
otros aspectos, que la mayoria de
las empresas familiares bogotanas
son de reciente creaciéon y por tanto,
aun viven la primera generacién de
gobierno familiar, no tienen certifi-
caciones ISO 9000, se organizan bajo
la forma de sociedades limitadas, son
de tamafio pequeno y fueron funda-
das por personas de sexo masculino
con estudios universitarios. Adema4s,
que las figuras de gobierno recomen-
dadas por la literatura (consejos de
familia, protocolos familiares y aun
las juntas directivas) no existen con
la frecuencia deseable.

Otras variables investigadas a través
de encuesta fueron: costos de con-
flictos (Vergara, 2007); existencia de
codigos de buen gobierno (Hernandez,
2006; Millan, 2007); caracteristicas y
problemas frecuentes de las juntas di-
rectivas (Baracaldo et al., 2005; Her-
nandez, 2006; Zarate, 2004); grado
de profesionalizaciéon (Duque, 2004)

y competencias (Garzén y Zamudio,
2004) de los gerentes; compromiso de
los niveles directivos (Zarate, 2004);
formas de capacitacién de empleados
familiares y no familiares (Lopez,
2005); grado de satisfaccion de los
gerentes con los resultados de la em-
presa (Campos y Agreda, 2006); grado
de conocimientos técnicos, financie-
ros, de mercadeo, de la competencia
y de nuevas teorias organizacionales
(Gbémez, 2002); papel de la madre en
la dindmica familiar, mecanismos de
planeacién y grado de preparacion
del sucesor (Mosquera, 2004), entre
otras.

Los trabajos basados en entrevistas
también tienen propdsitos de ca-
racterizacién de muestras, en estos
casos mucho mas pequenas. Las
variables objeto de estudio incluyen:
problemas empresariales principales
(Rodriguez, 2004), causas principales
de conflicto (Sierra, 2000), caracte-
risticas, actitudes y comportamiento
del lider familiar y formalizacion de
reglas de juego (Ordénez, 2001), exis-
tencia de estructura organizacional,
politicas de selecciéon de personal,
codigo de ética y criterios para definir
salarios (Millan, 2007), efectos del
protocolo familiar sobre el desemperfio
empresarial (Sarmiento et al., 2007),
cultura organizacional y conocimien-
to sobre la legislacién de sucesiones
(Betancourt y Rodriguez, 2006), ca-
lidad de relaciones intrafamiliares y
grado de comunicacion (Maya et al.,
2006), y valores de fundadores (Uribe
y Vargas, 2006).

18 Laencuesta citada comprende variables como las siguientes: nimero de empleados y porcentaje de personal
permanente; nivel de escolaridad de personas en cargos principales; certificacién ISO 9000; rentabilidad
promedio; existencia de Junta Directiva; incidencia en las decisiones segun tipo de actor (familia, clientes,
proveedores, etc.); existencia de protocolos de familia, consejo de familia y plan de sucesién.
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Como se observa, en este caso las
variables son de naturaleza mais
cualitativa. Adema4s de la descripcién
de resultados, dos de estos trabajos
pretendieron establecer relaciones
causales entre variables; en el pri-
mero se identificaron los factores de
éxito o de fracaso de cuatro procesos
de sucesién patrimonial (Ordoéiez,
2001); en el segundo se definieron
los factores mas influyentes en la se-
leccién de un mecanismo de sucesién
patrimonial (Betancourt y Rodriguez,
2006).

Con respecto a los estudios de caso,
éstos evidencian los problemas tipicos
de las empresas familiares que son
mencionados en la literatura sobre el
tema (dificultades para la seleccion de
sucesores, relaciones complejas, falta
de politicas internas, obstaculos a la
comunicacion, etc.); asimismo, los au-
tores recomiendan a cada empresa so-
luciones como la creacién de consejos
y protocolos de familia, formulacién
de planes de sucesion, definicién de
roles, etc. En dos de los trabajos se
citan casos exitosos (Cardona, 2001;
Gallo, 2005), mostrando que el se-
guimiento de tales recomendaciones
garantiza su permanencia y éxito en
el mercado.

Una clasificacién adicional de los
trabajos revisados adoptara la ca-
tegorizacién empleada en Sharma
(2004). La autora hizo una revisién
de 217 articulos arbitrados por la
revista norteamericana Family
Business Review. Para organizar
la informacién, ella dividi6 los es-
tudios realizados en cuatro niveles:
a) individual: retne los articulos
dedicados al estudio de cuatro partes
interesadas (stakeholders) internas:
fundadores, miembros de la siguien-
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te generacién, mujeres y empleados
no familiares; b) interpersonal o de
grupo: estudios dedicados al analisis
de la naturaleza y tipos de acuerdos
contractuales, fuentes de conflicto
y estrategias para administrarlos y
transicién intergeneracional (suce-
si6n); ¢) organizacional: cuando se
pretenden identificar los recursos
Unicos en empresas familiares y
sus formas de administracién; y, d)
social/ ambiental: cuando se anali-
za la importancia econdémica de las
empresas en el entorno, el impacto
de los sistemas fiscales sobre las
empresas familiares, el rol de las
empresas familiares sobre las comu-
nidades, etc.

La aplicacién de la misma clasifica-
cibén a los trabajos de grado revisados
permitié la obtencién de los resulta-
dos mostrados en la Tabla 3.

En su estudio, Sharma (2004) esta-
blecié que la mayoria de investiga-
ciones de la década anterior fueron
hechas a nivel individual y de grupo,
con sélo un escaso y reciente interés
por el nivel organizacional; asi mis-
mo, que los fundadores y miembros
de la siguiente generacién fueron
los receptores de la mayor atencién.
Los resultados de la clasificacién
de los trabajos se muestran en la
Tabla 3; en ella puede observarse
el predominio del nivel de analisis
interpersonal o de grupo entre los
trabajos revisados, categoria en la
cual se localizan 13 trabajos, 7 de
ellos abordan especificamente el
tema de la sucesién de la direccion
empresarial. También es destacable
el grupo de 11 trabajos que, por la
diversidad de variables estudiadas,
fueron clasificados como multinivel;
por ultimo, se registra una ausencia
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Tabla 3. Una clasificacion de la tematica central de los trabajos de grado revi-
sados sobre empresas familiares con base en la divisidn propuesta por Sharma

(2004)

Nivel de analisis

# trabajos Detalle de trabajos clasificados en el nivel

Campos y Agreda (2006); Duque (2004); Garzén y

Zamudio (2004); L6pez (2005); Uribe y Vargas (2006).

Alvarez y Gutiérrez (2005); Betancourt y Rodriguez

(2006); Cardona (2001); Dib de Castro y Rodriguez
(2005); Herndndez (2006); Lobo y Benavides (2005);
Maya et al. (2006); Ordofiez (2001); Ortega (2001);
Prieto (2002); Sierra (2000); Vergara (2007); Villamil

Castro (2003); Chavez (2006); Duarte (2006); Gallo

(2005); Garcia (2002); Gémez et al. (2005); Hernén-
dez (2005); Millan (2007); Rodriguez (2004); Sarmien-
to et al. (2007); Zarate (2004).

Algarra y Sanchez (2004); Baracaldo et al. (2005);

Gomez (2002); Martinez y Ortiz (2004); Maya et al.
(2005); Mosquera (2004); Ortiz (2005); Pulido (2006);
Rodriguez et al. (2006); Romero et al. (2006); Safon
y Gomez (2004).

1 Individual 5
2 Interpersonal o de grupo 13
(2000).
3 Organizacional 11
4 Social/ ambiental 0 n.a.
5 Multinivel * 11
Total 40

* Se ha adicionado este nivel de anélisis para reunir los trabajos que estudian combinadamente
variables de nivel individual, interpersonal y/u organizacional.

Fuente: Elaboracion propia

de trabajos desarrollados a nivel
social o ambiental.!®

5. LA PERSPECTIVA DE
INVESTIGACION SUGERIDA

La diversidad de enfoques de los
estudios nacionales e internaciona-
les sobre empresas familiares se ha
hecho evidente en este articulo. Esta
caracteristica es comprensible si se
tiene en cuenta que se ha reconocido
la inexistencia de un paradigma que
unifique las investigaciones realiza-

das (Arregle et al., 2002; Habbershon
y Williams, 1999).

Aunque las lecturas siempre podran
ser diferentes, aqui se realiza una
valoracién subjetiva de que la inves-
tigacién nacional actual se efectiia en
especial en el campo de lo ortodoxo.
El modelo de los tres circulos de R.
Tagiuri y J.A. Davis permea la ma-
yoria de los discursos teodricos de los
investigadores y de sus dirigidos, y
se adopta como base tedrica para la

19 La comparacion entre el trabajo de Sharma (2004) y el que aqui se muestra se realiza con un cardcter
estrictamente ilustrativo, reconociendo las diferencias significativas en cuanto a naturaleza y alcance de
las dos muestras de trabajos analizadas. Sharma analiza articulos publicados en revistas internacionales;
para este articulo se evaluaron trabajos de cardcter monografico realizados por estudiantes, en su mayoria

de carreras de pregrado.
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realizacién de diversas aplicaciones.
Asimismo, en la practica, muchos de
los trabajos de grado revisados adop-
tan perspectivas de investigacion
multinivel que propician la obtencién
de resultados generales y visiones
globales de las caracteristicas de las
empresas familiares en el momento
del estudio, pero que no se especia-
lizan en el andlisis de algunas rela-
ciones mas puntuales o particulares.
A continuacién se realizan algunas
apreciaciones complementarias.

* La literatura sobre empresas fa-
miliares circulante en el medio en
forma de libros puede considerarse
abundante. Sin embargo, dado que
su mercado objetivo son los geren-
tes, propietarios, miembros de em-
presas familiares ya existentes o
personas interesadas en crearlas,
en tales libros se abordan temas
caracteristicos de la practica coti-
diana de este tipo de empresas y
muchos de los acuerdos universal-
mente aceptados acerca de cémo
administrarlas (elaboracién de
protocolos de familia, organizacién
de consejos de familia, etc.). En
contraste, se identifica la ausencia
de libros resultantes de procesos
de investigacidon acerca de las
caracteristicas idiosincrasicas de
las organizaciones de este tipo en
el medio.

+ Los modelos heterodoxos difundi-
dos en la literatura internacional
reciente, que en su mayoria ape-
nas se esbozan en este articulo,
pudieran adoptarse como objetos

de estudio y como formas no tra-
dicionales de hacer investigacién
en el medio, y en consecuencia,
de interés potencial para profun-
dizar en el conocimiento de esta
importante y frecuente forma de
organizacion empresarial.

El principio guia de cualquier
investigacion profesional en cien-
cias sociales es clarificar la com-
prensién del segmento del mundo
social de interés. En el campo de
las empresas familiares se busca
generar nuevas ideas y conoci-
miento de los procesos causales
que subyacen en estas firmas
(Sharma, 2004). Las evidencias
de la investigacién realizada en
la ciudad de Bogot4, sefialan que
la investigacién causal en este
campo es escasa; en consecuencia,
se propone el emprendimiento de
estudios que limiten su alcance en
términos de nimero de variables
involucradas y niveles de analisis
que se pretenden analizar, enfati-
zando en el estudio de relaciones
entre variables mas particulares.

La literatura circulante sobre
empresas familiares esta llena
de descripciones, en gran parte
anecdoéticas, de sus caracteris-
ticas y procesos unicos,” y de
afirmaciones acerca de como esta
exclusividad puede conducir a
ventajas competitivas. Pero, con
pocas excepciones, estas afirma-
ciones no vinculan directamente
los atributos descriptivos de las
empresas familiares a variables

20 Entre 1975 y principios de la década de los afos noventa la mayor parte de los trabajos publicados en el
mundo en el campo de las empresas familiares eran anecdéticos (Poza, 2004), pero esta orientacién ha

ido cambiando con el paso del tiempo.
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especificas de desempeno de la
firma (Habbershon y Williams,
1999). Esta afirmacién significa
que si, por ejemplo, se ha soste-
nido que las empresas familiares
manejan un lenguaje familiar que
favorece la comunicacién, faltaria
aun analizar la cadena de efectos
a través de la cual esta ventaja
relativa se refleja en la mayor
creacién de valor empresarial.

Los modelos tedricos ortodoxos
consideran conveniente el man-
tenimiento de la familia y la em-
presa como entidades separadas,
y que la influencia de la familia
sobre el desarrollo del negocio
debe tender a minimizarse (Hab-
bershon et al., 2003). Sin embar-
go, perspectivas mas recientes

reconocen la relacién reciproca e
inseparable que existe entre estos
dos sistemas y la escasa viabilidad
de mantener esta separacidn, pues
familia y negocio son mas bien un
sistema interactivo del cual sur-
gen recursos Unicos que pueden
ser debidamente aprovechados
(Venter et al., 2007). Los esfuerzos
de integracion de los subsistemas
que coexisten en las empresas
familiares, han inspirado a Ha-
bbershon (2006) a proponer un
modelo de ecosistemas para em-
presas familiares (Grafico 1). Los
circulos concéntricos representan
factores contextuales y las relacio-
nes de Entrada/ Salida que ellos
propician; en el anillo medio el
autor localiza los tres subsistemas

Grafico 1. Un modelo de ecosistemas para empresas familiares

Ambiente social

1) 'l ‘ Resultados de
7 las acciones de AN
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4 @ negocios N
/ \
’ © \
/ _ \
/ P Sq \
Demanda ! Y?’& Periide &% 7 \ o
: ” recursos de \ erta
empresarial ,55 Zgg?;?:s%ee familiness l empresarial
\ la unidad de Resultados de
\ familia \ / las acciones de 1
\ / los miembros 1
\ S 4 individuales /

Ambiente
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Fuente: Habbershon (2006). Traduccion libre de la autora
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que propician el surgimiento y
fortalecimiento del familiness: la
unidad de familia, sus miembros
individuales y la entidad de nego-
cios. Asi, una nueva corriente de
pensamiento plantea que familia
y negocio no pueden ser separados
sin destruir el sistema, y alrededor
de esta idea podran proyectarse
muchos trabajos de investigacién
futura.

En las investigaciones colombia-
nas de hoy se observa una tenden-
cia a realizar estudios de grandes
muestras de empresas familiares,
en muchos casos pertenecientes a
diferentes sectores econémicos. En
general, tales investigaciones se
orientan por el deseo de establecer
perfiles generalizables de este tipo
de empresas en una regioén deter-
minada. Al respecto, se considera
de interés el analisis de puntos
de vista diferentes. Habbershon
y Williams (1999) afirman que las
generalizaciones no son recomen-
dables porque dos firmas no tienen
el mismo conjunto de experiencias,
no adquieren los mismos activos y
herramientas, no construyeron las
mismas culturas organizacionales
y/o recursos en la misma arena
competitiva y al mismo tiempo. Se
1dentifica entonces una necesidad
de profundizar en el estudio de las
razones que producen resultados
particulares, pretendiendo resol-
ver preguntas como las siguientes:
Jes que todas las empresas fami-
liares tienen las mismas ventajas?
;las ventajas identificadas son
de la familia o del negocio? jqué
condiciones tiene la adquisiciéon
de cierta ventaja en una empresa
familiar? La adopciéon de niveles
de analisis mas pequeiios puede

complementar los estudios gené-
ricos ya efectuados.

La mayoria de la literatura inter-
nacional se concentra en el estu-
dio de un solo nivel (individual,
interpersonal o de grupo, organi-
zacional o social), pues el dominio
de la teorizacién multiniveles se
considera conceptualmente com-
plejo (Sharma, 2004). En el grupo
de trabajos revisados se identifica
un numero importante (el 27,5%
de la muestra) que aqui ha sido
clasificado como multinivel; esto
significa que abordan el estudio
simultaneo de aspectos tan varia-
dos como el perfil del fundador de
las empresas familiares, los roles
asumidos por la Junta Directiva
y resultados de la empresa en
términos de volumenes de ventas,
posicionamiento de marca, etc.
Como en el punto anterior, aqui se
sugiere analizar la conveniencia
de seleccionar un unico nivel de
analisis, con el propdsito de pro-
fundizar en los detalles de cada
relacién seleccionada. Igualmente,
seria apropiado y bien recibido
abordar el nivel social de los
estudios de empresas familiares
caracterizado por Sharma (2004),
analizando las particularidades de
las relaciones establecidas entre
las empresas familiares con los
diferentes actores de su entorno
social.

Se ha afirmado que el objetivo de
los estudios de caso no se limita
a la exploracién de un fendéme-
no poco conocido; ellos también
permiten probar o generar una
nueva teoria, o aun proveer una
representacién inteligible de los
fenémenos que quieren describirse
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(Fattoum y Fayolle, 2008). Asimis-
mo, el uso de diagramas y modelos
ha sido sugerido para ayudar a
dar estructura a los pensamientos
y a comunicar ideas complejas
(Sharma, 2004). Aunque la parti-
cipacion de los estudios de caso en
la muestra de trabajos revisados
es importante, en su mayoria ellos
no trascienden el nivel descripti-
vo de los aspectos coyunturales
identificados. En consecuencia,
se vislumbra la necesidad de
promover y fortalecer los habitos
de modelizacién de las multiples
situaciones de la vida de las em-
presas familiares que ya han sido
estudiadas en profundidad.

La necesidad de extender la teo-
ria desarrollada en ciencias de
gestién se complementa actual-
mente con el reconocimiento de
que algunas teorias ampliamente
aceptadas pueden requerir ajustes
o complementaciones cuando se
quieren aplicar a las empresas
familiares. Es por esto que se ha
recomendado devolverse a las
teorias establecidas y valorar su
suficiencia y consistencia a la
hora de explicar las particulari-
dades de funcionamiento de este
tipo de empresa (Craig y Moores,
2005). Ademas de la Teoria de la
Agencia podran ponerse a prueba
maultiples teorias en el campo de
la gestién de recursos humanos, el
marketing, la gestién financiera,
etc.; asi se define un amplio campo
de investigacién por explorar en el
medio.

En la medida que los recursos
y capacidades distintivas de las
empresas familiares no han sido
identificados con la suficiente

claridad (Pearson et al., 2008), el
uso de metodologias de juego por
parejas para comparar empresas
familiares y empresas no fami-
liares, 6 de empresas familiares
exitosas y no exitosas, puede crear
oportunidades Ginicas para concre-
tar los componentes del familiness
de un escenario organizacional
(Cabrera-Suarez et al., 2001; Dyer,
2003). Aunque se identificaron
algunos trabajos con énfasis en la
comparacién de casos, ain existen
multiples posibilidades de uso y
aprovechamiento de esta metodo-
logia.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se han resenado di-
ferentes perspectivas para estudiar
las empresas familiares. Los temas de
interés y propdsitos principales de un
conjunto de articulos internacionales
recientes, relacionados con el tema
central que aqui se aborda, se han
comparado con los contenidos de la
literatura circulante en Colombia en
forma de libros y articulos de revis-
tas nacionales, y de un conjunto de
cuarenta trabajos de grado realizados
en seis universidades bogotanas y
dirigidos por integrantes de grupos de
investigacién y por docentes especia-
lizados en el dominio de las empresas
familiares.

La importancia de las empresas
familiares en la economia de todos
los paises, desarrollados o en via de
desarrollo, ha generado una dinamica
académica destacada cuyo resultado
ha sido la formulaciéon de teorias,
modelos e hipdétesis que tienen la
intencién de ayudar a comprender
sus particularidades, identificar sus
debilidades y, especialmente, develar
sus fuentes de ventaja competitiva.
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En este articulo, a partir de los plan-
teamientos de Venter et al. (2007),
las teorias han sido clasificadas en
ortodoxas o heterodoxas. Las prime-
ras surgieron antes en la historia y
representaron un avance significativo
en la proposicién de las interpreta-
ciones y explicaciones deseadas; asi,
las aplicaciones del modelo de los
tres circulos y de otros similares, son
abundantes y han sido empleadas
para la comprensiéon de diferentes
caracteristicas de este tipo de em-
presas. La revisién de monografias y
trabajos de investigacién que soporta
este articulo muestra igualmente la
amplia difusién de estos modelos en
el entorno nacional.

Las teorias heterodoxas explicativas
de las particularidades de las empre-
sas familiares han sido mucho menos
difundidas en el medio colombiano,
y en consecuencia han sido poco
aplicadas al analisis de este tipo de
empresas. Algunas de ellas apenas
son mencionadas en este articulo y
pueden constituirse en objetos de
estudio posterior; otras, en especial
la RBV, el familiness, la Teoria de la
Agencia y la reelaboracién de teorias,
se presentan con un mayor grado de
detalle, aunque se sefiale su condicién
de constructos nacientes o de teo-
rias cuya aplicabilidad y capacidad
explicativa en el caso de empresas
familiares, no sea completamente
convincente.

Diferentes teorias y conceptos relacio-
nados con empresas familiares han
sido presentados en el marco de los
denominados enfoques heterodoxos,
y se considera conveniente establecer
entre ellos una relaciéon particular.
La RBV es una teoria explicativa de
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la mayor competitividad de unas em-
presas con respecto a otras, basada
en la hipétesis de que la posesién de
recursos raros y de dificil imitacién es
la caracteristica que marca tales dife-
rencias. En el caso de las empresas fa-
miliares, el concepto de familiness ha
sido empleado para agrupar aquellos
recursos y capacidades especiales ori-
ginados en las interacciones entre la
familia, sus miembros individuales y
el negocio, que en conjunto producen
su propia distincion,; asi, el familiness
es concebido como uno de los recursos
generadores de ventajas competiti-
vas y, como se ha mostrado, muchos
son los recursos y capacidades que
pueden formar parte de él; entre
ellos pueden mencionarse la cultura
familiar, entendida como el conjunto
de valores y creencias defendidos por
los integrantes de la familia partici-
pantes en el negocio y transmitidos a
su organizacion; y el capital familia,
o la forma particular de capital social
que se produce cuando se estudia el
valor empresarial generado por las
relaciones internas y externas de la
familia fundadora.

Aunque se haya indicado que la in-
vestigacién en el campo de las empre-
sas familiares comenz6 a mediados
de la década de los afios setenta, los
eruditos de la investigacién en este
dominio sefialan diversos vacios en
el conocimiento actual acerca de su
naturaleza y caracteristicas idiosin-
crasicas. El disefio de investigaciones
futuras con base en el universo de
teorias heterodoxas aqui presentado,
se plantea como una alternativa que
puede contribuir al mayor conoci-
miento de las empresas familiares
colombianas de hoy.
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RESUMEN

El propodsito fundamental del articulo es presentar los resultados del estudio
del marco de referencia tedrico y practico (primera y segunda etapa), para
lograr el objetivo de investigacién en una tercera etapa, la cual consiste en la
formulacion del modelo de un Sistema Integrado para la Gestiéon de Empresas
Turisticas, orientado a las Mipymes articuladas en la cadena productiva como
una estrategia que contribuya al desarrollo y sostenibilidad de un destino
turistico de clase mundial. El proyecto se desarrolla con el método descriptivo,
partiendo del analisis de la politica publica del Estado colombiano, de estu-
dios y experiencias de otros paises, de directrices emanadas de organismos
internacionales y de un estudio realizado en dos destinos turisticos.
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Sistema Integrado de Gestién en empresas turisticas, turismo sostenible,
calidad en el servicio.
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*  Financiado por la Universidad Antonio Narifio. Direccién Nacional de Investigacion.

ESTUDIOS I 3 I
estud.gerenc.,Vol. 25 No. 112 (Julio - Septiembre, 2009), 131-150 GERENCIALES



ABSTRACT

Integrated management system
for tourism companies

The purpose of this article is to
present the results of a study of a
theoretical and practical reference
framework (first and second stages)
to accomplish the research objective
in the third stage, which involves de-
vising an approach for an Integrated
Management System for Tourism
Companies. The approach is focused
on SMEs (small and medium-sized
enterprises) which are linked with
the production chain as a strategy
that contributes to the development
and sustainability of a world-class
tourist destination. The project
is discussed using the descriptive
method. It starts with an analysis
of the public policy of the Colombian
government, studies and experiences
in foreign countries, guidelines issued
by international organizations, and
a study conducted in two different
tourist destinations.

KEYWORDS

Integrate Management System for
Tourism Companies, Sustainable
Tourism, Quality of Service.

RESUMO

Sistema integrado de gestdo para
empresas turisticas

O proposito fundamental do artigo é
apresentar os resultados do estudo do
marco de referéncia tedrico e pratico
(primeira e segunda etapa), para con-
seguir o objetivo de investigacdo em
uma terceira etapa, o qual consiste na
formulacdo do modelo de um Sistema
Integrado para a Gestdo de Empresas
Turisticas, orientado para as MIPY-
MES (pequenas e médias empresas)
articuladas na cadeia produtiva como
uma estratégia que contribua para o
desenvolvimento e sustentabilidade
de um destino turistico de classe
mundial. O projeto se desenvolve
com o método descritivo, partindo da
analise da politica publica do Estado
colombiano, de estudos e experiéncias
de outros paises, de diretivas emana-
das de organismos internacionais e de
um estudo realizado em dois destinos
turisticos.

PALAVRAS-CHAVE

Sistema Integrado de Gestdo em
empresas turisticas, turismo susten-
tavel, qualidade no servigo.
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INTRODUCCION

El propésito fundamental del pro-
yecto es desarrollar el modelo de un
Sistema Integrado para la Gestién de
Empresas Turisticas pertenecientes
a la cadena productiva de un destino
turistico, aprovechando las ventajas
de las cadenas turisticas para crear
un alto valor agregado mediante ser-
vicios de calidad.

Se parte de un estudio de fuentes
secundarias, en primer lugar, anali-
zando la documentacién que estruc-
tura la politica publica del Estado
colombiano en materia de turismo
y las actividades de asociaciones
prestadoras de servicios turisticos
como Cotelco!, Acodres?, Anato?, As-
tiempo?, Consejo Profesional de Guias
de Turismo, entre otras. En segundo
lugar, una revisién bibliografica de
estudios y experiencias de otros pai-
ses, proporciona una vision global del
turismo en temas como la planeacién
y gestién de destinos turisticos sus-
tentables, enfatizando en la calidad
del servicio, para lo cual se tienen
en cuenta documentos emitidos por
entes internacionales como la OMT,
la OMC y CEPAL, entre muchos otros
organismos internacionales que han
dado directrices para la planificacién
del turismo sustentable. Por otra
parte, se realiza un trabajo de campo
en destinos turisticos especificos, lo
que permite validar las variables del
modelo.

Inicialmente, se describen los antece-
dentes o marco tedrico de la investiga-

cién; en la segunda seccion se detalla
la metodologia para realizar la inves-
tigacién; en la tercera se muestran los
resultados obtenidos en los estudios
de campo y en la cuarta seccién se
presentan las conclusiones.

I. ANTECEDENTES

1.1. Importancia de la cadena de
valor en el turismo como sector
terciario

La prestacién de servicios (sector
terciario), es por mucho la actividad
econdémica que mas ha crecido en
las ultimas décadas en el mundo.
Zeithaml (2007) afirma que la “eco-
nomia norteamericana se ha conver-
tido en una economia de servicios. La
participacion es de aproximadamen-
te un 75% del PIB nacional y genera
nueve de cada diez nuevos empleos
(...)" (p.1); al respecto, Muller (2003)
sostiene que la calidad en la pres-
tacion de servicios se puede consti-
tuir en la ventaja competitiva méas
importante para las empresas. En
este orden de ideas, el turismo como
sector terciario es dinamizador de la
economia y generador de empleo, si
se disefian productos rentables te-
niendo en cuenta las expectativas de
los viajeros cada vez mas exigentes
y segmentadas. Son importantes as-
pectos como la movilidad y transpor-
te, nuevos destinos, costo atractivo e
informacién con la utilizacién de las
nuevas Tecnologias de informacién
y Comunicaciéon (TIC) (Regalado,
2009; Unién Industrial Argentina,

1 Cotelco: Asociaciéon Hotelera de Colombia, asocia a los establecimientos de alojamiento y hospedaje.
2 Acodres: Asociacién Colombiana de la Industria Gastronémica, retine a los establecimientos gastronémi-

Ccos.

3 Anato: Asociacién Nacional de Agencias de Turismo, retne a las agencias de viajes.

4  Astiempo: Asociacién Colombiana de Tiempo Compartido, con las empresas de tiempo compartido.
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2007). Pero quizas uno de los aspec-
tos méas determinantes es la atencién
y calidad de los servicios que se brin-
de al viajero en todos los eslabones
de la cadena de valor (Rausell, 2006;
Rivas, 2004).

Se entiende la cadena de valor o
cadena productiva como “el conjun-
to de actividades que se articulan
técnica y econémicamente desde el
inicio de la produccién y elaboracién
de un producto (...) hasta su comer-
cializacién final. Esta conformada
por todos los agentes que participan
en la produccién, transformacién,
comercializacién y distribucién de
un producto (...)” (Ley 811 de 2003,
articulo 1°, paragrafo 1°, Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural).
Al respecto, Munioz (2007) y Aleman
(2006) han estudiado los clusters y
cadenas productivas segun el mo-
delo de agrupamiento empresarial
propuesto por Michael Porter en la
década de los afios noventa, conclu-
yendo que un destino turistico es
concebido como un microcluster con
componentes como las infraestructu-
ras, los prestadores de servicios, los
mercados y los turistas. Es asi como
cada cluster contiene varias cadenas
productivas de diferente naturaleza
y calidad que, agregadas en espa-
cios territoriales sucesivos, forman
aglomeraciones urbanas y empresas
en torno a la cadena productiva del
destino turistico, lo cual tiene un
impacto positivo en el crecimiento
econémico regional porque permite
insertar al esquema productivo a
las Mipymes. Este concepto es espe-
cialmente importante para el sector
del turismo ya que combina aspectos
econdémicos y territoriales o geografi-
cos que facilitan el agrupamiento de
empresas localizadas espacialmente

y que puedan completar la cadena de
abastecimiento.

En la cadena turistica, Velasquez,
Penia y Macia (2005) analizan cuatro
sectores como los més relevantes: “el
hotelero, restaurantes, agencias de
viajes y guias de turismo” (p. 145).
Las agencias de viajes como el eje
central que facilita el enlace de otros
servicios como el transporte en sus
diferentes modalidades, hotelero y los
destinos turisticos, segun las necesi-
dades de los viajeros. En cuanto a los
destinos turisticos, se debe garantizar
la calidad y sustentabilidad en los
servicios prestados como congresos,
ferias, sitios de interés turistico,
etc., y una infraestructura de calidad
como servicios médicos, seguridad,
servicios publicos, comunicaciones,
comercio, banca, entre otros.

Por otro lado, Velasquez et al. (2005)
consideran que aunque el turismo
“se ha convertido en una actividad
masiva y en un bien de consumo de
primera necesidad” (p. 145), también
es cierta su alta susceptibilidad a fac-
tores como la inseguridad y las crisis
econdémicas. Los autores analizan los
efectos negativos de los mercados
emisores de turismo internacional
en el mundo, frente a eventos como
el 11 de septiembre, la desaceleracion
econdémica, los brotes de epidemias,
entre otros. Como lo corroboran las
estadisticas, en Colombia se aprecid
una desaceleracién de la industria
debida a estos factores entre 1999 y
2002. Sin embargo, a partir de 2004
se evidencia una reactivacién con un
incremento de un 25% en la factura-
cién hotelera y un 35% en las reservas
de tiquetes en la temporada de sema-
na santa, respecto a 2003, tendencia
que se ha venido manteniendo, segin
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las estadisticas de 2008 emitidas por
el Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo de Colombia. Frente a
esta realidad, consolidar un destino
turistico de clase mundial es una
estrategia para hacer frente a las
crisis, con productos diferenciados,
de calidad y sustentables.

Las expectativas para el futuro son
que el turismo colombiano llegue
a tener un lugar privilegiado en la
economia del pais, dada su impor-
tancia como sector dinamizador para
el logro de las metas econdémicas y
sociales del Estado, se lo considera
como una herramienta valiosa para
la transformacién social, caracteri-
zado por la generacién de riqueza,
base fundamental para mejorar la
equidad social y la seguridad de los
ciudadanos (Departamento Nacional
de Planeacién, 2005; Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo de
Colombia, 2008a).

1.2. El papel de las Mipymes
en el desarrollo de la actividad
turistica

La importancia socioeconémica de
las Mipymes es reconocida desde la
politica publica, donde una de las
estrategias de competitividad esta
orientada a fortalecer la plataforma
productiva del pais, apoyandolas a
través de la Ley 905 de 2004 expedida
por el Ministerio de Comercio, Indus-
tria y Turismo, que pide “estimular la
promocién y formaciéon de mercados
altamente competitivos mediante el
fomento a la permanente creacién y
funcionamiento de la mayor canti-
dad de micro, pequefias y medianas
empresas’ (Articulo 1); ademas, en
la Constitucién Politica de Colombia
de 1991, “el Estado fortalecera las or-
ganizaciones solidarias y estimulara
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el desarrollo empresarial” (Articulo
333).

En Colombia las Mipymes juegan un
rol preponderante, como se aprecia en
los datos proporcionados por Valencia
(2008) acerca de su incidencia en la
economia nacional: son el 97% de las
empresas del pais, generan el 63% del
empleo y el 37% de la produccién, su
estructura productiva es mas flexible,
tienen mayor capacidad de respuesta
a los cambios en la demanda, y, a tra-
vés de su articulacién e integracién
a la estructura productiva, crean
ventajas competitivas.

En el Documento CONPES 3397
(Departamento Nacional de Planea-
cién, 2005) se considera que son las
principales prestadoras de servicios
del sector de turismo, pero debido
a su condicién, requieren apoyo
para el logro de los estadndares de
calidad solicitados, fortaleciendo la
formaciéon administrativa y geren-
cial de los empresarios con el fin que
puedan identificar y aprovechar las
oportunidades. En el mismo sentido
y al resaltar el impacto positivo que
tienen las Mipymes en el crecimiento
econémico regional, Aleman (2006)
argumenta la particular importancia
de estas empresas y negocios en los
paises en via de desarrollo porque
permite, desde la politica publica,
estimular la asociatividad para mejo-
rar la competitividad local basada en
clusters, mediante un plan integral
de desarrollo.

La importancia de las Mipymes es
una realidad mundial, ya que partici-
pan ampliamente en la generacién de
empleo y en la produccion de bienes y
servicios. Segun Vélez, Holguin, De la
Hoz, Duran y Gutiérrez (2008), sélo
después de los afios noventa se reco-
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noce que en Colombia hay un nimero
superior a un millén de pequeiias
y medianas empresas que aportan
mas del 50% de PIB y que generan
mas del 70% del empleo nacional en
los sectores de industria, comercio
y servicios. Sin embargo, la mayor
parte de estas empresas carecen de
registro mercantil y solo una peque-
na parte de ellas estan legalizadas
y aparecen en los registros de las
Camaras de Comercio. Los mismos
autores afirman:

Se estima que del namero de unidades
empresariales, mas del 90% pertene-
ce al grupo de pequenas y medianas
empresas que no se hallan certifica-
das por las Camaras de Comercio,
no llevan una contabilidad legal ni
han registrado los libros de contabi-
lidad, tampoco pertenecen a gremios
y asociaciones, no pagan impuestos
ni realizan aportes parafiscales a la
seguridad social. (Vélez et al, 2008,
p.13)

Por otro lado, se hace referencia a
un censo realizado por el Departa-
mento Nacional de Estadisticas en
Colombia (DANE) a 1.054.695 esta-
blecimientos informales con menos de
10 empleados, donde se encontré que
Unicamente 16.197 eran formales, es
decir, el 1,5%. Estos establecimientos
en la mayoria de los casos ejercen
actividades de prestacion de servicios
relacionados con el turismo, como
restaurantes, comercio, entre otras.
La situacién de informalidad de las
Mipymes hace que no tengan acceso
a los mercados financieros y se vean
obligadas a recurrir a mecanismos
informales de crédito.

Asi pues, un Sistema Integrado de
Gestion que logre articular y formali-
zar legalmente a las Mipymes dentro

de la cadena productiva con estanda-
res de calidad y sustentabilidad, es
una estrategia de desarrollo regional
y local que puede hacer frente a las
crisis con mayor eficiencia, ya que
aprovecha las economias de escala y
el apoyo tecnoldgico, financiero y de
gestién que provee la asociatividad
empresarial.

1.3. El Sistema Integrado de
Gestion, la calidad y la sustenta-
bilidad en el turismo

Perdomo (2007) y Rivas (2004), con-
cluyen que la calidad turistica no se
puede concebir sin desarrollo sosteni-
ble, como se manifiesta en el informe
Estrategia Lanzarote en la biosfera
(Perdomo, 2007), donde la calidad
turistica es entendida como un me-
canismo que mejore los estandares
de vida de la poblacién proveyendo
una mejora en la economia, pero te-
niendo en cuenta la conservacion del
medio fisico y el paisaje, mediante la
capacitacién del capital humano para
mejorar los servicios conservando la
identidad, potenciando los atractivos
Unicos y diferenciados, aumentando
la satisfaccién de los turistas, dismi-
nuyendo los desechos y regulando la
capacidad de carga o de acogida del
destino.

Asi mismo, la Carta Europea del Tu-
rismo Sostenible en los Espacios Pro-
tegidos (Europarc, 2007), proporciona
directrices para el manejo de areas
protegidas, fundamentadas en las
premisas de la Agenda 21, adoptadas
para todos los paises en la Cumbre de
la Tierra, en 1992, y en el Quinto Pro-
grama de acciones comunitarias para
el desarrollo sostenible; ademaés, en su
formulacion contd con la participacién
de las instituciones gestoras de espa-
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cios protegidos de Europa, quienes
forman la Federacion Europarc®.

Parece muy oportuno aclarar que el
turismo sostenible no es solamente
controlar y manejar aspectos rela-
cionados con el ambiente, sino otra
serie de aspectos los cuales han sido
descritos por la OMT en unidn con el
Programa de Naciones Unidas para
el Medio Ambiente, mediante doce
objetivos® (Yunis, 2006).

Pasando al tema de las normas téc-
nicas de calidad y la certificacion,
Colombia ha avanzado notablemen-
te en su desarrollo con estrategias
claras como la organizacién del
Sistema Nacional de Normalizacién,
Certificacién y Metrologia, mediante
el Decreto 2269 de 1993, y politicas
especializadas como la Politica de
calidad turistica,” desarrollada con
el objetivo de mejorar la calidad de
servicios fortaleciendo la gestion de
calidad de las empresas y destinos. Se
tienen dos lineas estratégicas:

e Calidad en los destinos turisti-
cos mediante: a) disefio y aplica-
cién de un modelo de indicadores
de sustentabilidad turisticas; b)
aplicacién del concepto de certifi-
cado de calidad turistica a destino
y el desarrollo de planes de exce-
lencia turistica; y, ¢) Modelos de
gestion turistica integrada en los
destinos.

e Calidad en los prestadores de
servicios turisticos mediante: a)
la promocién de la normalizacién
del sector a través de las Unida-
des Sectoriales de Normalizacién
(USN) y b) la implementacién de
procesos de certificacion turistica
en los prestadores de servicios
(Chavez, 2004; Ministerio de Co-
mercio, Industria y Turismo de
Colombia, 2008a).

La preparacién de las normas pro-
pias de cada sector esta a cargo de la
Unidad Sectorial de Normalizacién
(USN) reconocida por el Organismo

Europarec es la federacién que representa 500 miembros de 38 paises que buscan defender las dreas pro-
tegidas de Europa que incluyen tierras, mares, montafnas, selvas y herencias culturales. Disponible en:
http://www.europarc.org/

1. Asegurar la viabilidad econémica de los destinos y de las empresas del turismo, de modo que puedan
seguir prosperando y generando beneficios a largo plazo; 2. Maximizar la prosperidad econémica
del destino anfitrién, haciendo que una alta proporcién del gasto del visitante se conserve localmente; 3.
Consolidar la calidad del empleo turistico, incluyendo el nivel de remuneraciones, las condiciones del
servicio y la accesibilidad para todos sin discriminaciéon por género, raza, inhabilidad o cualquier razén;
4. Buscar la equidad social con una distribucién extensa y equitativa de los beneficios econémicos y
sociales del turismo en la comunidad receptora, incluyendo la mejora de las oportunidades, de la renta
y de los servicios disponibles para los pobres; 5. Proporcionar satisfaccion del visitante mediante
una experiencia completa, segura y satisfactoria, disponible para todos los turistas; 6. Impulsar el con-
trol local con la capacitacién a las comunidades respecto a la planificaciéon y la toma de decisién sobre
el desarrollo y la gestién futura del turismo en su area, en colaboracién con otros actores; 7. Buscar el
bienestar de la comunidad mejorando la calidad de vida de las comunidades locales, incluyendo las
estructuras sociales y el acceso a los recursos, los atractivos y los sistemas de ayuda de vida, y evitando
cualquier forma de degradacién ambiental o de explotacién social; 8. Proteger la riqueza cultural
respetando y promoviendo el patrimonio histérico, la cultura auténtica y las tradiciones propias de las
comunidades anfitrionas; 9. Mantener la integridad fisica y mejorar la calidad de los paisajes urbanos
y rurales, evitando la degradacién fisica y visual del entorno; 10. Conservar la biodiversidad de las
areas naturales, habitats y vida salvaje, y reducir al minimo los dafios infligidos al entorno natural; 11.
Racionalizar el uso de los recursos reduciendo al minimo el uso de los recursos escasos y no renovables
en el desarrollo y la operacion de las instalaciones y de los servicios del turismo; 12. Conservar la pureza
ambiental reduciendo al minimo la contaminacién del aire, del agua y de la tierra y la generacién de
basura por parte de las empresas y de los destinos turisticos. (Yunis, 2006, pp.78-79)

Plan Sectorial de Turismo 2007-2010
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Nacional de Normalizacién, cuya
funcién es la preparacién de normas
propias de un sector, las cuales pue-
den ser adoptadas y publicadas como
Norma Técnica Colombiana (NTC)
(Fenalco, 2008).

La USN define normas con los crite-
rios minimos de sostenibilidad que
deseen cumplir voluntariamente los
prestadores de servicios turisticos
y los destinos. En Colombia se han
creado las siguientes USN: Cotelco,?
Consejo Profesional de Guias de T1-
rismo, Acodres, Anato, Astiempo, y
Turismo Sostenible de 1a Universidad
Externado de Colombia. Segin datos
del Ministerio de Comercio Industria
y Turismo (2009) se han emitido 44
normas sectoriales de turismo asi: 8
para establecimientos gastronémicos;
1 para tiempo compartido; 8 para alo-
jamiento y hospedaje; 6 para turismo
sostenible; 9 para guias turisticos
y 12 para agencias de viajes. Estas
normas documentan y divulgan me-
jores practicas para el manejo de las
operaciones turisticas segin estan-
dares internacionales que permiten,
mediante certificaciones, reconocer
y promover los productos y servicios
de calidad para mercados locales e
internacionales de clase mundial.

Por otra parte, dentro del Programa
de Calidad Turistica del Distrito, en
Bogota se han elaborado manuales de
calidad como herramientas de gestién
que ayudaran a la certificacién con
normas sectoriales, dirigidos a las
Mipymes prestadoras de servicios tu-
risticos. Se han editado los siguientes
manuales: Cartilla de certificacién
de la calidad para el transporte de

8  Asociacién Hotelera de Colombia

turismo; Manual de Buenas Practicas
de Manufactura Hotelera; Manual de
manipulacién y manejo higiénico de
los alimentos y buenas practicas en
calidad y sostenibilidad y, Manual
para el disefio de paquetes turisticos
(Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo de Colombia, 2009).

Sin embargo, se debe advertir que
las normas sectoriales de turismo no
proporcionan parametros sobre los
sistemas de gestién de las empresas,
sino que se enfocan en los procesos,
por lo tanto son complementarias a
las normas internacionales como: ISO
9000:2000 (Sistema de Gestion de Ca-
lidad) que establece requerimientos
para que la empresa pueda garanti-
zar desde su gestién, el cumplimiento
de los requerimientos de los clientes
y otras partes interesadas; Sistema
de Gestiéon Ambiental definido por la
norma ISO 14000:2004, que establece
requerimientos para que la empresa
gestione y controle los procesos para
reducir o evitar el dafio al medio am-
biente proveniente de las actividades
propias de la misma; Sistema de
Inocuidad Alimentaria, definido por
la norma ISO 22000, que integran
otros sistemas mads especificos como
las Buenas Practicas de Manufactura
(BPM) y el sistema de Analisis de
Peligros y Puntos Criticos de Control
(HACCP); y, 1a ISO 22000, norma por
la cual se determinan los requisitos
exigidos en el control de la cadena
alimentaria, o sea, el control desde los
cultivos hasta el consumidor.

Ahora bien, con la cantidad de nor-
mas tanto legales como de calidad
que las empresas deben cumplir, es
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necesario tener una estructura tal
que integre a la gestién empresarial
todos aquellos requerimientos que
debe evidenciar, optimizando el uso
de los recursos y reduciendo al mi-
nimo la base documental; més aun
si se pretende desarrollar destinos
turisticos de clase mundial donde se
requiere la certificaciéon con estan-
dares internacionales en cada una
de las empresas que pertenecen a la
cadena turistica.

Es por ello que se considera perti-
nente disenar un Sistema Integrado
de Gestion para las Mipymes, el
cual mejoraria la gestién empresa-
rial de cada uno de los actores de
una cadena turistica al integrar los
requerimientos de los estandares de
calidad y otros requerimientos lega-
les, promoviendo asi la excelencia del
servicio prestado en conjunto por toda
la cadena, pero conservando la inde-
pendencia administrativa de cada
unidad productiva. Un aspecto clave
es el papel fundamental de las cade-
nas productivas o cadenas turisticas
dentro del sector, contemplado como
una de las estrategias y acciones del
Plan Sectorial de Turismo mediante
el programa Cadenas productivas
eficientes en los destinos, que busca
mediante convenios de competitivi-
dad, consolidar cadenas turisticas
para desarrollar destinos especificos
porque facilitan, entre otras cosas:
a) la posibilidad de que las Mipymes
tengan acceso a tecnologias modernas
de la informacién (TIC) que una sola
empresa no podria poseer; b) el acceso
y utilizacién a todos los actores de la
cadena, de los resultados de la inves-
tigaciéon y desarrollo que se pueden
impulsar para un destino turistico
especifico, en lugar de ofrecerlos para
sectores o empresas individuales; c)
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la implementacién de sistemas de
gestion y de normas sectoriales de
calidad, definiendo objetivos comunes
de calidad segun las caracteristicas
del destino turistico y estableciendo
procesos y procedimientos compar-
tidos; y, d) el aprovechamiento de
economias de escala, reduciendo los
costos al compartir tecnologia, pro-
gramas de promocién y mercadeo,
capacitacién del talento humano y
proyectos de investigacion especificos
que solucionen problemas de gestién
en las empresas de la cadena.

El Sistema Integrado de Gestién co-
bra mayor importancia si se tiene en
cuenta que la gestién en las empresas
turisticas posee particularidades
que la diferencian de la gestién en
empresas manufactureras debido,
en primer lugar, a las caracteristicas
de los productos que se crean y a la
forma de su consumo, descritas a
continuacion:

e Intangible. No se puede tocar,
simplemente se disfruta.

¢ Perecedero. No se puede alma-
cenar, por lo tanto un servicio
no utilizado es una pérdida irre-
cuperable para el prestador de
servicios.

* Serequiere dela presencia del
cliente, ya que éste hace parte del
proceso de prestacion del servicio,
es decir, no se puede expedir.

e Rigido. Un bien turistico carece
de elasticidad, es decir la oferta no
se ajusta en igual proporcién a la
demanda. La capacidad instalada
de un hotel, las mesas en restau-
rantes, la infraestructura, genera
costos fijos independientemente
del nimero de turistas que utili-
cen sus servicios.
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« Heterogéneo y complementa-
rio. Un producto turistico no se
consume solo, sino en un paquete
de servicios heterogéneos entre
si pero complementarios. Si falla
uno, puede afectar a los demas.

¢ Unagran cantidad se consume
y produce simultaneamente,
como la atencién en una oficina
de turismo.

El segundo elemento diferenciador
son las expectativas de los turistas.
Las personas dedican su tiempo a dos
actividades principales: trabajo, del
cual esperan una remuneracion eco-
némica, y ocio como un valor subjetivo
del tiempo libre. En este tiempo libre
el individuo busca entretenimiento
para ocuparlo y es ésta una de las
razones para el desarrollo del turis-
mo, que busca satisfacer al turista
con experiencias nuevas y motivan-
tes. Un turista no se desplaza de un
lugar a otro para utilizar un medio
de transporte, ni para dormir en un
hotel, sino para disfrutar de algin
atractivo del lugar o destino turistico,
generalmente asociado a un medio
geografico o bien cultural (Barrado,
2004; Rivas, 2004; Zeithaml, 2007).

En estas circunstancias, la percep-
ci6n de calidad del turista puede
ser muy variada: lo que satisface a
unos, puede no satisfacer a otros;
entre otras razones porque el turis-
mo es un bien consumible de lujo,
es decir, las personas utilizaran sus
recursos primero para satisfacer sus
necesidades basicas y luego emplea-
ran el remanente para otros bienes

o servicios, entre ellos, los productos
turisticos. Al ser el turismo un bien
suntuario que depende de la capa-
cidad de gasto de las personas, la
calidad en el servicio se convierte en
un factor clave de éxito que depende
exclusivamente de la percepcion
de calidad del cliente; por esto es
determinante que el disefio de los
productos turisticos parta de la
identificacién del nicho de mercado
al que va dirigido el producto (ba-
sado en aspectos de sostenibilidad,
capacidad de carga y capacidad de
acogida del destino) y de las necesi-
dades y expectativas de los clientes
para fabricar un servicio de calidad’®
(Rivas, 2004).

Es necesario resaltar ademas, que en
las empresas prestadoras de servicios
turisticos hay muchos procesos y
actividades estandarizables que son
necesarias para garantizar aspectos
que el cliente desconoce por ser de-
masiado técnicos, como por ejemplo,
los procedimientos para garantizar
la asepsia en las habitaciones de un
hotel —al cliente no le interesa cémo
se logra esto, pero espera que sea
proporcionado dentro del servicio
de calidad—, sin embargo, en lo que
respecta al contacto directo con el
personal, el cliente es protagonista y
por lo tanto debe ser consultado sobre
sus expectativas.

En el Grafico 1 se muestra el esque-
ma general del Sistema Integrado de
Gestién que seria tomado como base
para la tercera etapa del proyecto
aqui descrito.

9  Fabricar un servicio de calidad es una manera simbdélica de decir que en la prestacién del servicio hay
una serie de materias primas, muchas veces intangibles, que se interrelacionan para entregar al usuario

un servicio que satisfaga sus expectativas.
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Grafico 1. Modelo SIGE
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Fuente: Lopez, Tabares y Vega (2008, p. 53)

2. METODOLOGIA
El estudio se fundamenta en las si-
guientes hipdtesis:

* Aunque desde la politica publica
se reconoce la calidad turistica
como estrategia de competitivi-
dad de primer orden, no se tienen
logros significativos y menos aun
en cuanto a la sostenibilidad de
los destinos turisticos.

* Un Sistema Integrado de Gestion
para las Mipymes turisticas, que
considere su articulaciéon en una
cadena turistica, genera sinergias
de mejoramiento continuo al inte-
grar a la planificacién estratégica
otros sistemas de gestién, indis-
pensables para lograr destinos
turisticos de clase mundial.

Sistema integrado de gestion para empresas turisticas GERENCIALES

Para validar las hipétesis se realiza
un estudio descriptivo, el cual permite
obtener el marco de referencia tedrico
y practico en dos etapas: en la prime-
ra se hace una revisién bibliografica,
en la segunda una investigacién en
dos destinos turisticos como estudios
base para, en una proxima tercera
etapa, ajustar el Sistema Integrado
de Gestion para Empresas Turisticas
(SIGET).

Durante la primera etapa se asegura
la pertinencia del proyecto. En primer
lugar, se analizara la documentacién
que estructura la politica publica del
Estado colombiano en materia de
turismo (Plan Sectorial de Turismo
2007-2010; planes de desarrollo na-
cional, regional y local con las apues-
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tas productivas turisticas; Visién del
Turismo 2020; Politica Nacional de
Turismo; planes de ordenamiento
territorial; normas legales asociadas
al turismo; normas sectoriales de cali-
dad turistica; etc.) y los documentos y
estadisticas emitidos por asociaciones
prestadoras de servicios turisticos
como Cotelco, Acodres, Anato, As-
tiempo, Consejo Profesional de Guias
de Turismo, entre otras.

En segundo lugar, se realizara la
revisiéon bibliografica de estudios y
experiencias de otros paises, lo que
proporciona una visiéon global del
turismo en temas como la planea-
cién y gestién de destinos turisticos
sustentables, para lo cual se tienen
en cuenta documentos emitidos por
entes internacionales como la OMT,
la OMC, la CEPAL, entre otros.

Por otro lado, en la segunda etapa,
se acude tanto a fuentes primarias
como secundarias (estudios reali-
zados), utilizando técnicas como la
observacién, paneles de expertos
(focus group) y entrevistas, para
identificar necesidades y establecer
las prioridades de calidad turistica en
los destinos estudiados, asi como las
fortalezas y debilidades de la cadena
turistica. En esta etapa se realiza el
estudio en dos destinos que reflejen
caracteristicas contrastantes por el
tamano del destino, la diversidad
de productos turisticos ofrecidos, la
inversién en infraestructura y las
caracteristicas de la poblacién, con el
fin de obtener un juicio representati-
vo del sector. Estos dos destinos son:
Suesca (Cundinamarca) que tiene
productos orientados al ecoturismo y
turismo de aventura y, Bogota como
Ciudad- Regién, que tiene una fuerte
vocacion en el turismo de negocios, tu-

rismo de compras y turismo cultural,
pero que ademas puede potencializar
el turismo en los municipios aledafios
por su influencia como urbe recepto-
ra de la mayor cantidad de turistas
nacionales y extranjeros.

En este caso se acude al Plan de
Competitividad Turistica de Bogota
2015, que documenta el estudio de
la cadena turistica de Bogota donde
las fuentes primarias provienen de
expertos que identifican los factores
de cambio para permitir el disefio
de un escenario de apuesta como
la situacién futura mas deseable
del sector del turismo en Bogota.
Como describen Senn, Arenas y
Sanchez (2007), el taller de exper-
tos se desarroll6 con las siguientes
herramientas: a) Técnica de arboles
de competencia de Marc Giget para
identificar los factores de cambio; b)
Técnica Abaco de Francois Régnier,
para determinar el perfil socio-econo-
mico del turismo en Bogot4; ¢) Técni-
ca Juego de actores, para determinar
el grado de poder que ejercen los
actores sociales; d) Técnicas Anali-
sis Morfoldgico y Abaco de Francois
Régnier, para estimar los posibles
escenarios al ano 2015; y, e) Técnicas
IGO (Importancia y gobernabilidad)
y Abaco de Francois Régnier, para
identificar las acciones que se deben
realizar desde ahora.

La elaboracién del inventario turisti-
co de Bogota — Regidn, se bas6 en la
Metodologia para la realizacion del
tnventario de atractivos turisticos de
la CNT, contenida en la Guia para
la realizacién del inventario turistico
del Ministerio de Desarrollo Econé-
mico, hoy Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo (Senn et al.,
2007)
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3. RESULTADOS

3.1. Diagnéstico en el municipio
de Suesca

El municipio de Suesca fue declarado
area protegida por la Corporacién Au-
tonoma Regional de Cundinamarca
(CAR)' y sitio de interés turistico,
segun la Resolucién 384 de 2006 expe-
dida por la CAR, dada su considerable
biodiversidad que lo perfila como
un destino con potencial turistico,
ademads por sus ventajas comparati-
vas dada su cercania a Bogotd y su
patrimonio cultural, paisajes, sitios
turisticos naturales y diferenciados,
clima agradable y una topografia
ideal para deportes extremos.

Sin embargo, estos recursos se han
desaprovechado y peor aun, estan
amenazados seriamente debido a
la explotacién inadecuada y desco-
nocimiento en la aplicacién de las
buenas practicas ambientales, como
lo muestra el arbol de problemas de la
cadena turistica de Suesca (Grafico 2)
(Barrera, Valdés, Miranda y Sorzano,
2005; CAR, 2004; Fundacién Endesa
Colombia, Fundacién al Verde Vivo
y Instituto Humboldt, 2007; pagina
web del departamento de Cundina-
marca; pagina web del municipio de
Suesca)

Asi, el Plan de Uso Publico y Eco-
turismo (CAR, 2004), emitido por
la Corporacion Auténoma Regional
de Cundinamarca, contiene para-
metros que recogen la preocupacién
por garantizar el buen manejo de las
areas protegidas manifestada desde

instituciones bilaterales y multilate-
rales como ejecutores predominantes,
como es el caso del Fondo para el
Medio Ambiente Mundial (Global
Environmental Facilite 6 GEF) y el
Banco Mundial con el Programa de
las Naciones Unidas para el Desarro-
llo. Otras organizaciones no guber-
namentales, como el Fondo Mundial
para la Naturaleza y Conservacién
Internacional, han promovido directa
e indirectamente el ecoturismo a tra-
vés de programas, proyectos, talleres,
publicaciones y otras actividades
(Camelo, 2008; CAR, 2004) .

El estudio de campo permitié de-
terminar que, aunque existen poli-
ticas para las areas protegidas en
el departamento de Cundinamarca
contenidas en el Plan de Uso Pi-
blico y Ecoturismo (CAR, 2004), se
encuentran serias deficiencias en su
aplicaciéon y no se ha determinado
si son suficientes para preservar y
poner en valor los sitios turisticos del
municipio. Actualmente, aliin no se ha
determinado la capacidad de carga o
capacidad de acogida de los mismos,
a pesar que este documento fue emi-
tido en 2003 y contiene metodologias
para aplicar los instrumentos necesa-
rios para tal fin.

Pero el panorama de ejecucion del
Esquema de Ordenamiento Territorial
(EOT) y el Plan de Desarrollo Muni-
cipal no es mejor que el anterior caso
y estos planes se quedan en buenas
intenciones plasmadas en extensos
documentos que no se aplican, ya que
en la economia del municipio, el turis-

10 La Corporacién Auténoma Regional de Cundinamarca (CAR) es una corporacién cuyo objeto es la ejecucién
de las politicas, planes, programas y proyectos sobre medio ambiente y recursos naturales renovables,
adscrita al Ministerio del Medio Ambiente en Colombia.
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Grafico 2. Arbol de problemas de la cadena de turismo en Suesca
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mo es un sector que todavia no tiene
importancia para la generacién de
empleo, y los gobernantes de turno lo
miran como ultima prioridad, dejando
ver un gran desconocimiento del papel
que tiene el turismo sostenible como
dinamizador de la economia local y
regional, y la puesta en valor y recu-
peracion de los recursos del municipio
(Fundacién Endesa Colombia et al.,

2007; P. Valencia y O.A. Cristancho,
entrevista, mayo 4 de 2008).

3.2. Diagnéstico en Bogota — Re-
gion

Con respecto al turismo en la ciudad
de Bogot4, las cifras de Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo de
Colombia (2008c) muestran que mas
de la mitad de los viajeros (51,6%) que
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llegaron a Colombia en 2007, tenian
como ciudad de destino a la capital
de la reptublica. Entre enero y junio
de 2008 ingresaron al pais 578.707
extranjeros, con un incremento del
3% con respecto a la misma época de
2007, 52% de ellos se aloj6 en Bogo-
ta. Estas cifras ratifican a la ciudad
como el principal foco dinamizador
del turismo nacional, empezando por
el desarrollo de la competitividad en
la ciudad — regién.

En cuanto a oferta turistica, segin
el estudio de competitividad reali-
zado dentro del Plan de Competiti-
vidad Turistica de Bogotda 2015,
se concluye que la ciudad tiene los
medios para perfilarse como uno de
los principales destinos turisticos del
pais y de Latinoamérica. Tiene una
magnifica oferta de atractivos cul-
turales asi: oferta cultural tangible
(251); oferta cultural intangible (17);
oferta cultural técnico-cientifica (78);
recursos naturales (17) y festivida-
des y eventos (10). Dentro de estos
atractivos se cuenta con mas de 40
museos y se resalta su arquitectura,
su pasado colonial, su relevancia en
la historia de Colombia como sede del
virreinato, y su estupenda y variada
oferta hotelera y gastronémica (Senn
et al., 2007).

Hay que resaltar que la ciudad como
destino/producto turistico es com-
pleja, debido los multiples agentes y
politicas involucrados en el desarrollo
y gestidon para mejorar progresiva-

mente su imagen como producto del
turismo de negocios. En este aspecto
es importante la participacién en-
tre agentes sociales, econdémicos y
politicos para desarrollar proyectos
que aporten beneficios tanto a las
localidades como a la competitividad
de la ciudad — regién, impulsando la
creaciéon de empresas turisticas y la
asociatividad para garantizar la cali-
dad de los productos (Ponce, 2007).

Aunque Bogota es una de las ciuda-
des lideres en la regién andina, se
encuentra rezagada frente a otras
ciudades como Santiago de Chile,
Sao Paulo, Buenos Aires y Ciudad
de México, ocupando el octavo puesto
en el ranking de competitividad de
las ciudades latinoamericanas y el
puesto 12vo en el ranking de ciudades
iberoamericanas, evidenciando que
se necesitan proyectos compartidos
entre los diferentes sectores para
posicionarla como una ciudad lider
de Latinoamérica y que ofrezca es-
tandares de vida comparables a una
ciudad-region global (Camara de Co-
mercio de Bogota, 2003, 2008).

En cuanto a las politicas publicas,
se ha hecho un importante esfuer-
zo nacional, regional y local para
favorecer el desarrollo del turismo
en Bogota — Regidn; sin embargo, es
mediante la ejecucién de las mismas
que se logran los objetivos propuestos
y ésta es una tarea titdnica que debe
ser emprendida por los diferentes
actores involucrados en el sector. La

11 Para el estudio de Competitividad Turistica de Bogotd, se tuvo en cuenta la metodologia expuesta por
Michael Porter y el anédlisis de competitividad de los paises en via de desarrollo elaborado por Michael
Fairbanks y Stacey Lindsay. Las fuentes primarias se utilizan para el estudio de la triada regional y del
diamante de competitividad, asi: “para el anélisis de la demanda y del compromiso civico. En el primer
caso, se aplicaron 400 encuestas a turistas, 200 nacionales y 200 internacionales, con un nivel de confia-
bilidad del 94,2% y un margen de error del 5,8%. Para determinar el compromiso civico se aplicaron 300
encuestas, repartidas por estrato socioeconémico (100 para estrato alto, 100 para estrato medio y 100

para estrato bajo)”. (Senn et al., 2007, p.7)

Sistema integrado de gestion para empresas turisticas GERENCIALES

ESTUDIOS

145



realidad es que todavia faltan accio-
nes concretas para lograr que Bogota
— Regién sea un destino turistico de
clase mundial. Se resaltan dos defi-
ciencias a superar:

e La calidad en algunos de los
productos asociados al turismo
debe ser mejorada, especialmen-
te porque todavia existe mucha
informalidad en el expendio de
alimentos y de bebidas. Por otro
lado, el servicio de taxis presenta
quejas en la atencién y los turistas
cuestionan problemas en la sena-
lizacién y orientacién en idiomas
diferentes al espafiol.

¢ Debilidades encontradas en
la ciudad respecto al espacio
publico, como las siguientes:
a) mas de 90.000 vendedores
ambulantes ocupan el espacio
publico, resultado de problemas
estructurales de pobreza e in-
equidad; b) falta de accesibilidad
para personas discapacitadas en
muchos establecimientos publi-
cos; ¢) parqueo de automoéviles
que invaden el espacio peatonal
y las vias; d) cerramiento no au-
torizado del espacio publico para
beneficio de sectores privados; y,
e) contaminacién y congestion;
inseguridad; entre otros (Cama-
ra de Comercio de Bogota, 2008;
Senn et al., 2007).

El estudio de la cadena de turismo
de Bogota tiene un alto componente
de fuentes secundarias tomadas de
estudios confiables como los realiza-
dos por la Alcaldia Mayor de Bogot4,
el Instituto Distrital de Turismo, el
Ministerio de Comercio, Industria y

Turismo, la Federacién Nacional de
Comerciantes (Fenalco), Anato, entre
otros. Sin embargo, se realizaron
recorridos de campo por Bogot4 para
obtener una percepcién de la misma
como destino turistico y corroborar
los aspectos observados mediante
informacién publicada por los medios
de comunicacién y los sitios web espe-
cializados de la ciudad. Se concluyé
que aunque Bogota tiene atractivos
destacables, presenta debilidades,
entre las mas sobresalientes las
siguientes: a) deficiencias en la mo-
vilidad, corroborado en articulo de
prensa “Colapso en la movilidad de
Bogota”(La Palabra Digital, 2008); b)
no hay sefiales para turistas extran-
jeros, la informacién acerca de los
atractivos turisticos es deficiente y
no se cuenta con personal bilingte, lo
que dificulta la orientacién de los mis-
mos; ¢) hay una creciente percepcién
de inseguridad, como se publica en
la pagina web de Fenalco en boletin
de prensa, donde la tercera parte de
los ciudadanos han sido victimas de
delitos o conocen a alguien que lo fue.
También se asegura que solo el 27%
de los bogotanos consideran seguro el
transporte en Transmilenio;'? d) hay
mucha informalidad en la prestacién
de servicios como venta de alimentos
y bebidas, venta desorganizada de
souvenirs en los sitios religiosos; e) si-
tios turisticos en mal estado, sucios e
inseguros como el caso de La Rebeca,
la iglesia del Voto Nacional, algunos
sitios de la Candelaria y muchos de
los atractivos turisticos referencia-
dos como tales en las localidades de
Chapinero, Barrios Unidos, Rafael
Uribe Uribe, Teusaquillo, La Can-

12 Sistema de transporte piblico masivo de la ciudad de Bogoté.
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delaria y Santafé; y, f) poco interés
y desconocimiento de las normas de
calidad, normas legales y politicas
distritales para impulso del turismo,
por parte de los duefios de negocios
informales.

Lo anterior refleja que las estrategias
publicas y privadas para el fortaleci-
miento de la cadena turistica no han
logrado la cobertura deseable y que,
aunque el turismo en la ciudad ha
crecido, esto no ha favorecido a toda
la poblacién que presta servicios re-
lacionados con el sector.

4. CONCLUSIONES

Como lo muestran los resultados del
analisis de las cadenas turisticas de
Suesca y Bogota, no se han logrado
los resultados de competitividad de
los destinos turisticos, involucrando
a las Mipymes dentro de la cadena
de valor, revelando altos indices de
informalidad, baja calidad y pocas o
nulas estrategias de sostenibilidad.

Muchos paises han empezado a va-
lorar sus territorios, promoviendo
el cuidado y legislando para evitar
el dafio de los recursos que son la
fuente econdémica; en este aspecto,
Colombia no es la excepcién pero
todavia hay una gran deficiencia en
la gestién empresarial de los presta-
dores de servicios turisticos, que son
en su mayoria Mipymes y que no han
logrado involucrar la calidad como
elemento primordial en su gestidn,
convirtiendo a la mayoria de destinos
turisticos en poco competitivos con
grandes deficiencias en su sostenibi-
lidad, a pesar de que poseen grandes
ventajas comparativas representadas
en los magnificos escenarios natura-

Sistema integrado de gestion para empresas turisticas GERENCIALES

les, recursos culturales variados y
Unicos para el desarrollo del turismo,
es evidente por lo tanto, que no son
suficientes estas ventajas comparati-
vas y es necesario construir ventajas
competitivas que permitan lograr los
objetivos y visién del pais respecto al
turismo (Departamento Nacional de
Planeacién, 2005).

El turismo tiene un efecto positivo
en cuanto a la sostenibilidad; por
ejemplo, en el caso del ecoturismo
o agroturismo, donde la naturaleza
es la base de la actividad, con una
adecuada planeacién se genera un
incentivo econémico considerable
para conservarla y por lo tanto los
ingresos generados por la actividad,
impulsaran una cadena de acciones
que conlleven un impacto positivo
en la naturaleza al mejorar aspectos
como la educacién, la conciencia eco-
logica de los consumidores y residen-
tes (Moreno, 2007; Yunis, 2006). Este
mismo impacto puede darse para la
recuperacion y puesta en valor de
otros recursos del patrimonio cultural
de una region.

En este orden de ideas, el propdsito
fundamental del Sistema Integrado
de Gestién de empresas turisticas es
aportar una solucién novedosa para
el logro de los objetivos de calidad
turistica, integrando aspectos que
redunden en una simplificacién de
los procesos de prestacién de servi-
cios turisticos, como puede ser con-
templar la gestién de las Mipymes
articulando objetivos, metas, procesos
y procedimientos con otros actores
de la cadena turistica y velando por
lograr y mantener la sustentabilidad
del destino turistico.
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SECCION:
EL CASO DEL TRIMESTRE

En cada una de las entregas de la revista incluimos
un caso, desarrollado por estudiantes, seleccionado
entre los mejores presentados para evaluaciéon edi-
torial, con el objetivo de brindar una herramienta
académica de acercamiento a una situacion especifica
de nuestro contexto.

Las soluciones propuestas a los mismos, se encuen-
tran disponibles a profesores de las facultades de
administracién del pais y del exterior, en la base de
datos <<Casos Facultad de Ciencias Econémicas y
Administracién, Universidad Icesi>>.

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

El caso presenta la vivencia, los andlisis y las decisiones que se toman en
una firma de inversiones financieras de renta fija, en el periodo de dos afios,
enfocando los diez ultimos dias y analizando en profundidad lo ocurrido en los
ultimos dos dias de transacciéon. Ademas, un anexo con el glosario ilustra la
terminologia utilizada en el medio; otro anexo muestra el modelo de predic-
ciones empleado, y un tercer anexo explica las relaciones matematicas entre
la tasa del mercado de los bonos y el precio de los mismos.

PALABRAS CLAVE
Trader, riesgo, analisis técnico, andlisis fundamental, TES.

Clasificacion JEL: G12, G23

El caso corresponde al resumen de trabajo de grado preparado por los autores 2 a 5, para obtener el titulo
de Especialista en Finanzas en la Universidad Icesi, 2007. El trabajo de grado se realiz6 bajo la direccién
del autor 1, profesor Guillermo Buenaventura. El caso es propiedad de la Universidad Icesi.

**  Autor para correspondencia.
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ABSTRACT

Colombia Capital Investment
S.A.

This case study presents the experi-
ences, analyses, and decisions of a
financial fixed-income investment
firm over a two year period, focusing
on the 10 last days and providing
an in-depth analysis of the events
that occurred in the last two days
of transactions. It also includes an
attachment with a glossary that
explains useful financial terminol-
ogy. A second attachment shows the
forecasting model, and the third at-
tachment provides an explanation of
the mathematical relation between
the market yield and the price of
bonds.

KEYWORDS

Trader, risk, technical analysis, fun-
damental analysis, TES.

RESUMO

Colombia Capital Investment
S.A.

O caso apresenta a vivéncia, as ana-
lises e as decisbes que se tomam em
uma firma de inversées financeiras de
renda fixa, no periodo de dois anos,
enfocando os dez ultimos dias e ana-
lisando em profundidade o ocorrido
nos ultimos dois dias de transacio.
Além disso, um anexo com o glossario
ilustra a terminologia utilizada no
meio; outro anexo mostra o modelo
de previsées empregue, € um terceiro
anexo explica as relagdoes matemati-
cas entre a taxa do mercado de bonus
e 0 prego dos mesmos.

PALAVRAS-CHAVE

Trader, risco, andlise técnica, analise
fundamental, TES.
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INTRODUCCION

Colombia Capital Investment S.A
es una empresa en el negocio de
especulacién de titulos de deuda
publica colombiana. El caso muestra
la estrategia de inversién utilizada
por la compafia durante sus dos
ultimos afios, enfocando, en espe-
cial, el manejo de andlisis técnico y
matematico que lleva a los traders!
a tomar decisiones en las inversiones
manejadas.

Las posiciones adoptadas por la
firma son mostradas y sustentadas
mediante los diferentes tipos de
analisis, especificando los niveles de
entrada y de salida a cada posicién,
al igual que las utilidades y pérdidas
de las operaciones. Se estudia una
operacién especifica realizada en
medio de una turbulencia financiera
global y se describen las posiciones
encontradas entre el Departamento
de Riesgo de la firma y el Presidente
de la misma.

El estudio presentado pretende in-
troducir al lector en el mundo de las
decisiones de las inversiones financie-
ras o de portafolio, por lo que refiere
gran cantidad de términos propios
de este ambiente, los cuales (y otros
mas) son definidos e interpretados
en obras tipo diccionario, como la de
Downes y Elliot (2002), o 1a de Mar-
cuse (2009).

Tanto los mercados de bonos como
su valoracion, se han basado en los
tratamientos de Fabozzi y Modigliani
(2003), Choudhry (2006) y Fabozzi
(1996).

Por otro lado, la base de las decisio-
nes de toma o cierre de posiciones
en el mercado es el llamado Anélisis
Técnico, el cual es tratado en biblio-
grafia apropiada, como en las obras
de Murphy (2006), Pring (2002),
Frost y Prechter (2002), y Amat y
Puig (1999).

I. RESENA HISTORICA

Y ANTECEDENTES

Comenzando la década de los anos
ochenta, el sefior Andrés Prieto, un
ingeniero industrial, inicié su carrera
profesional como analista de inversio-
nes en paises emergentes para J.P.
Morgan New York. Luego de tres
afios en esta compania, se retiré y
obtuvo un MBA en la universidad de
Chicago. Terminando estos estudios
logré una posicién como trader de
Bonos Emergentes en Goldman Saks.
En 1992, en compaiiia de otros cinco
socios de la firma, abren un offshore
en la ciudad de Panama con el objeto
de realizar inversiones especulativas
en mercados internacionales como
Rusia, México y Brasil. Después de
seis afios de funcionamiento la em-
presa se ve en dificultades debido
al default de Rusia del afio 1998, lo
que obliga a cambiar su estrategia
de negocios hacia la renta variable
americana, especialmente con el ma-
nejo de cuentas al margen en acciones
del indice Nasdaq, logrando grandes
valorizaciones para el Fondo durante
los afios 1999 y 2000.

A finales de 2000 y principios de 2001,
el capital del fondo se reduce en un
90%. La compania para entonces,

1 Paraeste y otros conceptos técnicos que pueden no ser del conocimiento del lector, se ha creado un Glosario

al final de este documento.
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estaba usando niveles de apalanca-
miento de veinte veces en opciones so-
bre acciones atadas al indice Nasdaq
“QQAQAQ". A principios de 2002 los so-
cios decidieron liquidar la compaiiia y
saldar las cuentas pendientes con las
firmas de corretaje americanas.

A mediados de 2002, el sefior Andrés
Prieto se reunid con los duefios de
una de las principales firmas de co-
rretaje de Colombia con la intencién
de abrir una mesa de dinero en este
pais, aprovechando la alta volatilidad
que experimentaban los mercados
latinoamericanos, causadas por el
default de Argentina, las elecciones
en Brasil y el creciente déficit fiscal
colombiano encontrado por el nuevo
presidente, Alvaro Uribe Vélez.

La intencién inicial era adquirir una
firma comisionista de bolsa que estu-
viera en problemas financieros, con el
fin de inyectarle capital y poder tener
las garantias suficientes para hacer
operaciones especulativas en TES (Ti-
tulos de Tesoreria emitidos por el Es-
tado colombiano). Esta idea inicial no
se llevé a cabo, y en su lugar, se cred
una nueva compariia que fue fundada
en la ciudad de Medellin, el dia 23
de octubre de 2003, e inscrita en las
Camaras de Comercio de Medellin,
Bogota y Cali el dia 2 de noviembre
de 2003, con un capital suscrito de
25.000 millones de pesos y un capital
pagado de 15.000 millones de pesos.
El nombre de la compariia: Colombia
Capital Investment S.A.

Cuando empez6 a funcionar la empre-
sa, en enero de 2004, las operaciones
estaban centradas en Medellin, em-
pleando cinco corredores para deuda
publica y tres para deuda privada.
Se especulaba con los bonos UVR y
los TES con vencimiento en el 2012.

La estrategia utilizada fue, basica-
mente, asumir posiciones largas en
estos titulos y fondearlos semana a
semana hasta lograr condiciones 6p-
timas del mercado para liquidarlos,
obteniendo utilidades en el proceso
de compra y venta de los mismos.
Lo anterior significaba que el cupén
de los titulos era mayor al costo del
fondeo, haciendo que las operaciones
de financiamiento le dejaran utilidad
positiva a la empresa, dado el engorde
de los papeles.

Los socios de la firma decidieron, en
marzo de 2004, ampliar sus operacio-
nes en Medellin y abrirlas en Bogot4,
basados en la estrategia descrita. Se
pagb el restante capital para alcan-
zar los suscritos $25.000 millones;
lo que gener6 un fortalecimiento de
las garantias ofrecidas, conllevando
al otorgamiento de mayor cupo de
negociacién para la firma, que para
junio de 2004 ascendia a casi 250.000
millones de pesos, de los cuales un
40% estaba en titulos de deuda priva-
da y el restante porcentaje en titulos
de deuda publica (TES).

En junta extraordinaria realizada
en Medellin, los socios de la firma
decidieron hacer inversiones en ren-
ta variable colombiana mediante la
creacién de un offshore con nombre
La Esperanza Ltda., asignandole un
capital de USD 5 millones, los cuales
fueron invertidos usando repos en
acciones de las firmas Bancolombia,
Suramericana, Pazrio y Fabricato.
Para junio de 2005 las inversiones
realizadas por los socios en renta va-
riable colombiana ascendian a USD
10 millones y las posiciones en repos
ascendian a mas de USD 20 millo-
nes. Las operaciones anteriores eran
realizadas por una mesa de dinero en
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Medellin, que, en realidad, no estaba
integrada con la empresa Colombia
Capital Investment S.A.

Durante el primer afio de operacio-
nes, la holding de inversiones (Capi-
tal Investment S.A. y La Esperanza
Ltda.) alcanzé utilidades por valor de
4.500 millones de pesos y utilidades
no declaradas, dejadas en paraisos
fiscales en cabeza del offshore, del
orden de USD 3 millones. Dados los
resultados anteriores, la asamblea
de socios decretd, el 15 de marzo de
2005, la capitalizacion del 70% de
las utilidades en pesos para el forta-
lecimiento de las garantias frente a
las empresas comisionistas de bolsa,
logrando asi un aumento de los cupos
hasta 450.000 millones de pesos en
posiciones.

La estrategia de la firma durante el
2005 se centrd en la especulacion con
los TES de vencimiento en el 2014 y el
inicio de operaciones de arbitraje en
TES de la curva media de rendimien-
to, operaciones hechas “cuponiando” o
“descuponiando” titulos del 2011 y del
2012, logrando con ello una ganancia
libre de riesgo para la firma. Las
operaciones de arbitraje alcanzaron
para 2005 un 25% de la utilidad antes
de intereses e impuestos. Las opera-
ciones de especulacion en titulos del
2014 se intensificaron en el 2005, al
igual que las operaciones con titulos
TES UVR, que fueron adquiridos
por la firma antes de finalizar el afio
2004 y liquidados en febrero de 2005,
con una importante utilidad para la
firma, lo cual se repitié en octubre y
noviembre de 2005, cuando la firma
tomé posiciones en UVR del 2015
por dos millones de unidades, para
liquidarlas en febrero de 2006. Sin
embargo, a finales de 2005 la empresa

Colombia Capital Investment S.A. GERENCIALES

redujo sus posiciones en TES de sep-
tiembre de 2014, debido a la falta de
liquidez en estos titulos y al creciente
apetito del mercado por la nueva emi-
sién de crédito publico, los TES con
vencimiento en julio de 2020.

1.1. Julios 2020, nueva liquidez
del mercado

Las inversiones en Julios 2020 re-
presentaron el 45% de las UAII de la
Holding; para febrero de 2006, el 65%
de las operaciones de la empresa eran
realizadas en estos titulos.

Los Julios 2020 presentaban, en junio
de 2005, un Yield del 10%, mientras
que en febrero de 2006, su Yield era
del 7,20%, lo que establecié una va-
lorizacién de 280 puntos basicos en
ocho meses.

Internacionalmente, en marzo de
2005 aparecieron nuevas preocupa-
ciones en los mercados financieros
debido al crecimiento volatil de la eco-
nomia estadounidense y al aumento
continuo de los precios del petrdleo,
lo que llev6 a la Reserva Federal de
los Estados Unidos a incrementar sus
tasas de referencia hasta el 5,25%,
debido a las supuestas presiones
inflacionarias en la economia. Este
cambio de la Reserva Federal produjo
el efecto denominado Fly to Quality,
donde los inversionistas liquidan
activos de alto riesgo, como los bonos
emergentes. Este fue el caso de Brasil
y Colombia. Los bonos de referencia
de Brasil (Brasil 2040), cayeron en
precio limpio desde un 134,0 a un
120,8; desvalorizandose el 9,85% en
tres meses, mientras los Julios del
2020 pasaron del 134,0 al 93,0; des-
valorizandose un 30%.

Para junio 27 de 2006 las pérdidas
en Julios del 2020 ascendian a 6.000
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millones de pesos, lo que llevé a que la
Direccién tomara medidas extremas
sobre las posiciones existentes. Es
asi como entre el 27 y 28 de junio de
2006 se compraron 40.000 millones
de pesos al Yield o tasa del 11,5% en
promedio. Ese mismo dia la tasa se
estreso hasta el 12,07%, para termi-
nar la jornada en 11,73%, lo que llevd
a un aumento de la pérdida por 600
millones de pesos méas. En dos dias, la
tasa baj6 al 10,37%, permitiendo que
el 30 de junio se liquidaran 30.000
millones de pesos, manteniendo
10.000 millones de pesos como in-
version estructural. En este ultimo
movimiento, se lograron recuperar
2.000 millones de pesos de la pérdida
antes contabilizada.

El panorama mejor6 y en agosto de
2006 las tasas de los Julios del 2020
bajaron hasta el 9,11%. Para esta
fecha la compania habia logrado res-
catar la pérdida adelante y habia adi-
cionado 1.300 millones de pesos a su
UAII en el Estado de Resultados. Los
fundamentales, para finales de 2006,
mostraron a una economia america-
na desacelerandose, principalmente
debido al mercado de venta de vivien-
das. Esto hizo que la Reserva Federal
en el dltimo semestre del afio dejara
de subir su tasa de referencia y que el
mercado especulara que, para marzo
de 2007, este organismo empezaria a
hacer recortes de dicha tasa, lo que
llevé a los inversionistas interna-
cionales a buscar mejores tasas de
retorno en los mercados emergentes;
por ejemplo, los tesoros americanos
de 10 afios, los que pasaron de 5,21%
a 4,556% (tasa esta que se dio en oc-
tubre de 2006). Lo anterior, sumado
a la liquidez de final de ano, llevé a
los operadores del mercado a tener
una percepcién positiva frente a la

posicién larga en Julios del 2020, que
para el 2 de noviembre alcanzd una
tasa del 8,95%; nivel que no se veia
desde mayo de ese afio.

La estructura del portafolio de la fir-
ma, para noviembre de 2006, estaba
centrada en titulos TES de renta fija,
constituyendo un 75% de la inversién.
Pero después de la publicacion del
dato del IPC del mes de octubre, que
fue del -0,14% haciendo que la infla-
cién anualizada fuese del 4,19%, la
estrategia seguida fue hacer un Swap
de UVR del 2015 por titulos de renta
fija al 2020.

Entre el 2 y el 3 de noviembre de 2006
se liquidaron 100 millones de unida-
des de UVR del 2015, en promedio al
4,65%, generando liquidez por 19.000
millones de pesos, los cuales se rein-
virtieron en TES del 2020 a una tasa
promedio del 9,03% con el objetivo de
ver la ruptura del promedio mévil 200
que es del 8,97% y posterior busqueda
del 8,90%.

1.2. Julios 2020, una decisiéon
compleja

A continuacién se amplia el estudio
del caso de las decisiones sobre los
Julios 2020 que se tomaron en la
firma.

Operacion de la firma

Descritas la historia y las estrategias
empleadas por la compania durante
estos dos anos y medio, se analiza, a
continuacién, lo concerniente a la es-
tructura actual de Colombia Capital
Investment S.A.

La empresa esta conformada por tres
oficinas, ubicadas en Bogot4, Medellin
y Cali. El Departamento Operativo,
encargado del cumplimiento de las
6rdenes realizadas por los traders, se
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encuentra centralizado en Medellin,
al igual que la Presidencia y la Direc-
ci6on Administrativa de la Empresa.
En las otras ciudades las oficinas son
comerciales, todas cumplen operacio-
nes propias para la firma.

La oficina de Medellin cuenta con diez
mesas, de las cuales una opera con
TES curva corta, otra con TES curva
media, tres mesas son de TES curva
larga, una para TES UVR y las otras
cuatro mesas manejan deuda priva-
da. El cupo disponible para las mesas
de TES curva larga es de 30.000
millones de pesos y el cupo para el
manejo de deuda privada asciende a
los 100.000 millones de pesos. Cada
una de las mesas esta atendida por
una o dos personas.

La oficina de Bogota cuenta con seis
mesas, de las cuales una se dedica al
arbitraje y cruce de titulos de la curva
media, otra se dedica a titulos UVR,
otra a deuda privada y el resto a TES
de la curva larga.

La oficina de Cali cuenta con cuatro
mesas, una de ellas se dedica al arbi-
traje, cruce y especulacion de titulos
de la curva larga, otra se dedica a las
acciones y las otras dos a la especula-
ci6on de TES de la curva larga.

Andlisis técnico

A continuacién se muestran las estra-
tegias basadas en los andlisis técnico
o grafico, matematico y fundamental,
los cuales llevan a la toma de decisio-
nes en la especulacién del principal
activo transado por la firma: TES con
vencimiento julio del 2020.

Para ilustrar la practica de la utili-
zacién de los analisis enumerados, se
describen las estrategias, los graficos
y los modelos matematicos utilizados

Colombia Capital Investment S.A. GERENCIALES

por la firma durante la semana del
30 de octubre al 3 de noviembre de
2006, con el objetivo de presentar un
enfoque practico (mas que tedrico) de
los movimientos realizados en dicha
semana, y que fueron basados en los
analisis arrojados en la aplicacién de
los diferentes métodos.

La tasa de los Julios del 2020 comen-
76 el 30 de octubre al 9,24% con una
fuerte tendencia bajista en el corto
plazo y un rango entre el 9,11% (so-
porte) y el 9,70% (resistencia) en el
mediano plazo (Grafico 1).

Después de observar la existencia de
este canal en el mediano plazo y una
tendencia bajista para el corto pla-
zo, se analiza un periodo mas corto,
diez dias, utilizando el oscilador RSI
(indice de Fuerza Relativa, por sus
siglas en inglés), que muestra si el
mercado se encuentra sobrecomprado
o sobrevendido (véase Murphy, 2006).
El indice est4 disefiado para variar
entre 0 y 100, donde 20 o menos in-
dica sobrecomprado y 80 o méas indica
sobrevendido; se calcula mediante la
siguiente formula:

100

RSI=100— m

e

_ (Media del cierre al alza * (dias) )

FR= (Media del cierre a la baja * (dias)

Donde RST es el Indice de Fuerza Re-
lativa y la variable FR mide la fuerza
relativa entre las tendencias alcista
y bajista.

Ahora bien, el RSI no es una herra-
mienta para tomar posiciones sino
que es un indicador que le permite
al trader ver cuando es prudente li-
quidar la posicién ya existente (véase
Delgado, 2008). Por ejemplo, si un
corredor compro el 31 de octubre al
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Grafico 1. Comportamiento de la tasa de Julios 2020; tendencia en el semes-
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Fuente: Colombia Capital Investement S.A.

9,20%, es prudente, segtuin el RSI,
liquidar al 9,10% el 1° de noviembre,
y haberla vuelto a abrir al 9,13% para
soltarla al 8,95% el 2 de noviembre.
Igualmente, haber hecho un corto al
8,95% hubiera sido positivo, pero se
estaria tomando una posicién en con-
tra de la tendencia de corto plazo del
mercado y cualquier subida de la tasa
podria darse por correccién técnica.
Son precisamente estas correcciones
técnicas las que se deben utilizar
para volverse a alargar teniendo en
cuenta la tendencia bajista actual;
es asl como al 9,05% se debe estar
buscando ingresar al mercado, espe-
rando otra vez el 8,95%, donde el RSI
se puede estresar (Grafico 2).

Otro oscilador importante, que tam-
bién es empleado en los andlisis de
la firma, es el indicador momentum,
el cual mide de forma grafica la
velocidad del cambio de precios. La

linea de momentum fluctia alrede-
dor de una linea de valor cero (0); las
lecturas muy por encima de la linea
cero indican valores sobrecomprados,
mientras que los valores muy por
debajo de la linea cero indican sobre-
vendidos (Pring, 2002). El indicador
de momentum (M) ha de usarse con
la tendencia del mercado y se calcula
mediante la férmula:

M=V-V, (3)

Donde Ves el dltimo de precio de cie-
rre y Vi es el precio de cierre de hace
x dias, para el caso, 10 dias.

Como se ve en el Grafico 3, el indi-
cador forma unas ondas donde la
interseccion con la linea cero puede
indicar correcciones en el mercado.
Al igual que el RSI, el momentum no
debe ser una herramienta para abrir
posiciones nuevas, sino que se emplea
para rectificar la tendencia actual e
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Grafico 2. RSI de Julios 2020; analisis para 10 dias

Fuente: Colombia Capital Investment S.A.

Grafico 3. Momentum de Julios 2020; andlisis para 10 dias

Fuente: Colombia Capital Investment S.A.
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identificar niveles de liquidacién de
la posicidn.

El Grafico 3 muestra niveles impor-
tantes de correccién de la tendencia
bajista en las intersecciones del indi-
cador. Por ejemplo, el 27 de octubre,
donde la tasa corrigié del 9,20% al
9,26% y volvié a rectificar la tenden-
cia el 31 de octubre a una tasa del
9,17%, indicando, con el 9,10%, una
prudente toma de utilidades el 2 de
noviembre. La mayor correcciéon se
puede ver claramente el 3 de noviem-
bre a una tasa del 8,95%, iniciando
asi un take profit de los agentes del
mercado que llevaron la tasa, al fina-
lizar la jornada del 3 de noviembre,
al 9,06%.

Las herramientas anteriores son
complementadas con el andlisis de
medias moviles y el uso de las bandas
de Bollinger (Fabozzi, 1996), utili-
zando una estrategia de triple cruce
de las medias méviles exponenciales

5, 10 y 20, interpretando sefiales de
compra o de venta de los titulos. La
firma utiliza este estudio solamente
cuando las medias se hayan cruza-
do. Anticiparse al cruce puede dar
sefiales erréneas, como se ve en el
Grafico 4.

El Grafico 4 muestra sefiales erréneas
donde las medias se acercan entre si
pero en el ltimo instante no se cru-
zan, indicando que la tendencia a la
baja en el corto plazo sigue y buscar
realizar una operacion en corto seria
de gran riesgo, como se logra apreciar
claramente el 2 de noviembre. La
estrategia de la firma es aprovechar
estas correcciones para alargarse,
especificamente cuando la tasa toca
el promedio 20 como lo hace el 27 y
30 de octubre.

El Gnico cruce que se vio en un plazo
de 10 dias ocurrid el 3 de noviembre,
indicando un cambio de tendencia,
llamando a la prudencia al realizar

Grafico 4. Medias moviles 5, 10, 20 para Julios 2020; andlisis para 10 dias
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un largo, mostrando que lo méas ade-
cuado es buscar un corto o quedarse
neutro hasta que las medias se vuel-
van a cruzar a la baja en tasa. El 3 de
noviembre la tasa corrigié 18 puntos
bésicos, al subir del 8,89% al 9,07%; el
técnico de las medias moviles indicéd
esta correccion desde el 9,01%.

La mayoria de los operadores co-
lombianos analiza las bandas de
Bollinger utilizando dos desviaciones
estandar como una media de veinte
dias, pero la firma utiliza tres des-
viaciones estandar como una media
de veinte dias para mayor seguridad,
haciendo de este analisis una fuente
para asumir posiciones de compra
y de venta. Cuando la tasa cruza la
media veinte, debe buscar la banda
superior haciendo de esta una resis-
tencia que indica nivel de venta; por
el contrario, cuando cruza el prome-
dio movil 20 de forma descendente, la

tasa busca la banda inferior convir-
tiéndola en el soporte, lo cual indica
niveles de compra, como se muestra
en el Grafico 5.

El Grafico 5 muestra claramente que
la firma ha debido buscar el corto el
2 de noviembre al 8,95%, procurando
la liquidacién del mismo en un nivel
cercano a la media veinte, es decir, al
9,01%. Los largos se han debido hacer
el 31 de octubre a una tasa del 9,11%,
suponiendo que no habria ruptura de
la media veinte (para este dia hubiera
funcionado bien), y el 3 de noviembre
(s1 se utilizé esta estrategia se ha
debido hacer una compra al 9,00%,
con lo cual el trader se hubiera tenido
que stopear, dado que la tasa cerr6
al 9,07%).

De hecho, la firma no se basa en un
solo andlisis para tomar sus decisio-
nes; en este caso, por ejemplo, el cruce

Grafico 5. Bandas de Bollinger para Julios 2020; analisis para 10 dias
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de las tres medias exponenciales
mostraba una correccién al 9,01%,
indicando que la mejor estrategia era
tener una posicién corta.

E1 Grafico 6 muestra una informacién
adicional en la estrategia utilizada
por la firma: el cuerpo de una vela
se ubica por fuera del rango de las
bandas de Bollinger, el mercado debe
hacer una correccién en la tendencia
y las préximas velas deberan buscar
el promedio mévil 20.

En efecto, el Grafico 6 empieza con
una tendencia ascendente hasta que
se presenta una vela totalmente afue-
ra de la banda superior de Bollinger,
indicando que se debe asumir una
posicién larga hasta la media del
promedio mévil.

Con base en el analisis técnico an-
terior, la firma especula haciendo

operaciones intraday y de maxima
duracion de tres dias. Es asi como el
30 de octubre el mercado presenta
una correccién alcista en tasa al fina-
lizar la jornada y es en ese momento
cuando se toman posiciones por valor
de 25.000 millones de pesos, prome-
diando la tasa del 9,25%, las que se
liquidaron al 9,20% al siguiente dia.
Las operaciones anteriores se reali-
zaron al observar que la subida de
tasa del dia 30 de octubre obedecié
mas a correcciones técnicas que a un
verdadero cambio de tendencia, como
lo prueba el que no existié cruce de las
tres medias, las cuales se acercaron
hasta tocarse pero no se cruzaron
(Grafico 4).

Algunas mesas de curva larga en
TES se arriesgaron y ensayaron
la posicién corta al 8,95% con bajo
volumen. En total, la firma se acorté

Grafico 6. Bandas de Bollinger y velas para Julios 2020
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el dia 2 de noviembre en 7.000 millo-
nes atendiendo a factores técnicos;
no existia ningin fundamental que
hubiese cambiado la tendencia de
corto plazo, la cual era bajista. Los
andlisis técnicos, como las bandas de
Bollinger, mostraban que la cotiza-
cién de la tasa habia tocado la banda
inferior, indicando que el mercado
debia corregir hasta el promedio mé-
vil 20, ubicado al 9,01% (Grafico 5).
La maniobra anterior se realizé en el
modo intraday y dej6é ganancias de 6
pb (puntos basicos) equivalentes a 36
millones de pesos.

2. USO DE CALCULOS
COMPLE)OS PARA
PRONOSTICARTASAS FUTURAS
La empresa tomé sus decisiones in-
traday y de muy corto plazo mediante
la combinacién de los anélisis técnicos
anteriores, pero estructuralmente las
posiciones de largo plazo (en este caso
para los Julios del 2020) se tomaron
teniendo en cuenta modelos regresi-
vos y de pronosticos de volatilidad,
buscando predecir la tasa futura de

estos titulos para un plazo maximo
de 15 dias.

La regresién usada para pronosticar
la tasa futura tiene como base los ren-
dimientos de las siguientes variables:
Bonos de Brasil 2040, Real brasilefio,
Ddélar y Bonos del Tesoro Americano
a 10 anos. En el Anexo 2 se discute la
metodologia de prondstico utilizada.

Las simulaciones del pronéstico
arrojaron los resultados consignados
en el resumen que se muestra en la
Tabla 1.

La firma, desde la semana del 13 de
octubre de 2006, con base en los pro-
noésticos que mostraban una tenden-
cia descendente y a niveles promedio
del 9,42%, decidié hacer un largo
estructural hasta la semana del 30 de
octubre por 30.000 millones de pesos,
con el proposito de liquidarlos en la
tasa pronosticada del 9,035%.

En realidad, el 1° de noviembre de
2006 la tasa cerr6 al 9,12% y por con-
sideraciones de riesgo ante el dato de
inflacién que se publicaria en horas

Tabla 1. Prondstico de tasas Julios 2020

Semana 30-octubre a 3-noviembre

Prondstico 115,0131719
Desviacion Estdndar 0,09035332
Tasa Real final 3-noviembre 9,06%
INPUT OUTPUT
BRASIL-40 REAL PESOS T-10 TES Tasa Real Prondstico
Fecha Precio Cambio Cambio Yield Precio Yield Yield
(DD/MM/AAAA) (puntos/ud) (BRR/USD) (COP/USD) (% anual) (puntos/ud) (% anual) (% anual)
10/20/06 130,70 2,1385 2,342 4,78% 111,74 9,43% 9,31%
10/13/06 130,70 2,1370 2,360 4,81% 111,75 9,43% 9,26%
10/6/06 130,70 2,1620 2,393 4,70% 111,69 9,44% 9,46%
9/29/06 130,20 2,1700 2,398 4,63% 110,64 9,57% 9,54%
9/22/06 129,38 2,2075 2,417 4,60% 109,61 9,70% 9,74%

Fuente: Elaboracion de los autores a partir del modelo planteado
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de la noche de ese dia, la firma decidi6
cerrar la mitad de la posicién a una
tasa de 9,10%. El dato de inflacién se
dio a las 7:30 pm, -0,14% cuando se
esperaba 0,22% para el mes de octu-
bre, haciendo que la inflacién anua-
lizada se redujera al 4,19% después
de estar en el 4,58%. Como resultado,
las mesas que especulan en la curva
larga de TES se conectaron con el
broker (SIF GARBAN Colombia) para
aumentar la posicién en Julios del
2020, comprando 2.000 millones de
pesos al 9,05% y el 1° de noviembre,
antes de abrir el mercado, compraron
5.000 millones de pesos mas al 9,01%;
todo ello para, més tarde, liquidar la
posicion completa al 8,97% (este nivel
representa la media 20). La inversién
de los 2.000 millones de pesos dejé
una utilidad operativa de 195 millo-
nes de pesos.

3. EL MANEJO DEL RIESGO

En febrero de 2005 se creé el Depar-
tamento de Investigaciones Econé-
micas y de Riesgo en la firma con el
objetivo de brindar apoyo a las dife-
rentes mesas comerciales. Al nuevo
departamento se le dieron facultades
para liquidar de forma automatica

posiciones perdedoras basandose en
el modelo del VaR.

El 27 y el 28 de junio la empresa
aument6 su exposiciéon al riesgo en
40.000 millones de pesos nominales
en Julios del 2020. Esta accién pro-
voco la critica del Gerente de Riesgo,
Rodrigo Alvarez, quien le exigid al
presidente de la compaiiia, el sefior
Andrés Prieto, la liquidacién de los
portafolios basados en Julios del
2020. Este tltimo se rehuso, argu-
mentando que los niveles eran buenos
para comprar y que los fundamenta-
les colombianos eran buenos.

Se constituyd asi una situacion de
conflicto de intereses, dado que el
presidente tenia, ademas de sus
labores administrativas, funciones
de trader de una de las mesas de la
curva larga, la cual reportaba para
junio una pérdida de 2.000 millones
de pesos en cabeza suya.

Rodrigo argumentaba que la tasa
facilmente se podia subir al 15% o al
17%, como sucedid en agosto de 2002;
de pasar esto, no podrian liquidar
la posicién a una tasa baja, precisa-
mente debido a la carencia de com-
pradores dado un mercado 1iliquido
en momentos de crisis. Rodrigo hizo
los calculos de la pérdida en la que
incurriria la firma si la tasa llegase
al 15%, nivel que seria posible, propi-
ciando una pérdida de 9.000 millones
de pesos adicionales para ajustar una
pérdida total de la firma por 15.000
millones de pesos, equivalente al 60%
de su patrimonio pagado.

Ante la posicién contraria e intran-
sigente del presidente de la firma, el
gerente de Riesgo, Rodrigo Alvarez,
decidié presentar renuncia a su cargo
el 29 de junio de 2006, la cual fue
aceptada de inmediato por Andrés
Prieto, determinando, ademaés, que
el Departamento de Riesgo sélo de-
beria tener funciones de apoyo para
las diferentes mesas y que no ten-
dria méas autorizacién para liquidar
posicién alguna; la autorizacién de
liquidacién de posiciones podra ser
solamente asumida por el trader y,
en caso de crisis, por el presidente de
la compania.

4. COMENTARIO FINAL

La posicién asumida por Andrés
Prieto, presidente de Colombia Ca-
pital Investment S.A. fue de muy
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alto riesgo al no aceptar liquidar el
portafolio de inversiones, que para la
fecha, tenia una pérdida equivalente
al 24% del patrimonio de la empresa.
En caso de ocurrir lo expuesto por
Rodrigo Alvarez (situacién vivida
por los operadores de bolsa en el
2002 cuando la tasa pasé del 12% al
18% en los titulos de deuda publica
con vencimiento al 2012), ahora con
los Julios de 2020, con posibilidad de
elevar la tasa hasta el 15%, cuando
en febrero de 2006 habia estado al
7,20%, hubiera perdido 9.000 millo-
nes de pesos, ademas de los 6.000
millones de pesos ya perdidos antes
de tomar la decisién, colocando el
saldo total en rojo por 15.000 millones
de pesos (60% del patrimonio de la
empresa). Esto sin contar atin con que
la tasa podia haber pasado del 12%
el 27 de junio de 2006 al 17% en julio
de 2006 debido a problemas, ya no
de coyuntura econémica global, sino
del sistema financiero colombiano,
dado que los recursos de los fondeos
serian entonces de dificil consecucién
(en las pantallas de negociaciéon no
existiria nadie que fondease un titulo
que no esté a una tasa de mercado,
si la tasa del mercado es del 15% 6
16% y se tiene el titulo al 11,50%; lo
mas seguro es que la empresa lo ten-
ga que liquidar en esa desventajosa
posicién).

Por factores del mercado, o mejor
dicho, por suerte para el sefor An-
drés Prieto, en este caso la tasa no
sigui6 subiendo, y la operacion ries-
gosa realizada el 27 de junio de 2006
contribuyé a generar ganancias. Sin

Colombia Capital Investment S.A. GERENCIALES

embargo, cabe recordar algunos gran-
des fracasos internacionales donde no
se liquidaron los portafolios cuando
existia una pérdida manejable, sino
que se continué promediandola espe-
rando momentos mejores: casos como
el ocurrido en 1998 con el fondo de
cobertura Long-Term Capital Ma-
nagement o el caso del Banco Inglés
Barings en 1995 (Fabozzi y Modiglia-
ni, 2003), ensefian que ahi la mejor
estrategia es liquidar las pérdidas
antes que promediarlas.

El caso Colombia Capital Investment
S.A. ha ilustrado las estrategias de
trading basadas en analisis técnicos
y matematicos, pero también mues-
tra el conflicto de posiciones ante la
importancia del liderazgo y la con-
fianza desafiante de la presidencia
dela firma para sacar las situaciones
adelante, basada en una temeraria
postura expresada por el presidente
de la firma: “No se ha fundado esta
empresa para ver como se destruye
el mercado, sino con el objetivo de
hacer plata y no hay mejor momento
para hacerla que un periodo con altas
volatilidades; el mejor regalo para
una firma de especulaciéon es 30 pb
de volatilidad diaria, como pasa con
los Julios del 2020”.

Existe siempre la posibilidad que los
andalisis matematicos y técnicos no
logren descifrar la magnitud de una
crisis financiera y por eso, muchas de
las estrategias y acciones basadas en
ellos pueden resultar erréneas, como
también ignorar sus recomendacio-
nes podria establecer estrategias de
éxito.
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ANEXO |. Glosario?

Término Definicién

Alargarse Tomar posiciones largas en un titulo.

Bonos emergentes Bonos soberanos, o sea emitidos por el Estado, correspondientes
a paises emergentes.

Bonos UVR Titulo de deuda publica colombiana indizada a la UVR.

Cupdn Interés periodico (normalmente semestral o0 anual) que paga un
bono.

Cuponear Accion de compra, por separado, de todos los cupones y del prin-
cipal de un titulo de deuda pablica, para luego ser vendido como
un titulo completo.

Curva corta Rendimiento de un titulo de corta vida (menor de un afo).

Curva larga Rendimiento de un titulo de larga vida (mayor de cinco afios).

Curva media Rendimiento de un titulo de media vida (mayor de un afio y
menor de cinco afios).

Default Declaracidn oficial de no pago de principal y de intereses de la
deuda de un emisor.

Descuponear Accion de venta de todos los cupones y del principal de un titulo
de deuda publica, después de haber sido comprado como un
titulo completo.

Engordar papel Se utiliza este término en referencia a los titulos de deuda publica
que han sido adquiridos a una TIR mayor a la tasa de fondeo,
haciendo que el spread entre dichas tasas genere una utilidad
para el operador.

Estresar Tendencia lenta y prolongada que toma la tasa, contraria a la
apuesta que ha realizado el inversionista.

Fly to quality Situacion de mercado, cuando los inversionistas dejan sus
posiciones en titulos de un mercado que Se pone riesgoso para
buscar seguridad, a costa de la rentabilidad.

Fondear Operacion de consecucion de recursos por parte de un agente fi-
nanciero para respaldar una operacion determinada, es conseguir
dinero en el mercado financiero para cumplir con una obligacion
de compra.

Fundamentales Andlisis que tiene en cuenta las noticias macroeconomicas, politi-
cas globales y su impacto sobre los titulos valores.

Holding Conglomerado de empresas pertenecientes a la misma sociedad
accionaria

Intradia Negociaciones de compray venta o de venta y compra de un

Nasdag “QQQQ”
Offshore

Posicion corta

Posicion larga
Precio limpio

titulo realizada por un mismo inversor en la misma rueda de
negocios, es decir dentro del dia.

Accion atada al indice accionario Nasdagq.

Inversion realizada por una empresa extranjera en otro pais. Co-
manmente son empleados paraisos fiscales para constituir estas
empresas, las cuales invierten en estos paises, desarrollados o
emergentes, sin declarar ningtn impuesto.

Accion de venta de un titulo valor sin poseer el papel, es decir,
que no representa la liquidacion de la posicion.

Accion de compra de un titulo valor.

Precio de un titulo de deuda publica que no incluye intereses

2  La mayoria de términos se han resumido de los diccionarios financieros de Downes y Elliot (2002)

y de Marcuse (2009).
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Término

Definicion

Punto bésico (pb)
Repo
RSI

Ruptura
Sobrecomprado
Sobrevendido
Stopear

Swap de interés

acumulados.

Corresponde a una centésima de un punto porcentual; es un
diezmilésimo de punto entero.

Operaciones apalancadas con el fin de financiar recursos para las
posiciones en acciones.

Indice de Fuerza Relativa, por sus siglas del inglés Relative
Stenght Index. Es un método del Andlisis Técnico sobre inversio-
nes en los mercados de capital.

Tendencia de corto plazo en rentabilidad de un titulo que cruza la
correspondiente media de tendencia de largo plazo.

Presunta condicion de un titulo que, por una demanda mas alta
que la de equilibrio, esta en un precio mayor al tedrico.

Presunta condicion de un titulo que, por una oferta mas alta que
la de equilibrio, esta en un precio menor al tedrico.

Es un anglicismo; representa la accion de salirse de una posicion
y dejar de especular con ella.

(tasa fija a tasa flotante) Intercambio en la posicion de inversion de un titulo de tasa fija a

Take profit
Tasa
Tasa de referencia

TES

Tesoros americanos
Trader

UAII
VaR

Vela

Yield

un titulo de tasa flotante.

Liquidar posicion para realizar (volver real) la ganancia.

Interés porcentual que el mercado impone para un titulo.

Tasa que comanda la fijacion de las demas tasas en un pais.

En los Estados Unidos corresponde a la tasa de mercado de

los Treasury Bills y en Colombia a |a tasa de las operaciones de
redescuento de los bancos ante el Banco de la Republica.
Titulos de tesoreria, son todos los titulos de deuda publica de la
Republica de Colombia.

Titulos de deuda publica estadounidense.

Negociador de titulos. Es el nombre en inglés, que se ha univer-
salizado.

Utilidad antes de intereses e impuestos.

Valor en riesgo que mide la maxima pérdida que se puede tener
en una inversion en condiciones normales del mercado. Son las
siglas de Value at Risk (Valor en Riesgo, en inglés).

También se conoce como Vela Japonesa. Corresponde a un
tipo de grafico de tendencia del Andlisis Técnico que representa
variaciones positivas y negativas de los precios en cada una de
las transacciones.

Tasa de rendimiento cuando se compra o se vende un titulo, es la
tasa de mercado de un titulo de renta fija.
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ANEXO 2. Modelo de pronésticos

La regresion usada para pronosticar la tasa futura tiene como base los rendimien-
tos de Bonos de Brasil 2040, Real brasilefio, Ddlar y las fluctuaciones en la tasa
de mercado de los Bonos del Tesoro Americano a diez afios. Con dicha regresién
se establece una metodologia de simulacion (corrida de un ntimero muy alto de
veces, para obtener el parametro estimado como una media de un ntmero alto
de valores).

En el modelo, cada una de estas variables se multiplica por una volatilidad pro-
yectada, utilizando la metodologia, EWMA JP Morgan y por un valor aleatorio Z
de la distribucién normal estdndar (una distribucién normal de probabilidades
con media igual a cero y desviacion tipica igual a 1). Con esta ecuacion se realizan
20.000 simulaciones.

A continuacién se muestra la formula del modelo (se han omitido los subindices
de tiempo, n) que se utiliza (por parte de la firma) para calcular el valor futuro 15
dias de la tasa de mercado de los TES del 2020:

Ripso00 =—0,00077 40,3817 R yp 45114020 +0,1621R .\, 26 +1,62R ), 26 — 0,08A 1 1000 ZO

USD UsD
(A1)
Con variables: .
Precioprysizao,, (A.2))
Roprasiwao = LN| ————
Precioppysipao,
SpOtREAL
= (A.3)
IZE)L SpOt OPOlppr
USD n—1
Sporwp
= (A.4)
Rer =M G
USD -
Yield
ATIO.ta:a =LN| ¢ (A5)
Yield ,,,
Y parametros: Donde:
_ 7\.(55 (1= 2 o2 Varianza de la variable
n Media de la variable
A =0,94 A Factor de ponderacién
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ANEXO 3. Relacién entre el precio del bono y la tasa del mercado

1. Valuacion (estimacion del valor) de bonos

La valoracion de los bonos atiende a las ecuaciones de matematicas financieras,
en las cuales, dado un flujo de caja (cupones y valor de redencién) y una tasa
(tasa del mercado de bonos) se establece el valor presente (valor o precio actual
del bono)?.

1.1. Bono a Plazo
b= Xy +A14<b)" *6)
Donde:
Vs Valor estimado del bono hoy ($/ud)
C; Monto del Cupén j ($)
M Monto de Redencién 6 Valor de Maduracion ($)
K, Tasa de interés del mercado para los Bonos (% periédico)
n Numero de periodos para Maduracién (periodos: afio, sem., trim.)

1.2. Bono a Perpetuidad

v, = Cc (A.7.)
K,
Vs Valor estimado del bono hoy ($/ud)
C Monto del Cupédn j ($)
K, Tasa de interés del mercado para los Bonos (% periédico)
n Infinito nimero de periodos

1.3. Ejemplos
a. Bono a Perpetuidad; C = $100.000 semestrales:

SiK, =8%sv. — V,=100.000/0,08 = $1.250.000
SiK, =10%s.v. — V,=100.000/0,10 = $1.000.000
SiK, =12%s.v. — V,=100.000/0,12 = $833.333

b. Bono a 3 afios; C = $200.000 / afio; M = $ 1.000.000:
SiK, =16%a. — V,=200.000/1,16 + 200.000/1,162 + 1.200.000/1,163
= $1.089.836

c¢. Curva de Precio vs. Tasa: Ver Tabla 2.

3 Véase Buenaventura (2007), capitulo 8.
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Tabla 2. Variacion del precio del bono con el rendimiento

VN = 100 t PAGOS Kb Vb
C= 16% asv (semestres) (puntos) (%asv) (puntos)
t= 5 afios 1 8 10% 123

2 8 12% 115
3 8 14% 107
4 8 16% 100
5 8 18% 94
6 8 20% 88
7 8 22% 82
8 8 24% 77
9 8 26% 73
10 108 28% 69

130

120 ~

110

100

% T~
o \\V
70 —¢

60 T T T 1
10% 15% 20% 25% 30%

Kb (%asv)

/

Vb (puntos)

2. Comportamiento del precio y de la tasa

Como se deduce de las formulaciones y también de los ejemplos numéricos,
cuando la tasa del mercado (Kb) aumenta, el precio del bono (Vb) disminuye,
y viceversa.

Por ello es que los traders (en mision especulativa) estan pendientes de la TASA.
Si1 consideran que ésta subira, tomaran posiciones cortas o liquidaran sus posi-
ciones largas; y si consideran que va a bajar, tomaran posiciones largas.
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GUIA PARA LOS AUTORES
DE ARTICULOS

Los autores deben garantizar
que su articulo es inédito y que
no esta postulado a publicacién
en otra revista.

Los autores de articulos seran
responsables de los mismos,
y por tal no comprometen los
principios o politicas de la Uni-
versidad Icesi ni las del Comité
Editorial de la revista Estudios
Gerenciales. Los autores au-
torizan y aceptan la cesién de
todos los derechos a la revista
Estudios Gerenciales, tanto
en su publicacion impresa como
electroénica.

El Comité Editorial se reserva el
derecho de publicar los articulos
que cumplen con los criterios de
publicaciéon de la revista. Pre-
viamente a la publicacién, los
articulos seran sometidos a la
valoracién de pares anénimos, el
concepto que estos emitan se les
dara a conocer a los autores.

Estudios Gerenciales es una
revista arbitrada, enfocada en
las areas tematicas de la Eco-
nomia y la Administracién en
todas sus ramas. Se privilegia
la publicacién de la produccién
intelectual con origen en inves-
tigaciones de los académicos y
profesionales nacionales e inter-

nacionales. También participan
articulos producto de reflexiones
originales sobre la problematica
econdémica y administrativa que
utilicen el método cientifico.
Igualmente, son bienvenidas las
cartas al editor, los articulos de
revisiéon y los reportes de caso
que sigan una rigurosa metodo-
logia investigativa.

En ningan caso seran ensayos.

Se recibiran articulos en espaifiol,
inglés y portugués.

Los articulos deben contener:

Hoja de presentacién del
articulo. Primera pagina del
documento. Incluye:

Titulo en espariol e inglés.
Claro y preciso. Formato titulo
1y alineado a la izquierda.

Breve reseria del autor. Se
localizara debajo de cada autor,
incluird: maximo grado aca-
démico alcanzado, vinculacién
institucional, cargo, grupos de
investigacion a los que pertenece,
direccién de correspondencia y
correo electrénico de contacto.
Si es el caso, se debe anexar la
informacién béasica del proyecto
de las investigaciones que dan
origen al articulo y fuentes de
financiacién.
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Resumen analitico del ar-
ticulo de maximo 120 pala-
bras -en espanol e inglés-. El
resumen debera ser en tercera
persona, mostrando la finali-
dad, metodologia, resultados y
recomendaciones, no debe llevar
abreviaciones o ecuaciones.

Palabras claves en espanol y
en inglés (Minimo 3, maximo

5).

Clasificacién Colciencias’, y
JEL™ para todos los articu-
los.

Cuerpo del articulo. Siguiendo
un orden similar al siguiente:

Introduccién. Da cuentas de
los antecedentes y el objetivo
de investigacién. Plantea el hilo
conductor del articulo.

Desarrollo. Presenta y justifica
la metodologia escogida; para
luego pasar a desarrollarla y
mostrar los resultados de la apli-
cacién de la misma. Cada seccion
debe ir numerada.

Conclusiones. Se resaltan los
principales aspectos del articulo
mas no representa un resumen
del mismo. Se hacen recomen-
daciones y se plantean futuras
lineas de investigacién.

Bibliografia o fuentes de in-
formacion, se presentardn de
acuerdo al estilo APA (véase
final de este documento)™™.
Las referencias apareceran en
orden alfabético y cuando son
del mismo autor se organizan en
orden cronolégico. Deben utilizar
numeracién romana.

5.

C.

Anexos

Referencias bibliograficas y
notas de pie de pagina. Las
referencias bibliograficas se in-
cluiran en el cuerpo del texto de
dos formas: como narrativa (se
encierra entre paréntesis sélo
el afno de publicacién, ejemplo:
Apellido (ano)); y como referencia
(se encierra entre paréntesis el
apellido del autor y el ano, ejem-
plo: (Apellido, afio)). En el caso
de ser mas de dos autores cite el
apellido de todos la primera vez
y luego sdlo el primero seguido
de “et al.”. En las notas de pie
de pagina se mostrara solo infor-
macién aclaratoria, cada nota ira
en numeracién consecutiva y sin
graficos.

Tablas y figuras. En el texto se
hara mencién a todas las tablas
y graficas. Cada una de estas
categorias llevar4a numeracién
propia y continua de acuerdo con
su aparicién en el texto. Todas
las tablas y figuras llevaran
titulo y fuente. Las tablas y las
figuras irdn insertadas (opcién
de edicién: insertar) en el texto
y adema4s se deben enviar en un
archivo aparte al del articulo.

Ecuaciones. Las ecuaciones se
realizaran unicamente con el
editor de férmulas o ecuaciones.
Todas las ecuaciones deben nu-
merarse en orden de aparicion.

Imagenes y fotos. Deben en-
viarse en alta definicién. Las
tablas y figuras no se consideran
imagenes.
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Consideraciones generales:

Extensién: No exceder de 25
paginas en total.

Tipo de letra: Fuente Arial,
No.12, tamano carta, interlinea-
do 2, margenes simétricos de 3
cm.

Los articulos se deben redactar
en tercera persona del sin-
gular; impersonal, contar con
adecuada puntuacién y redac-
cién, carecer de errores ortogra-
ficos. Conservar equilibrio en la
estructura de sus parrafos. El
autor es responsable de hacer
previamente a su entrega la re-
visién de estilo.

POSTULACION
DE UN ARTiCULO

1.

Enviar un correo con los si-
guientes archivos a la direc-
cion estgerencial@icesi.edu.
co. Los formatos de postulacién
se encuentran en la pagina web:
http://www.icesi.edu.co/estu-
dios gerenciales/guia para
autores de articulos.php

Articulo en archivo de Word o
compatible IBM donde se inclu-
yan todas las recomendaciones
de esta Guia para Autores.

Formato de postulacién de ar-
ticulos diligenciado.

Formato de hoja de vida de auto-
res, diligenciado por cada autor.

Archivo de graficas y tablas,
preferiblemente en Excel. Las
iméagenes y fotos deben enviarse
en alta resolucién.

En lo corrido de dos o tres dias
debe recibir un acuso de re-

cibo de los documentos, en caso
que esto no ocurra, comunicarse
con la Coordinacién de la Revista
al teléfono: (57) (2) 555 2334, Ext.
8210.

ESTILO APA
PARA PRESENTACION
DE CITAS BIBLIOGRAFICAS

e Revista:
Apellido, inicial(es) del nombre
(ano). Titulo articulo. Nombre
de la revista, Volumen (Niume-
ro), rango de paginas citadas.

Young, J. (1986). The impartial
spectator and natural jurispru-
dence: an interpretation in Adam
Smith’s theory of the natural pri-
ce. History of Political Economy,
18(3), 362-382.

e Libro:

Apellido, inicial(es) del nombre
(ano). Titulo # ed, rango de pa-
ginas). Ciudad: Editorial.

Prychitko, D. and Vanek, J.
(1996). Producer cooperatives
and labor manager Systems (3rd
ed., pp. 25-36). England: Edgar
Elgar Publishing Limited.

e Ponencia o comunicado
en congreso:

Apellido, inicial(es) del nombre
(ano). Titulo de ponencia o comu-
nicado. En inicial(es) del nombre
Apellido (Ed.). Titulo (rango de
paginas citadas). Ciudad. Edito-
rial.

Ortiz, C. (2005). La importancia
de la auditoria. En R. Rodriguez
(Ed.) memorias II Simposium
de contabilidad Digital Uni-
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versidad-Empresa. (205-234). + Internet:

Madrid: Huelva. Apellido, inicial(es) del nombre (afio).
. Titulo. Recuperado el dia del mes del
Informes publicados: afo, direccién electrénica.

Apellido, inicial(es) del nombre
(ano). Titulo. Ciudad: Entidad
encargada, Nimero de paginas.

Echevarria, J. J. (2004). La tasa de
cambio en Colombia: impacto y deter-
minantes en un mercado globalizado.
Recuperado el 21 de junio de 2005,
www.banrep.gov.co/documentos/pre-

Apellido, inicial(es) dgl nombre sentaciones-discursos/pdf/tasa.pdf
(ano). Titulo. Manuscrito no pu-

blicado.

Informes no publicados:

=

sk

Clasificacién Colciencias para articulos cientificos y tecnolbgicos:

1) Articulo de investigacion cientifica y tecnolégica. Documento que presenta, de
manera detallada, los resultados originales de proyectos terminados de investigacion.
La estructura generalmente utilizada contiene cuatro apartes importantes: introduccién,
metodologia, resultados y conclusiones.

2) Articulo de reflexién. Documento que presenta resultados de investigacién terminada
desde una perspectiva analitica, interpretativa o critica del autor, sobre un tema especifico,
recurriendo a fuentes originales.

3) Articulo de revision. Documento resultado de una investigacién terminada donde se
analizan, sistematizan e integran los resultados de investigaciones publicadas o no publi-
cadas, sobre un campo en ciencia o tecnologia, con el fin de dar cuenta de los avances y las
tendencias de desarrollo. Se caracteriza por presentar una cuidadosa revisién bibliografica
de por lo menos 50 referencias.

Clasificacién JEL, consultar: http://www.econlit.org/subject_descriptors.html

Para mayor informacién, visite el sitio: http://www.apastyle.org/
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GUIDELINES FORAUTHORS

OF ARTICLES

e Authors must guarantee that the

presented article has not been
published before and that is not
actually presented to consider-
ation of other journal.

Authors are responsible for the
contents of their document; they
do not compromise the principles
or policies of Icesi University or
the Editorial Committee of the
journal Estudios Gerenciales.
The authors have authorized
and agreed to assign any and all
intellectual rights to Estudios
Gerenciales, in both its printed
and electronic versions.

The Editorial Committee reserves
the right to publish the articles
that meet the journal’s edito-
rial policy. Prior to its publication,
each article will be evaluated for
anonymous academic pairs, their
comments and decisions will be
sent to the corresponding author.

Estudios Gerenciales is an aca-
demic journal that follows interna-
tional guidelines for assessment
by anonymous pairs. It releases
unpublished articles on a quarter-
ly basis. The articles are the result
of an analysis of current situations
or events, research studies or any
other similar intellectual work
conducted by authors from the na-

tional or international academic
community in different areas of
Economics and Administration.

e No essays will be published.

e Articles may be submitted in Eng-
lish, Spanish or Portuguese.

¢ Articles must contain:

a. Presentation page. The first page
of the document. It includes:

1. Title in Spanish and English.
A clear precise title on the first
page in format title 1 aligned to
the left.

2. An outline of the author’s
background. This outline will be
placed underneath each author’s
name. It should include the au-
thor’s academic background, in-
stitutional engagement, job title,
research group memberships,
corresponding address and e-mail
address. The author must also at-
tach basic information about the
research project or studies that
gave rise to the article; and finan-
cial founding used to the project.

3. An analytical abstract of the
article or paper in maximum
120 words both in English
and Spanish. The abstract must
be written in the third person.
It must discuss the main objec-
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tive of the investigation and the
methodology as well as the results
and recommendations. No abbre-
viations or equations should be
used.

. Key words in both English and
Spanish (Minimum 3, maxi-
mum 5)

. Colciencias* and JEL* classifi-
cations for every article.

. Body of the article. The follow-
ing order is suggested:

. Introduction. Section that in-
cludes the background and objec-
tive of the investigation. It also
shows the order of the document
by sections.

. Body. 1t presents and justifies the
selected methodology; after that, it
develops and shows the results of
its application. The sections in the
body of the article are listed con-
secutively using roman numbers.

. Discussion. The main results
of the article are shown in this
section. It does not represent an
abstract of the document. It must
propose recommendation and fu-
ture lines of investigation.

. Bibliography or information
sources, provided in confor-
mance with APA style™ (go to the
end of this document). References
are listed in alphabetical order. If
several references are about the
same author, then they will be ar-
ranged in chronological order and
must be listed using roman num-
bers.

. Annexes

. Bibliographical references
and footnotes. Bibliographical

references will be provided in pa-
renthesis (surname, year) in the
body of the article or paper if they
are used as a reference; and will
be provided as Surname (year);
if they are part of the narrative
of the text. If a bibliographical
reference involves two different
authors, first author’s surname
goes first followed by the second
author’s surname and the year.
If a reference involves more than
two authors, cite all authors the
first time the reference occurs; in
subsequent citation, include only
the surname of the first author
followed by “et al.” and the year.
If the author is part of the text,
then only the year is shown in
parenthesis. Footnotes must show
clarifying information only. They
are numbered consecutively. They
are not to contain any charts or
graphs.

. Tables and charts. The articles

will contain references to the
tables or charts. Each of these
categories will have its own con-
secutive number in order of ap-
pearance in the article. All tables
and charts must have a title and
a source. They must be inserted in
the text (using option Edit, then
Insert) in the text. Charts (graphs,
pictures, diagrams, etc.) and
tables (charts and general tabula-
tions) will be attached in original
separate files to any articles sent
to the journal for publication.

. Equations. Equations will be

made using only the formula or
equation editor, they must be
listed using roman numbers.

Imagines and pictures. They
must be sent in high definition
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format. Tables and charts are not
considered imagines.

General considerations:

Length: It may not exceed 25
pages in total.

Font: Arial, font size 12, size of
page letter, double-spaced lines,
symmetric borders of 3 cm.

Articles are written in the third
person singular (impersonal).
Proper punctuation, drafting,
and spelling will be used. The
paragraph structure must be bal-
anced. Authors are responsible
for conducting a stylistic review
of their articles before submitting
them.

SUBMITTING AN ARTICLE

1.

You must send an e-mail
with the following files to:
estgerencial@icesi.edu.co Sub-
mitting forms are available at:
http://www.icesi.edu.co/estu-
dios gerenciales/guidelines
for articles.php

. Article in Word file or a compatible

file with IBM. It may include all
the guidelines given in this docu-
ment.

. Completed submitting form for

articles.

Completed CV form for authors;
one for each author.

. If the article has any table or

graph, you must submit a separat-
ed file with these figures. Pictures
and images must be sent in high
definition format.

. You must receive an email

from the Journal coordination

two or three days after you have
submitted your article. In other
case, please contact directly the
journal’s coordinator to the tele-
phone number: (57) (2) 555 2334,
Ext. 8210.

APA STYLE FOR PRESENTA-
TION OF REFERENCES

Journal:

Author, A A. (year). Title of the
article. Name of the journal,
volume (number), range of refer-
enced pages.

Young, J. (1986). The impartial
spectator and natural jurispru-
dence: an interpretation in Adam
Smith’s theory of the natural price.
History of Political Economy,
18(3), 362-382.

Book:

Author, A.A. (year). Title (Edi-
tion number, range of referenced
pages). City: Publisher.

Prychitko, D. and Vanek, J.
(1996). Producer cooperatives and
labor manager Systems (3rd ed.,
pp. 25-36). England: Edgar Elgar
Publishing Limited.

Lecture or conference at a
meeting

Author, A.A. (year). Title of lecture
or conference. Last name (Pub-
lisher). Title (range of referenced
pages). City. Publisher.

Ortiz, C. (2005). La importancia
de la auditoria. En R. Rodriguez
(Ed.) memorias II Simposium de
contabilidad Digital Universi-
dad-Empresa. (205-234). Madrid:
Huelva.
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Published reports: ¢ Internet:

Author, A.A. (year). Title. City: Author, A.A. (year). Title. Down-
Entity in charge, number of pag- loaded on (day, month, year), e-
es. mail address.

Unpublished reports: Echevar].ria, J. d. (2004). La tasa
) de cambio en Colombia: impacto
Author, A.A. (year). Title. Unpub- y determinantes en un mercado
lished manuscript globalizado. Recuperado el 21 de
junio de 2005, www.banrep.gov.
co/documentos/presentaciones-
discursos/pdf/tasa.pdf

wxk

Colciencias (The national institute for the sciences and technology development in Colombia)

classification for scientific and technologic articles:

1) Research article. Detailed report of the results of an original and finished research
project. The structure generally used for these documents is: introduction, methodology,
results, and conclusions.

2) Reflection article. Report of a finished research project from the author’s analytic,
interpretative or critical perspective on a specific topic, using the original sources.

3) Review article. Report of a finished research project where the results of previews re-
search projects published or not, are analyzed, systematized and integrated, in order to
show the main discoveries and tendencies in a specific scientific or technological subject.
It is characterized for presenting a careful bibliographical review of at least 50 refer-
ences.

JEL classification, go to: http://www.econlit.org/subject_descriptors.html

For more information, visit: www.apastyle.com
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GUIA PARA OS AUTORES DE ARTIGOS

Os autores devem garantir que
seu artigo seja inédito e que néo
esteja postulado para publicacido
em outra revista.

Os autores de artigos sdo respon-
saveis pelos mesmos e portanto
ndo comprometem os principios
ou politicas da Universidade Icesi
nem os do Comité Editorial da
revista Estudios Gerenciales.
Os autores autorizam e aceitam
a cedéncia de todos os direitos a
revista Estudios Gerenciales,
tanto em sua publicacdo impressa
como eletronica.

O Comité Editorial se reserva
o direito de publicar os artigos
que cumpram com 0s critérios de
publicacdo da revista. Anterior-
mente a publicagdo, os artigos
serdo submetidos a avaliacdo por
pares anénimos, e os juizos por
eles emitidos ser@o comunicados
aos autores.

Estudios Gerenciales é uma re-
vista sujeita a arbitragem, enfoca-
da nas areas tematicas da Econo-
mia e da Adminigtraqéo em todos
os seus ramos. K privilegiada a
publicacdo da producio intelectual
com origem em investigacoes dos
académicos e profissionais nacio-
nais e internacionais. Também
participam artigos produto de re-

3.

flexGes originais sobre a problema-
tica econdmica e administrativa
que utilizem o método cientifico.
Serdo igualmente bem vindas
as cartas ao editor, os artigos de
revisdo e os relatos de casos que
sigam uma rigorosa metodologia
de investigacio.

Em nenhum caso serio ensaios.

Serédo recebidos artigos em espan-
hol, inglés e portugués.

Os artigos deverio conter:

Folha de apresentacao do
artigo. Primeira pagina do docu-
mento. Inclui:

Titulo em espanhol e inglés.
Claro e preciso. Formato de titulo
1 e alinhado a esquerda.

Breve resenha do autor. Sera
localizada por baixo de cada
autor, e incluird: maximo grau
académico alcancado, vinculagio
institucional, cargo, grupos de
investigag¢do a que pertence, en-
dereco de correspondéncia postal e
de correio eletronico para contato.
Se for o caso, devera ser anexada
a informacio basica do projeto das
investigagdes que dio origem ao
artigo e fontes de financiamento.

Resumo analitico do artigo no
maximo de 120 palavras -em
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espanhol e inglés-. O resumo
devera ser na terceira pessoa,
mostrando a finalidade, metodo-
logia, resultados e recomendacoes,
nao devendo ter abreviacées ou
equacoes.

. Palavras chave em espanhol e
em inglés (Minimo 3, maximo

5).

Classificagao Colciencias’, e
JEL" para todos os artigos.

Corpo do artigo. Seguindo uma
ordem semelhante a seguinte:

. Introducg¢do. Dar conta dos ante-
cedentes e do objetivo da investi-
gacdo. Delinear o fio condutor do
artigo.

. Desenvolvimento. Apresentar e
justificar a metodologia escolhida;
para em seguida passar a seu des-
envolvimento e mostrar os resulta-
dos da aplicagdo da mesma. Cada
secdo devera ser numerada.

Conclusées. Serdo realcados os
principais aspectos do artigo mas
isto ndo representa um resumo
do mesmo. Serdo feitas recomen-
dacdes e se apresentam futuras
linhas de investigacao.

. Bibliografia ou fontes de infor-
macdo, serdo apresentadas de
acordo com o estilo APA (ver
o final deste documento)™. As
referéncias devem surgir por or-
dem alfabética e quando forem do
mesmo autor serdo organizadas
por ordem cronolégica. Devera ser
usada numeracgio romana.

. Anexos

Referéncias bibliograficas
e notas ao pé de pagina. As
referéncias bibliograficas seréo

incluidas no corpo do texto de duas
formas: como narrativa (se fecha
entre paréntesis apenas o ano de
publicac¢do, por exemplo: Sobre-
nome (ano)); e como referéncia (se
fecha entre paréntesis o sobreno-
me do autor e o ano, por exemplo:
(Sobrenome, ano)). No caso de
serem mais de dois autores, citar
o sobrenome de todos na primeira
vez e em seguida apenas o primei-
ro seguido de “et al.”. Nas notas ao
pé de pagina sera exibida apenas
informagao elucidativa, cada nota
serd em numeracgio consecutiva e
sem graficos.

Tabelas e figuras. No texto sera
feita referéncia a tabela ou grafico.
Cada uma dessas categorias tera
numeracio propria e continua de
acordo com seu surgimento no
texto. Todas as tabelas e figuras
terdo titulo e fonte. As tabelas e
as figuras serdo inseridas (opcéo
de edi¢do: inserir) no texto e além
disso devem ser enviadas em um
arquivo aparte do arquivo do ar-
tigo.

Equacoes. As equagdes serdo rea-
lizadas unicamente com o editor
de férmulas ou equacgoes. Todas as
equacgoes deverao ser numeradas
por ordem de surgimento.

Imagens e fotos. Devem ser en-
viadas em alta definigdo. As tabe-
las e figuras néo séo consideradas
imagens.

Consideracéoes gerais:

Extensao: Nao exceder 25 pagi-
nas no total.

Tipo de letra: Fonte Arial, No.12,
tamanho carta, espacamento 2,
margens simétricas de 3 cm.
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Os artigos devem ser redigidos na
terceira pessoa do singular;
impessoal, contar com pontuacgio
e redacido adequada, sem erros
ortograficos. Manter o equilibrio
na estrutura de seus paragrafos.
O autor é responsavel por fazer
anteriormente a sua entrega a
revisao de estilo.

POSTULACAO DE UM ARTIGO

1.

Enviar uma mensagem com os
seguintes arquivos para a di-
recao estgerencial@icesi.edu.
co. Os formatos de postulacio se
encontram na pagina web: http:/
www.icesi.edu.co/estudios_ge-
renciales/guia_para_autores_
de_artigos.php

. Artigo em arquivo de Word ou

compativel IBM onde sejam inclui-
das todas as recomendacoes deste
Guia para Autores.

. Formato de postulacgio de artigos

concluido.

Formato de folha de vida dos au-
tores, concluido por cada autor.

Arquivo de graficos e tabelas, de
preferéncia em Excel. As imagens
e fotos deverdo ser enviadas em
alta resolugdo.

. Passados dois ou trés dias deve-

ra receber a confirmacio de
recebimento dos documentos,
€ No caso em que 1sso NAo ocorrer,
contatar com a Coordenacido da
Revista por telefone: (567) (2) 555
2334, Ext. 8210.

ESTILO APA PARA APRESEN-
TACAO DE CITACOES BIBLIO-
GRAFICAS.

Revista:
Sobrenome, inicial(is) do nome

(ano). Titulo do artigo. Nome da
revista, Volume (Numero), enu-
meracio das paginas citadas.

Young, J. (1986). The impartial
spectator and natural jurispru-
dence: an interpretation in Adam
Smith’s theory of the natural pri-
ce. History of Political Economy,
18(3), 362-382.

Livro:

Sobrenome, inicial(is) do nome
(ano). Titulo (# ed, enumeracao
das paginas). Cidade: Editora.

Prychitko, D. and Vanek, J.
(1996). Producer cooperatives and
labor manager Systems (3rd ed.,
pp. 25-36). England: Edgar Elgar
Publishing Limited.

Conferéncia ou comunicado
em congresso:

Sobrenome, inicial(is) do nome
(ano). Titulo de conferéncia ou
comunicado. Em inicial(is) do
nome e Sobrenome (Ed.). Titulo
(enumeracgao das paginas citadas).
Cidade. Editora.

Ortiz, C. (2005). La importancia
de la auditoria. En R. Rodriguez
(Ed.) memorias II Simposium de
contabilidad Digital Universi-
dad-Empresa. (205-234). Madrid:
Huelva.

Informacées publicadas:

Sobrenome, inicial(is) do nome
(ano). Titulo. Cidade: Entidade
representante, Numero de pagi-
nas.

Informacgées nao publicadas:

Sobrenome, inicial(is) do nome
(ano). Titulo. Manuscrito néo pu-
blicado.
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+ Internet: y determinantes en un mercado
globalizado. Recuperado el 21 de
junio de 2005, www.banrep.gov.
co/documentos/presentaciones-
discursos/pdf/tasa.pdf

Sobrenome, inicial(is) do nome
(ano). Titulo. Recuperado em dia do
meés do ano, endereco eletronico.

Echevarria, J. J. (2004). La tasa
de cambio en Colombia: impacto

Classificagdo Colciencias para artigos cientificos e tecnoldgicos:

1) Artigo de investigag¢ado cientifica e tecnolégica. Documento que apresenta, de forma
detalhada, os resultados originais de projetos de investigagdo terminados. A estrutura
geralmente utilizada contém quatro partes importantes: introdu¢io, metodologia, resul-
tados e conclusdes.

2) Artigo de reflexdo. Documento que apresenta resultados de investigacio terminada a
partir de uma perspectiva analitica, interpretativa ou critica do autor, sobre um tema
especifico, recorrendo a fontes originais.

3) Artigo de revisao. Documento resultante de uma investigacdo terminada onde se
analisam, sistematizam e integram os resultados de investiga¢bes publicadas ou néo
publicadas, sobre um campo de ciéncia ou tecnologia, com o fim de dar conta dos avangos
e das tendéncias de desenvolvimento. Se carateriza por apresentar uma cuidadosa revisao
bibliografica de pelo menos 50 referéncias.

** (Classificacdo JEL, consultar: http://www.econlit.org/subject_descriptors.html

**% Para mais informacées, visite o site: http://www.apastyle.org/
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