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se reservan el derecho de publi-
car o no los articulos, por tal ra-
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criterios de publicacién por parte
de la Universidad ICESI.
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cion (Finanzas, Mercadeo, Pro-
duccién, Recurso Humano, Infor-
matica, etc.), resultado del anali-
sis de situaciones o eventos de ac-
tualidad, de investigaciones o pro-
duccién intelectual de nuestros
profesores, estudiantes o invita-
dos especiales.

¢ En ningtn caso seran ensayos.
¢ Los articulos deben contener:
— Titulo (claro y preciso).

— Breve reseiia del autor.

— Abstrac o resumen ejecutivo del
articulo (maximo doce renglones
a doble espacio).

— Lenguaje ejecutivo.

— Referencias y notas de pie de pa-
gina.

— Bibliografia o fuentes de informa-
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— Extension: 15 a 20 paginas de tex-
to, 5 paginas para cuadros, grafi-
cas o figuras. No exceder de 25 pa-
ginas en total.

— Tipo de letra: Arial (o equivalen-
te) fuente No. 11 y con interlinea-
do a doble espacio.

— Una copia impresa y su respecti-
vo disquete en Word Win o com-
patible IBM. No enviar Macin-
tosh.

El cuerpo del articulo debera conte-
ner, ademds del resumen, introduc-
cién, desarrollo y conclusiones.

Es conveniente resaltar los parrafos
u oraciones m4s significativos del con-
tenido del articulo y todo aquello que
dé significado a la estructura del mis-
mo.

Los articulos se deben redactar en
tercera persona del singular; imper-
sonal, contar con adecuada puntua-
cién y redaccién, y carecer de errores
ortograficos. Conservar equilibrio en
la estructura de sus parrafos. £&

sssssssss ESTUDIOS
%ICESI GERENCIALES 7






GUIA PARA LAS RESENAS
BIBLIOGRAFICAS

Tipo de libro resefiado: Debe ser
de tipo ejecutivo, no un texto aca-
démico.

Titulo del libro: Tomado de la ca-
ratula.

Autor del libro: Apellidos, Nombre
(persona del autor, lo relevante).

Nombre del traductor (si lo tu-
viere).

ISBN
Editorial, ciudad y fecha.

Tamano: 16.5 cm x 23.5 cm.
Numero de paginas.

Fortalezas (puntos del porqué el
ejecutivo debe leerlo, como esta
estructurado el libro: partes, ca-
pitulos) etc.

Debilidades (puntos no tan atrac-
tivos del libro).

Extensién entre 700 a 800 pala-
bras, (equivalente a pagina y me-
dia, a doble espacio).

Lenguaje ejecutivo (breve, no aca-
démico, darle ayuda / consejo
practico para hoy, con ejemplos del

texto). %;%

sssssssss ESTUDIOS
%ICESI GERENCIALES 9






ESTUDIOS
GERENCIALES

CONTENIDO

Analisis de la gestion ambiental integral
de las empresas grandes del V alle del Cauca
Juan Antonio Gudziol V.

El papel de los costes de transaccion en la formacion
de convenciones
John James Mora

Como hacer promociones vendedoras siendo
una pequena o mediana empresa
Carlos Alberto Areiza Vélez

Integracion, crisis y oportunidades: el caso andino
Juan Carlos Gémez

Las sinergias: Factor importante enla
determinacion del valor de una empresa
(Caso de estudio)

Héctor Dario Sandoval

Reseiias bibliograficas

sssssssss ESTUDIOS
% ICESI GERENCIALES

13

59

79

93







ANALISIS DE LA GESTION
AMBIENTAL INTEGRAL

DE LAS EMPRESAS

GRANDES DEL VALLE DEL CAUCA

JUAN ANTONIO GUDZIOLV.

Maestria en Administracion de Empresas de la Universidad ICESI. Postgrado en Mercadeo
de la Universidad ICESI. Administrador de Empresas de la Universidad Libre. Profesor de

la Universidad ICESI.
e-mail: jgudziol@icesi.edu.co

RESUMEN

El trabajo de investigacion realizado
por los profesores Juan Antonio Gu-
dziol y Andrés Lopez de 1la Universi-
dad ICESI pretende poner a disposi-
cién de los gerentes de las empresas
grandes del Valle del Cauca, una se-
rie de herramientas que les permiti-
ran en el futuro evaluar su posiciéon
competitiva en el ambito mundial en
lo relativo a la Gestion Ambiental In-
tegral. Los resultados de dichas
evaluaciones periédicas serviran de
guia para una mejor utilizacién de los
recursos con que cuenta el pais y en
especial el departamento del Valle del
Cauca.

Los resultados obtenidos en esta in-
vestigacion son el punto de partida
para evaluaciones futuras y reenfo-
ques necesarios para mantener los
niveles de competitividad de las in-
dustrias que utilicen este método pro-
puesto.

INTRODUCCION

Econémicamente los humanos se han
distanciado de su responsabilidad so-
bre el impacto en la Tierra de sus de-
cisiones, cuando de explotar los recur-
sos se trata, y en no pocos casos la
responsabilidad ha sido evadida ya
que el fin (rentabilidad del capital)
«justifica» la explotacién irracional de
los recursos, sin importar las conse-
cuencias de este enfoque totalmente
individualista.

Los paises de la Unién Europea han
emprendido programas de desarrollo
acelerado competitivo con sostenibi-
lidad, de los cuales mercadeo ha par-
ticipado como punto clave de contac-
to Mercados - Empresa. Al finalizar
el afio 2000 los Estados Unidos, Ca-
nad4, Australia y Japén ponen mul-
tiples trabas y obstaculos a los pro-
gramas de reduccion de emision de ga-
ses, como una manera de mantener
sus tasas de crecimiento, en el caso
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de Estados Unidos, relaciones «6pti-
mas» en la zona de libre comercio en
el caso de Canada, la sobre - explota-
cion de los recursos, en el caso de Aus-
tralia, y de la recuperacién econémi-
ca, en el caso de Japén. Obviamente
que estas politicas daran resultados
en el corto plazo, pero comprometen
el desarrollo de las economias mun-
diales en el mediano y largo plazo.

Si bien en anteriores estadios del ana-
lisis de los estudiosos, se planteaba la
relacion simbiética Mercadeo - Consu-
mismo como parte integrante de las
economias de libre mercado, dentro del
concepto «la mano invisible» que guia-
ba el desarrollo econémico de las na-
ciones; hoy es totalmente impensable
que las economias se auto-equilibren
y garanticen el bienestar creciente
para sus ciudadanos dado que se re-
quiere de un nuevo enfoque denomi-
nado nueva orientacion del mercado,
enmarcado en el ambito del mercadeo
sostenible.

Lo anterior en contraposiciéon de «Por
primera vez en la historia de la hu-
manidad, todo se puede hacer en cual-
quier parte y vender donde se quiera.
En las economias capitalistas esto sig-
nifica fabricar cada componente y de-
sarrollar cada actividad en el lugar del
planeta donde pueda ser mas barato
y vender los productos y servicios re-
sultantes dondequiera que los precios
y las ganancias sean los mas altos. La
optimizacién de las ganancias, objeti-
vo fundamental del capitalismo, con-
siste precisamente en minimizar los
costos e incrementar al maximo los in-
gresos» (Thurow); que no puede darse
a malas interpretaciones cortoplacis-
tas en el sentido de «sacar el maximo
provecho hoy que marfana ya vere-
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mos» de la éptica del consumismo que
caracteriza a los ciudadanos de los
Estados Unidos al ser aguijoneados
por el poder adquisitivo de la econo-
mia méas grande del mundo.

Sin un modelo de desarrollo sosteni-
ble peligra el principal actor del con-
sumo: el hombre; ya que la degrada-
cion del medio ambiente dara como
resultado la degradacion de la cali-
dad de vida, medida en términos de
salud (expectativa de vida y calidad
de vida); la sobreexplotacién o la ex-
plotacién inadecuadas de los recur-
sos nos conduce como especie a la
destruccion del planeta por la via de
la erosion, salinizacién y/o alcaliniza-
cion de los suelos hoy productivos
(Mac Neill, Winesmius & Yakushiji),
la acumulacién de gases en la atmoés-
fera lleva al calentamiento de la Tie-
rra y a la pérdida de agua, elemento
indispensable para la vida que cono-
cemos. De no emprender esfuerzos
grandes en la «<nueva orientacién de
mercado» no habra «qué vender» ni
«a quién venderle».

Paralelamente a estos hechos la ofer-
ta de bienes ha crecido hasta el pun-
to de superar la demanda, lo cual exi-
ge de las empresas grandes inversio-
nes para poder vender sus productos
y servicios, lo que a su vez incremen-
ta los niveles de competencia en gra-
do sumo, el mercado no esta circuns-
crito a uno o varios paises, es el globo
en toda su dimensién y esto lleva a
pensar en productos socioecolégicos
tendientes a satisfacer las expectati-
vas de los consumidores sin impacto
0 con minimo impacto ambiental,
dado que las necesidades de los hu-
manos no estan en conflicto con el
medio ambiente.



La estructura de consumo y produc-
tiva de Colombia hace parte de un
todo econémico actual en el que no
existen barreras infranqueables, por
lo cual es susceptible de ser un mer-
cado penetrado por compafiias ubica-
das en cualquier rincén del mundo y
que pondran en aprietos a aquellas
empresas en condiciones inferiores de
competitividad. La tnica salida de las
«arenas movedizas» es construir una
sélida base a partir de cuatro estra-
tegias coordinadas de mercadeo sos-
tenible:

a) Incentivando el retiso y el recicle.

b) Redireccionando las necesidades
y deseos de los consumidores.

¢) Reorientando las estrategias so-
bre marketing mix.

d) Reorganizando las acciones de las
companias.

Este planteamiento lleva obligatoria-
mente a preguntarse: jqué hacen en
las empresas colombianas, sus diri-
gentes, para permanecer competiti-
vos? Es probable encontrarse en pri-
mera instancia que algunas compa-
nias emprenden el camino de la cer-
tificacién para alcanzar los estanda-
res internacionales como ISO, pero
que cuando se profundiza un poco en
el andlisis muchas no cuentan con los
recursos necesarios para concluir el
proceso y otras lo alcanzan. Otra pre-
gunta que surge es: jexiste un bene-
ficio tangible para aquellas compa-
niias que se deciden por el desarrollo
sostenible?

LA INVESTIGACION

El planteamiento de los anteriores
interrogantes obliga a tener un asi-
dero valido a las empresas colombia-

nas y en particular a las vallecauca-
nas en relaciéon con la Gestiéon Am-
biental Integral como estrategia para
conseguir una mayor competitividad.
Esto supone la medicion de los nive-
les de sostenibilidad de las empresas,
lo cual abarca los aspectos ambien-
tales en su relacién con los impactos
producidos por los procesos, produc-
tos y servicios; se incluyen los impac-
tos generados sobre la atmésfera,
agua, suelos, recursos naturales, flo-
ra, fauna y salud humana; los aspec-
tos sociales que incluyen el trata-
miento a los grupos minoritarios, la
implicacién en las politicas locales,
nacionales e internacionales; los as-
pectos econdémicos que incluyen los
temas financieros llegando a la mo-
delacion de la demanda de productos
y servicios, compensaciéon a los em-
pleados, y contribucién al desarrollo
social de la comunidad. En esta par-
te se utiliz6 la Guia para la elabora-
ci6n de informes de sostenibilidad o
GRI (Global Reporting Initiative).

Adicionalmente se empled la lista de
chequeo para la autoevaluacién con
respecto al sistema de gestion am-
biental (ISO 14001) de Environmen-
tal Management Initiative (GEMI),
la cual les permite a los gerentes com-
prender la relaciéon con los elemen-
tos del sistema de gestiéon ambiental
contenidos en ISO/DIS 14001 y los
requisitos del mismo;igualmente fue-
ron tenidos en cuenta los indicadores
para el desarrollo, implementacion y
revisién del sistema de gestion am-
biental integral de las organizaciones,
cuya informacion se derivé del anexo
que trae la norma ISO/DIS 14001 y
la norma ISO/DIS 14004 y documen-
tos como el «Programa de Entrena-
miento en Sistemas de Gestion Am-
biental» de la Federacién de Empre-
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sas de Bélgica, el «Compendio para
el Entrenamiento en Sistemas de
Gestién Ambiental» del PNUMA. Esta
herramienta no es una interpretacion
de la norma ISO ni tiene el aval de la
misma; pero es un buen instrumento
para medir la gestiéon ambiental de
las empresas.

Todo lo anterior lleva al planteamien-
to de la investigacion en tres dimen-
siones de la gestion: la equidad eco-
légica como resultado de la produc-
cion limpia, la equidad econémica
como resultado de la ecoeficiencia y
la equidad social como resultado del
mercadeo sostenible. Para evaluar lo
relativo al tramite y obtencién de per-
misos se estructuraron 89 preguntas;
para lo relativo a la evaluacién del
sistema de gestion ambiental 30 y
para el anélisis del ciclo de vida 31.
La muestra la constituyeron 18 gran-
des empresas del Valle del Cauca y
en total se midieron 150 variables.
Para el procesamiento de datos se
utiliz6: para el anélisis univariado y
bivariado Microsoft Excel y para el
analisis multivariado SPSS 8.0. La
investigacion sirve también para
mostrar las diferentes técnicas de
medicién y su utilidad practica en la
Gestion Ambiental.

LOS RESULTADOS

e Analisisunivariado: Laslectu-
ras de los resultados en cuanto a
su significado estadistico y tenien-
do en cuenta las tres matrices re-
sultantes de las listas de chequeo
legal, de gesti6n y de implemen-
tacion mostraron la siguiente si-
tuacion:

a. Desviacion estandar: Paralos
valores promedio del tramite y ob-
tencién de los permisos requeri-
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dos por las empresas de la mues-
tra para operar en sus respecti-
vos subsectores presenta una lec-
tura de 0.2885, por lo cual los va-
lores promedio se encuentran a
menos de un valor de Z y si esto
se contrasta con el valor prome-
dio de tramite y obtencién = 4.71,
permite interpretarlo como que el
94% de los permisos requeridos
han sido tramitados, para ajustar-
se al marco legal ambiental.

Para los valores promedio de la ela-
boracién de las politicas para cefiirse
a los requerimientos legales la lectu-
ra correspondiente es 1.066, para un
valor de Z apenas superior a 1, que
en contraste con un valor promedio
de 3.06, permite interpretarlo como
que el 61% de las companias han es-
tablecido politicas de Gestion Am-
biental.

b. Coeficiente de asimetria: Enlo
relacionado con la tramitacién y
obtencion de los permisos la lec-
tura correspondiente es de -0.777
lo cual nos muestra un pequefio
desplazamiento de la distribucién
de los datos hacia la izquierda.

En cuanto al trabajo de elaboracién
de las politicas, la lectura de la esta-
distica correspondiente es de 0.182
(distribucién ligeramente desplazada
a la derecha de la media, es un valor
bastante cercano a 0, lo cual se po-
dria interpretar como una distribu-
cién «casi normal»).

En la informacién relacionada con la
implementacién de programas el va-
lor del coeficiente es 0.736, lo cual
muestra que la distribucién de las
mediciones se encuentra un poco des-
plazada hacia la derecha.

c. Curtosis: Esimportante parala



correcta interpretacion de esta es-
tadistica, tener en cuenta que la
muestra analizada es < a 30 ra-
z6n por la cual la distribucién de
las medias de la muestra tiene
como caracteristica principal un
comportamiento de curva normal.

El valor de la lectura para la infor-
macion relativa al tramite y obten-
cién de los permisos correspondien-
tes es de -0.6397, lo cual se puede in-
terpretar como que las mediciones
realizadas forman una curva ligera-
mente achatada.

El valor de la lectura para la infor-
macion relativa a la elaboracion de
politicas ambientales es de -0.982512,
presentandose en esta un achata-
miento mayor y por lo cual se puede
establecer que se trata de una curva
platicurtica.

El valor de la lectura para la infor-
macién relativa a la puesta en mar-
cha de programas de gestién ambien-
tal es de -0.50248.

En resumen, esto nos muestra c6mo
la distribucién de los datos obtenidos
es bastante normal y con un ligero
achatamiento de la curva.

d. Primer andlisis de covarian-
za: Se pretende establecer el gra-
do de asociacién positiva o nega-
tiva entre los valores promedios
obtenidos por las comparnias en
cada una de las dimensiones cons-
titutivas de la Gestion Ambiental
Integral.

Cuando se hace la lectura de la cova-
rianza entre los aspectos Legal y Po-
liticas ambientales correspondientes
en las compaiiias el indicador mues-
tra un valor de 0.088. Cuando se hace
entre los aspectos Politicas ambien-

tales y Programas el valor es de 0.773,
y cuando se hace la lectura entre los
aspectos Legal y Programas es de
0.1517.

Lo anterior significa que los valores
altos de los aspectos Legal, Politica
ambiental y Programas se asocian li-
nealmente, ocurriendo lo mismo con
los valores bajos.

e. Coeficientes de correlacion:
Los valores calculados para el
tramite y obtencion de permisos
y la elaboracion de politicas am-
bientales muestran una lectura
de 0.302, lo cual significa que
estos aspectos no tienen asocia-
cién lineal.

Los valores calculados para la defi-
nicién de politicas ambientales y la
puesta en marcha de programas
muestran una lectura de 0.718, lo
cual se puede interpretar como una
asociacion lineal positiva alta.

Los valores calculados para el trami-
te y obtencion de permisos y la pues-
ta en marcha de programas muestran
una lectura de 0.521, lo cual se pue-
de interpretar como una asociacién
lineal positiva media.

Como parametros se tiene que 1=2p =-1,
en donde una correlacion -1 indica una
asociacion lineal negativa perfecta, 0
indica que no hay correlacién y 1 in-
dica que hay una correlacién positi-
va perfecta.

Del trabajo realizado a partir del pro-
cesamiento de los datos utilizando
para ello SPSS y Excel como herra-
mientas de apoyo se tienen las si-
guientes conclusiones: La muestra
bajo estudio se subdivide segun las
categorias de producto a la cual per-
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tenecen, es asi como este andalisis tie-
ne como eje cada una de ellas.

e Consumo

Este grupo lo componen siete compa-
nias, de las cuales las cuatro prime-
ras son de caracter multinacional y
las tres restantes son de capital na-
cional. Al revisar los resultados en
cuanto a los aspectos: Legal (solici-
tud de permisos para poder cumplir
con las disposiciones legales) Politico
(marco de politicas de las companias
encaminado a acatar las disposicio-
nes legales) e implementacion (pues-
ta en marcha de los diferentes pro-
gramas) los valores dentro de la es-
cala son 4.68, 2.97 y 2.1; lo cual sig-
nifica que las compaiiias pertenecien-
tes a este grupo han solicitado el 94%
de los permisos requeridos, han es-
crito el 59% de las politicas corres-
pondientes al marco de legislacion y
s6lo han implementado el 42% de los
programas que se precisan.

Cuando se analiza el trabajo realiza-
do por cada comparfiia encontramos
que la Compania 1 Multinacional de
Consumo presenta la siguiente situa-
cion: Legal 4.96, 4.07 en lo relativo a
Politicas y 3.77 en implementacion;
resultados estos que significan que
esta compania ha gestionado el 99%
de los permisos requeridos para ope-
rar dentro del marco legislativo de
Medio Ambiente, ha escrito el 81% de
las politicas que orientan el trabajo
medio ambiental de la compainia se-
gun el sector al cual pertenece, y los
programas implementados a partir
de dichas politicas llegan al 75% del
indicador esperado.

La Compania 2 Multinacional de
Consumo muestra indicadores de:
Legal 4.77, Politica 1.43 e Implemen-
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taciéon 2.17; esto significa entonces
que esta comparfiia opera hoy con el
95% de los permisos requeridos, ha
escrito cerca del 29% de las Politicas
coincidentes con el marco legal y su
implementacién alcanza el 43%, da-
dos los procesos de manufactura or-
denados por su casa matriz.

La Compainia 3 Multinacional de
Consumo tiene los siguientes indica-
dores: Legal 4.57, Politica 2.37 e Im-
plementacion 1.33; esto significa que
dicha organizacién ha tramitado el
91% de los permisos, ha escrito 47%
de las Politicas relacionadas con ellos
y trabaja en la actualidad cerca del
27% de ellas a través de suimplemen-
tacién.

La Compaiia 4 Multinacional de
Consumo tiene los siguientes indica-
dores: Legal 4.87, Politica 4.0 e Im-
plementacion 2.13; esto significa que
es una compaiiia jalonada por la Ley
Ambiental (ha tramitado el 97% de
los permisos que requiere para ope-
rar en su sector), por ello esta pre-
si6n se traduce en el diserio de Politi-
cas (ha escrito el 80% de las mismas),
pero todo este esfuerzo no encuentra
eco en el trabajo que realiza en su dia
a dia, ya que sélo ha implementado
el 43% de los programas requeridos.

La Compaiiia 5 Nacional de Consu-
mo tiene hoy los siguientes indicado-
res sobre Medio Ambiente: 4.30 en el
aspecto Legal, 2.70 en Politicas y 1.17
en Implementacion; lo cual se tradu-
ce como haber tramitado el 86% de
los permisos, haber escrito el 54% de
las Politicas y haber implementado
el 23% de los programas.

La Compaiiia 6 Nacional de Consu-
mo muestra como indicadores de
Medio Ambiente los siguientes: 4.74



Legal, 3.77 Politica y 2.87 Implemen-
tacion, esto quiere decir que esta
empresa ha solicitado el 95% de los
permisos, ha escrito el 75% de la Po-
litica ambiental y tiinicamente se en-
cuentra trabajando el 57% de los pro-
gramas exigidos.

Y finalmente la Compaifiia 7 Nacio-
nal de Consumo tiene los siguientes
indicadores: Legal 4.52, 2.47 Politica
y 1.30 Implementacién, por lo cual
ellos han solicitado el 90% de los per-
misos, han escrito el 49% de las Poli-
ticas y trabajan hoy el 26% de los pro-
gramas que requieren.

Resumiendo, se encuentra que las
Compaiiias de Consumo Multinacio-
nales presentan un mayor desempe-
fio en conjunto en cuanto a la Ges-
tion Integral sobre el Medio Ambien-
te ya que han tramitado el 96% de
los Permisos (variable leida en 4.79),
han escrito el 59% de las Politicas (va-
riable leida en 2.97) y han implemen-
tado el 47% de los programas (varia-
ble leida en 2.35); frente a la lectura
de esas variables de las Companias
Nacionales: Legal 4.64 equivalente al
93% de los Permisos requeridos, 3.49
Politica equivalente al 70% de las
Politicas escritas y 2.06 Implementa-
ciéon equivalente al 41% de Progra-
mas Implementados.

También se pueden interpretar estos
resultados como que en el Subsector
de Consumo las organizaciones se
han preocupado mas por el aspecto
legal y la escritura de las respectivas
politicas al interior de las compaiiias,
y han sido deficientes en la Imple-
mentacion de los Programas.

¢ Alimentos

En general este subsector muestra los
siguientes indicadores promedios en

cuanto a sus esfuerzos y resultados
enfocados al Desarrollo Sostenible:
Legal 4.55, Politica 2.96 e Implemen-
tacion 1.57, mostrando asi que han
tramitado el 91% de los permisos que
se requieren para operar, han escrito
el 59% de las Politicas respectivas y
han implementado el 31% de los pro-
gramas. Estos resultados muestran
c6mo las compariias guardan celo con
respecto a las Leyes, escriben la Po-
litica interna por temor a auditorias
y que el trabajo por el Desarrollo Sos-
tenible apenas va en un tercio del
camino.

La Compania 8 Nacional de Alimen-
tos muestra los siguientes indicado-
res: 4.36 Legal, 4.20 Politica y 1.87
Implementacién; estos indicadores
permiten establecer que la empresa
ha tramitado el 87% de los permisos
requeridos para operar segtun el mar-
co legal, ha escrito el 84% de las Poli-
ticas y ha implementado el 37% de
los Programas relacionados con Sos-
tenibilidad Integral.

La Compania 9 Nacional de Alimen-
tos tiene indicadores asi: 4.35 Legal,
2.27 Politica y 1.53 en Implementa-
cién de Programas, estos valores en
las variables de estudio significan que
esta empresa ha solicitado el 87% de
los permisos, ha escrito el 45% de la
Politica sobre Medio Ambiente y ha
Implementado dinicamente el 31% de
los programas que le permiten en un
futuro mayor competitividad y ren-
tabilidad.

La Comparfiia 10 Nacional de Ali-
mentos muestra los siguientes indi-
cadores: 4.96 Legal, 2.40 Politica y
1.30 Implementacién, de cuyas lec-
turas se puede interpretar que han
tramitado el 99% de los Permisos
que exige la Ley Ambiental colom-
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biana, han escrito el 48% de las Po-
liticas y han Implementado el 26%
de los Programas.

Resumiendo, en este subsector tam-
bién se resalta un gran celo por el
cumplimiento de la Ley, un interés
por consignar en sus Politicas lo re-
lativo al marco legal y un pobre tra-
bajo en relacion con el Medio Ambien-
te y Sostenibilidad.

e Papel

En este subsector los indicadores
medidos son:Legal 4.96, Politica 4.28
e Implementacién de Programas Am-
bientalistas 3.22; los cuales permiten
una lectura respectiva de un 99% de
permisos solicitados, un 86% de Poli-
ticas escritas para soportar los pla-
nes a largo plazo y un 64% de sus
Programas se encuentran Implemen-
tados.

La Compania 11 Multinacional de
Papel muestra en sus indicadores:
Legal 5.0, Politica 4.67 e Implemen-
tacién 2.80; los cuales dan como lec-
turas que han obtenido el 100% de
los permisos, han escrito el 93% de
las Politicas y sus programas estan
operando al 56%.

La Compania 12 Multinacional de
Papel en la medicion promedio de sus
variables, sus indicadores son: Legal
4.93, Politica 3.90 e Implementacién
3.63, cuya lectura es: han solicitado
el 99% de los permisos, han escrito el
78% de las politicas relativas a los
Programas para cumplir con lo que
indica la Ley y estos se han imple-
mentado el 73%; notdndose una ma-
yor coherencia entre las tres dimen-
siones bajo analisis.

En resumen el subsector del Papel
presenta indicadores y lecturas mas
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coherentes entre los aspectos Legal,
Politica e Implementaciéon de pro-
gramas.

Al mirar una clasificacién por proce-
dencia del capital de trabajo y accio-
nario se leen los siguientes indicado-
res: las Multinacionales estudiadas
hasta ahora (pertenecen a los subsec-
tores Consumo y Papel) indican que
el aspecto Legal tiene en promedio
4.85, el Politico 3.41 y la implemen-
tacion 2.64, los cuales permiten ha-
cer la siguiente lectura: el 97% de los
permisos para operar han sido tra-
mitados y obtenidos, el 68% de las
Politicas han sido escritas y el 53%
de los Programas han sido implemen-
tados.

En contraste las Compariias Nacio-
nales pertenecientes a los subsecto-
res de este andlisis muestran como
indicadores: Legal 4.62, Politico 2.93
e Implementaciéon 2.13, los cuales
permiten una lectura asi: el 92% han
tramitado y obtenido los permisos,
han escrito el 59% de las Politicas y
han Implementado el 43% de los pro-
gramas.

Al resumir se encuentra que en el
comparativo Multinacional versus
Nacional, estas dltimas estan por
debajo en cuanto a Gestién Ambien-
tal Integral.

¢ Manufactura de cartuchos
paraimpresion

En la muestra sélo se tiene una com-
paiia que trabaja en este tipo de
manufactura. Sus variables prome-
dios son: Legal 4.90, Politica 3.07 e
Implementacién 3.53; las cuales per-
miten una lectura como sigue: el 98%
de los permisos que requieren para
operar han sido tramitados y obteni-
dos, el 61% de las Politicas Ambien-



tales han sido escritas y el 71% de los
Programas han sido implementados.
Es interesante analizar con deteni-
miento como esta comparia aplica
programas de manufactura que per-
miten un desempefio relativamente
integral en relacién con el Medio Am-
biente sin que existan politicas escri-
tas en su totalidad en ese sentido.

e Manufactura de baterias
(acumuladores)

En la muestra sélo se tiene una com-
paiia que trabaja en este tipo de
manufactura. Sus variables prome-
dios son: Legal 4.94, Politica 4.93 e
Implementacién 4.57; de las cuales se
lee que esta empresa ha tramitado y
obtenido el 99% de los Permisos que
se requieren en esta industria para
operar, ha escrito el 99% de las Poli-
ticas coincidentes con la exigencia le-
gal y ha implementado el 91% de los
Programas.

De los resultados anteriores se pue-
de establecer que esta empresa rea-
liza una Gestién Integral para el De-
sarrollo Sostenible.

e Manufactura de cables

En la muestra sélo se tiene una com-
pania que trabaja en este tipo de
manufactura. La medicién de las va-
riables relativas a los aspectos Legal,
Politico e Implementacién de Progra-
mas dan en promedio: 4.1, 2.03 y 1.10;
los cuales permiten una lectura asi:
el 82% de los Permisos han sido tra-
mitados y obtenidos, han escrito el
41% de las Politicas correspondien-
tes y han Implementado el 22% de los
programas. A grandes rasgos esta
compania se encuentra rezagada en
cuanto a los indicadores de Gestién
Integral de Desarrollo Sostenible.

¢ Fabricacion de cementos

En la muestra soélo se tiene una com-
paifiia que trabaja en este tipo de pro-
cesos relacionados con mineria. La
medicion de sus variables da en pro-
medio los siguientes resultados: Le-
gal 4.59, Politica 2.67 e Implementa-
cién 2.57; de las cuales se desprende
la siguiente lectura: Han tramitado
y obtenido el 92% de los permisos obli-
gatorios para operar en el subsector,
han escrito el 53% de las Politicas y
han Implementado el 51% de los pro-
gramas.

¢ Compaiias farmacéuticas

En la muestra sélo se tiene una com-
pafiia que trabaja en la elaboracién
de productos farmacéuticos. Los re-
sultados promedio de la mediciéon de
variables fueron: Legal 5.00, Politica
2.77 e Implementacién 1.83; permi-
tiendo una lectura de los mismos asi:
el 100% de los Permisos para operar
han sido tramitados y obtenidos, el
55% de las Politicas han sido escri-
tas y el 37% de los Programas se han
Implementado. Es importante acla-
rar que esta compaiiia es de caracter
nacional y estos valores permiten es-
tablecer un rezago grande frente a los
de otras companias competidoras de
caracter global.

e (Clinicadenivel1

En la muestra sélo se tiene una enti-
dad que trabaja dentro del subsector
Salud y que esta catalogada como de
nivel 1. Sus resultados promedio al
medir las variables en estudio fueron:
Legal 5.00, Politica 1.37 e Implemen-
tacién 1.07, que en su andlisis dan
lecturas de un 100% de los permisos
tramitados y obtenidos, el 27% de las
Politicas han sido escritas y el 21%
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de sus Programas han sido implemen-
tados. Si se piensa que este tipo de or-
ganizaciones, dada su infraestructu-
ra con equipos y know-how de punta,
tienen una gran oportunidad de com-
petir exitosamente en el Mercado An-
dino, es frustrante que se encuentren
tan rezagadas con respecto a entida-
des médicas de Estados Unidos y
Cuba, por ejemplo.

Como conclusion general al analisis
univariado se puede establecer que:

De la poblaciéon de empresas grandes
del Valle del Cauca (56) 25 de ellas en
la actualidad han solicitado los dife-
rentes permisos para los mecanismos
del control ambiental, han escrito las
respectivas politicas que tienen que
ver con los programas propios de sos-
tenibilidad y unas pocas han imple-
mentado dichos programas. De las 25
compaifiias s6lo 18 accedieron a su-
ministrar informacién para la inves-
tigacion.

Todas las empresas cumplen con los
requisitos exigidos para la solicitud de
vertimientos descrita en el Ar-
ticulo 273.

Sélo una de las companias aplica para
la categoria de contaminacién con
agroquimicos (esta es una compariia
de capital nacional del sector de ali-
mentos procesados, y del sub sector
azucarero, que cultiva su materia pri-
ma), cumpliendo con la norma esta-
blecida en el Decreto 1594.

Sélo el 27% de 1a muestra es usuario
nuevo de vertimiento de aguas resi-
duales, a los cuales aplica el articulo
72 de la misma ley, en cuanto a los
parametros de medicién y rangos de
vertimiento. El resto de companias se
ubica como usuario antiguo, y, aunque
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la mayoria de las empresas se en-
cuentra desarrollando por resolucién
de la CVC plantas de tratamiento de
aguas residuales para sus vertimien-
tos, la mayoria cumple con la norma
establecida para sus vertimientos.

Aunque todas cumplen con el requi-
sito del permiso por vertimientos li-
quidos, no todas realizan la caracte-
rizaciéon adecuadamente, ya sea por
falta de educacién o por desconoci-
miento de la norma. Esto también se
ve reflejado en el andlisis de correla-
cién entre ambas variables, que, aun-
que muestra una desviaciéon peque-
na, lo cual da evidencia de dicho plan-
teamiento.

En cuanto al capitulo aire, vemos
como las compariias que tienen per-
misos de emisiones a la atmésfera y
han cumplido con las resoluciones de
la CVC en cuanto a vertimientos li-
quidos, también tienen el permiso de
emisiones atmosféricas. Esto es, en
cuanto a que la legislacién posee un
criterio de inclusién, mas no exclu-
yente para esto.

En cuanto a residuos sélidos, se evi-
dencia el cumplimiento con la norma,
aunque existen algunas empresas
que les dan un manejo inadecuado a
sus desechos. Se puede inferir que se
puede ejercer una vigilancia hacia las
entidades de servicios publicos (ESP)
encargadas de la recoleccién y dispo-
sicién final de residuos sélidos.

La grafica que se incluye como Anexo
1 ayuda a la visualizacién de estos
resultados a partir de las calificacio-
nes promedio en las dimensiones Le-
gislacion, Gestion Ambiental y Ciclo
de Vida. Esta grafica viene de la com-
posicion por subsectores, y muestra



los anteriores resultados, al efectuar
un proceso de medicién a partir de
una escala de Likert. (Ver Figura 1).

Analisis Bivariado: se plantearon
seis hipétesis y para su validacién se
utiliz6 la prueba T-Student que mos-
tro la siguiente situacion:

Hipotesis 1: Las empresas grandes
del Valle del Cauca han tramitado en
su totalidad y obtenido los permisos
para su operacion.

Al aplicar la prueba estadistica, se
calcul6 el Dato Estadistico de Prue-
ba t, teniendo en cuenta los valores
promedios medidos en la muestra
para el aspecto Legal 4.71, los gra-
dos de libertad 17 y 2 colas para es-
tablecer las areas de rechazo; al ha-
cer la lectura de los mismos en una
tabla de Percentiles Superiores de
Distribucién T el valor de la relevan-
cia de la prueba o valor critico es 2.11
para 17 grados de libertad y uno me-
nos alfa medios. Esto significa que el
95% de los valores calculados de t
estaran entre las zonas -2.11 y 2.11,
por lo que tc es 4.26 calculado a par-
tir del dato estadistico de prueba t; el
cual se encuentra bastante alejado
del valor critico y dentro del area de
rechazo. Esto permite entonces con-
cluir que las Empresas grandes del
Valle del Cauca si han tramitado y
obtenido los permisos requeridos para
operar.

Hipétesis 2: Los directores ambien-
tales de las Empresas grandes del
Valle del Cauca desconocen los com-
ponentes, el cémo hacer gestién inte-
gral y el manejo de las herramientas
de gestion ambiental.

Al aplicar la prueba estadistica, se
calcul6 el Dato Estadistico de Prue-

ba t, teniendo en cuenta los valores
promedios medidos en la muestra
para los aspectos Legal, Politico e
Implementacién 3.34, los grados de
libertad 17 y 2 colas para establecer
las areas de rechazo. La hipétesis
nula es no direccional; al hacer la lec-
tura de los mismos en una tabla de
Percentiles Superiores de Distribu-
cién T el valor de la relevancia de la
prueba o valor critico es 2.11 para 17
grados de libertad y uno menos alfa
medios. Esto significa que el 95% de
los valores calculados de t estaran
entre las zonas -2.11 y 2.11, por lo que
tc es 9.92 calculado a partir del dato
estadistico de prueba t; el cual se en-
cuentra bastante alejado del valor
critico y dentro del area de rechazo.
Esto significa que se rechaza la Hi-
pétesis Nula, puesto que los directo-
res ambientales de las compaiias
grandes del Valle del Cauca descono-
cen los componentes, la manera de
hacer gestién integral y el desarro-
llo de herramientas de gestién am-
biental.

Hipdotesis 3: La Gestion Ambiental
implementada por las comparfiias
grandes del Valle del Cauca se carac-
teriza por que no es Integral y por con-
siguiente esto se ve reflejado en los
resultados de las compariias al per-
der eficiencias en costos.

Al aplicar la prueba estadistica, se
calcul6 el Dato Estadistico de Prue-
ba t, teniendo en cuenta los valores
promedios medidos en la muestra
para el aspecto Politico reflejado en
la normativa ISO 14000 medidos en
la muestra 3.06, los grados de liber-
tad 17 y 2 colas para establecer las
areas de rechazo. La hipétesis nula
es no direccional; al hacer la lectura
de los mismos en una tabla de Per-
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centiles Superiores de Distribucién T
el valor de la relevancia de la prueba
o valor critico es 2.11 para 17 grados
de libertad y uno menos alfa medios.
Esto significa que el 95% de los valo-
res calculados de t estaran entre las
zonas -2.11y 2.11, por lo que tces 7.72
calculado a partir del dato estadisti-
co de prueba t; el cual se encuentra
bastante alejado del valor critico y
dentro del area de rechazo. Esto sig-
nifica que se rechaza la Hipétesis
Nula, puesto que las compaiiias gran-
des del Valle del Cauca no utilizan
de manera integral la Norma ISO
14000, por lo cual su estructura de
costos no es competitiva.

Hipétesis 4: La Gestion Ambiental
implementada por las comparfiias
grandes del Valle del Cauca se carac-
teriza porque no es Integral y por con-
siguiente esto se ve reflejado en los
resultados de las companias al per-
der eficiencias en costos por una in-
correcta utilizacion de los recursos.

Al aplicar la prueba estadistica, se
calculé el Dato Estadistico de Prue-
ba t, teniendo en cuenta los valores
promedios medidos en la muestra
para el aspecto implementacién de la
politica reflejada en la Gestion de Ci-
clo de Vida del Producto medidos en
la muestra 2.25, los grados de liber-
tad 17 y 2 colas para establecer las
areas de rechazo. La hipétesis nula
es no direccional; al hacer la lectura
de los mismos en una tabla de Per-
centiles Superiores de Distribucién T
el valor de la relevancia de la prueba
o valor critico es 2.11 para 17 grados
de libertad y uno menos alfa medios.
Esto significa que el 95% de los valo-
res calculados de t estaran entre las
zonas -2.11 y 2.11, por lo que tc es
10.92 calculado a partir del dato es-
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tadistico de prueba t; el cual se en-
cuentra bastante alejado del valor
critico y dentro del 4area de rechazo.
Esto significa que se rechaza la Hi-
pétesis Nula, puesto que las compa-
niias grandes del Valle del Cauca no
utilizan de manera integral la herra-
mienta de Ciclo de Vida del Produc-
to, por lo cual su estructura de costos
no es competitiva al ser ineficientes
en la utilizacién de los recursos.

Hipétesis 5: La Gestién Ambiental
implementada por las comparfiias
grandes del Valle del Cauca se carac-
teriza porque no es Integral y por con-
siguiente esto se ve reflejado en los
resultados de las compariias en cuan-
to a los indices de competitividad al-
canzados en los mercados globales.

Al aplicar la prueba estadistica, se
calcul6 el Dato Estadistico de Prue-
ba t, teniendo en cuenta los valores
promedios medidos en la muestra
para los aspectos de Politica (trabajo
ajustado a la Norma ISO 14000) y el
tramite y obtencién de los respecti-
vos permisos requeridos para la ope-
racién medidos en la muestra 3.89,
los grados de libertad 17 y 2 colas
para establecer las areas de rechazo.
La hipétesis nula es no direccional,
al hacer la lectura de los mismos en
una tabla de Percentiles Superiores
de Distribucién T el valor de la rele-
vancia de la prueba o valor critico es
2.11 para 17 grados de libertad y uno
menos alfa medios. Esto significa que
el 95% de los valores calculados de t
estaran entre las zonas -2.11 y 2.11,
por lo que tc es 4.13 calculado a par-
tir del dato estadistico de prueba t; el
cual se encuentra bastante alejado
del valor critico y dentro del area de
rechazo. Esto significa que se recha-
za la Hipétesis Nula, puesto que las



compaiiias grandes del Valle del Cau-
ca no utilizan de manera integral las
herramientas de Gestién Ambiental
como son la Norma ISO 14000 y los
permisos para operar, por lo cual sus
indices de competitividad en los mer-
cados internacionales son bajos.

Hipétesis 6: Los directores ambien-
tales de las empresas grandes del Va-
lle del Cauca no otorgan (dan) igual
importancia a las diferentes herra-
mientas de Gestion Ambiental.

Al aplicar la prueba estadistica, se
calcul6 el Dato Estadistico de Prue-
ba t, teniendo en cuenta los valores
promedios para los aspectos de Poli-
tica (trabajo ajustado a la Norma ISO
14000) e Implementacion de la poli-
tica reflejado en la Gestion del Ciclo
de Vida de Producto medidos en la
muestra 2.66, los grados de libertad
17 y 2 colas para establecer las areas
de rechazo. La hipétesis nula es no
direccional; al hacer la lectura de los
mismos en una tabla de Percentiles
Superiores de Distribucién T el valor
de la relevancia de la prueba o valor
critico es 2.11 para 17 grados de li-
bertad y uno menos alfa medios. Esto
significa que el 95% de los valores cal-
culados de t estaran entre las zonas
-2.11y 2.11, por lo que tc es 10.03 cal-
culado a partir del dato estadistico de
prueba t; el cual se encuentra bastan-
te alejado del valor critico y dentro
del area de rechazo. Esto significa que
se rechaza la Hipétesis Nula, puesto
que los directores ambientales de las
companias grandes del Valle del Cau-
ca dan igual importancia a las dife-
rentes herramientas de Gestién In-
tegral.

Analisis multivariado: Alrealizar
el analisis factorial de la parte de ges-

tién, encontramos cémo la orientacién
de las companias en estos momentos
gira hacia la planeacion y la politica,
pero muy poco hacia la implementa-
cion. Existen sectores de ISO que se
enfocan hacia la implantacién, como la
documentacién, pero no es un proceso
sistémico en el cual haya evidencia de
ciclicidad, sino presionado por regula-
cién o por auditorias corporativas.

En el analisis de ciclo de vida, se evi-
dencia que las compaiiias se encuen-
tran también hacia la politica y la
planeacion, inclinandose mas hacia la
planeacién. Solamente hacen un ana-
lisis de su producto (implementacién)
en cuanto a especificaciones técnicas
y regulacién de Invima o cAmara far-
macéutica, y méas presionado por nor-
mas GMP (Ver Cuadro 1.3).

Rotada la matriz por Varimax, colo-
cando en la componente 1 la implan-
tacion, observamos con maés detalle
esta situacién, y aparece la nube de
datos ubicada hacia la planeacién,
encontrandose s6lo un componente de
politica firme, y es también con res-
pecto al conocimiento de las especifi-
caciones del producto y hacia GMP
(Ver Cuadro 2.2).

Rotada la matriz por Quartimax, ve-
rificamos la situacion anterior, colo-
cando como componente 3 politica, en
donde no todas las companias poseen
una politica clara en cuanto a ciclo
de vida se refiere (Ver Cuadro 3.2).

Al realizar un andlisis factorial en
gestion y ciclo de vida de producto, se
encuentra ubicada hacia planeacion y
politica, y sélo aparece en implanta-
cion lo referente a especificaciones de
producto, lo cual es presionado por
regulaciéon GMP del Invima (Ver Cua-
dros 4.1y 5.1).
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Al correlacionar todos los factores,
vemos c6mo...

¢ Las empresas grandes del Valle
del Cauca, en el proceso de imple-
mentacién de ISO 14001, se en-
cuentran dentro de una etapa pri-
maria de conocimiento del tema,
por lo general la alta gerencia des-
conoce que una de las obligacio-
nes principales es el apoyo incon-
dicional por parte de ellas hacia
quienes se encargan del desarro-
llo del proceso. En ocasiones se ob-
serva que las dreas de Calidad,
Produccién o Mercadeo, entre
otras, hacen tareas aisladas y la
alta gerencia se encuentra a la
expectativa del resultado de esas
tareas; considerando como factor
condicional para seguir adelante
la operacion segura frente a los
requerimientos legales y el aho-
rro de costos de produccion al con-
trolar desperdicios.

* Hay empresas en las cuales se ha
adelantado un proceso de certifi-
caciéon de ISO 9000, o se desarro-
llan estrategias de GMP o Salud
Ocupacional y conocen de las im-
plicaciones que genera el desarro-
llo de los respectivos procedimien-
tos y tienen bastante adelantada
la cultura del mejoramiento con-
tinuo.

La busqueda de la certificacién en la
mayoria de las empresas es de consi-
deracion adicional o para ganarse
una buena imagen, sin emprender
esta tarea con el convencimiento y
compromiso necesarios.

Otras compariias, unas pocas, realizan
estas tareas ecoeficientes dado el im-
perativo de la supervivencia en los mer-
cados a partir del ahorro de costos.
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¢ Se demuestra, en las combinacio-
nes entre el desarrollo de la ges-
tiéon ambiental y el ciclo de vida
del producto ambiental, que las
empresas al lograr la certificacién
ISO 14001, no desarrollaran la
gestion necesaria adicional para
certificarse en ISO 14040, la cual
corresponde al ciclo de vida de
producto. Esta trae como conse-
cuencia que las compainias viviran
un proceso de estancamiento en
cuanto al desarrollo de nuevos
productos y/o mercados, ya que la
gestion realizada buscara operar
de manera segura y conseguir el
ahorro de costos.

En la investigacion se encontré una
compaiiia que ha desarrollado un pro-
ducto con las pautas de ciclo cerrado.
Como un hecho para resaltar, vale la
pena aclarar que esta compania com-
pite eficientemente con otras del 4m-
bito global y es proveedor certificado
de una gigantesca industria de bie-
nes durables.

¢ Las empresas grandes del Valle
del Cauca, en particular, y las de
Colombia en general; dados los vo-
limenes de produccién y los nive-
les de activos comprometidos en
sus operaciones, deberian compro-
meterse ampliamente con el me-
dio ambiente mediante la gestion
sobre el ciclo de vida de los pro-
ductos, y a partir de éste desarro-
llar nuevos productos y mercados;
no deben limitarse inicamente a
la actividad de elaboracion de do-
cumentos.

En las empresas de la muestra se
detect6 lentitud administrativa y un
bajo grado de convencimiento y com-
promiso por las practicas y gestiones



encaminadas al desarrollo de produc-
tos y servicios. Hay alguna dinamica
en cuanto a operaciones de manufac-
tura segura y ahorros en los procesos
de produccion.

Universidades, gremios y ONG pu-
dieran ser en el futuro entidades de
apoyo a la gestion e inversion de los
empresarios, permitiéndoles anali-

zar la via para negocios nuevos com-
petitivos, al considerar el potencial
de los ciclos cerrados de producto y
el imperativo futuro de proteccion
ambiental.

CONCLUSIONESY
RECOMENDACIONES

Ver Figuras 7, 8,9y 10.§%
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Figura |

Situacion de las compaiiias, general
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RESUMEN

Este ensayo discute la convencién a
partir de la dindmica de réplica. La
coordinacién surge a través del con-
cepto de eficiencia explicando por qué
los costes de transaccién son funda-
mentales en las decisiones de los
agentes. Cuando los agentes siguen
dindmicas de réplica existe una se-
rie de reglas «heredadas» que pro-
veen la experiencia que los jugado-
res necesitan para alcanzar la coor-
dinacién. De esta forma la conven-
cién serd una estrategia evolutiva-
mente estable.

ABSTRACT

This paper discusses the convention
through replicator dynamics. The co-
ordination arise due the efficient con-
cept explain because the transaction
cost is fundamental in the agent de-
cision. The agent follow replicator dy-

namics and heritage rules that pro-
vide the necessary experience for sol-
ve the coordination problem.

Palabras Claves: Convenciones, cos-
tes de transaccion, juegos evolutivos,
EEE, mutacion.

JEL Classification: c71,c79.

INTRODUCCION

Dos conductores conducen en sentido
contrario. Con el fin de poder pasar
al otro lado deberan tomar la decision
de conducir a la izquierda o a la dere-
cha. Aunque cualquier decisién es
igual en términos de las probabilida-
des, los conductores eligen conducir
por la derecha'. Dos individuos deci-
den encontrarse en el centro de la ciu-
dad de Santiago de Cali (Colombia),
cualquier lugar tiene la misma pro-
babilidad para dicho encuentro. Inde-
pendiente de donde vivan, ya sea en

1. Al final de la Revolucién francesa se decreté que los carruajes en Paris debian ser conducidos por la
derecha, mientras que la parte oeste de Austria junto con Alemania, Suiza e Italia adoptaron la conven-
cion de conducir por la derecha en el siglo xix, el resto de Austria tan solo lo hizo a finales de 1920.
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el norte o en el sur, ellos terminan
encontrandose en la iglesia la Ermi-
ta. En Argentina cuando alguien de-
sea vender un coche coloca encima un
tarro?.

/Qué tienen de comun los anteriores
ejemplos? Que todos son expresiones
de una convencién. Una convencion es
una regularidad en el comportamien-
to entre los miembros de una comuni-
dad en una situacién recurrente que
es una costumbre esperada y mutua-
mente consistente [Lewis (1969)].

El principal punto de discusién con
respecto a la convencion consiste en
como alcanzar la coordinacion en tor-
no a un equilibrio. De hecho, 1a coor-
dinacién implica que las expectativas
y comportamientos trabajen para se-
leccionar uno de n equilibrios®. Para
Schelling (1960) los agentes pondran
mas atencién a un equilibrio cuando
éste es mas conspicuo que los otros,
en lo que se conoce también como
puntos focales. Harsanyi y Selten
(1988) parten de que dados dos equi-
librios uno dominara débilmente en
riesgo. Finalmente para Young (1992,
1993, 1995) las expectativas conver-
gen a un equilibrio a través de efec-
tos de retroalimentacién positivos,
esto significa que juegos pasados a
través de la retroalimentacion tienen
efectos sobre el comportamiento de

aquellos que juegan el juego ahora
debido a que las personas en el juego
tienen en cuenta sus decisiones an-
teriores. De esta forma, un equilibrio
se alcanza ya que la dindmica del pro-
ceso lo selecciona?. La solucién que
apunta Young (1993) consiste en usar
dinamicas estocasticamente estables®
y un resultado se obtiene cuando hay
dominio en riesgo en el sentido de
Harsanyi y Selten (1988). Asi una
convencion es estocasticamente esta-
ble si domina en riesgo a una conven-
cién rival®. Finalmente Van Huyck,
Battalio y Rankin (1996) reportan
resultados de un experimento de co-
ordinacién en el cual existen conven-
ciones basadas en etiquetas y en po-
blaciones, encontrando que emergen
convenciones en comunidades con
una poblacion y etiquetas.

Si las expectativas convergen a un
equilibrio, una forma de explicar este
evento puede ser a través de la imi-
tacion: Los agentes en un juego de
coordinacién tienden a imitar el com-
portamiento de otros agentes, ya que
imitar disminuye los costes de tran-
saccion. De esta forma se parte de que
la experiencia se hereda a través de
imitar a las «generaciones» anterio-
res. Este punto es de crucial impor-
tancia: si las convenciones son resul-
tado del comportamiento de una po-

2. El tarro no posee ninguna marca o sefial que indique la venta del coche. El solo hecho de colocar el tarro

es una senal de la venta del coche.

3. En torno ala coordinacién que se alcanza en «torneos» existe una interesante discusién acerca del Tit-for-

Tat presentado por Axelrod en Binmore (1997).

4. Igual resultado se puede derivar del trabajo de Sugden (1986).

5. Usadas originalmente en su trabajo con Foster [ver Foster y Young (1990) y Young (1993)] y desarrolladas
a partir del trabajo de Freidlin y Wentzel (1984) y Kandori, Mailath y Rob (1993).

6. En Mora (1998) se discute la idea de que una convencién domine a otra cuando se supera un determinado

umbral.
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blacién entonces los nuevos jugadores,
que reciben informacién de los viejos
jugadores, deberan adoptar la mejor
estrategia que usaron jugadores an-
teriores’. Asi, la imitaciéon explicaria
el proceso de eleccién entre poblacio-
nes que participan en un juego.

Imitar el comportamiento es eficien-
te siempre y cuando los beneficios
derivados de imitar dicho comporta-
miento sean superiores a los costes
de transaccién en que se incurre
cuando se elige dicha estrategia. En-
tonces, revisar en cada momento la
diferencia en los pagos de las estra-
tegias puras puede ayudar a estable-
cer qué proporcion de agentes ha usa-
do dicha estrategia. Revisando en cada
momento esta diferencia, los jugado-
res se daran cuenta cudl estrategia
sera un comportamiento esperado.

De esta forma dominara la conven-
cion en la cual sean menores los cos-
tes de transaccion y éstos aumenta-
ran o disminuiran cuanto mas agen-
tes decidan usar una convencién en
particular.

En este orden de ideas, la segunda
seccion presenta la idea de las con-
venciones en el marco de los juegos
evolutivos. Los resultados muestran
que si los pagos de usar una estrate-
gia son mayores que los costes de
transaccion, existirdn incentivos de
usar ésta y que los costes de transac-
cién decrecen con respecto al nimero
de personas que usan la estrategia.

Esta serie de condiciones determina
finalmente que la convencién sea una
estrategia evolutivamente estable,
EEE. De esta manera los costes de
transaccién son fundamentales en
determinar las condiciones de esta-
bilidad [apéndice 1]. En la tercera
seccién se discute el efecto de una
mutacién sobre la convencién y en la
cuarta seccion se presentan las con-
clusiones.

EL ORIGEN DE LA
CONVENCION: UN MODELO
SIMPLE

La convencion es resultado de la co-
ordinacion de las expectativas o de los
comportamientos de un conjunto de
integrantes de una comunidad. Co-
ordinar las expectativas requiere que
los agentes estén de acuerdo en tor-
no a usar alguin principio para selec-
cionar un equilibrio. Como senalan
Rankin, Van Huyck y Battalio (1997),
una convenciéon necesita que los in-
tegrantes de una comunidad pongan
su atencion en algtun concepto deduc-
tivo derivado en parte de situaciones
similares en juegos pasados y que
usen dicho concepto para solucionar
el problema de coordinacién. En los
experimentos realizados por Rankin,
Van Huyck y Battalio (1997) una con-
venciéon emerge cuando el comporta-
miento de los sujetos es consistente
con la eficiencia mas que la seguri-
dad o el dominio en riesgo. Siguiendo
los resultados de Rankin, Van Huyck

7. En Levine (1995) y Fudenberg y Levine (1996) se plantean algunas implicaciones tedricas de la dindmica
de réplica. Para Levine (1995) las dindmicas deben surgir «<naturalmente» de los modelos en vez de impo-
nerse. Las convenciones pueden ser un ejemplo de cémo se provee de «experiencia» a los nuevos jugadores

a través de normas o reglas.
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y Battalio (1997), se establecera que
los jugadores ven la eficiencia en el
uso de una convencién cuando esta
disminuye los costes de transaccion.

Seguir una convencién implica usar
reglas o normas que son <heredadas»
por nuevos miembros de una comu-
nidad. Aceptar el uso de normas im-
plica unificar los costes de transac-
cion en la eleccion realizada. Si todos
los individuos se rigen bajo los mis-
mos patrones es eficiente imitar el
comportamiento de otros ya que
mientras mas agentes usen una con-
vencion menores seran los costes de
transaccién. Suponga que existe una
proporcién ® de jugadores que juegan
la estrategia I y una proporcion (1 - @)
que juegan la estrategia II. Cada es-
trategia tiene asociados unos pagos
a, B y unos costes de transaccién n:
(Cuales seran los beneficios de seguir
una estrategia? Para responder esta
pregunta partamos de la siguiente
matriz de pagos:

Estrategial  Estrategia II
Estrategial o -ny a-ng 0.0
Estrategia II 0,0 B-m B-ng

Tabla 1: Matriz de pagos para un juego de con-
venciones.

Definiendo E (IL) como los beneficios
esperados de seguir una estrategia,
entonces:

E(ll) = ®(a - ny+1-P)0 = ®(a - ny @
E(l,) =®0+ (1 - P)B —T]B) @)

La proporcion de la poblacién que ele-
gira una estrategia mixta sera:
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B-ng

— 3
TaEBn -y )
E(l)
B_np """""""""""""""""""""" 3
E(Il) ‘
e [T E(lL)
a+p-ng-ng

Gréfica 1: Beneficios esperados.

De la Grafica 1 se puede observar
como los beneficios esperados se in-
terceptan en la proporcion de la po-
B-ng
a+f Ny~ HB

una estrategia mixta. Asi, a medida

blacién & = que elige

que aumentan los beneficios espera-
dos de seguir una estrategia, cuando
toda la poblacién la sigue, disminu-
yen los beneficios esperados de seguir
la otra estrategia. Cuando la propor-
cion de la poblacién es igual a
B—ng
a+f Mg~ ﬂB

usar una u otra estrategia se hace

o= la diferencia entre

cero. A partir de este valor la diferen-
cia se hace positiva, como se puede
observar en la Grafica 2.

De esta forma, seguir una estrategia
dependera de la diferencia entre los
beneficios esperados. La razon es bas-
tante sencilla: Si la diferencia es po-
sitiva existirdn incentivos de elegir
una estrategia, mientras que si es



cero no existiran incentivos ya que
daria igual cualquier eleccién. Asi, de
las ecuaciones 1y 2 se deduce:

D(P) = E(Il) - E(I)
D(®) = P(o- ng)-(-P)B-nY @

OD(®P) = + B ~ g0 )
0P

D@) _,
anB

(6)

a=n,

D(D) s

'B+nﬁ

Gréfica 2. Incentivos de elegir una estrategia:
Cuando D (@) > 0 existiran incentivos. Cuando
D (@) < 0 no existiran incentivos.

Donde D (®) ser4 la diferencia en los
beneficios esperados y esta en funcion
dela poblacién . A partir de las ecua-
ciones 5 y 6, se deducen las siguien-
tes reglas:

Regla 1: En un juego de convencio-
nes si los pagos derivados de usar una
estrategia exceden los costes de tran-
saccibn, existiran incentivos de usar
ésta. En la ecuacién 5 se puede ob-
servar como los incentivos de usar
una estrategia son positivos en el caso
de que 0‘+B>ﬂa+ﬂg ya que si
a+pB=ng+ g dara lo mismo usar cual-

quier estrategia pues los incentivos
seran cero. De esta forma, si la dife-
rencia entre el uso de estrategias cre-
ce con respecto a la poblacién y si los
costes de transaccién son menores con
respecto a esta diferencia, la pobla-
cién se dara cuenta de que usar una
estrategia en particular aumentara
sus beneficios, razon por la cual ter-
minara eligiendo una estrategia y,
por lo tanto, estableciendo una con-
vencion.

Regla 2: En un juego de convencio-
nes los costes de transaccion decre-
cen con respecto al namero de indivi-
duos que usan una convencién. De
hecho si toda la poblacién usa la mis-
ma estrategia entonces los costes de
transacciéon seran cero, ya que si
® =1 la ecuacién 6 se hace cero.

De acuerdo con las dos reglas ante-
riores es eficiente usar aquella estra-
tegia que tenga los menores costes de
transaccion.

Si las estrategias evolucionan en el
tiempo, jes posible que una estrate-
gia se imponga y, por lo tanto, se con-
vierta en una convenciéon? Si un nue-
vo individuo desea realizar algin in-
tercambio con esta poblacién, jes de
esperar que este nuevo individuo use
la estrategia I o la estrategia I1?

Para resolver las anteriores pregun-
tas considere un conjunto de agen-
tes que tienen disponible un nime-
ro finito de estrategias que consis-
ten en su eleccién. El estado corrien-
te @ = (P, 1 — Pespecifica la frac-
cién de P agentes eligiendo la estra-
tegia I y la fraccién 1 - @ eligiendo la
estrategia II8. El estado espacio es un
segmento lineal de dimensién unitaria

8. Estas ideas siguen la tradicién de los modelos de dindmica de réplica de Maynard Smith (1982) y Taylor
(1979). Para Borges y Sarin (1994) existe un «reforzamiento positivo» de las acciones cuando los jugado-
res usan dindmica de réplica. Binmore y Samuelson (1995), Friedman (1991), Cressman (1992) y
Samuelson (1991) muestran las diferentes propiedades de este tipo de modelos.
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(o simplex) tal que @ = {(P, 1 -D)O
R%0< ®P<1}.Lainteraccién esta de-
terminada por los pagos dados en la
Tabla 1, los cuales en un juego evolu-
tivo estaran en funcién de su propia
estrategia y del estado corriente de
la poblacién de agentes. Los pagos se
asumen lineales en su propia estra-
tegia y continuamente diferenciables
en el estado de la poblacién [P O P].
El elemento final de la estructura di-
namica se especifica a partir de un
estado @ que evoluciona en tiempo

continuo, donde la derivada en el tiem-
po, d =0P/0t, se representa por una
funcién F: ® — R2tal que ¢ =F(D).

Este es un sistema auténomo de ecua-

ciones diferenciales ordinarias don-
de la curva de solucién @ (t), dadas
las condiciones iniciales ® (0) 0 @,
describe la evolucion de la poblacion
comenzando en algin estado de in-
terés.

Estabilidad: Sea ®(t) el estado en
el tiempo t, un sistema dinamico ad-

misible % = F(®) genera una cur-

va de solucion tnica ® (t) dada una
condicién inicial @ (0) [® . Un estado
® es un punto fijo de F(*) si todos los
componentes de F () son cero. El
estado ® es un punto fijo en el senti-
do que si @ (0) es un punto fijo de F(®)
entonces F(P(0)) = 0y d(t) = POV t>0.
Un estado ®* es un punto fijo estable
de F(®) si F(®*) = 0y éste tiene un
conjunto abierto D C @ tal que

®(t) - O* cuando t — o y ®(0) OD.
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La unién de todas las curvas de solu-
ci6n que llevan hacia ®* cuando t — o
se denominara la base de atraccién
de ®* y se denota Ba(®*). Finalmen-
te una estrategia es evolutivamente
estable, EEE, siempre que ®*[
Ba(®*).

Proposicion 1: Un sistema dinami-
co provee una explicacién de la adop-
cién por parte de los agentes de una
convencion si dado un estado inicial
®(0) cuya curva de solucién P(t) O
Ba(®*), la dindmica, después de cier-
ta transicion cuando ® es consisten-
te con un equilibrio, lleva a que los
agentes adopten una estrategia que
se convierte en un comportamiento
recurrente, es decir, adopten una con-
vencion.

Demostracién: Ver apéndice.

Si los miembros de una comunidad
usan la experiencia de jugadores an-
teriores e imitan su comportamiento
usaran las reglas 1y 2. Estas reglas
proveeran la experiencia que los ju-
gadores necesitan para coordinarse,
pues revisando en cada momento la
diferencia de los pagos en estrategias
puras los jugadores se daran cuenta
de cuadl estrategia sera un comporta-
miento esperado. Asi en el tiempo, la
poblacién usara dinamicas de répli-
ca. Se puede establecer que la ecua-
ciéon de dinamica de réplica corres-
pondiente sera:

b = D(1-P)D (D)
B = D(L-D)P(a+B -1, -1 -B+n,] (1)



S
ot

=]
[

a=1,B=1n=0,n~1

p-05
a+p-1

Estrategia IL,II

—

> oEstable  elnestable

Estrategia I,| [0)

a=1,B=1,n=05, rb:O.S

v \a =1, B=1,n=1, ;=0

Gréfica 3. Diagrama de Fase para la ecuacion 7. Los valores de a y B son iguales a 1, mientras que

Ng Y r][3 toman valores de 0, 0.5y 1.

Si los agentes imitan el comporta-
miento y la experiencia heredada se
hace a través de las reglas 1y 2, es
posible establecer que si la poblacién
usa la estrategia 3, 3 en una propor-
cién @ y la estrategia 0, o en una pro-
porcién 1-®, entonces un nuevo indi-
viduo usara aquella estrategia que
usa la mayor parte de la poblacion.

De la Gréfica 3 se puede observar que
a la izquierda de @ los agentes usan
la estrategia II, II y a la derecha de
® la estrategia I, I. Si la proporcién
inicial de jugadores que escoge 1,1 es
superior a ®, entonces la poblacién
usara como convencién I,I. De hecho,
cuando o =f3 =1y No= 0 el 100% de
las veces un nuevo individuo usara
la estrategia I,I y el 0% de las veces
usara la estrategia II,II. Por otro
lado, sia=B=1yn,=na=0.51las estra-
tegias LI y II, II se usaran el 50%.

Bajo el cumplimiento de la proposi-
cion 1 una estrategia se convertira en
una convencién ya que los nuevos in-
dividuos usaran aquella estrategia
que la poblacién en su mayoria ha
elegido.

Aunque podria asumirse que el cum-
plimiento de la proposicién 1 es ga-
rantia suficiente de un comporta-
miento de equilibrio de NASH, en
cumplimiento de la proposicién 1 de
Ritzberger y Volgelsberger (1990), de
que sélo estrictos equilibrios son asin-
téticamente estables y que estos im-
plican dinamicas de seleccién moné-
tonamente agregadas [Samuelson y
Zhang (1992) teorema 4 y corolario
1], aqui debera demostrarse la si-
guiente proposicién®:

Proposicion 2: Una convencién es
robusta [CR] si satisface el criterio de
estabilidad de Lyapunov.

La convergencia a un estado estacionario desde un estado interior inicial implica un equilibrio de NASH

[Nachbar (1990), Bomze (1986)]. En juegos con més de dos poblaciones Ritzberger y Weibull encuentran
que pocos equilibrios son robustos, lo cual muestra que pocos juegos poseen equilibrios asintéticamente
estables. Por esta razén, Ritzberger y Weibull (1995) desarrollan el concepto de selecciéon que preserva su
signo (SPS), el cual es un equilibrio robusto si satisface el criterio de estabilidad de Lyapunov, es decir, un
equilibrio es robusto si el Lyapunov es estable en alguna SPS. Esta propiedad garantiza que cuando
fracciones pequenas de la poblacién sufren cambios que generan choques pequefios al estado la estabili-

dad asintética no se altera.
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Demostracién: Ver apéndice.

Finalmente, si una convencién es
asintéticamente estable en alguna
dindmica monétona F(®), entonces
BA(®*) contiene un equilibrio de
NASH [Bomze(1986), Nachbar (1990),
Friedman (1991), Swinkels (1993),
Bjornerstedt y Weibull (1996)].

({ES ESTABLE UNA
CONVENCION ANTE
MUTACIONES?

Supongamos que la informacién que
proviene de la interaccién sufre algu-
na mutacion, de tal forma que el com-
portamiento de los agentes se modi-
fica de alguna manera por dicha mu-
tacion. ;jResistira la convencion ante
esta mutacion en la informacién?

El problema consiste, en forma intui-
tiva, en qué tanto se aleja la dindmi-
ca resultante del equilibrio de NASH
o si esta nueva dindamica hace parte
de la base de atraccion del equilibrio.

Como demuestran Noldeke y Samuel-
son (1993), si el soporte del limite de
la distribucién de todas las dindmi-
cas de mutacién es un estado absor-
bente, entonces para un tamario de
poblacién N al menos existiran dos
mutaciones que pertenezcan a la base
de atraccion. Este resultado es impor-
tante en los siguientes términos: Su-
ponga una mutacién A de tal forma
que la dinamica de réplica para una

poblacién sea ¢ = f(®) + A g(®). La
cuestion importante radica en qué su-
cede cuando A — o, esto es, g(®) — 0
6 g(®) — . De los resultados de Nol-

deke y Samuelson se establece que
alguna dinamica con mutacién pue-
de ser atraida por BAo(®*) pero no to-
das. De esta forma ante una muta-
cién, el resultado aqui mostrado sélo
se mantiene en tanto la mutacién que
han experimentado los agentes sea
una transformacién monétona de la
funcién f(®) ya que aqui se ha demos-
trado [Proposiciones 1 y 2] que
& OBA(D*). En otras palabras, si la
mutaciéon consiste en alguna trans-
formacién de aquella estrategia que
ha dado mejores resultados y los
agentes tienen en cuenta tan sélo esta
estrategia, esta hara parte de la base
de atraccién de las trayectorias de
equilibrio.

CONCLUSIONES

Las condiciones por medio de las cua-
les una convencién domina es un pro-
blema abierto, en tanto el principal
punto de discusién con respecto a la
convencioén consiste en cémo alcanzar
la coordinacién en torno a un solo
equilibrio. Young, H.P. (1993) usa di-
namicas estocdsticamente estables
siguiendo la idea de dominio en ries-
go de Harsanyi y Selten (1988). Sin
embargo, en los experimentos reali-
zados por Rankin, Van Huyck y
Battalio (1997) una convencién emer-
ge cuando el comportamiento de los
sujetos es consistente con la eficien-
cia mas que con la seguridad o el do-
minio en riesgo. Siguiendo los resul-
tados de Rankin et al (1997) el uso
del concepto de eficiencia explicaria
por qué los costes de transaccién son
importantes para coordinar los agen-

10. Este resultado se deriva de la proposicién 1 de Bjoérnerstedt y Weibull (1995), enunciada también por
Bomze (1986), Nachbar (1990), Fridman (1991), Hofbauer y Weibull (1996). Se deduce entonces que si
@’ [ ® es estable en alguna dindmica monétona de una poblacién, entonces @ también pertenece a un
equilibrio de NASH [ver también Kandory et al (1993)].
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tes en torno a una estrategia y, por lo
tanto, en establecer una convencién.

Si las expectativas convergen a un
equilibrio, una forma de explicar este
evento puede ser a través de la imi-
tacion: los agentes en un juego de co-
ordinacién tienden a imitar el com-
portamiento de otros agentes ya que
es eficiente en tanto disminuyen los
costes de transaccién. Asi, imitar el
comportamiento sera la mejor regla
de comportamiento siempre y cuan-
do los beneficios derivados de imitar
dicho comportamiento sean superio-
res a los costes de transaccion en que
se incurre cuando se elige una estra-
tegia. Entonces, revisar en cada mo-
mento la diferencia en los pagos de
las estrategias puras puede ayudar a
establecer qué proporcion de agentes
ha usado dicha estrategia. Al revisar
en cada momento esta diferencia, los
jugadores se daran cuenta de cual
estrategia serda un comportamiento
esperado.

De esta forma dominara aquella
convencion cuyos costes de transac-
cién sean los menores y estos aumen-
taran o disminuirdn cuanto maés
agentes decidan usar una convencién
en particular.

Ya que la convencién es resultado de
la coordinacién de las expectativas o
de los comportamientos de un conjun-
to de integrantes de una comunidad,
seguir una convencién implica usar
reglas que son «heredadas» por nue-
vos miembros de una comunidad. De
esta forma es posible deducir dos ti-
pos de «reglas» que pueden ser trans-
mitidas de una vieja generacion a los
nuevos integrantes, a saber, Regla
1: En un juego de convenciones si los
pagos derivados de usar una estrate-
gia exceden los costes de transaccion

existirdn incentivos de usar ésta.
Regla 2: En un juego de convencio-
nes el coste de transaccién decrece
con respecto al nimero de individuos
que usan una convencion.

Estas reglas proveen la experiencia
que ayuda a solucionar el problema
de coordinacién. De esta forma, si la
mayoria de convenciones y normas
que actualmente usamos han sido el
resultado de cémo ha evolucionado la
interaccién entre los agentes, cono-
cer como evoluciona una estrategia
nos muestra qué tanto conocemos
sobre la evolucién de la convencion.

Finalmente, el efecto de una muta-
ciéon depende de como evoluciona el
comportamiento de la poblacién en
términos de la revisién de sus estra-
tegias. Aqui se supone que una mu-
tacién en el comportamiento de la
poblacién que provenga del compor-
tamiento inicial de la poblacién, esto
es, que provenga de experiencias de
los agentes, llevara la dinamica a la
base de atraccion. En dltimas, si la
mutacién se hace sobre la experien-
cia y los agentes incorporan esta ex-
periencia en la revision de sus expec-
tativas, entonces se alcanza un equi-
librio de NASH.

APENDICE

Demostracion de la Proposicion 1

En la via de demostrar esta proposi-
cién consideraremos que una conven-
ci6on puede verse como una estrate-
gia evolutivamente estable, EEE, en
un juego que tiene dos o mas estrate-
gias evolutivamente estables. La idea
consiste en que una convencién es
una de dos o mas reglas de compor-
tamiento. De esta forma, en cumpli-
miento de la propiedad de estabilidad
dinamica, deberemos demostrar que
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las raices en (0) y (1) correspondien-
tes a la eleccion de las estrategias Iy
IT so n evolutivamente estables, EEE,

y que la raiz @ es inestable:

Sea F(®) = 0d/ot =
Entonces:
B—
F(0)=0, F(l):O,F(OHBI_+_nB) =0 ®)

OF(®*)/0® = -3&F(a+p-n, —qB)+2® a+2B-n,- Zr] B*T] ©)
oF(1)/0® = —o+n, (10)

OF(0)/0® = ~p+n, )

B-ng

(0-ng)(B-ng)
a+B-ng-ng

o aBomng

o = (12)

Las raices en 0 y 1 que corresponden

a las convenciones II y I respectiva-

mente seran estables siempre que
p-ng

a>n,yp> Ny Por otro lado GE Ty

serd inestable sia >n, yp> Ny De las
condiciones 8 - 11 se deduce que las
convenciones asociadas a las raices (0)
y (1) son estables ya que F(®*) =0y
0F(®*)/0® < 0 lo cual cumple con la
propiedad de estabilidad.

Dado que las raices (0) y (1) son esta-
bles, la poblacién escogera alguna,
dependiendo de los costes de transac-
ci6n; esto significa que si a>Byn,<n,
se escogera como convencién LI y
cuando o > Byn,=n, se escogerd como
convenciéon ILII. De esta forma, una
de estas raices se convertird en una
convencién, en tanto la dinamica lle-
va a uno de los dos estados y por con-
siguiente sera una regularidad en el
comportamiento de los integrantes de
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una comunidad en una situacién re-
currente.

Demostracion de la Proposicion 2:

Suponga que existe una funcién con-
tinuamente diferenciable y definida
positiva V(®): D C R"—R, siendo D
un conjunto abierto que contiene al
origen y sea dV/0® negativa semide-
finida para algin ® O D. Entonces,
existe una solucién al sistema 0P/dt
= F(®) que es asintéticamente esta-
ble. En particular sea V(®) =1/202 en-
tonces dV(®P)/0t = (0V/0P)(0d/ot) =
®F(d). Dado que F' (9*) < 0 [demostra-
cién de la proposicién 1]y F (d*) =0
de esto se sigue que F es decreciente
en todo ®* [B A(P*). Por lo tanto, una
solucién ®* del sistema 0d/dt = F(D)
que sea asintéticamente estable con-
ducira a una convencién robusta

[CR].
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INTRODUCCION

En los mercados tan altamente com-
petidos que se estan dando actual-
mente se hace necesario que el comer-
cializador promocione sus productos
mas frecuentemente, con promocio-
nes mejor disenadas y pensando en
el cliente. Las promociones casi siem-
pre han estado relacionadas con «re-
galar algo»; cuando a un productor o
un comerciante le hablan de promo-
cién por lo general piensa en «pague
2 y lleve 3», 0 en un porcentaje deter-
minado de descuento por compra.

La realidad es que la promocién es
mucho méas que un simple descuento
y en este articulo pretendo crear con-
ciencia entre productores y comercia-
lizadores del verdadero significado de
la promocion y de la importancia
que para alcanzar los objetivos de
mercadeo y ventas tiene una bien es-
tructurada estrategia promocional.

{QUE ES PROMOCION?

Son una serie de actividades cuyo
objetivo general es estimular la
compra. Como vemos, la misma de-
finicién nos lleva a pensar en la am-
plitud de la promocion.

Para estimular la compra (hacer pro-
mociones efectivas) es necesario co-
nocer muy bien al cliente, saber qué
productos quiere, cémo los quiere, qué
espera de los bienes o servicios que
desea comprar, no se pueden sacar
promociones para resolver los proble-
mas de la empresa.

En otras palabras, para hacer promo-
ciones realmente efectivas se requie-
re tener bien definido el target al
cual se va a dirigir la actividad pro-
mocional, estar enfocados, no se pue-
de sacar una promocién para todos.
Si sé qué busca mi prospecto (produc-
to basico) puedo disenar una promo-
cién que le llegue facilmente, que cu-
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bra sus expectativas. Por ejemplo, si
sé que mi cliente espera seguridad de
la categoria de producto que le voy a
ofrecer, la estrategia promocional de-
bera estar enfocada a comunicar se-
guridad. Si busca belleza, pues mi
estrategia de comunicacién se enfo-
card a comunicar sentimientos de
belleza en mi cliente. Antes de conti-
nuar con las estrategias promociona-
les es importante definir la comuni-
cacién y la importancia que cada uno
de sus componentes tiene para la pro-
mocion.

Comunicacion

Emisor—» Mensaje —» Codificacion —» Canal

4 v

Respuesta ¢— Decodificacion ~ <¢— Receptor

Como se puede ver en el esquema de
comunicacién, para que esta se pro-
duzca es necesario que haya una res-
puesta y ésta debe ser el objetivo de
la estrategia promocional: hacer que
el cliente potencial (prospecto ) com-
pre mi producto o servicio (respues-
ta).

El mensaje promocional debe estar
relacionado con los beneficios del pro-
ducto o servicio, es decir, con lo que
el producto hace por el cliente, es
importante no tratar de enumerar o
convencer al cliente de los multiples
beneficios del producto, sino méas bien
centrarse en uno o dos (los mas im-
portantes para el cliente).

Al disenar el mensaje promocional
(codificacién) se debe pensar en el
cliente, en qué busca de mis produc-
tos o servicios, es decir, pensar en el
producto basico, en que el lenguaje y
la simbologia a utilizar sean claros
para el cliente (entendibles para él).
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En este aspecto se cometen muchas
fallas en la promocién ya que el codi-
ficador piensa en él, en su ambiente,
en su entorno cultural y muy poco en
el entorno y la cultura del cliente.

OBJETIVOS DE LAS
PROMOCIONES

Los comerciantes al realizar las pro-
mociones pueden buscar uno o varios
objetivos asi: Cambiar actitudes, re-
ducir inventarios, reposicionar el pro-
ducto, cambiar comportamientos de
compra, frenar la competencia, des-
tacar el producto, ganar participaciéon
en el mercado, generar la recompra,
crear conciencia. Desafortunadamen-
te la mayoria de los comerciantes al
disenar las promociones no piensan
sino en reducir inventarios, perdien-
do oportunidades de promocionar sin
muchos costos sus productos.

;POR QUE HACER PROMOCIONES?

Cada dia es mas dificil satisfacer las
necesidades y deseos de los clientes
pues estos se encuentran mejor infor-
mados sobre las ofertas del mercado,
lo cual los hace mas exigentes, al
tiempo que la competencia se ha he-
cho mas global (el competidor no esta
como en otras épocas limitado a un
territorio). El aumento de la compe-
tencia, unido a la creciente separa-
cion de los clientes (mayor distancia-
miento con el productor) han llevado
a los comercializadores a la necesi-
dad de realizar promociones perma-
nentemente, (no confundir con reali-
zar la misma promocién todo el tiem-
po) para poder mantener o incremen-
tar su participacion en el mercado.

TIPOS DE PROMOCIONES

El comercializador puede realizar
varias clases de promociones asi:



1.

3.

Tipo Pull (halar) son promocio-
nes dirigidas al consumidor o
usuario final con el objetivo de que
éste llegue al canal de distribucién
y exija el producto. Como ejemplo
de este tipo de promocién tenemos
los cupones de recompra, las ta-
pas premiadas en las bebidas re-
frescantes, etc.

Tipo Push (presion), dirigida fun-
damentalmente al canal de distri-
bucién buscando que éste manten-
ga un stock adecuado de mercan-
cias para ofrecerle al cliente. Por
ejemplo, cuando se le paga a un
distribuidor su inversiéon en la
camparia de comunicacién local, o
cuando en un estadero o restau-
rante se decora el lugar por cuen-
ta de un proveedor, utilizando ele-
mentos de su marca.

Mixta, es una estrategia que tie-
ne en cuenta tanto al canal de dis-
tribucién como al cliente.

CLASES DE PROMOCIONES

El comercializador puede hacer un
plan promocional de acuerdo con sus
recursos y con los objetivos que per-
siga. Las principales promociones
son:

1.

2.

Venta personal: Eslapromocion
mas efectiva pues se interactda
con el cliente, pero también es una
de las mas costosas.

Publicidad: Para que la publici-
dad sea efectiva es necesario co-
nocer muy bien al cliente, sus ha-
bitos de consumo, su estilo de
vida, etc. Disefiar los mensajes
pensando en los beneficios que
busca el posible cliente de mis pro-
ductos o servicios, utilizar los ca-
nales adecuados (prensa, radio,

television, etc.). Es muy importan-
te ademads, hacer un buen plan de
medios, que optimice los recursos.
La eficacia del plan de medios
depende de: los objetivos de la pro-
mocién, de los mercados meta a
los cuales se pretenda llegar, de
los fondos disponibles y de la na-
turaleza de los medios (alcance,
frecuencia, impacto, costo).

. Concursos a sus clientes poten-

ciales: Su objetivo es motivar la
recompra.

. Concursos a la fuerza de ven-

tas (asesores de compras): Con el
fin de que promuevan los produc-
tos.

. Ferias comerciales: Lefacilitan

al comercializador interactuar con
sus clientes potenciales (prospec-
tos) y debe ser aprovechada para
construir una base de datos para
ser manejada més adelante, en los
eventos promocionales.

. Correo directo: Comunicacién

personalizada con el prospecto
para motivarlo a comprar. El co-
rreo directo para ser efectivo debe
ser claro, tener una oferta atrac-
tiva para el cliente, tener facilita-
dores (porte prepagado, facilida-
des para el pago, un 9800 etc.), no
tratar de comunicar muchos be-
neficios del producto o muchos
productos o servicios y tener un
sobre atractivo.

. Merchandising: Técnicas em-

pleadas en el punto de venta (pun-
to de servicio) para hacer mas
atractivas las ofertas a los prospec-
tos, se incluyen exhibidores, habla-
dores, material P.O.P, iluminacion,
puntos de pago, uniformes y vesti-
dos del personal de servicio.
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8. Muestras: Para enviarselas al

1.

prospecto o al canal de distribu-
cion, o muy utilizadas para entre-
garlas en el punto de venta por
medio de personal de impulso.

Cupones: Los cupones tienen
como finalidad incentivar la com-
pra o la recompra, segun estos
estén pegados en el producto, o
sean enviados por correo, o apa-
rezcan en un medio escrito (revis-
ta, periédico). En EE.UU. se dis-
tribuyen anualmente cerca de
300.000 millones de cupones, de
los cuales los consumidores redi-
men un valor cercano a 4.000 mi-
llones de délares!.

10. Patrociniode eventos: En EE.UU
se ha convertido esta técnica en una
de las formas preferidas por fabri-
cantes y comercializadores para
promocionar sus productos o ser-
vicios, se patrocinan preferible-
mente eventos deportivos. En Co-
lombia se estd incrementando
cada dia mas esta practica.

El comercializador debe recordar que
la promocién no es sélo regalar, debe
atreverse a crear promociones dife-
rentes pero cuiddndose de no dejar
permanentemente una misma pro-
mocién, pues esta con el tiempo pier-
de vigencia, se vuelve paisaje. §&

PerreavLT William y McCarTHY Jerome. Marketing. Un enfoque global. McGraw Hill. Edicién 13. Noviem-

bre, 2000.
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I.INTRODUCCION

La Comunidad Andina es una organi-
zacion subregional constituida por
Colombia, Bolivia, Ecuador, Peru y
Venezuela. De estos paises, Colombia
es el segundo miembro mas grande
después de Venezuelal.

Los principales objetivos de la Comu-
nidad Andina (CAN) son: promover el
desarrollo equilibrado y arménico de
sus paises miembros en condiciones de
equidad, acelerar el crecimiento por
medio de la integracién y la coopera-
cién econémica y social, impulsar la
participacién en el proceso de integra-
cién regional, con miras a la forma-
ciéon gradual de un mercado comun
latinoamericano, y promover un me-

joramiento persistente en el nivel de
vida de sus habitantes.

Desde que la CAN se restableci6
(1995) el proceso de integraciéon atra-
vesé por varias etapas: pasando des-
de la tradicional integracién cerrada
hacia adentro, donde el modelo de sus-
titucién de importaciones fue el que
prevalecio; hasta el actual esquema de
regionalismo abierto, que ve el proce-
so de integracion como el medio mas
adecuado para insertarse mejor den-
tro del concierto internacional, y el
cual ha permitido la liberacién del co-
mercio de bienes (actualmente se esta
avanzando en la liberacion del comer-
cio de servicios), la adopcién de un
arancel externo comun (AEC), y la

1. LaComunidad Andina (CAN) aporta el 23% de creacién de producto de toda Sudamérica, del cual Colom-
bia tiene una participacién del 7%, solo superada por Venezuela, que alcanza el 8% y en donde los otros
paises miembros aportan en una menor proporcion. CAN, Secretaria General. Sistema Subregional de

Informacién Estadistica. Mayo de 2000.
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armonizacién de instrumentos y poli-
ticas de comercio exterior y de politi-
ca econémica. Como consecuencia de
estos logros el tamaro del comercio en-
tre Colombia y los otros paises miem-
bros de la CAN se ha incrementado
(particular y notablemente con Vene-
zuela y de una manera no tan eviden-
te, pero importante, con Ecuador),
mostrando que la naturaleza de su
comercio ha cambiado.

Vale la pena resaltar que esta tenden-
cia andina se ajusta a un proceso de
integracién moderno que no se rige con
principios aislacionistas y que por tan-
to fomenta economias competitivas.
Afortunadamente, la CAN ha encami-
nado todos sus esfuerzos en esta via,
pues pensar en paises autarquicos hoy
en dia, negaria la realidad mundial en
donde las interrelaciones son cada vez
mas estrechas en todos los ambitos.

El documento estéd ordenado como si-
gue. En la seccion II se describen y
discuten algunos de los temas ma-
croeconémicos relevantes para mejo-
rar la asignacion de recursos dentro
del bloque de integracion; en la sec-
cién IIT se discuten las reformas aper-
turistas de politica comercial que Co-
lombia debe agilizar con el fin de ase-
gurar mayor competitividad y mejor
eficiencia dentro de la region Andina,
en la seccion IV se describen las alter-
nativas para una mayor integracion
con el mundo y al interior de la CAN.
La seccién V muestra algunas de las
herramientas para mejorar dicha in-
tegracion y en la seccién VI se presen-
tan las conclusiones.

IL.TEMAS MACROECONOMICOS

Todo proceso de integracién comercial
debe estar estrechamente relaciona-

2. Fuente: Comunidad Andina, Secretaria General.

de 2000.
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do con el mantenimiento de la estabi-
lidad macroeconémica interna de cada
uno de los paises miembros, por tal
razon los resultados de una economia
sana se reflejan claramente en su
apertura al mundo y en la estabilidad
de los indicadores econémicos funda-
mentales: tasa de crecimiento, inver-
sién y comercio internacional.

A.Tasa de crecimiento del PIB

La tasa de crecimiento del PIB real
ofrece un panorama global que revela
no s6lo la magnitud de la CAN como
un importante mercado, sino también
los éxitos compartidos en la reduccién
de la inflacién e importantes creci-
mientos de su producto durante la
década de los afios noventa, a excep-
cién de los afios 1998-1999 donde la
participacion en el crecimiento fue
negativa para los principales paises
miembros a causa de las crisis inter-
nas de cada uno de ellos, y profundi-
zadas por los impactos de la crisis in-
ternacional que se desencadené en
Asia a mediados de 1997 que termi-
naron siendo, a la larga, mucho mas
profundos de lo que consideraron ini-
cialmente todos los analistas. Como
consecuencia la regién andina como
conjunto entré en recesién en el segun-
do semestre de 1998 y continué en di-
cha situacién durante todo 1999, al-
canzando para este afio un decreci-
miento de su tasa del PIB del orden
del -4.8%: donde Colombia «aporté» -
4,8%, Ecuador -7.3% y Venezuela -
7.2%. Sin embargo, las excepciones a
esta tendencia fueron Peru y Bolivia,
que experimentaron crecimientos mo-
derados con tasas de 3.8% y 0.8% res-
pectivamente?.

Sistema Subregional de Informacién Estadistica. Mayo



En este punto se destaca Bolivia, que
luego de las reformas que llevé a cabo
entre 1985 y 1986 pudo entrar desde
1993 en un periodo de crecimiento
muy sostenido. El segundo pais con
menor variabilidad era Colombia,

cuya situacion se ha deteriorado mar-
cadamente desde 1998. El resto de los
paises se han visto sujetos a altos y
bajos muy pronunciados, tal como se
observa en la Grafica 1.

Grafical
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Fuente: Comunidad Andina, Sistema Subregional de Informacién Estadistica.

La variabilidad en la tasa de creci-
miento registrada por los paises an-
dinos es explicable tanto por las con-
secuencias de los reajustes que co-
menzaron a introducir los paises
para ordenar el modelo de desarrollo
como por un contexto, que en el mun-
do ya comenzaba a caracterizarse
como mucho mas volatil, especial-
mente con la expansion e integracién
de los mercados de capitales.

Por otra parte, el crecimiento de una
economia y su sustentabilidad tam-
bién en buena medida estan relacio-
nados con el grado de inversién que
los nacionales y extranjeros realizan.

En este orden de ideas, debe existir
una relacién directa entre un ritmo
de inversién alto y crecimiento eco-
némico a través de la renovacién de
los procesos productivos.

B. Inversion

La confianza de los agentes econémi-
cos se traduce en las decisiones de
inversion, las cuales son observables
en tres variables: la formacion bruta
de capital, que abarca toda la inver-
sién en la economia en un afio deter-
minado, el volumen de inversién ex-
tranjera, que es muy importante para
las economias pequefias pues trae
consigo tecnologia avanzada, y la im-
portacion de bienes de capital, que
por la limitada producciéon nacional
es particularmente relevante para los
paises andinos.

Por el lado de la formacién bruta de
capital se puede indicar que no se ha
recuperado el ritmo de inversién que
tenian las economias andinas en la
década de los afios ochenta; tal vez
por la declinacién de la inversion
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publica, y aunque posiblemente se ha
incrementado la inversion privada,
no ha sido posible compensar dicha
declinacién. Ecuador, Venezuela y
Bolivia se caracterizan por su preocu-
pante poco nivel de inversién, aun-
que este ultimo la ha incrementado a
finales de los afos ochenta, pero ain
resulta bajo®. Por dltimo, el volumen
de divisas que representa la impor-
tacién de bienes de capital muestra
que existe una estrecha relacién con
la inversion exterior directa (IED), tal
como se verda mas adelante. Por el
momento se discutira el comporta-
miento en los dltimos afos de la in-
version colombiana en el exterior,
para luego entrar a discutir la IED
en Colombia.

* Inversion colombiana en el
exterior

La inversién colombiana muestra un
incremento sustancial desde 1995
hacia los paises andinos dado por el
desarrollo que éstos han tenido en la
ultima década. Llama la atencién se-

nalar que Venezuela es el mayor per-
ceptor de inversion colombiana, al-
canzando en 1997 un maximo aproxi-
mado de 102 millones de délares; se-
guido por Ecuador y Perti que en 1999
alcanzaron 39 y 53 millones de déla-
res respectivamente. Bolivia, por su
parte, no ha representado en térmi-
nos relativos un mercado muy atrac-
tivo para Colombia; sin embargo, en
el afio 1999 se invirtieron ocho millo-
nes de ddlares, cifra muy alta com-
parada con la del ano inmediatamen-
te anterior que sélo alcanzé 158.000
ddlares. Los anteriores resultados se
resumen en la Gréfica II que, en tér-
minos generales, muestra la tenden-
cia creciente de inversién colombia-
na en los paises miembros de la CAN,
alcanzando en conjunto un maximo
aproximado de 182 millones de déla-
res en 1999. Es decir, que Colombia
en sélo seis afios ha incrementado sus
niveles de inversién en aproximada-
mente 448% y sé6lo entre 1998 y
1999 la incrementé en aproximada-
mente 50%.

Graficall

Registro de inversion colombiana en los paises de la CAN.
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3. Fuente: Estadisticas macroeconémicas y sociales. «La evolucién de las economias andinas y su competi-
tividad». Secretaria General de la CAN. Septiembre de 1999.
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En conclusién, en este apartado se
puede ver como la economia colom-
biana tiende a mejorar su ritmo de
inversion con sus socios andinos; po-
litica que ha contribuido a recupe-
rar los niveles histéricos de las dé-
cadas de 1970 y 1980; asi como tam-
bién a generar un ambiente de con-
fianza en las perspectivas futuras de
sus socios comerciales. Por tal razon,
Colombia junto con Venezuela se si-
than en una posicién envidiable des-
de que se restableci6 el comercio al
interior del bloque, pues esto ha per-
mitido mostrar tanto las ventajas en
la reduccion de barreras arancela-
rias, como la construccion de econo-
mias mas competitivas en el media-
no y largo plazo.

* Inversién extranjera en Colombia
Colombia ha venido haciendo enor-
mes esfuerzos por mejorar su clima
de inversién con el propoésito de
atraer flujos de capital extranjero de
largo plazo, y de esta manera asegu-
rar transferencia de nuevas tecnolo-
gias, modernizar su aparato produc-
tivo e incrementar la capacidad de
las empresas locales.

Las dltimas tres administraciones
le han apostado a politicas que les
otorgan un tratamiento no discrimi-
natorio a inversionistas nacionales
y extranjeros, permitiendo la libre
remisién de utilidades y capitales al
exterior. Adicionalmente desapare-

cieron las restricciones sectoriales
para la inversion, y con ellas las au-
torizaciones previas que antes expe-
dia el Gobierno para permitir el in-
greso de capitales extranjeros. Asi
mismo, se garantiza la expropiacién
de la propiedad privada con compen-
sacién.

Como resultado de dichos esfuerzos
la inversion extranjera en Colombia
registré6 un importante crecimiento
promedio del 39% entre 1991-1999,
incluyendo inversién extranjera di-
recta, en portafolio y en sector de hi-
drocarburos®.

Sin embargo, el pais ha venido en-
frentando una dificil situacién econé6-
mica y de seguridad que ha repercu-
tido en que las iniciativas de inver-
si6n en Colombia sean cada vez més
estudiadas por las empresas fora-
neas. Si bien se vislumbra una recu-
peracion en la ctividad econémica del
pais, lo cierto es que debido a la in-
certidumbre politica, la inestabilidad
juridica, la accién guerrillera y el re-
crudecimiento de la situacién de vio-
lencia, la percepcién de riesgo-pais se
ha incrementado entre los inversio-
nistas extranjeros. De acuerdo con los
registros del Banco de la Republica,
la inversi6n extranjera directa alcan-
z6 un total de US$4.382 millones en
1999, es decir, un 7.8 inferior al afio
anterior (Ver Grafica III).

4. Fuente: Ministerio de Comercio Exterior. Seccién estadisticas. Enero de 2000.
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GraficaIll
Inversion extranjera total en Colombia
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Las cifras de inversion extranjera se-
gun el pais de origen representaron
cambios relevantes entre 1995-1999.

Mientras en 1995 Norteamérica re-
presentaba el 41% del total, para 1999
esta participacién decreci6 hasta lle-
gar al 23.8%. Por otro lado, los inver-
sionistas provenientes de América
Central y las Antillas pasaron del 26%
en 1995 al 41% en 1999, desplazando
a América del Norte como la region
mas representativa. Este fenémeno
tuvo lugar debido a la canalizacién de
capitales a través de los paraisos fis-
cales existentes, y a la afluencia de
capital del narcotrafico hacia esta re-
gion. Europa también aumenté su
participacién, ocupando el segundo
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lugar con un significativo 29.4%. No
asi la region sudamericana (incluida
la comunidad andina), que en 1995
alcanzé una participaciéon del 12.3%
para declinar hasta 4.22% en 1999
(Ver Grafica IV). El comportamiento
registrado por la IE a partir de 1997
no ha sido tan dindmico como aquel
observado durante los seis primeros
anos de la década de los afios noven-
ta. Sin embargo se espera que con el
esfuerzo que esta haciendo el pais por
mejorar sus niveles de competitivi-
dad, junto con una actividad econé-
mica en via de recuperacion, y un pro-
ceso de paz en marcha, Colombia pre-
sente un crecimiento de las tasas de
inversion similar al de mediados de
la década pasada.



GraficaIV

Inversién extranjera en Colombia
Participacion promedio de las regiones.
Periodo 1995-1999 (Sin petréleo)
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En cuanto al tema que nos ocupa, la
CAN en términos de inversién extran-
jera en Colombia muestra unas fluc-
tuaciones asimétricas que no permi-
ten determinar una tendencia clara
en su comportamiento. Por ejemplo
(véase Grafica, V), en el afio 1995 la
Comunidad Andina invirtié en Co-
lombia cerca de 160 millones de dédla-
res; mientras que en 1998 sélo alcan-
z6 cinco millones de délares; sin em-
bargo, para el afio 1999 la inversién
creci6 a una tasa muy alta, alcanzan-
do los 77 millones de délares. Cabe

anotar que Venezuela y Ecuador res-
pectivamente son los mayores socios
andinos que colocan sus flujos de ca-
pital en el pais, de una forma tal que
entre ambos llegan a representar el
95% del total de 1la IED y en portafo-
lio. Por otra parte, Bolivia y Perd no
juegan un papel muy representativo
como paises inversores aunque Perd
en 1999 tuvo un repunte importante
cercano a 16 millones de délares, com-
parado con el ano anterior donde este
pais afront6 una desinversion cerca-
na a los 59.000 délares.

GraficaV

Registros de inversion extranjera en Colombia de la CAN
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La asimetria de los flujos de inver-
si6n en Colombia por parte de los so-
cios andinos queda demostrada al
revisar los datos acumulados al mes
de abril de 2000, que segin el Banco
de la Republica para Venezuela alcan-
za sélo los 2.3 millones de délares;
mientras que Ecuador muestra una
tendencia negativa de -17 millones de
délares.

En conclusioén, es evidente que en tér-
minos de IED Colombia debe traba-
jar de la mano con los paises miem-
bros del bloque, para alcanzar un pro-
ceso firme de inversién, y de forma
unilateral hacer esfuerzos para lograr
el mantenimiento de una politica es-
table que brinde confianza a los so-
cios comerciales y al resto del mun-
do, reflejando como resultado una
economia sana y fuerte.

C. Comercio internacional

El comercio interregional durante la
década de los anos noventa ha sido
particularmente dinamico, especial-
mente en lo que se refiere al comer-
cio de manufacturas, en general se ha
dado un proceso de apertura comer-
cial en donde las importaciones co-
lombianas de bienes se han incremen-
tado en 4% del PIB en promedio des-
de los paises andinos (Ver Grafica
VI)’. La marcada tendencia a la aper-
tura de mercados en todos los paises
andinos verifica el abandono del mo-
delo de sustitucién de importaciones.
Las industrias locales que pudieron
sobrevivir lo han hecho volviéndose
mas eficientes y competitivas; provo-
cando importantes reasignaciones de
recursos al interior de cada economia.

Grafica VI

Importaciones de Colombia desde los paises miembros de la CAN.
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El otro efecto de la apertura es para
las exportaciones, donde menores
aranceles y restricciones a la impor-
tacion de insumos y bienes de capi-
tal, eventualmente, deberan conducir
al desarrollo de exportaciones no tra-

01997
01998
01999

Venezuela

O

dicionales. Efectivamente, analizan-
do la evolucién de las exportaciones
de la CAN, se llega a la conclusién de
que la mayor fuente de dinamismo de
las mismas surge del comercio inte-
randino y que en particular las ex-

5. Estadisticas. «Indicadores de la Comunidad Andina». Secretaria General de la CAN. Mayo de 2000.
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portaciones manufactureras al inte-
rior de la subregién han crecido a ta-
sas muy elevadas. De esta manera,
mientras las exportaciones interan-
dinas en general han crecido a una
tasa del 23% promedio anual, las ex-
portaciones de manufacturas lo han

hecho a una tasa anual del 27% en-
tre el 90-97¢. Mientras que las expor-
taciones desde Colombia a la Comu-
nidad Andina crecieron a una tasa
inferior al 7% promedio anual en el
periodo 94-99 (Ver Grafica VII)".

Grafica VII

Exportaciones desde Colombia a los paises miembros de la CAN
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Las exportaciones intracomunitarias
de manufactura se han desarrollado
mas vigorosamente entre Ecuador y
Venezuela. Las exportaciones perua-
nas y bolivarianas han mostrado un
menor dinamismo relativo, aunque
también en estos paises se observa
que el comercio intrarregional tiene
un mayor dinamismo que el extra-
regional. Asi pues, resulta muy im-
portante fomentar esta clase de co-
mercio ya que contribuye a dar un
paso trascendental en el desarrollo
del sector exportador competitivo
mundial.

Con estas cifras se puede aseverar sin
temor a equivocos que el comercio in-
terandino ha cobrado una relevancia
no esperada. En el caso especifico de
Colombia sus exportaciones sectoria-
les con el bloque andino se concen-
tran en la comercializacién de bienes
como quimicos livianos, industria au-
tomotriz, confecciones, entre otros,
que se muestran en la Grafica VIII
con sus respectivos pesos porcen-
tuales.

6. Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). «<Armonizacién de politicas macroeconémicas en la CAN:
Algunas cuantificaciones preliminares». Cartagena de Indias. Mayo de 1999.

7. Ibid. Indicadores...». Mayo de 2000.
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Grafica VIII

Exportaciones sectoriales de Colombia a la CAN
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La apertura comercial colombiana deterioro marcado en la balanza co-
con el bloque ha traido en los dltimos  mercial pero ain siendo favorable en
anos una reduccién en el margen de  términos comerciales, salvo en el afio
cobertura de las exportaciones fren- 1999 donde Colombia alcanzé un su-
te a las importaciones, es decir, un  peravit de aproximadamente 80 mi-
llones de délares (Ver Grafico IX)3.

GraficaIX

Balanza comercial de Colombia con los paises miembros de la CAN
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8. Ibid. «Indicadores...». Mayo de 2000.
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Este sintoma econémico ha tenido
implicaciones directas en el resulta-
do de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos y su viabilidad en el lar-
go plazo esta condicionada a generar
mayores exportaciones mediante la
adaptacién y conversién del sector ex-
portador al mercado internacional, es
decir, en el incremento de la compe-
titividad de este sector.

Para alcanzar dicho objetivo se re-
quiere, como se sefialé anteriormen-
te, lograr y preservar el equilibrio ma-
croeconémico en cada pais; a través
del desarrollo de una agenda de poli-
tica de armonizacién macroeconémi-
ca que reconozca las externalidades
que la estabilidad de un pais tiene
para con sus vecinos.

Una vez realizado el esbozo general
acerca de la integracion de la comu-
nidad andina, se hace necesario par-
ticularizar y apreciar la posicién de
Colombia frente a este esquema de
integracién En este orden de ideas,
se empieza con las reformas adopta-
das en cuanto a la politica comercial,
luego se discutiran las alternativas
de integracién, principalmente hacia
el mundo a través de la CAN, como
herramienta de perspectiva empresa-
rial, y por dltimo se analizan los re-
tos para alcanzar una mejor integra-
cién®.

I1l. REFORMAS APERTURISTAS
DE POLITICA COMERCIAL

A. Reformas al régimen comercial
Con la apertura econémica Colombia
agilizé un programa de liberalizacion
de cuatro afos (1991-1994) a sélo 18
meses. Tales reformas cambiaron un
régimen comercial proteccionista por
uno de libre comercio. Dentro de las
reformas mas destacadas se encuen-
tran:

¢ Transformacién de un régimen
que dependia de restricciones
cuantitativas (RC) a uno basado
en aranceles (reemplazo de la li-
cencia previa (RC) del 60% de las
posiciones arancelarias a 2.5% en
s6lo dos afios)!.

* El nivel promedio de aranceles
nominales cay6 del 27% al 11.8%
en dos afios. Mientras que las ta-
sas promedio de proteccion efec-
tiva cayeron del 66.9% al 34% en
el primer trimestre de 1991

¢ La retaliaciéon en contra de las
exportaciones causada por el pro-
teccionismo a las importaciones
cay6 del 48% al 62% entre 1983-
1990 a un rango entre el 24% y el
16% en el periodo 1991-199312,

* Por el lado de las exportaciones,
muchos de los subsidios existen-
tes fueron reducidos (Plan Valle-
jo, CERT, etc.).

9. Para realizar este analisis se toma como referencia un estudio de Sarath Rajaparitana, académica de
American Enterprise Institute, publicado en Coyuntura. Vol. 30. No. 1. Marzo de 2000.

10. Asap Alam y Sarath Rasapraritana. «Trade Policy Reform in Latin America and the Caribean in the 1980’s».
Finance and Development, Vol:30(2), Septiembre de 1993.

11. Torres, Luis Alfonso, «<L.a Reforma del Régimen de Comercio y la Apertura Econémica». Reformas Econé-

micas. Encuentro Economia. Julio de 1994.

12. Ibid. Torrgs (1994).
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¢ Finalmente en 1995 Colombia
adopté el AEC de la CAN con cua-
tro niveles arancelarios: 5%, 10%,
15% y 20%. Sin embargo, existen
excepciones al AEC, principal-
mente en agricultura y vehiculos
automotores, los cuales tienen ta-
rifas por encima del techo del
AEC.

B. Reformas al régimen cambiario

* Este régimen fue modificado de
uno de Crawling Peg a otro que
podria llamarse régimen de flota-
cién con banda. Esta nueva herra-
mienta dio a las autoridades la
discrecién para mover la tasa de
cambio. La reforma al régimen
cambiario esencialmente removi6
las restricciones cambiarias sobre
la cuenta corriente.

¢ EI Banco de la Republica fue el
encargado de preservar el poder
adquisitivo de la moneda nacio-
nal. Después de la liberalizacion
del régimen cambiario en 1991,
hubo grandes flujos de capital
hacia Colombia que apreciaron la
tasa de cambio real. Para contra-
rrestar esta tendencia, Colombia
adopté una banda amplia de 14%
en 1994, que reemplazé el siste-
ma de Crawling Peg. Luego, con
la crisis mexicana (1994), asiati-
ca (1997) y rusa (1998) se hizo ne-
cesario modificar el régimen cam-
biario otra vez en 1998 para am-
pliar la banda cambiaria del 14%
al 20%. Esto puso el peso del ajus-
te sobre los precios mas que sobre
las cantidades. Finalmente en
septiembre de 1999 se adopté el
sistema de flotacion, sin bandas,
pero con la posibilidad de que el
Banco de la Republica interven-
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ga cuando lo crea necesario, con
el fin de sustentar el valor del
peso.

C. Reformas a las instituciones que
formulan politica comercial

¢ La formulacién de la politica co-
mercial fue encargada a una sola
entidad (Ministerio de Comercio
Exterior) con el propésito de dar-
le apoyo a la continuidad del ré-
gimen de libre comercio, que cen-
traliz6 la formulacién de la politi-
ca de comercio exterior para re-
flejar los intereses nacionales.

¢ Las funciones de asignacién co-
mercial y cambiaria fueron sepa-
radas, lo que llevé al tratamiento
de la politica comercial como ins-
trumento separado y no como uno
para alcanzar metas macroecono-
micos.

¢ Elmonopolio de las importaciones
agricolas del Idema y las compras
del Estado fueron eliminados.

* (Colombia adopté legislacion anti-
dumping y salvaguardias.

Tanto en términos generales como en
términos de flujos comerciales la re-
forma al régimen fue exitosa, pues no
se dieron las consecuencias lamenta-
bles que los criticos de la liberaliza-
ciéon habian predicho; en el sentido
que la respuesta a la demanda de
importacién fue méas bien rezagada y
moderada (debido tal vez a la deva-
luacién del peso).

Sin embargo, y pese a las reformas
efectuadas, siguen existiendo algunas
barreras que perjudican el funciona-
miento armoénico de la Comunidad
Andina, y que deben ser analizadas
para evitar que se profundicen las



crisis internas y de esta forma no en-
torpecer el proceso de integracion.
Las principales barreras son:

e EIAEC que oscila entre el 5% y el
20% sigue siendo una alta tasa de
proteccion efectiva para Colom-
bia, situacién que debe replan-
tearse, pues uno de los objetivos
de cualquier proceso de integra-
cion es mantener los intereses
proteccionistas a raya; por ejem-
plo, en el sector de la agricultura,
la proteccion efectiva bien pudo
haberse incrementado en vez de
haber disminuido, después de las
reformas.

¢ La proteccién a la agricultura si-
gue siendo alta. Durante el perio-
do 1985-1990, previo a la apertu-
ra, los bienes importables agrico-
las tenian una tasa de proteccién
efectiva de 31.5%. Esta se incre-
menté levemente a 32.5% en
1991-1992 después de la introduc-
cion de las bandas de precios agri-
colas en 19913, Por otra parte,
algunos de los bienes agricolas
exportables también recibieron
proteccién creciente. De esta for-
ma la tasa efectiva de proteccién
decreci6 con la apertura y luego
aument6 como resultado de las
bandas de precios y otras me-
didas.

* Dado que los otros miembros de
la CAN tienen acceso libre de
aranceles al mercado colombiano,
existen tarifas arancelarias dife-
renciales para los mismos bienes
con las cuatro bandas del AEC. Es
decir, un bien puede aplicar dos

tarifas arancelarias distintas en
dos paises diferentes. Por lo tan-
to, un bien puede ser enviado por
una tercera parte a través de un
pais miembro usando una tasa
arancelaria preferencial mas baja
para ganar ventaja en el mercado
colombiano. Por el momento son
las reglas de origen el instrumen-
to disponible para prevenir la
triangulacién que hace rentable
las importaciones de bienes des-
de terceros paises, pero el proble-
ma de estas reglas es que pueden
ser entendidas como un tipo de
restriccién cuantitativa (RC). Por
esta razén en 1999 se impusieron
nuevas barreras al comercio en-
tre Colombia y Venezuela, dada la
insistencia de este ultimo en que
sus camiones sean usados para
transportar los bienes al pasar la
frontera desde Colombia.

* Mientras las importaciones suje-
tas a licencias han sido reducidas,
ciertos items de importacién han
recibido mayor proteccion de la
sugerida por la aplicaciéon del
AEC. Este es el caso de los ve-
hiculos automotores que tienen
una tarifa arancelaria del 35%
comparada con el 20% que es el
techo del AEC.

IV.ALTERNATIVAS

DE INTEGRACION

El sendero de la integracion y la libe-
ralizacién comercial no es directo ni
simple. Como se ha observado en los
altimos anos, la presencia de crisis
internas ha generado cambios de li-
derazgo entre Colombia, Ecuador y

13. VALDES, Alberto, «Surveillance of Agricultural Price and Trade Policy in Selected Latin American Countries».

World Banck. Abril 8 de 1996.
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Venezuela. Por tal razén las dificul-
tades macroeconémicas actuales de
estos paises no deberan afectar la vi-
sién de largo plazo de moverse hacia
una mayor integracion con la Comu-
nidad Andina y utilizar ésta como un
escal6n para una mayor integracién
con el mundo, de esta forma se deben
buscar oportunidades de negocios te-
niendo en cuenta la perspectiva em-
presarial del nuevo siglo y su integra-
cién en tiempos de crisis.

En este orden de ideas, se puede ad-
vertir que un proceso de integracion
en general implica aumentar el acce-
so de bienes extranjeros al mercado
doméstico debido a la reduccion de las
barreras al comercio; es decir, que
para que haya integracion regional
debe haber intercambio de preferen-
cias. Colombia se ha movido a partir
de 1991 haciendo intercambio de pre-
ferencias en diversos acuerdos comer-
ciales.

Actualmente Colombia enfrenta dife-
rentes alternativas para alcanzar una
mayor integracién y por ende nuevas
opciones empresariales de negocios.
Dentro de las méas representativas
estan la integracién con el resto del
mundo y obviamente lograr una ma-
yor integracién al interior de la Co-
munidad Andina.

A. Integracion con el resto
del mundo

El objetivo principal de Colombia en
términos de politica comercial es lo-
grar una integracion sostenida con el
resto del mundo, y asi se manifest6
de forma explicita en 1991 cuando
aceleré su proceso de liberalizacién
comercial unilateral. Este proceso
integracionista de principios de déca-
da condujo también a que Colombia
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participara de la ronda de Uruguay
y a que se ratificara el acuerdo de Ma-
rrakesh en diciembre de 1994, cons-
tituyéndose asi en miembro fundador
de la Organizacién Mundial del Co-
mercio (OMC) en abril de 1995. Di-
cho acuerdo sometié a Colombia a las
provisiones de la OMC que incorpora
al articulo XXIV del GATT con res-
pecto a la integracién regional. Tal
articulo establece que la creacién de
un acuerdo regional de comercio no
debe ocasionar un aumento en la pro-
teccion en contra de terceros paisesy
que un acuerdo de este tipo debe ser
de caracter general y no para un sec-
tor especifico. En este sentido, las al-
ternativas de integracién de Colom-
bia también estan sujetas a las disci-
plinas de la OMC, que estan supedi-
tadas a las reglas multilaterales como
la no discriminaci6n, liberalidad y
conductas de politica comercial regu-
ladas. De esta forma todos los acuer-
dos comerciales que Colombia tiene
actualmente, y los que esta conside-
rando realizar en el futuro, deben ser
consistentes con las reglas de la
OMC. Sin embargo, cabe aclarar que
la consistencia con las reglas de la
OMC no es necesaria ni suficiente
para reducir la proteccién.

En este sentido, cada pais miembro
de cualquier proceso de integracion
debe tener una vision placista fomen-
tada por una fuerte credibilidad en
el desarrollo de un sector exportador
competitivo y de un sector importa-
dor en donde los intereses proteccio-
nistas no sean el obstaculo para ge-
nerar alianzas estratégicas que creen
oportunidades en las debilidades de
aquellos paises que atun defienden po-
liticas excluyentes.

Ahora bien, en términos de los re-



sultados de comercio reales, la inte-
gracion de Colombia con el mundo fue
efectiva o la mas rapida para cual-
quier continente durante el periodo
1991-1993, alcanzando un indice de
apertura que se incrementé en cerca
de 6%!'*. Estados Unidos y la Unién
Europea (UE) siguen siendo los so-
cios mas grandes para las importa-
ciones, como resultado obvio de las
significativas diferencias en la dota-
cién de recursos de esos paises con
Colombia y de su gran tamaiio.

B. Integracion con la comunidad
andina

Varios aspectos de la CAN son dig-

nos de atencién para considerar las

alternativas y retos de Colombia en

materia de integracién.

e EIAEC fue adoptado en 1995 con
diferentes tasas de convergencia
para Bolivia y Ecuador respecto
a Venezuela y Colombia; por tal
razon para este afio (2000) las ex-
cepciones permitidas a todos los
paises deben ser eliminadas. Por
ejemplo: para mediados de 1999
Colombia y Venezuela tenian sé6lo
cerca de 83 items en la lista de
excepciones comparados con las
230 que tenian en 1995. Tales ex-
cepciones estan concentradas en
agricultura, materias primas y
bienes de capital.

* Dentro de los alcances de un mer-
cado comun, es importante fomen-
tar, ademas de la movilidad de
bienes y servicios, la movilidad de

los factores de produccién al inte-
rior del grupo.

* Lasreglas de origen comun deben
satisfacer dos restricciones dife-
rentes: tarifas arancelarias apli-
can para bienes de terceros pai-
ses y 30% y 50% del valor FOB de
bienes exportados debe originar-
se al interior del grupo. Estas re-
glas difieren segun cada tratado
mientras son aplicadas de mane-
ra comun al interior de cada
acuerdo.

¢ Existen medidas comunes sobre
subsidios, derechos compensato-
rios y antidumping en la legisla-
cién de la CAN, pero no han sido
puestas en practica todavia a ni-
vel comunitario. En consecuencia,
diferentes medidas sobre derechos
compensatorios y antidumping
son aplicadas a las importacio-
nes desde fuera de la Comuni-
dad Andina.

La CAN tiene como objetivo la adop-
ci6n de un mercado comin completa-
mente maduro para este afno!. La
evidencia de la creciente integracién
al interior de la CAN es fuerte. Du-
rante el periodo 1990-1998, las im-
portaciones al interior de la CAN cre-
cieron 15% al ano. Esta es la mues-
tra maés clara del fuerte efecto de la
integracién en el continente latino-
americano, y tal vez el registro mas
rapido para cualquier grupo comer-
cial alcanzado principalmente por la
eliminacién de la mayoria de las ba-
rreras comerciales.

14. Prmvo Braga Carlos, Julio NocuEs, Sarath RAJAPARITANA, «Latin America and the Caribbean in the World
Economy: Progress, and Risks of Reversal». Septiembre de 1995.

15. Segun la modificaciéon del Acuerdo de Cartagena realizada el 7 de marzo de 1996.
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La discusién anterior muestra las
diferentes consideraciones estratégi-
cas que aplican para las dos princi-
pales alternativas de integracién don-
de se describe la magnitud del comer-
cio de Colombia con cada acuerdo de
integracién. Con estos antecedentes
se pasan a analizar los temas y me-
tas en materia de integracién.

V.TEMASY METAS

DE INTEGRACION

Colombia debe llevar a cabo reformas
futuras en el contexto de alternati-
vas de integracion. La meta real para
el pais es como desarrollar los pun-
tos atrds mencionados buscando sus
intereses politicos de construir vincu-
los mas estrechos con otros paises de
Ameérica Latina, pero sin dejar a un
lado sus obligaciones en materia de
reformas unilaterales, como reducir
la protecciéon para integrarse con el
resto del mundo.

Tales metas estan encaminadas a la
necesidad del pais de luchar en tres
frentes:

A. Reducir proteccion

El tema mas importante es reducir
mas la proteccién, a través de la dis-
minucién del nivel del AEC y el nu-
mero de bandas. Lo ideal seria un
arancel uniforme bajo, pues como es
sabido, reducir la proteccién en ge-
neral es la mejor forma de bajar la
probabilidad de desviacién del comer-
cio al interior de un acuerdo de inte-
gracion. En esta via, las excepciones
al AEC en agricultura y automotores
son sustancialmente medidas protec-
cionistas. Por lo tanto, seria mas efi-
ciente usar un mecanismo de salva-
guardia como el que se ha utilizado
ultimamente en el caso de las impor-
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taciones de azucar desde Venezuela.

Como Colombia es el virtual lider de
la CAN, puede tomar la iniciativa de
reducir la proteccién al interior del
bloque; esto, como se dijo antes, limi-
taria la desviacién del comercio y
haria a la CAN mas competitiva in-
ternacionalmente y aseguraria la vin-
culacién al ALCA, como es el caso de
Chile con su protecciéon uniforme y
baja.

B. Politica macroeconémica

Cualquier posibilidad de integracién
debe estar sujeta a la estabilidad ma-
croeconémica. Inestabilidad ma-
croeconémica como los déficit en
cuenta corriente insostenibles, infla-
cion, desempleo o su combinacién
atentan contra los regimenes de libre
comercio. Asi, una amenaza impor-
tante para la estabilidad macroeco-
némica podria estar relacionada con
los acuerdos comerciales regionales
mismos. Por ejemplo, cuando las re-
laciones comerciales son forjadas con
paises mas propensos a la inestabili-
dad macroecon6mica, esa inestabili-
dad puede transmitirse hacia o des-
de Colombia por el simple hecho de
aumentar el comercio con esos pai-
ses. Desde mediados de los anos no-
venta, la inestabilidad macroeconoé-
mica de Venezuela fue una amenaza
para la estabilidad macroeconémica
de Colombia a través de las devalua-
ciones del Bolivar que ocasionaron
cambios en las estructuras de costos
relativos. Colombia misma, a finales
de los anos noventa, ha sido acosada
por profundos desequilibrios ma-
croeconémicos (desbalances en sus
cuentas fiscales y balanza de pagos,
desempleo e inestabilidad financiera)
que condujo a experimentar una cai-



da del PIB después de cerca de se-
tenta afios. El riesgo de transmision
de inestabilidad en precios relativos
y productivos es mas alto cuando hay
libre comercio entre los paises.

Dada la realidad de esta problemati-
ca el punto esencial a tratar es el
mejoramiento de la inconsistencia del
libre comercio al anterior de la regién
y la ausencia de coordinacién ma-
croeconémica. «Posiblemente si se lo-
grase que las politicas macroeconé-
micas sean coordinadas entre los pai-
ses andinos, tal vez a través de un
Banco Central actuando como un li-
der en virtud de un acuerdo comin
que compense inflacién y empleo, en-
tonces los choques de tasa de cambio
que surjan de los paises socios pue-
dan ser minimizados o, incluso, evi-
tados»!®. En términos generales la
meta consiste en alcanzar la estabi-
lidad macroecon6mica de todos los
paises, para asi restaurar el creci-
miento del producto y por ende un
mayor bienestar para todos sus ciu-
dadanos.

C.Implementando preferencias

Todos los acuerdos comerciales estan
basados en preferencias. Ellas son el
modus operandi de los acuerdos re-
gionales que dan a los miembros una
ventaja de costos sobre aquellos que
estan fuera del acuerdo. El problema
de ellas es que también llevan a la
desviacién del comercio. Colombia
como miembro de la Aladi, provee
preferencias desde dos esquemas es-
pecificos: Preferencia Arancelaria
Regional (PAR) y los Acuerdos de Al-
cance Parcial (AAP). El resultado fi-

nal de estos acuerdos es crear siste-
mas de preferencias diferentes, los
cuales crean una enorme carga ad-
ministrativa y oportunidades para la
busqueda de rentas por parte de los
funcionarios aduaneros (ineficien-
cias). Estas diferencias preferencia-
les limitan la competencia y actian
como barreras comerciales. Adicio-
nalmente, al interior de la CAN mis-
ma, las tasas arancelarias diferentes
y las tasas de convergencia al AEC
de Ecuador y Bolivia hacen que las
preferencias cambien a través del
tiempo.

Para enfrentar esta situacion, la
meta de politica comercial es hacer
el intercambio de preferencias GATT-
plus; es decir, que tanto las autori-
dades colombianas como las de sus
socios miembros de la CAN harian
bien en reconsiderar las cargas ad-
ministrativas y simplificar el siste-
ma, con el fin de adoptar reglas de
origen uniforme y programas aran-
celarios mas simples.

VI. CONCLUSIONES

Este documento ha considerado al-
gunos de los aspectos mas importan-
tes del proceso de integracién andi-
na, pasando desde la descripcion de
los principales indicadores macroeco-
némicos hasta abordar temas como
el proceso que han tenido a la fecha
de hoy las reformas comerciales uni-
laterales; las alternativas de integra-
ciéon con el mundo y en la Comuni-
dad Andina; y la agenda restante de
reformas que a futuro se deben con-
solidar para alcanzar una mejor in-
tegracion.

16. RAJAPARITANA, Sarath «Colombia y el Grupo Andino». Coyuntura Econémica Fedesarrollo. Vol. 30, No. 1,

Marzo de 2000.
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Todos los temas que se han discutido
alolargo de este estudio tienen como
finalidad primordial demostrar que
la Comunidad Andina puede llegar a
ser un escalén para una mayor inte-
gracion con el mundo, en donde cada
uno de los puntos analizados no es al-
ternativa mutuamente excluyente
pues implica diferentes vias y traba-
jos estratégicos de equipo que forta-
lezcan la integraciéon andina, y de
paso incrementen la competitividad
y el bienestar de toda la poblacién.

Asi las cosas, los principales retos
para alcanzar una mejor integracion,
generar oportunidades, y por qué no...
superar las crisis actuales de los pai-
ses miembros, se relacionan con: a)
reducir mas la proteccién bajando el
arancel externo comin (AEC); b) ase-
gurar que las preferencias y reglas de
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origen sean las mismas para todos los
paises con el fin de evitar la desvia-
cion del comercio; ¢) armonizar reglas
y préacticas comerciales al interior de
la CAN; y por dltimo, y tal vez el reto
mas importante es lograr y preservar
el equilibrio macroeconémico interno
en cada uno de los socios andinos a
través del desarrollo de una agenda
de politica de armonizacién macroeco-
némica que ayude a resguardar un
régimen comercial liberal.

De esta manera es posible que en un
futuro no muy lejano se logre la trans-
formacién completa de los sectores
productivos a sectores modernos, efi-
cientes y competitivos sobre los cua-
les se puede construir un desarrollo
econdémico equitativo y sostenible
para todos los paises miembros de la

CAN. %



SECCION:
EL CASO DELTRIMESTRE

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

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

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

El Editor

sssssssss ESTUDIOS
% ICESI GERENCIALES
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LAS SINERGIAS:

FACTOR IMPORTANTE EN LA
DETERMINACION DEL VALOR
DE UNA EMPRESA

CASO DE ESTUDIO®

HECTOR DARIO SANDOVAL*

ANTECEDENTES

Manufacturas Plasticas S.A. fue fun-
dada hace tres anos, en respuesta al
estimulo para inversionistas en el
sector productivo que ofrecia una ley
gubernamental que otorgaba benefi-
cios tributarios.

La empresa se ha dedicado a la fa-
bricacién de una variedad de produc-
tos para usos industriales y comer-
ciales en aislamiento de ductos, pro-
teccion y sellamiento.

Sus ventas han registrado un aumen-
to importante desde su inicio, con una
tasa de crecimiento real promedio del
25% anual durante sus tres anos de
operacién, pese a las dificultades por
las cuales atraviesan la industria

*

nacional de la construccién y las ac-
tividades relacionadas, importantes
usuarios del producto.

La productividad ha sido buena en el
mismo periodo, registrando mejoras
notables, y no ha experimentado pro-
blemas en el suministro de materia
prima, que se compra en el mercado
nacional.

La empresa en la actualidad tiene
treinta y cinco empleados. La planta
de produccién estda ubicada en una
zona industrial en las afueras de Po-
payan, beneficiada por la Ley Paez.
Posee un local arrendado en Cali,
donde se encuentra el area adminis-
trativa y una bodega de almacena-
miento.

Este caso fue preparado en la Universidad ICESI, como trabajo de grado en el programa de posgrado en

la Especializacién en Finanzas; el asesor del caso fue el doctor Bernardo Barona. Es propiedad de la
Universidad ICESI. Santiago de Cali, Colombia, diciembre de 2000.
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El mercado potencial es muy grande
y diversificado, pero el posiciona-
miento del producto es todavia débil,
y aun no se ha alcanzado la etapa de
madurez.

Aunque la empresa no tiene compe-
tencia actualmente en Colombia,
existen reconocidas firmas multina-
cionales que aun no han llegado al
pais con estos productos, pero que ya
estén realizando estudios para ana-
lizar las posibilidades de entrar en el
mercado. Esto ha llevado a que algu-

na de estas firmas le haya propuesto
compra por el negocio a los accionis-
tas de Manufacturas Plasticas S.A.

ASPECTOS
ORGANIZACIONALES

La empresa no posee una estructura
organizacional formalmente definida.

La figura a continuacion representa
una aproximacion a la estructura or-
ganizacional, donde se pueden distin-
guir los niveles de jerarquia.

Junta de Socios
Junta Directiva
Revisor Fiscal

I Gerente I

! Gerente | —
de Ventas I Jefe de Produccion I

I Vendedor

I Contadora Cali (2)

Vendedor
Bogota (1)

I Aseadora I

La estructura organizacional parece
adecuada para el tamano actual de
la empresa, aunque falta definicién
en los procesos para lograr una ade-
cuada coordinacion entre las diferen-
tes areas.

El Gerente General aprueba todas las
decisiones referentes a planes de pro-
duccién, compras de materiales y
materias primas y condiciones de
venta.

El Jefe de Produccion conoce de ma-
nera aceptable la operacion y el con-
trol de las maquinas. Compra todas
las materias primas y coordina la
determinacién de necesidades, el al-
macenamiento y los consumos. Igual-
mente reemplaza al auxiliar de des-
pacho de producto terminado cuan-
do éste no se encuentra, y realiza

80 $EICEST cerincialES

| Operarios | | Digitador |

labores de mantenimiento mecdnico
en algunas ocasiones.

Los vendedores (en el momento son
tres) estan debidamente preparados;
conocen bien los productos que fabri-
ca y ofrece la empresa.

No hay exigencia en cuanto al grado
de escolaridad del personal de plan-
ta. Actualmente hay trece operarios
contratados a término indefinido,
ellos saben operar todas las maqui-
nas, pero su conocimiento podria
mejorarse con capacitacion.

No existe mecanismo formal para la
contratacion de personal. Los emplea-
dos de oficinas son recomendados
personalmente y para el de planta se
recurre algunas veces a oficinas de
empleo temporal.



El régimen de prestaciones es el de
ley. No hay pacto colectivo, ni incen-
tivos por produccién.

La empresa no ha hecho planeacion
estratégica y en la actualidad no apli-
ca ninguna practica gerencial orien-
tada a la participacién, el mejora-
miento continuo o el trabajo en gru-
po. No existen programas formales de
capacitacion, de evaluaciéon de desem-
peno, de promociones, ni de entrena-
miento a distribuidores o agentes ex-
ternos.

ASPECTOS COMERCIALES

Mercado actual

La actividad de la empresa se enmar-
ca dentro del sector de sellos indus-
triales. Los productos fabricados se
utilizan desde finales de los afos se-
senta, con mayor intensidad en los
paises desarrollados. En el mundo
existen diferentes plantas de estos
productos en Tunez, Pakistan, Por-
tugal, Filipinas, Corea, México, Ar-
gentina, Marruecos y Colombia. En
Corea habia diecisiete companias en
1993 para la fabricacion de estos pro-
ductos.

Manufacturas Plasticas S.A. es la
unica empresa que fabrica estos pro-
ductos en Colombia. Importarlos no
parece factible por los altos costos de
transporte; la inversién en equipos,
y la dispersion del mercado inhiben
la entrada para competidores poten-
ciales a nivel nacional.

Desde el comienzo la empresa ha es-
tado orientada hacia la sustitucion de
algunos productos inicialmente iden-
tificados tras una visita que realizé
la administracién a México, como el
uso bajo alfombras y el uso en empa-
que. La penetracion de estos y otros

mercados ha ido aumentando progre-
sivamente dejando satisfechos a los
clientes que han sustituido otros pro-
ductos por los de Manufacturas Plas-
ticas.

Los principales mercados a los cua-
les esta dirigido el producto son:

Aislamiento térmico: El uso hasta
ahora mas desarrollado es en los ai-
res acondicionados en donde compite
con la fibra de vidrio por calidad (me-
nor conductividad térmica y mayor
durabilidad) y por precio (aproxima-
damente 20 a 25% menos precio). En
este sector el producto ha sido visto
como una oportunidad por parte de
los clientes. Hasta ahora se ha con-
solidado el uso entre los fabricantes
de aires acondicionados, pero falta
desarrollarlo entre los instaladores.

Refrigeracién: En este sector se ha
reemplazado al poliuretano, el cual
es un producto muy posicionado. Los
precios de ambos son muy similares.

Empagques: Los productos sustitutos
son: cartén corrugado single-face,
papel kraft, polietileno comun, polie-
tileno en burbujas y poliestireno en
lamina. El mercado potencial es muy
grande; hasta ahora se ha alcanzado
poca penetracién. Una de las princi-
pales barreras para entrar ha sido la
unidad de venta, ya que el sustituto
se vende por peso y el principal pro-
ducto de Manufacturas Plasticas, por
area.

Tapiceria: En tapiceria reemplaza con
éxito la espuma de poliuretano, ade-
mas de la espuma a base de latex, la
huata y el fieltro debido a sus mejo-
res caracteristicas. Es un mercado
muy atomizado, con voliumenes de
compra muy pequefios. En la actua-
lidad es atendido por distribuidores
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de Manufacturas Plasticas en todo el
pais, y hay muy pocos clientes direc-
tos. Los productos donde se utiliza
son : fabricacién de colchonetas, ma-
letines, tapiceria para vehiculos, fa-
bricacion de chalecos salvavidas y
calzado.

Construccion: En este subsector pue-
de ser utilizado como aislante térmi-
co y acustico, impermeabilizante o en
proteccién para pisos. Este tltimo uso
es realmente el de mayor volumen
hasta ahora, dirigido principalmen-
te a viviendas de mas de $40 millo-
nes.

Bajo alfombras: Este uso es de los
mas importantes en otros paises, tie-
ne un potencial grande en el merca-
do de Bogota.

Varios: Existe uso potencial en la ela-
boraciéon de productos desechables
quirdrgicos, cuyos principales fabri-
cantes estan concentrados en Bogo-
ta, en agendas, bolsas para helados y
elementos publicitarios, entre otros.

Hasta el momento no hay cuantifica-
ciéon del tamano real y potencial de
estos mercados.

Nuevos mercados

Las aplicaciones nuevas, que exigen
inversién adicional para la presenta-
cién del producto en diferentes forma-
tos y formas, son:

Tubulares: para el reemplazo de ca-
fiuelas de poliestireno y aislante a
base de latex, importado y muy cos-
toso, los cuales se usan en aislamien-
tos térmicos para recubrir ductos de
aires acondicionados. La principal
ventaja competitiva es el menor pre-
cio, comparado con el producto im-
portado.
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Varilla maciza: para sellado de ven-
taneria en construccion. La falta de
conocimiento del producto y la falta
de cultura de instalacién del mismo
pueden ser las principales barreras.
La mayor ventaja competitiva es el
precio.

Implementos flotables: para juegos en
piscina o en el mar. No existe compe-
tencia actualmente, pero tampoco
conocimiento del producto.

Espuma en forma de malla: princi-
palmente para la proteccién de fru-
tas, y en algunos casos, de envases
de vidrio. No pareceria haber interés
por parte de los cultivadores colom-
bianos en mantener protegida la fru-
ta con este empaque.

Ventas

Los productos de Manufacturas Plas-
ticas tienen diferentes calibres depen-
diendo de las aplicaciones. Su presen-
tacion es en rollos de igual diametro
y en laminas. El calibre de los rollos
va desde 1 hasta 5 mm. Mediante un
proceso de pegado se ofrecen rollos
hasta 25 mm y las laminas en cali-
bre desde 20 hasta 35 mm.

Los precios se fijan en lista. El Ge-
rente General es la unica persona
autorizada para modificar esta lista.
Los criterios de descuento y plazo se
ajustan a las condiciones que ofrece
la competencia al cliente especifico,
dentro de unas politicas generales.

Las principales politicas de ventas
son:

¢ Rotaciéon de cartera: 45 dias.

¢ Descuentos: cero (0) a clientes di-
rectos. A distribuidores 15%. En
general, por pago anticipado se da
el 2% de descuento.



e (Comisiones: 4% sobre recaudos
para los vendedores.

Los vendedores conocen las aplicacio-
nes de los productos y se encargan
personalmente de buscar clientes re-
curriendo a las paginas amarillas,
directorios de construccion etc. De
manera informal se programan en
ocasiones semanas de visitas por
sector.

Para llegar a los clientes se hacen
visitas con entrega de muestras de los
productos y explicacién de sus posi-
bles beneficios. Algunas empresas
han ofrecido distribuir el producto
para el sector de aire acondicionado.

La relacién con los distribuidores es
directa. Estos tienen la tendencia a
trabajar con un minimo de inventa-
rio, y a hacer pedidos de pequenas
cantidades continuamente. La venta-
ja de trabajar con ellos es que se apro-
vecha la red de distribucién que ya
tienen. Se visitan semanalmente
para determinar qué necesidades tie-
nen de material, ver los problemas
que se les hayan presentado o llevar-
les productos nuevos.

Los productos se empacan en bolsas
de polietileno y se contrata un camién
para sus despachos, se utiliza dicho
camion para sacar los desperdicios o
se lleva el producto en un remolque
que se tiene para despachos pequerios
y utilizando un vehiculo personal.

ASPECTOS OPERACIONALES

Infraestructura

El agua que se utiliza en toda la plan-
ta proviene del Acueducto Municipal.
El consumo promedio aproximado es
de 60 m?/ tonelada extruida. Existe
una torre de enfriamiento.

El gas que sale del proceso de extru-
sién es un riesgo severo para todas
las personas dentro de la empresa y
en sus inmediaciones, principalmen-
te por su inflamabilidad.

Se cuenta con un compresor de aire
de instrumentos y un ventilador axial
para suministrar aire al mandril.

El consumo de energia eléctrica ac-
tual es aproximadamente del orden
de 100 KVAy el transformador tiene
una capacidad de 150 KVA. No exis-
te planta de emergencia.

Distribucion de plantay equipos
Los principales equipos son, dos ex-
trusoras, dos enrolladoras, una pega-
dora, una refiladora, una laminado-
ra, una selladora, una bomba de gas,
una bomba de materia prima, un ven-
tilador axial y un compresor de aire.
En general, los equipos se encuentran
en buen estado. Se emplea tecnolo-
gia americana. En el mundo es reco-
nocida la calidad de la maquinaria
alemana e italiana pero su costo es
mayor. No existen manuales técnicos
de los equipos.

Una de las maquinas enrolladoras y
la selladora, empleadas para la fabri-
cacion de bolsas, no han sido utiliza-
das hasta el momento, por razones
comerciales. La enrolladora se usa
para desdoblar ldmina de polietileno
de alta densidad.

Para las labores de mantenimiento
mecanico, eléctrico y de instrumen-
tos no hay un programa preestable-
cido ni personal capacitado. Se reali-
za mantenimiento de tipo correctivo
y se acude a talleres locales, cuyo per-
sonal es idéneo.

El local donde funciona la planta de
produccién es propio. No existe plan
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para redistribucién de las areas pues
algunas no estan claramente defini-
das. La materia prima y suministros,
el producto en proceso, el producto
terminado, el desperdicio y el produc-
to fuera de especificaciones, se en-
cuentran mezclados y en diferentes
partes. El aspecto general de la plan-
ta debe mejorarse: hay congestion, y
material dispuesto por todas partes,
aun con el bajo nivel de ventas y la
produccién actual.

Descripcion del proceso

La produccion se realiza en procesos
en serie y por pedidos. En general, el
proceso de fabricacion es sencillo y
requiere de pocas personas para su
operacion.

El siguiente diagrama de bloques
muestra el proceso por etapas:

Diagrama de proceso

Polietileno

Talco
l gas Plgmce;to Tubos/cinta

Material
de purga .
Desperdicio EXWSD"

Pelicula
.

(metalizado)

Tubos -->| Enrollado 5

a?mosfera
—
Tubos

Tubos/cinta - Rr(-)of :ggo

-

--> [_Pegado  |— —

[Foome

Polietileno de alta

Refilado
laminas

— Desperdicio
(manual)

g Empaque %__

Almacén

Ventas

Convenciones:

— Materia prima principal
R —— Otras materias primas
RS Materiales o insumos

PLANTEAMIENTO DEL CASO
Aunque la empresa estd en una fase
de pleno desarrollo, la propuesta rea-
lizada por una firma multinacional
con el fin de adquirirla ha llevado a
sus accionistas a decidir sobre:

e /Vender o no vender?

¢ Sila decision es vender, ;jcudl sera
el precio?
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Bolsas plasticas
calcomanias

_’ Ruta de proceso principal

——> Otras rutas de proceso

Como se describié en el objetivo de
este caso, se pretende que se discu-
tan los antecedentes planteados y se
emitan posiciones referente a si es
procedente que los actuales accionis-
tas de Manufacturas Plésticas ven-
dan o no la empresa.

Luego de haber discutido la primera
pregunta, en caso de haber decidido
vender, se pide que se ayude a los



accionistas a establecer un valor de nanciera. Con base en esta informa-
venta, para lo cual se suministranlos cién se debera realizar una estima-
ultimos estados financieros y las ba-  cién del valor de la empresa.

ses para realizar una proyeccion fi-
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ANEXO N° |

Bases para la proyeccién

Bases economicas

Inflacion (1.P.C.): Para todo el hori-
zonte de proyeccién se asumié una
inflacion anual del 9%.

Inflacién externa: Se asume cons-
tante durante todo el horizonte en
2.5%.

Devaluacién: Se proyecta para man-
tener paridad en la tasa de cambio,
de acuerdo con la diferencia entre
la inflacién nacional y la inflacién
externa proyectada.

Tasa de cambio final: Se proyecta a
partir de la tasa de cambio final de
1999 ($1.873/US$) con la devalua-
cion respectiva de cada afio.

Tasa de cambio promedio: Se calcu-
la como la semisuma de las tasas
de cambio inicial y final para cada
ano.

Tasa de interés pasiva: Se utiliza
para calcular los intereses genera-
dos por la colocacion de los exceden-
tes del flujo de caja en el sistema
financiero colombiano. Se asumen
siete puntos porcentuales por enci-
ma de la inflacién para todo el hori-
zonte de proyeccion.

Tasa de interés activa: Se utiliza
para el calculo de los intereses de
los créditos rotatorios con los cua-
les se presumen corregidos los défi-
cit de efectivo. Se asume en seis
puntos porcentuales por encima de
la tasa de interés pasiva, durante
todo el horizonte de proyeccion.

Costo de capital real: Es la tasa que
se aplica al capital con el fin de de-
terminar la tasa de descuento

(WACC) para calcular el valor pre-
sente neto de los flujos libres de caja.
Se consider6 conveniente efectuar
diferentes estimaciones de valora-
cion con costos de capital real de
14%, y 16%, que corresponden al
rango usual para inversiones de este
tipo en Colombia, considerando los
diferentes aspectos que afectan la
tasa.

WACC: Corresponde al costo de ca-
pital promedio ponderado. Es la tasa
que se utiliza para obtener el valor
presente neto del flujo libre de caja.
Se estima con base en el costo de las
obligaciones financieras de acuerdo
con su tasa de interés y con base en
el costo de capital real.

Tasa de obligaciones financieras: Se
utiliza para el calculo de los intere-
ses de las obligaciones actuales,
equivalente al DTF + 6 puntos.

Tasa de impuesto sobre la renta: La
empresa se encuentra ubicada en la
zona beneficiada por la Ley Péaez, por
lo cual se asume exencién de impues-
tos hasta el 2004. Del 2005 en ade-
lante se asume un 35% sobre la uti-
lidad antes de impuestos.

Tasa de I.V.A.: Se utiliza para el
céalculo del impuesto sobre las ven-
tas y sobre las compras de materias
primas. Su pago se hace cada dos
meses. Se asume un 16% para todo
el horizonte de proyeccion.

Base de ventas

Se tomaron como base las ventas
presupuestadas para el ano 2000,
$8.000 millones. Se analizaron las
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ventas histéricas, en las cuales se
observa un crecimiento real prome-
dio del 25% en los dltimos afios. Para
el caso base se asumi6 un crecimien-
to real del 10% por afio, tasa que re-
fleja un ritmo probable para el cre-
cimiento de la economia nacional en
el horizonte seleccionado. Para de-
terminar las toneladas de producto
a vender se dividen las ventas en
pesos ($8.000 millones) sobre el pre-
cio de venta por kilogramo, que es
de $16.078/kg en el 2000. El incre-
mento de precios se asumio igual a
la variacion porcentual del IPC a
partir del 2000.

Comisiones: Se utilizé6 el porcentaje
actual de 8% sobre recaudos para
toda la proyeccion.

Fletes: Se determiné que el valor de
los fletes en 1999 en relacién con las
ventas fue del 10%. Se asumi6 este
porcentaje durante todo el horizon-
te de proyeccién.

Cartera: Se conservé durante todo
el horizonte de proyeccién la rota-
cion promedio del afio 1999, 50 dias.

Produccién y materias primas
Desperdicio: Para 1999, el promedio
ponderado es de 9%. En los aios si-
guientes se mantiene constante. El
precio de venta de este desperdicio
se incrementa con la inflacién, par-
tiendo de un precio promedio en
1999 de $600/kilo.

Inventario de producto terminado:
Se conservé durante todo el horizon-
te de proyeccion la rotacion prome-
dio del ano 1999, 30 dias.

Inventario de materias primas: Se
conservé durante todo el horizonte

de proyeccion la rotacién promedio
del afio 1999, 25 dias.

Incremento en el precio de la materia
prima bdsica: Se estima que se in-
crementa con la inflacién externa,
sobre la base de un precio de
US$1.50/kilo en el 2000.

Incremento en el precio de las mate-
rias primas, SUmMinistros y servicios:
Se estima que se incrementan con la
inflacién, sobre la siguiente base de
precios en el afio 2000: Materia Pri-
ma 1: $2.000/galén, Materia Prima
2:$25.000, Materia Prima 3: $8.600/
kilo; Materia Prima 4: $7.200/kilo,
Materia Prima 5: $16.800/cilindro,
Materia Prima 6: $4.500/kilo, Mate-
ria Prima 7: $2.550/kilo, Materia Pri-
ma 8: $1.760/und, Materia Prima 9:
$8.700/kilo.

Consumo de materias primas, sumi-
nistros y servicios: Se mantuvieron
los siguientes consumos de materia
prima por tonelada durante todo el
horizonte de proyeccion: Materia Pri-
ma 1: 200 galones; Materia Prima 2:
35 kilos; Materia Prima 3: 12 kilos;
Materia Prima 4: 158 kilos; Materia
Prima 5: 8 cilindros, Materia Prima
béasica: 2.130 kilos; Materia Prima 6:
12 kilos; Materia Prima 7: 5 kilos,
Materia Prima 8: 100 unidades; Ma-
teria Prima 9: 23 kilos.

Cuentas por pagar a proveedores: Se
conservé durante todo el horizonte de
proyeccioén la rotacién promedio del
afnio 1999, 45 dias.

Depreciacion: Maquinaria y equipo a
diez anos, equipo de oficina a diez
afios y equipo de computacién y
transporte a tres anos.
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Incremento de costos y gastos: Se in-
crementan con la inflacién durante
el horizonte de la proyeccién.

Propaganda y publicidad: Se deter-
miné que el valor de la propaganda
y publicidad en 1999 en relacién con
las ventas fue del 4.5%. Se asumi6
este porcentaje durante todo el ho-
rizonte de proyeccion.

Caja éptima: Se asumieron cinco
dias de ventas para todo el horizon-
te de la proyeccién. Los excedentes
de tesoreria se colocan para obtener
un rendimiento equivalente a la
tasa pasiva.

Reposicion de equipos: Aunque no
las ha programado en detalle, la em-
presa debe hacer inversiones en re-
posicién, mantenimiento o actuali-
zacion de equipos para garantizar
su operacion. Con esta consideracion
se asume que en el 2000 se invierte
el equivalente al 10% del valor bru-
to de la maquinaria y equipo. Este
valor se proyecta con inflacién para

el resto del horizonte.

Reserva legal: 10% de la utilidad
neta para toda la proyeccion.

Distribucion de utilidades: Se asu-
me distribucién de dividendos del
100% de la utilidad neta, siempre y
cuando haya utilidades por repar-
tir y existan los recursos en caja
para hacerlo.

Valor residual: Se calcula estiman-
do la razén entre el flujo libre de caja
del altimo ano y la tasa de descuen-
to que corresponderia al WACC.

Sinergias identificadas: De acuerdo
con informacién suministrada por
Manufacturas Plésticas S.A. las re-
ducciones por estos factores, en caso
de realizarse el negocio, serian:

Reduccion de gastos

de administracion: 90%
Reduccién de gastos
de distribucién y ventas: 50%
Reduccion de costos
de materia prima: 10%
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ANEXO N° 2
Estados financieros iniciales

Manufacturas de Plastico S.A.
Balance General ($mm)

1998
ACTIVOS
Activos Corrientes
Caja 20.0
Inversiones Temporales 100.0
Cartera 522.0
Inventarios
Materias Primas
Productos Terminados
Total Inventarios 160.0
Anticipo de impuestos 51.0
Otros activos corrientes 292.7
Total activos corrientes 1.135.7
Activos Fijos
Terreno 200.0
Edificios 520.0
Maquinaria y Equipo 1.300.0
Muebles y Enseres 35.0
Equipo de Oficina 18.0
Equipo de Computacién 35.0
Depreciacién acumulada -55.0
Activo Fijo Neto 2.053.0
Cargos diferidos 380.0
Intangibles 106.8
Total Activo 3.676.6
PASIVOS
Obligaciones Financieras C.P. 758.0
Costos y Gastos por pagar 156.8
Proveedores 350.3
Obligaciones Laborales 15.0
IVA por pagar 75.5
Otros pasivos 250.4
Total Pasivos 1.605.9
PATRIMONIO
Capital social 2.000.0
Reservas 0.0
Revalorizacién Patrimonial 0.0
Utilidades Retenidas 194.3
Utilidad del Periodo -124.6
Total Patrimonio 2.069.6
Total Pasivos y Patrimonio 3.675.6

1999

35.1
170.0
579.4

80.1
115.0
168.7

61.6
292.7

1.307.6

200.0
555.0
1.343.0
42.0
18.0
38.0
-132.0
2.064.0
400.0
275.0
4.046.6

786.8
230.0
435.0
11.9
56.0
265.0
1.784.7

2.000.0
0.2

0.0
69.6
191.9
2.261.8

4.046.5
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Manufacturas de Plastico S.A.
Proyeccion del Estado de Ganancias y Pérdidas ($mm)

=VENTASNETAS
- Costo de Ventas

=UTILIDAD BRUT A
Margen bruto

- Gastos de Administracion
- Gastos de Ventas

- Depreciacién equipo de oficina

= UTILIDAD OPERACIONAL
Margen operacional

+ Otros Ingresos (desperdicio)
+ Ingresos financieros

- Gastos No Operacionales

= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Margen antes de impuestos
+ Correccién Monetaria

-Impuestos

UTILIDAD NET A

Margen neto

1998
4.400.0
3.419.6

980.4
22%
258.0
741.2
211

-39.9
-1%
38.7
0.0
142.4

-143.6
-3%
19.0

0.0

-124.6
-3%

1999
6.900.0
4.274.5

1.626.5
28%
322.5
926.5
26.4

360.2
6%
41.0
0.0
220.3

170.9
3%
21.1
0.0

191.9
3%
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COMENTARIOS SOBRE EL CASO
Las sinergias:

Factor importante

en la determinacion

del valor de una empresa

La estimacion del valor econémico de
las empresas es uno de los tépicos que
se asocian con el nacimiento de la
moderna economia financiera, una
rama de la economia neoclésica, que
ha adquirido en las dltimas cuatro
décadas una extraordinaria dinami-
ca propia. Mucha investigacion se ha
realizado desde el trabajo pionero de
los profesores Modigliani y Miller
publicado a finales de la década de
los afos cincuenta® en el cual se de-
mostraba que, desde ciertos supues-
tos restrictivos, el valor de una em-
presa es independiente de su estruc-
tura de capital. Aunque la comunidad
cientifica considera que en la actua-
lidad: (a) atin no se entiende con su-
ficiente profundidad qué es lo que de-
termina el valor de una empresa
(piense en las recientes asombrosas
oscilaciones del valor de las empre-
sas de base tecnoldgica (ejs. Microsoft,
Yahoo, Cisco, Intel, etc. en las bolsas
de valores de Nueva York); y (b) las
técnicas existentes de estimacion de
valor estan siendo sujetas a grandes
revisiones y perfeccionamientos (ac-
tualmente, por ejemplo, se ha demos-
trado que en ciertos problemas espe-
cificos, el empleo de los conceptos de
opciones reales produce resultados
superiores a los obtenidos con los tra-
dicionales flujos de caja descontados),
es bastante lo que se ha avanzado en
el desarrollo de conceptos (costos de
quiebra, manejo del riesgo, etc.) que

permiten identificar los determinan-
tes del valor y realizar estimaciones
mas precisas. Adicionalmente la ge-
neralizacién del empleo de microcom-
putadores y de poderosos programas
(software) de calculo ha reducido con-
siderablemente el costo del empleo de
técnicas como la simulacién y el ana-
lisis de sensibilidad que permiten re-
ducir la incertidumbre en la toma de
decisiones que en el caso de valora-
cion de empresas comprometen in-
gentes recursos econémicos.

El caso que desarrollé el estudiante
Héctor Dario Sandoval permite la
aplicacién de conceptos académicos
rigurosamente desarrollados a la so-
lucién de problemas reales en el en-
torno colombiano, caracterizado entre
otras cosas por tasas de inflacién sig-
nificativas y por mercados de capital
poco desarrollados. Héctor Dario re-
copila y presenta una serie de datos
que son necesarios para estimar el
valor de una empresa, emplea de
manera competente la teoria, y, en la
solucién del caso utiliza con maestria
algunas de las herramientas incorpo-
radas en las ultimas versiones del
programa Excel, las cuales permiten
realizar de manera eficiente cdlculos
orientados a brindar mayor y mejor
informacién a quienes les correspon-
de tomar la decision. El caso se basa
en una situacién real, aunque los
nombres han sido disfrazados para
permitir la confidencialidad deman-
dada por la empresa objeto de estu-
dio. A pesar de basarse en una em-
presa de tamafio mediano con sélo
tres afios de establecida, el caso ex-
pone los principales aspectos que de-

1. Franco MobicLiant and Merton H. MILLER. The cost of capital, corporation finance, and the theory of
investment. American Economic Review (June 1958) pp. 261-297.
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ben tomarse en cuenta en la mayoria Bernardo BaronaZ.

de los problemas sobre valoracién, y = profesor de tiempo completo de la
en su solucién (no presentada en el  pacyltad de Ciencias Econémicas y
articulo pero disponible para los pro- A gministrativas. Director de la
fesores) ilustra como la utilizacion de  Carrera de Contaduria Publica y

1a§ model"nas hojas electl"omcas Per-  Finanzas Internacionales, Univer-
mite reahzsjlr. en pocos minutos c6m- ;3.4 Tcesi. gk

putos y analisis que no hace mucho

tomaban varias horas.
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LIDERANDO LA REVOLUCION

LIDERAND

HE\II‘O

L
T

Este libro, considerado un manifies-
to para el cambio, afirma que las com-
pafias «revolucionarias» de hoy ta-
les como Dell Computer y Ama-
zon.com estan retando a las corpora-
ciones tradicionales a inventar con-
tinuamente nuevos modelos de
negocios, no simplemente remodelar
o revisar los ya existentes. El autor
afirma: «en esta nueva época, una
compariia que esté evolucionando len-
tamente ya esta en la via de extin-
ci6én o de la obsolescencia».

Adicionalmente a este aviso hacia los
directivos de las companias, Hamel

Autor:

GARY HAMEL

Harvard Business School Press
ISBN: 958-04-5872-3

Grupo Editorial Norma

Bogota - 2000

Formato: 16 x 23 cm

Paginas: 437

muestra el perfil de los individuos
quienes han desarrollado transforma-
ciones corporativas y provee algunas
reglas de disefio para construir orga-
nizaciones que habitual y permanen-
temente sean innovadoras. Estas re-
glas aplican tanto a firmas existen-
tes como a aquellas que se estan ini-
ciando. Porque de acuerdo con Ham-
mel, cualquier comparfiia que tenga
mas de un dia debe considerarse un
participante.

Durante el libro, Gary Hamel no se
ahorra en palabras elegantes para
referirse a aquellos que como Dilbert
permanecen quejandose de la situa-
ciéon: (Es usted guardian de su com-
paiia? ;Actda como un cortesano,
inclindndose ante los prejuicios de la

$8ICEST cerinanes 93



alta gerencia, arrodillandose y dicien-
do lo que ellos quieren escuchar? ;O
es usted un rebelde, un guerrillero (en
el buen sentido de la palabra) auto-
nomo? Y Gary Hamel no deja duda
acerca de cudl de estos personajes
prefiere. En este polémico libro, el
autor invita a tirar a un lado el pesi-
mismo y pensar en grande, tomar
grandes retos y cambios.

La sabiduria dakota dice que cuando
usted descubre que esta encima de un
caballo muerto, la mejor estrategia es
desmontarse. Por supuesto que exis-
ten otras estrategias: cambiar de ji-
nete; crear un comité para estudiar
el caballo muerto; usted puede hacer
referenciamiento competitivo con
otros caballos muertos; usted puede
declarar que es mas barato alimen-
tar un caballo muerto; usted puede
enganchar varios caballos muertos;
pero después de que ha tratado de
hacer todas estas cosas, de todas for-
mas tendra que desmontarse.

Hamel en su libro muestra cémo ha
practicado lo que predica; bajo su di-
recci6on Royal Dutch/Shell encontré
una manera de promover la innova-
cién a través de sesiones de tormen-
ta de ideas semanales. Involucrando
a toda la comparfiia en lo que él llama
«el juego de los innovadores» result6
en mas de 320 ideas para generar
ingresos, incluyendo una que ayudé
a la Shell a encontrar algo mas de 30
millones de barriles adicionales en
Gabon en el dltimo afio.

Hamel a través del libro va desde las
abstracciones directamente a casos
del mundo real. Revolucionarios, per-
sonas quienes emergen trayendo
grandes cambios. David Grossman,
un programador, y John Patrick, un
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gjecutivo, quienes juntos persuaden
y empujan a la IBM en el reconoci-
miento de la importancia de Internet,
y llevan a la IBM a la web, alcanzan-
do un sitio privilegiado en e-business.
Ellos lo lograron, hablando, persis-
tiendo, mostrando sus beneficios,
creando grandes demostraciones, ta-
les como el sitio en internet de los
juegos olimpicos de Atlanta, ganan-
do cada vez mas creyentes, y final-
mente, ganandose el apoyo del presi-
dente Gerstner.

Otro revolucionario para Hamel, Ken
Kutagary, un ingeniero de la Sony
Corp., quien se enfrent6 a las criti-
cas y oposicién por afios mientras
desarrollaba una serie de dispositi-
vos digitales, que lo llevaron al exito-
so Play Station, el cual ahora genera
cerca del 40% de las utilidades anua-
les de la Sony.

Pero Hamel afirma que no tenemos
que ser un Kutaragi o un Grossman
para lograr la innovacién en los ne-
gocios, cambiando la industria al vol-
tear de la esquina. ;Cémo hacerlo?
Liderando la revolucién con instruc-
ciones «bomba». Hamel provee una
guia paso a paso de como crear una
revoluciéon de la innovacién. En el
capitulo 6: Adelante, rebélese, Hamel
describe cémo el lector debe, como
otros lo han hecho, escribir un mani-
fiesto, crear una coalicién, neutrali-
zar la oposicién, encontrar quién lo
escuche entre los gerentes senior para
saltar el espacio entre lo innovador y
lo establecido, y permanecer el tiem-
Po necesario para crear una masa cri-
tica. Y al final, infiltrarse en los mas
altos niveles de la organizacién para
ganar los recursos necesarios para ser
exitoso.



El mensaje de Hamel no tiene nada
que ver con nuevos productos. Este
tiene que ver con nuevos modelos de
negocios que radicalmente configuran
el complejo conjunto de relaciones
entre estrategia, recursos, clientes y
la red de valor que actualmente defi-
ne la industria. Debemos pensar
pues, en lo que Hotmail hizo a la in-
dustria de los e-amil cuando lanzé su
idea de los e-mail gratis; pensar en lo
que DirecTv con sus cientos de cana-
les a través de satélites hizo a la in-
dustria de la publicidad y la televi-
sién; o lo que Starbucks hizo a la in-
dustria del café. Un directivo que es-
pera no sélo sobrevivir sino prospe-
rar, necesita la rapidez y agilidad
de su organizacién. Ese directivo
debe pegar primero para asi pegar
dos veces.

Para Hamel las organizaciones no
pueden contar con esos lideres visio-
narios permanentemente alcanzando
nuevas visiones. Visionarios no per-
manecen visionarios por siempre.
Pocos visionarios pueden poner sus
manos en una segunda visién. Y en-
tre més los demds miembros de la
organizacion se sienten a esperar al-
rededor del lider por una nueva vi-
sién, mas la capacidad organizacional
para la innovacién estara deteriora-

da.

Elaboré:

Henry Molina M.
Jefe del Departamento
de Administracién
de la Universidad Icesi
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PARADIGMAS: EL. NEGOCIO DE DESCUBRIR EL.  FUTURO

PARADIGMAS
( @

//))

El negocic dé descubrir
el futurn

bl Arthur Baiboer

Probablemente, las tres palabras mas
pronunciadas en los ambientes em-
presariales durante la dltima déca-
da sean las siguientes: Cambio,
Competitividad yParadigma.

El paradigma se entiende como el
conjunto de supuestos, creencias, va-
lores sobre los cuales una comunidad
cientifica busca acuerdos y da solu-
ci6n a determinados problemas
(Kuhn, Thomas, Estructura de las
revoluciones cientificas. Fondo de
Cultura Econémica. 1986).

Al revisar el libro de Barker, después
de haber leido el de Kuhn, me llama-
ron la atencién varios aspectos que
deseo compartir desde la perspectiva
gerencial con los amables lectores.
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Autor del libro:

JOEL ARTHUR BARKER
Editorial McGraw-Hill
Bogota - 2000

ISBN: 958-600-336-1
Formato: 14 x 21 cm
Paginas: 258

Predecir el futuro con acierto no es
tarea facil. La historia esta repleta
de vaticinios audaces que no llegaron
a feliz término. A continuacién,
menciono algunos ejemplos:

«Las maquinas voladoras mas pesa-
das que el aire son imposibles».
Lord Kelvin, presidente de la Royal
Society, 1895.

«Quién diablos quiere oir hablar a
los actores?»

Harry M. Warner, Warner Bross,
1927.

«Creo que hay mercado mundial para
quizas cinco computadores».
Thomas Watson, presidente de IBM,
1943.

«No existe razén alguna para que los
individuos tengan un computador en
su hogar».

Ken Olsen, director general de Digi-
tal Equipment Corp. 1977.

«Lo mas probable es que ahora los
Estados Unidos no consigan con ho-
nor la promesa del presidente Ken-
nedy cuando dijo que en 1970 el hom-
bre llegaria a la Luna».

New Scientist, abril 30, 1964.



Al revisar el concepto de paradigma
en el libro de Barker, encuentro lo
siguiente: «Un paradigma es un con-
junto de reglas y disposiciones que
hacen dos cosas: 1) Establece o defi-
ne limites, y 2) Indica c6mo compor-
tarse dentro de los limites para te-
ner éxito». Posteriormente, y posible-
mente, también ha sido su caso, nos
encontramos con un conjunto de afo-
rismos que empiezan a generarnos
grandes inquietudes si de verdad es-
tamos viviendo una época de cambios
o simplemente es un cambio de épo-
ca. Permitame compartir algunos de
ellos:

«No hay imposibles. Existen limita-
ciones mentales».

«Cada quien interpreta el mundo des-
de su propio paradigma. El error con-
siste en creer que esa sea la unica
manera de interpretar el mundo».

«Vivimos una época de confrontacion
de paradigmas. La apertura a nue-
vos paradigmas nos permite la com-
prension y la tolerancia frente a tan-
tos fenémenos de naturaleza social,
politica, econémica».

Ya desde la perspectiva gerencial se
dice:

«El gerente administra y el lider in-
nova.

«El gerente tiene una visién limitada
y el lider tiene una perspectiva de
largo alcance».

«El gerente pregunta como y cuando
y el lider pregunta qué y por qué».

«El gerente tiene un ojo en la linea
inferior y el lider tiene su ojo en el
horizonte».

«Los gerentes exaltan el paradigma
prevaleciente y los lideres guian en-
tre paradigmas».

Como una conclusién a estas obser-
vaciones se me ocurre que en tiem-
pos turbulentos como los que actual-
mente vivimos, resulta competitivo
desarrollar y practicar la flexibilidad
paradigmdtica. Ser tolerantes con las
nuevas ideas, ser tolerantes con las
personas que sugieren esas nuevas
ideas; ser tolerantes con las personas
que ven el mundo de una manera di-
ferente a la nuestra. Pero atun hay
mucho més por conocer, por apren-
der. Estar dispuestos a aprender otra
vez, a ver con una nueva luz lo que
hemos visto antes, a explotar nuevos
territorios que se abren cuando cam-
biamos nuestros paradigmas. Este es
el reto al cual nos enfrentamos.

El texto de Barker nos proporciona
un conjunto de reglas para compren-
der los paradigmas. Nos insinua los
limites del paradigma. Nos ofrece
anécdotas y modelos de como operan
los paradigmas. Nos sugiere cémo,
por medio de este marco conceptual,
uno puede mejorar de manera consi-
derable la habilidad para explorar el
futuro. El futuro es un tema estraté-
gico que nos interesa a todos, una de
las razones de dicho interés se fun-
damenta en el hecho: «El resto de
nuestros dias lo vamos a pasar en él».

Para ser un explorador estratégico es
necesario comprender cémo esta for-
mada mi visién, qué influencia tiene
mi percepcion. En tiempos de crisis,
la gente espera, en realidad exige,
grandes cambios. Esta situacion pre-
para el escenario para el cambio ra-
dical y la siguiente secuencia plan-
teada por el autor ayuda definitiva-
mente a practicar la flexibilidad pa-
radigmatica:

1. Elparadigma establecido comien-
za a ser menos efectivo.
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2. La comunidad afectada se perca-
ta de la situacién y empieza a per-
der confianza en las antiguas re-
glas.

3. A medida que aumenta la turbu-
lencia, disminuye la confianza.

4. Quienes han creado o identifica-
do el nuevo paradigma ofrecen sus
soluciones.

5. Laturbulencia aumenta atin més
a medida que el conflicto del pa-
radigma se manifiesta.

6. Lacomunidad afectada se encuen-
tra excesivamente alterada y exi-
ge soluciones claras.

7. Uno de los nuevos paradigmas
demuestra la habilidad para re-
solver un pequefio conjunto de
problemas que el antiguo paradig-
ma no consigui6 resolver.

8. Parte de la comunidad afectada
acepta el nuevo paradigma como
un acto de fe.

9. Con mayor fundamento y apoyo,
el nuevo paradigma gana fuerza.

10. La turbulencia comienza a desva-
necerse a medida que el nuevo pa-
radigma empieza a resolver los
problemas y la comunidad afecta-
da tiene un nuevo y efectivo modo
de relacionarse con el mundo.

La comunidad afectada se siente cada
vez mas satisfecha con el nuevo pa-
radigma, y en ese momento el grado
de tolerancia a las nuevas ideas sube
draméaticamente completandose el
ciclo.

Nuestro reto como exploradores es-
tratégicos, ya sea como gerentes, po-
liticos, educadores o ciudadanos, es
hacer que los nuevos paradigmas re-
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ciban una atencién adecuada y ayu-
den a los modificadores de paradig-
mas a sentirse seguros jLos tiempos
contemporaneos exigen de modifica-
dores de paradigmas!

Cuando se lleva esta conceptualiza-
cién a la gerencia comprendemos por-
qué en los tiempos actuales se impo-
ne la escuela holistica que mediante
la consideracion de la organizacion
como un sistema abierto, flexible, que
depende de los cambios del entorno y
de la tecnologia, no solamente da res-
puesta a los problemas de producti-
vidad y eficiencia, sino a los proble-
mas de eficacia organizacional. En
esta escuela es muy clara la contri-
bucién de diferentes disciplinas (filo-
sofia, psicologia, sociologia, ingenie-
rias) y sobre todo la generacion de
conocimiento teniendo presente la in-
terdisciplinariedad. En esta escuela
se percibe al hombre como un ser
complejo, al que ademas de satisfa-
cerle las necesidades fisiolégicas y
sociales, se le deben satisfacer las
necesidades psicolégicas y trascen-
dentales.

Elaboré:

FranciscoV elasquez

Director del Programa

de Administracién de Empresas,
Plan diurno.

Universidad Icesi



BEYOND GREED AND FEAR
Understanding Behavioral Finance and the Psychology of Investing

Existe una vieja polémica entre los
académicos relativa a la eficiencia in-
formacional de los mercados de ac-
ciones. Dependiendo del grado y ori-
gen de la informacién incorporada en
los precios de las acciones se habla
de la forma débil (la informaci6n dis-
ponible incluye sélo la historia de los
precios y retornos), la forma semi-
fuerte (incluye toda la informacién
disponible publicamente) y la forma
fuerte (incluye también informacién
privada). La importancia préctica de
tal desacuerdo reside en que si el
mercado no es eficiente es posible, si
se tiene acceso a la informacién
adecuada, obtener consistentemente
retornos superiores al promedio del
mercado.

Autor:
HERSH SHEFRIN

Harvard Business School
Press, 2000.

ISBN: 0-87584-872-9
Formato: 16 x 24 cm

Paginas: 368

Los fundamentos de la eficiencia del
mercado también descansan en los
conceptos axiomaticos desarrollados
por Von Neumann —Morgensten, re-
lativos a la coherencia en la toma de
decisiones que debe caracterizar a los
agentes racionales. Segun estos au-
tores las decisiones de los agentes,
relativas a escogencias donde la in-
certidumbre puede o no estar presen-
te, estan gobernadas por una funcién
de utilidad, generalmente céncava (lo
cual significa aversion al riesgo), a
través de la cual los agentes juzgan
la bondad de las diferentes alternati-
vas y eligen la mejor de acuerdo con
la utilidad esperada de cada una de
ellas.

Trabajos de los profesores israelies
Amos Tversky y Daniel Kahneman
(Judgement Under Uncertainty,
Science, 1974 y Prospect Theory: An
Analysis of Decision Making Under
Risk, Econométrica, 1979) sentaron
las bases de la Teoria de Prospectos,
cuyos fundamentos desafian el para-
digma establecido por Von Neumann
- Morgenstern. En esta teoria la toma
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de decisiones de los agentes est4 in-
fluenciada por ajustes previos que se
le hacen a la decisién misma, por la
forma en que las decisiones son pre-
sentadas (pérdidas o ganancias, o de-
cisiones separadas o conjuntas) y por
probabilidades subjetivas que sobres-
timan los chances muy pequefios y
subestiman los grandes.

Detractores de la eficiencia de los
mercados, con el profesor R. Thaler
de la Universidad de Chicago a la
cabeza, han usado los conceptos de la
teoria de prospectos, para evaluar el
comportamiento de los inversionistas
en el mercado de valores dando ori-
gen a un campo de las finanzas aho-
ra comunmente llamado «Behavioral
Finance» (Finanzas del Comporta-
miento). Dentro de las anomalias do-
cumentadas por este grupo se en-
cuentran la subvaloracién de los
IPO’s (Initial Public Offerings), la
subvaloracién de acciones con bajo
rendimiento previo, la sobrevalora-
cién de acciones con alto rendimien-
to previo, entre otras. El trasfondo es
que si estos patrones son reales, es
factible encontrar estrategias de ne-
gociacion que consistentemente supe-
ren el mercado.

Este grupo ha sido controvertido por
los seguidores de las «Finanzas Tra-
dicionales», con el profesor E. Fama,
también de la Universidad de Chica-
g0, como uno de sus principales ex-
ponentes. En un importante articulo
de 1998, el profesor Fama desestim6
los hallazgos documentados por los
proponentes de la «Behavioral Finan-
ce» catalogandolos como meros resul-
tados aleatorios, que en su conjunto
no constituyen un cuerpo coherente
de resultados.
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Como vemos, la polémica sigue su
curso. Paralelamente algunos auto-
res, como el profesor Shefrin, usando
los conceptos de la teoria de prospec-
tos, han estudiado cémo los inversio-
nistas se comportan y reaccionan
ante las variaciones de precios de las
acciones.

Hersh Shefrin, profesor de Finanzas
de Santa Clara University, examina
las desviaciones («biases») al compor-
tamiento racional de los inversionis-
tas, con la esperanza, que algunos
creen infundada, de mejorar sus re-
sultados financieros.

En una primera parte el autor docu-
menta cémo la excesiva confianza
(«overconfidence»), la disponibilidad
y representatividad erradas de la in-
formacién, asi como la pobreza de al-
gunos conceptos estadisticos influen-
cian la toma de decisiones y por ende
lesionan los resultados.

Posteriormente estudia como los es-
fuerzos de prediccion de los partici-
pantes del mercado y de los proponen-
tes del analisis técnico (apuesta so-
bre las tendencias) o del analisis fun-
damental (apuesta sobre los funda-
mentos econémicos), también son su-
jetos de desviaciones. En particular
es interesante observar cémo los ana-
listas profesionales del mercado sa-
len maltrechos después de un anali-
sis objetivo de su rendimiento y cémo
los inversionistas tienden a juzgar un
buen resultado mas como producto de
la habilidad que como producto del
azar (lo cual es estadisticamente méas
apropiado).

En relacion con el comportamiento
individual, la aversion a las pérdidas
mas que al riesgo, también influye en
las decisiones de los inversionistas,



lo cual se traduce en un comporta-
miento afin al riesgo («risk-seeking»)
en lo relacionado con las pérdidas y
en una tendencia a evitar la venta de
acciones de mal desempeiio, para evi-
tar reconocer las pérdidas. En otro
aporte interesante, se introduce el
concepto de cuentas mentales («men-
tal accounts») como una forma de
auto-control (también de desviacio-
nes) donde por ejemplo se separan el
dinero proveniente de los dividendos,
y se cataloga como dinero suscepti-
ble de ser consumido, y las ganancias
provenientes de las valorizaciones las
cuales no se pueden gastar y deben
ser preservadas.

En un interesante estudio del com-
portamiento corporativo, el profesor
Shefrin analiza cémo la maldicién del
ganador («<winner’s curse»), el pagar
demasiado por algo, y la aversién a
las pérdidas pueden apuntarse como
causas de grandes descalabros en el
agitado mundo de las fusiones y ad-
quisiciones.

En los acépites finales el libro estu-
dia los fenémenos ya mencionados,
relativos a los problemas de valora-
ci6n de los IPOs y la influencia de las
desviaciones al comportamiento ra-
cional en los mercados de futuros,
opciones y cambiario.

En suma, el libro del profesor She-
frin es una excelente documentacion
de como las desviaciones al compor-
tamiento racional tienen influencia
en uno de los mercados mas impor-
tantes y dindmicos de las economias,
en particular de la estadounidense.
Afortunadamente, como en todo buen
libro, el poder de su analisis trascien-
de los mercados financieros y llega a
cuestionar, en general, cémo toma-
mos nuestras decisiones. Ojala poda-
mos aprender de sus lecciones.

Elaboré:
Julian Benavides Franco

Jefe del Departamento de Finanzas
de la Universidad Icesi £&
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Nota: En la revista anterior No. 77
de Estudios Gerenciales (octubre -
diciembre 2000), se omitié el nom-
bre de los autores de las siguientes
resenas:
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Prentice - Hall, México, 2000
ISBN: 970-17-0397-9
Formato: 17 x 23 cm
Paginas: 240

Resena elaborada por:

Carlos Areiza Vélez

Profesor del Departamento

de Mercadeo de la Universidad
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Enla estrategia esta el éxito
Constantino C. Markides
Harvard Business Press
Boston, MA. 2000
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Editorial Norma. Bogot4, 2000
Formato: 17 x 23 cm

Paginas: 255

Resena elaborada por:
Henry Molina M.
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de Administracién

de la Universidad Icesi
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