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MODELO DE BENCHMARKING*
DE LA CADENA DE
ABASTECIMIENTO

PARA PYMES MANUFACTURERAS

RESUMEN
El modelo de benchmarking de la ca-
dena de abastecimiento para Pymes
manufactureras representa una guía
para el mejoramiento de los procesos
logísticos de una Pyme dedicada a la
producción.

En el presente artículo se muestra
tanto el desarrollo del modelo como
los principales resultados de su im-
plementación en una muestra de em-
presas del Prodes (Programa de De-
sarrollo Sectorial) de alimentos de
Acopi, de la ciudad de Cali. Con base
en los resultados de este estudio de
aplicación demostrativa y de prueba,
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la Universidad Icesi.
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se establecen pautas para futuras
investigaciones y aplicaciones del
modelo en otros sectores.

Este modelo ha sido desarrollado con
base en los hallazgos del estudio ti-
tulado «Propuesta para el desarrollo
de un sistema logístico integral para
Pymes», realizado por los autores,
como opción de grado para el título
de Maestría en Administración, en
convenio con la Universidad de Tu-
lane.

PALABRAS CLAVES
Pymes, Benchmarking, Cadena de
Abastecimiento, Logística

* Proceso sistemático y continuo para evaluar los procesos de las organizaciones, con el propósito de reali-
zar mejoras ( Michael J. Spendolini )
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SUMMARY
The benchmarking model for the su-
pply chain of small and medium-si-
zed manufacturers provides a handy
guide for improving the logistics of
their production processes.

This article covers both the develop-
ment of the model and the main re-
sults of its implementation in a sam-
ple of food processing companies in
the City of Cali, surveyed by PRO-
DES (a sector development program).
The results of this study, obtained
through trial applications of the mo-
del, provide guidelines both for ongo-

ing research and for the future appli-
cation of the model to other sectors.

The model is based on the results of a
study titled «Proposal for the Develo-
pment of Integrated Logistical Syste-
ms for Small and Medium Enterpri-
ses», undertaken by the authors in
furtherance of a Master’s Degree in
Business Administration, in agree-
ment with Tulane University.

KEY WORDS
Small and medium enterprise, bench-
marking, supply chain, logistics.
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INTRODUCCIÓN
La pequeña y mediana empresa es
una categoría de empresa considera-
da en el mundo y en Colombia como
generadora y propulsora de desarro-
llo. En Colombia esta categoría repre-
senta la mayor fuerza productiva y
se destaca principalmente en el cam-
po de las confecciones, alimentos y be-
bidas, cuero y sus productos, calza-
do, muebles, productos de madera,
artes gráficas, productos químicos,
manufacturas de caucho y plástico y
metalmecánica.

Las Pymes representan el 96% de las
empresas del país, generan el 63% del
empleo industrial, realizan el 25% de
las exportaciones no tradicionales y
pagan el 50% de los salarios, según
datos del Ministerio de Desarrollo. No
sólo eso, sino que su dinamismo ha
sido superior al de la gran industria.
De acuerdo con un reciente estudio
de Anif el índice de producción real
de las Pymes fue mayor que el del
total de la industria en la última dé-
cada.1

En un artículo publicado por la re-
vista Dinero el 28 de septiembre de
2001 se hace referencia a la logística
como: «Esta herramienta se ha con-
vertido en la mejor arma de las em-
presas colombianas para volverse efi-
cientes y competir. Quien no la asu-
ma pondrá en juego su futuro».

La diferenciación la están marcando
aquellas empresas que lleguen prime-

ro al mercado y brinden servicios de
alto valor agregado a los clientes en
forma diferenciada, y es ahí donde
radica el importante papel que debe
jugar la logística dentro de la empre-
sa que aspire a ser exitosa en el ac-
tual y futuro mercado, cada vez más
globalizado y competitivo.

LOGÍSTICA
La Logística es en sí misma un siste-
ma, es una red de actividades rela-
cionadas con el propósito de adminis-
trar el flujo continuo de materiales y
personas pertenecientes al canal lo-
gístico. El enfoque sistémico es un pa-
radigma, que aunque simple, es muy
poderoso para la comprensión de las
interrelaciones. La idea es que si se
visualizan las acciones desarrolladas
en una empresa, de manera aislada,
va a ser muy difícil captar la estruc-
tura del sistema como un todo («big
picture»), es decir, no se va a lograr
establecer claramente cómo alguna
acción o acciones pueden afectar o ser
afectadas por otras actividades. En
esencia la suma o el resultado de una
serie de actividades es más que la
suma de las partes individuales.2

Sin el entendimiento de las implica-
ciones que sobre la cadena de abas-
tecimiento tienen las decisiones logís-
ticas para mejorar los niveles de ser-
vicio al cliente, los excesos de inven-
tario van a comenzar a aparecer a
través de cada uno de los eslabones
de la cadena, dicho exceso va a au-

1. Revista Dinero. El crecimiento está en las Pymes. Febrero 2002, No. 150. Pág. 65.

2.  James R. Stock y Douglas M. Lambert. Strategic Logistics Management. New York: McGrawHill, 2001.
Pág. 5
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mentar los costos a través de la cade-
na de abastecimiento, pero va a ser-
vir como amortiguador para proteger
a la empresa de la incertidumbre.

Por ejemplo, mientras puede conside-
rarse deseable tener altos niveles de
inventarios con el propósito de mejo-
rar el cumplimiento a los clientes, los
altos niveles de inventario aumentan
los costos de almacenamiento así
como el riesgo de obsolescencia. Los
factores poco favorables deben ser
balanceados con los aspectos favora-
bles de una alternativa, antes de to-
mar una decisión respecto a los nive-
les de inventario. Si no se considera
el impacto de las decisiones en el sis-
tema de nivel superior, tal como la
empresa o el canal de distribución, se
puede llegar a presentar una sub-op-

timización de recursos. Lo que signi-
fica que mientras las actividades in-
dividuales de un sistema parecieran
estar funcionando bien, el resultado
neto en el sistema total puede ser
bajo. Para comprender las oportuni-
dades de mejoramiento y las impli-
caciones de dichas oportunidades, el
sistema debe ser visto como un todo.

Podría pensarse que una actividad
tan extensa como la Logística sería
conocida tanto como otras disciplinas
profesionales (ingeniería, ventas, fi-
nanzas, mercadeo, etc.), pero no es
así. No importa tener el mejor de los
productos (diseño, precio, calidad,
etc.); si no se logra colocarlo en el lu-
gar correcto y en el tiempo indicado,
el cliente ni siquiera se dará cuenta
que el producto existe.

Figura 1. Definición de Logística

Fuente: James R. Stock y Douglas M. Lambert. Strategic Logistics Management, Pág. 3
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La Figura 1 ilustra algunas de las
actividades incluidas en un sistema
logístico, donde las entradas princi-
pales incluyen recursos naturales,
humanos, financieros y de informa-
ción, los encargados de la logística
deben planear, implementar y contro-
lar estas entradas en varias formas,
incluyendo materias primas, produc-
tos en proceso y productos termina-
dos. Las salidas del sistema logístico
incluyen la ventaja competitiva que
puede llegar a tener la organización
como resultado de una orientación al
mercado, una eficiencia operativa y
un movimiento eficiente y efectivo de
los productos terminados hacia los
clientes.

De acuerdo con el CLM (Council of
Logistics Management) Logística se
define como:

«Esa parte de la cadena de abasteci-
miento que planea, implementa y
controla el flujo eficiente y efectivo y
el almacenamiento de bienes, servi-
cios e información relacionada desde

el punto de origen hasta el punto
de consumo con el propósito de
cumplir con los requerimientos de
los clientes».3

CADENA
DE ABASTECIMIENTO
El término Administración de la Ca-
dena de Abastecimiento ha crecido
significativamente en uso y popula-
ridad desde la década de los años
ochenta, aunque se presenta con fre-
cuencia confusión respecto a lo que
realmente significa. Muchas personas
lo utilizan como sinónimo o substitu-
to de la Logística. Sin embargo, la
definición de Cadena de Abasteci-
miento es mucho más amplia que el
concepto de Logística como tal, don-
de la Logística se puede entender
como un silo funcional de la organi-
zación, tal como se puede apreciar en
la Figura 2, en contraste con el con-
cepto de Cadena de Abastecimiento
que presenta una interfuncionalidad.

3. James R. Stock y Douglas M. Lambert. Strategic Logistics Management. New York: McGrawHill, 2001.
Pág. 54

Figura 2. Definición de Cadena de Abastecimiento

Fuente: James R. Stock y Douglas M. Lambert. Strategic Logistics Management. Pág. 55.
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Es así como la Cadena de Abasteci-
miento4 se define como la integración
de procesos claves del negocio, que
van desde los proveedores hasta el
usuario final y proporcionan produc-
tos, servicios e información que agre-
ga valor a los clientes y demás impli-
cados (comunidad, accionistas, go-
bierno, etc.)

Los procesos claves del negocio de la
cadena de abastecimiento se identi-
fican como:

1. Administración de las Relaciones
con los Clientes (Customer Rela-
tionship Management CRM)

2. Administración del servicio al
Cliente

3. Administración de la Demanda

4. Despacho de Pedidos

5. Procesos de Producción

6. Abastecimiento

7. Desarrollo y Comercialización de
Productos

8. Manejo de Devoluciones (Logísti-
ca Reversiva)

Los requerimientos básicos para la
gestión exitosa de la cadena de abas-
tecimiento son: el soporte ejecutivo,
el liderazgo, el compromiso con el
cambio, el empoderamiento y el ben-
chmarking.

Es indispensable contar con informa-
ción respecto al desempeño de una
empresa para poderla mejorar, como

se dice: «Lo que no se mide no se pue-
de mejorar».

Saber cómo se encuentra la empresa
respecto a los líderes, marca la pau-
ta para el desarrollo de planes de me-
joramiento.5 Desde 1998 el Instituto
Colombiano de Automatización y Co-
dificación (IAC), ha realizado estudios
anuales de benchmarking logístico
nacional para empresas grandes y ha
concluido que las empresas no tienen
arraigada como parte de su cultura
empresarial la medición del desem-
peño, aunque los últimos estudios
demuestran avances significativos en
este aspecto.

Se establece el modelo de benchmar-
king como punto de partida para el
mejoramiento de los procesos logísti-
cos cualitativos en pro del mejora-
miento general de la empresa, no se
tomarán aspectos de medición cuan-
titativa puesto que con base en la ex-
periencia de casi cinco años de IAC
con empresas grandes, se demuestra
que la consecución de información
cuantitativa es dispendiosa y requie-
re de una sensibilización y concienti-
zacion respecto al tema, lo que de-
manda tiempo y donde el modelo pue-
de servir como contribución inicial a
dicho proceso.

MODELO DE BENCHMARKING
DE LA CADENA DE
ABASTECIMIENTO PARA PYMES

Un modelo de bechmarking es la re-
presentación de la manera como una

4. James R. Stock y Douglas M. Lambert. Strategic Logistics Management. New York: McGrawHill, 2001.
Pág. 57.

5. Folleto IAC, Resultados Cuarto Estudio de Benchmarking en indicadores logísticos y Global Scorecard
en ECR, Bogotá 2002.
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Pyme puede iniciar un proceso de me-
joramiento de los procesos de la ca-
dena de abastecimiento, los cuales se
definen en el sistema logístico inte-
gral como una adaptación para Py-
mes de los procesos presentados para
cadenas de abastecimiento en empre-
sas de mayor envergadura y comple-
jidad. El concepto de sistema logísti-
co integral para Pymes equivale al
concepto de cadena de abastecimien-
to presentado anteriormente.

El modelo de benchmarking de la ca-
dena de abastecimiento se plantea
como una alternativa para el mejo-
ramiento de los procesos logísticos de
las Pymes manufactureras, el cual
consta de los siguientes elementos.

1. Definición de la situación actual
«As Is» de la empresa frente a los
procesos logísticos definidos en el
sistema logístico integral (aplica-
ción de la herramienta de diagnós-
tico).

2. Diagnóstico de la situación actual
(resultados de la aplicación de la
herramienta de diagnóstico), los
resultados que se obtienen son
cualitativos, frente a las prácticas
ideales «To Be», propuestas para
cada uno de los procesos logísti-
cos identificados en el sistema lo-
gístico integral.

3. Generación de planes de mejora-
miento a corto, mediano y largo
plazo.

DEFINICIÓN DEL SISTEMA
LOGISTICO INTEGRAL
PARA PYMES

Procesos Básicos SLI

Se realizó un análisis comparativo de
los procesos logísticos presentados
por los autores más representativos
en el tema de cadena de abasteci-
miento en el mundo, así como los pro-
cesos descritos en el modelo SCOR
(Supply Chain Operations Referen-
ce Model) establecido por el Supply
Chain Council para empresas gran-
des.

Se consideró importante el proceso de
almacenamiento y manejo de mate-
riales, aunque no es común para los
autores analizados, destacando su
importancia en la necesidad de las
Pymes de realizar un adecuado ma-
nejo de los insumos y productos ter-
minados, por la naturaleza de las
mismas (empresas pequeñas que ma-
nejan perecederos).

El proceso de planeación de la pro-
ducción se unificó con el proceso de
planeación general, teniendo en
cuenta que los procesos de planeación
en las Pymes son incipientes y don-
de su fortaleza real radica en los pro-
cesos productivos.

Planes
de mejoramiento

Modelo de benchmarking
de la cadena de abastecimiento

para Pymes manufactureras

• El modelo de benchmarking per-
mite a las empresas establecer de
manera cualitativa el estado ac-
tual de la misma, respecto a los
procesos logísticos básicos defini-
dos en el sistema logístico integral
para Pymes.
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Los procesos de abastecimiento y dis-
tribución son comunes y se plantean
de la misma manera que en el mode-
lo SCOR. En la Tabla 1 se resume el
análisis anterior.

Posterior al análisis de procesos co-
munes entre los diferentes autores
evaluados y una comparación de es-
tos con el funcionamiento de Pymes
típicas del sector de manufactura (en
alimentos), se determinaron los pro-
cesos básicos para el sistema logísti-
co integral para Pymes.

Estos procesos son: abastecimiento,
planeación, distribución y almacena-
miento.

Cada uno de estos procesos puede pre-
sentar una denominación distinta,
pero equivalente, acorde con el entor-
no Pyme y el contexto de la logística
en Colombia.

Abastecimiento se puede entender
como compras e inventarios, de igual
manera distribución se identifica con
despachos, planeación se reconoce
como la manera genérica de planear
y su alcance va más allá de la planea-
ción de producción. Manejo de mate-
riales o Almacenamiento se puede

identificar también con actividades
de bodegaje o movimiento de mate-
riales.

Se determinó el sistema como el con-
junto de los procesos de compras e
inventarios, almacenamiento, pla-
neación, distribución, cuyo objetivo es
el de garantizar el flujo efectivo y efi-
ciente de los materiales y productos,
y un elemento adicional representa-
do por la competitividad.

Con este elemento adicional se pue-
de representar de manera general el
estado de la Pyme. Se asume que el
funcionamiento de los procesos bási-
cos contribuye de cierta manera, al-
gunos en mayor o menor intensidad,
a un mejor desempeño de la empresa
(competitividad).

HERRAMIENTA
DE DIAGNÓSTICO LOGÍSTICO

Se determinaron cinco dimensiones
básicas para la herramienta, consti-
tuidas por los procesos de compras e
inventarios, almacenamiento, planea-
ción, distribución definidos en el SLI
y una dimensión adicional represen-
tada por la competitividad.

Procesos según Coyle, Bardi, Langley Procesos definidos según Lambert Modelo SCOR
Manejo de Inventarios Abastecimiento Abastecimiento

Administración de la Demanda
Administración de la Relación
con los Clientes
Administración del Servicio
a los Clientes

Procesamiento de Información Procesamiento de Pedidos Planeación
Transporte Retornos/Devoluciones Retorno

Comercialización Distribución
y Desarrollo de Productos

Manejo de Materiales
Almacenamiento

Administración del Flujo de Manufactura Producción

Tabla 1. Relación de Procesos
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Sistema Logístico Integral
para Pynes

La herramienta facilita la identifica-
ción del estado actual de los procesos

0
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1

logísticos frente a las prácticas defi-
nidas para cada proceso, estas prác-
ticas se encuentran clasificadas en
básicas, deseables e ideales y equi-
valen a los niveles de profundidad de
la herramienta.

Niveles de profundidad
Los niveles de profundidad o evalua-
ción para cada dimensión a evaluar
son tres: círculo ( ), rombo ( )
y cuadrado ( ). El círculo estable-
ce prácticas básicas; el rombo, prác-
ticas deseables; y el cuadrado prác-
ticas ideales.

Niveles de la Herramienta de Diagnóstico Logístico

La herramienta de diagnóstico cons-
ta de cinco formularios, uno para
cada dimensión, en cada uno de ellos
se evalúa por medio de preguntas, las

cuales  califican de 1 a 5 el estado de
la empresa frente a las mejores prác-
ticas establecidas para la misma (Ver
Anexo, Herramienta de diagnóstico).
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Competitividad
Se define como la capacidad que tiene
una empresa para generar proporcio-
nalmente más riqueza que sus com-
petidores. Se logra a través de mayor
progreso técnico, vía innovación y/o
desarrollo tecnológico.

La competitividad es el indicador que
muestra la posición de la empresa
frente a los siguientes aspectos: Pla-
neación estratégica, estructura orga-
nizacional, servicio al cliente, nuevos
mercados, innovación, tecnología de
punta, calidad, capacitación, mejora-
miento continuo y desempeño en los
procesos logísticos.

Una Pyme en su estado básico deberá
tener por escrito un plan estratégico,
tener definidas ciertas funciones bá-
sicas entre ellas la logística y el servi-
cio al cliente. Así como también cum-
plir con unos estándares mínimos de
control de calidad y conocer su parti-
cipación respecto al mercado total.

En el estado intermedio, deberá tener
claridad sobre el cumplimiento del
plan estratégico, la función logística,
planes de innovación, ingreso a nue-
vos mercados, capacitación e inversión
en nuevos equipos.

En el estado avanzado estará en ca-
pacidad de desarrollar un plan estra-
tégico logístico, hacer planes conjun-
tos con proveedores y clientes, mane-
jar sistemas de calidad ISO 9000, pe-
netrar a mercados externos, aplicar
técnicas de mejoramiento continuo y
utilizar indicadores de gestión.

Compras e inventarios
Compras generalmente se refiere a
las actividades relacionadas con el
proceso de adquisición de materiales.

Los principales objetivos del área de
compras son:

• Proporcionar un flujo constante
de materiales, partes y servicios
requeridos para operar una em-
presa.

• Mantener la inversión en inven-
tario al mínimo.

• Mantener y mejorar la calidad.

• Encontrar o desarrollar proveedo-
res competentes.

• Comprar al menor costo total.

• Desarrollar relaciones armonio-
sas y productivas con otras áreas
funcionales de la organización.

• Acceso a fuentes de abastecimien-
to en el exterior.

Una Pyme en su estado básico debe-
rá tener información sobre las entre-
gas a tiempo de materia prima, esta-
bilidad de proveedores, devoluciones
por no calidad a proveedores y en qué
medida exige tres cotizaciones para
una orden de compra.

En el estado intermedio deberá me-
dir el desempeño de las funciones de
compras e inventarios en lo referen-
te a estándares, incentivos, descuen-
tos y evaluación periódica de los cos-
tos de materias primas y su almace-
namiento.

En el estado avanzado estará en ca-
pacidad de medir la unificación de
procedimientos con proveedores y
clientes, certificación e involucra-
miento en el desarrollo de actuales y
nuevos proyectos, así como también
estar conectado con los sistemas de
información con proveedores

Planeación
Es el proceso de determinar cómo al-
canzará el sistema sus objetivos
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(producción, ventas, mercadeo), en
otras palabras cómo puede la orga-
nización llegar a donde quiere llegar.

En términos más formales, es el de-
sarrollo sistemático de los progra-
mas de acción encaminados a alcan-
zar las metas acordadas por la em-
presa, por medio del análisis, evalua-
ción y selección de las oportunida-
des previstas.

Tiene dos propósitos, el de minimi-
zar los riesgos reduciendo la incerti-
dumbre de las condiciones de un ne-
gocio y clarificar las consecuencias
de las acciones administrativas re-
lacionadas.

Una Pyme en su estado básico debe-
rá tener información documentada
de la clasificación ABC de sus pro-
ductos terminados, cumplimientos
de planes de producción, devolucio-
nes por no calidad en la fabricación
del producto, faltantes en la prepa-
ración de pedidos y la efectividad de
las comunicaciones tanto internas
como externas.

En el estado intermedio deberá me-
dir el desempeño, organización e in-
tegración de las funciones de planea-
ción, ventas y producción y en qué
manera se comparte y utiliza la in-
formación de las áreas en mención.
En qué medida se trabaja sobre pe-
dido y la oportunidad de la informa-
ción en general.

En el estado avanzado estará en ca-
pacidad de medir la integración de
la planeación e información con pro-
veedores y clientes. Clasificación por
escrito de sus clientes y proveedores
en ABC y las proyecciones de traba-
jo conjunto en el mediano y largo pla-
zo. Utilización del internet, extranet,

EDI, etc., para toma de pedidos, com-
pras y pagos por medios electrónicos.

Almacenamiento y manejo
de materiales
Se define como la parte del sistema
logístico que almacena productos (ma-
terias primas, partes, productos en
proceso, producto terminado) en y en-
tre puntos de origen y puntos de con-
sumo, y proporciona la información ne-
cesaria para administrar el estado,
condición y disposición de los produc-
tos que están siendo almacenados.

Existen equipos automatizados y no
automatizados para el manejo de
materiales en una bodega, el tipo de
equipo a utilizar dependerá del gra-
do de sofisticación de la operación lo-
gística.

Una Pyme en su estado básico debe-
rá tener documentación sobre políti-
cas de almacenamiento de materias
primas y producto terminado, inte-
gración de la información de inven-
tarios con las áreas de compras, pro-
ducción y finanzas. Registro de fal-
tantes y averías causadas por el ma-
nejo en almacenamiento de materias
primas y producto terminado, así
como el grado de mecanización en el
cargue y descargue de las mismas.

En el estado intermedio deberá tener
medido el grado de utilización de
montacargas, estanterías y bandas
transportadoras. El grado de sistema-
tización del almacenamiento de ma-
teria prima y producto terminado, así
como la clasificación ABC en la ubi-
cación de los materiales y productos
en las bodegas y en qué medida estas
operaciones son seguras para el tra-
bajador y las mercancías.



24 ESTUDIOS
GERENCIALES

En el estado avanzado estará en ca-
pacidad de tener un muelle para el
recibo y despacho, uso de códigos de
barras para el control del almacena-
miento, movilización de estibas y pre-
supuesto asignado para compra y/o
mantenimiento de estos equipos.

Distribución y transporte
Distribución es el conjunto de activi-
dades que permiten el movimiento de
productos terminados desde el final
de la fabricación hasta el consumidor.

El transporte son los medios que se
utilizan para desarrollar la función
de distribución. Tiene como misión
transportar aquellos productos com-
prados por una empresa y realizar los
transportes internos y externos de los
productos en proceso, así como los
terminados para su comercialización.
También el garantizar el retorno de
los productos o materiales que así lo
requieran.

Una Pyme en su estado básico debe-
rá tener información sobre el grado
de organización y cumplimento de la
función de distribución (despachos),
en lo referente a los tiempos de en-
trega, averías causadas en su trasla-
do de la fábrica al cliente, costos cla-
ramente definidos sobre las ventas,
así como el grado de accidentalidad.

En el estado intermedio deberá me-
dir el costo de tener la distribución a
cargo o contratada con un tercero, la
sistematización de las rutas y presu-
puesto de capacitación invertido en
el último año al personal de esta área.

En el estado avanzado estará en ca-
pacidad de establecer seguimiento a
los despachos, control sobre el retor-
no de canastillas o embalajes y asig-

nación de costos por tipo de cliente o
línea de producto.

METODOLOGÍA
DE IMPLEMENTACIÓN
DEL MODELO
El modelo de benchmarking en sí
mismo no representa un instrumen-
to para el mejoramiento de la gestión
de la cadena de abastecimiento en
una Pyme manufacturera; para el
logro de este objetivo es preciso en-
marcarlo en una metodología que
permita su aplicación, a través del se-
guimiento de los pasos que se descri-
ben a continuación:

Paso 1. Sensibilización
Es importante que las empresas co-
nozcan el concepto de cadena de abas-
tecimiento y sean conscientes de la
importancia de ésta para el desarro-
llo de su competitividad.

Paso 2. Aplicación de la herramienta
(benchmarking cualitativo)
Los formularios de la herramienta se
diligencian por medio de una entre-
vista entre el empresario y la perso-
na encargada de anotar las respues-
tas, se aclara que por lo menos en la
primera ocasión la herramienta debe
ser diligenciada por un conocedor del
tema (experto).

Paso 3. Evaluación de resultados
(cualitativos)
Una vez recopilada la información en
los cuestionarios de la herramienta
se procede a su tabulación en una
hoja electrónica diseñada especial-
mente para tal fin. Con base en la
tabulación de los resultados se obtie-
nen los puntajes para cada dimensión
y el perfil general de la empresa. Este
perfil es entregado al empresario
Pyme, junto con los cuestionarios,
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Metodología para la aplicación del modelo de benchmarking

para su posterior evaluación y esta-
blecimiento de planes.

Los resultados se presentan en forma
visual por medio de un gráfico de ra-
dar para la empresa diagnosticada.

Paso 4. Elaboración de planes de me-
joramiento
Con base en los resultados se pue-
den establecer planes de mejora-
miento para cada uno de los vérti-
ces diagnosticados. El plan de mejo-
ramiento tiene como objetivo pasar
de la situación actual a la situación
ideal y/o planificada, de acuerdo con
las necesidades y recursos de cada
empresa.

Paso 5. Seguimiento
Una de las ventajas de esta herra-
mienta, es que permite al gerente
volver a realizar la evaluación (se re-
comienda cada seis meses), con el fin
de evaluar los progresos en el mejo-
ramiento de los procesos de la cade-
na de abastecimiento de la empresa.

De esta manera se cierra el ciclo de
mejoramiento y el empresario se en-

cuentra en condiciones de evaluar
nuevamente su gestión.

RESULTADOS DE LA
APLICACIÓN DEL MODELO
Se realizó una aplicación demostra-
tiva y de prueba con el propósito de
verificar los planteamientos anterio-
res, en ningún momento pretende ge-
neralizar respecto al uso del modelo
ni al estado actual de las Pymes de
alimentos en Cali.

En marzo de 2002, se aplicó la me-
todología en una muestra de tres em-
presas identificadas en el Prodes
(Programa de Desarrollo Sectorial)
de alimentos de Acopi. Se trabajó con
los gerentes de cada una de las em-
presas.

Se obtuvieron los siguientes resul-
tados:

Sensibilización
Se realizó una presentación del mo-
delo de benchmarking de la cadena
de abastecimiento para Pymes ma-
nufactureras, así como del sistema



26 ESTUDIOS
GERENCIALES

logístico integral, conceptos genera-
les de logística y se presentó la he-
rramienta de diagnóstico. Esta sen-
sibilización se efectuó a un grupo de
más de quince empresarios.

Se identificó una alta receptividad
por parte de los empresarios Pyme
respecto al tema de la cadena de abas-
tecimiento.

Se logró que ellos percibieran la im-
portancia que tiene la logística para
el óptimo desempeño de cada una de
sus empresas. Adicionalmente, se
identificó que ellos como empresarios
Pyme realizan los procesos logísticos
de manera empírica y ven en los fun-
damentos teóricos un aporte valioso
para mejorar la manera tradicional
de hacer las cosas.

Aplicación de la herramienta
Se aplicaron los cuestionarios de la
herramienta a los gerentes de las
empresas. Estos cuestionarios fueron
diligenciados por los autores. La apli-
cación de la herramienta consiste en
una entrevista personal de aproxima-
damente dos horas. También se in-
cluye una visita a la planta para re-
conocimiento general y validación de
la información suministrada por el
empresario.

Evaluación de resultados
Las empresas diagnosticadas se en-
contraban básicamente en el estado
inicial círculo ( ) para todas las di-
mensiones evaluadas, aun cuando no
desconocían del todo las prácticas lo-
gísticas y conceptos expuestos. La he-

Círculo

Rombo

Cuadrado

Ejemplos de resultados por empresa



27ESTUDIOS
GERENCIALES

rramienta de diagnóstico les facilitó
a los empresarios la contextualiza-
ción de dichos conceptos. Por ejem-
plo, el grupo de empresas evaluadas
intuitivamente llegó a la creación de
una alianza para compartir gastos de
transporte en el área cafetera, lo hi-
cieron porque les parecía lo más lógi-
co, sin conocer que en el fondo es una
práctica logística de uso común.

Los resultados de una empresa con-
sisten en un diagrama de radar, en
el cual se muestra el estado actual de
la empresa, como se puede apreciar
en la gráfica.

Elaboración de planes
de mejoramiento
La herramienta facilita el desarrollo
de planes de mejoramiento, con base
en cada uno de los cuestionarios y
permite establecer los pasos necesa-
rios para ir de un nivel a otro.

Con base en los resultados presenta-
dos cada empresario estuvo en capa-
cidad de identificar su estado actual
y pudo comprometerse a desarrollar
un ejercicio de planeación estratégi-
ca donde estos elementos le permiti-
rán identificar y fortalecer la actua-
lización de su matriz Dofa con el fin
de formular objetivos y estrategias de
acuerdo con los recursos disponibles
para el mejoramiento de la actividad
logística.

Seguimiento
El seguimiento lo debe realizar cada
empresario, se les ha recomendado
hacerlo cada seis meses. Se trabaja-
rá en establecer planes de apoyo, ca-
pacitación y actualización en temas
logísticos desde las universidades.

Se espera continuar con la aplicación

del modelo en las demás empresas del
Prodes de alimentos de Acopi, así
como en otros sectores. Es claro que
de esta aplicación depende la refina-
ción de las mejores prácticas y el en-
tendimiento del funcionamiento para
una posterior tipificación de cadenas
de abastecimiento por sectores pro-
ductivos.

CONCLUSIONES
Con base en la investigación se de-
tectó que se hace imprescindible dar
a conocer y crear conciencia en los em-
presarios (a todo nivel) sobre la im-
portancia del manejo eficiente de la
cadena de abastecimiento, como ele-
mento fundamental para el mejora-
miento del desempeño de la organi-
zación.

Adicionalmente se hace indispensa-
ble empezar a cambiar el paradigma
empresarial de manejar las estructu-
ras en términos de silos funcionales
a procesos interfuncionales.

Los gerentes Pyme manejan procesos
en vez de funciones, debido a las ca-
racterísticas propias que presentan
las Pymes en su estructura, organi-
zaciones y tamaño y porque el geren-
te es quien desempeña casi el 80% de
las funciones administrativas de la
empresa.

La evaluación realizada en el modelo
de benchmarking, con base en la he-
rramienta de diagnóstico es cualita-
tiva, es de mejora de procesos de la
cadena de abastecimiento, respecto a
las mejores prácticas establecidas por
la misma.

Las Pymes de Cali (muestra Acopi)
no conocen el concepto de cadena de
abastecimiento como tal, sin embar-
go al exponérselos identificaron algu-
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nos procesos y actividades contenidos
en el mismo.

Los empresarios entrevistados recono-
cieron en la herramienta de diagnós-
tico logístico un instrumento para la
identificación de sus puntos fuertes y
débiles, así como también oportunida-
des y amenazas en el ámbito de la ca-
dena de abastecimiento.

Las Pymes de alimentos estudiadas
presentan una alta dependencia de los
supermercados para la venta de sus
productos, no cuentan con poder de
negociación pues no se encuentran
unidas en un frente común. Igualmen-
te hacia atrás, en la cadena de abas-
tecimiento tampoco cuentan con una
posición fuerte ante los proveedores,
los cuales en su mayoría son empre-
sas grandes.

El modelo de benchmarking presenta
un esquema de autogestión, ya que la
herramienta puede ser aplicada por
el empresario de manera autónoma a
partir de la tercera medición. Se reco-
mienda que su segunda aplicación se
efectúe con seguimiento del experto
para poder hacer de manera más ob-
jetiva la comparación del estado ini-
cial versus el estado deseado.

El modelo de benchmarking de la ca-
dena de abastecimiento para Pymes
manufactureras contribuirá al desa-
rrollo de la cadena de abastecimiento
en la ciudad de Cali, en la medida que
se continúe con su aplicación y mejo-
ramiento. Por tanto, las conclusiones
del presente estudio se convierten en
hipótesis para futuras investigaciones.

RECOMENDACIONES
El modelo de benchmarking y la apli-
cación de la herramienta, de acuerdo
con su definición debe ser un proceso

sistemático y continuo. La sugerencia
de los autores es que aplique semes-
tralmente y hacer seguimiento a los
avances de manera periódica.

Se hace necesario establecer indicado-
res que permitan la identificación
cuantitativa de la situación actual, con
base en los cuales a través de un pro-
ceso de benchmarking se puedan tra-
zar objetivos (alcanzables, medibles y
enmarcados en el tiempo) que permi-
tan establecer los avances y la efecti-
vidad de los mismos.

En el cuadro siguiente se resume la
estructura general del modelo de ben-
chmarking, tanto cualitativo como
cuantitativo. Se recomienda el diseño
de los indicadores de gestión cuantita-
tivos para complementar el modelo.

Las mejores prácticas según cada sec-
tor aún no se encuentran establecidas,
es preciso continuar con la aplicación
del modelo por sectores para estable-
cerlas y mejorar el bechmarking cua-
litativo.

Las instituciones, gremios y demás
interesados en apoyar el desarrollo de
las Pymes deben considerar los aspec-
tos fundamentales tanto del modelo de
benchmarking como del sistema logís-
tico integral para el desarrollo de pla-
nes de capacitación en dichos aspec-
tos (competitividad, planeación, abas-
tecimiento, distribución y almacena-
miento).

Gremios como Acopi deberán conti-
nuar con el desarrollo de los Prodes,
para consolidarlos como punto de par-
tida para el fomento de la actividad
logística en las Pymes del Valle del
Cauca y otras regiones.

Finalmente se recomienda continuar
con la aplicación del modelo en otros
sectores, iniciando con el de alimen-
tos en el municipio de Cali.
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.RESUMEN
Este ensayo presenta las teorías so-
bre la estructura de capital más di-
fundidas y reconocidas en el mundo
financiero desde los años cincuenta
hasta nuestros días.

Siguiendo una secuencia cronológica,
se identifican los representantes y
trabajos investigativos más notables,
los factores analizados, las hipótesis,
los escenarios y teorías económicas
anexas que han servido de soporte,
como también los puntos más cues-
tionados, sus resultados se comparan
y se analiza la relación entre el en-
deudamiento, costo de capital y va-
lor de la empresa. Este ensayo per-
mite tener una idea general del esta-
do del arte sobre la estructura de ca-
pital de las empresas.
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ABSTRACT
This paper shows the most wides-
pread and accepted capital structure
theories in the finance world form the
fifties until today.

In a chronological order, it identifies
the best known research work and its
authors, the factors analized, the
hypothesis, the scenarios and the eco-
nomic theories supporting them. It
also presents the most controversial
aspects. The thesis are compared,
and the relationship between levera-
ge, capital cost and firm valuation is
analized. This paper provides an
overview of the «state of art» capital
structure in corporations today.
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INTRODUCCIÓN
En los últimos cuarenta años ha sido
tema de amplia controversia determi-
nar cuál es la combinación de recur-
sos propios y ajenos que generan un
mayor valor de empresa.

Los primeros planteamientos teóricos
sobre la estructura de capital se cen-
traron en determinar si existen algu-
nas relaciones funcionales entre el
ratio de endeudamiento con respecto
al costo del capital medio ponderado
y sobre el valor de la empresa. Estos
se desarrollaron en escenarios de
mercados perfectos, pero llegando a
conclusiones contradictorias. No obs-
tante la tesis de MM (1958) sirvió de
referencia para posteriores investiga-
ciones que relajaron las restricciones
de sus hipótesis, dando cabida a al-
guna imperfección o situación real del
mercado.

A pesar que hoy en día no se han iden-
tificado todas las imperfecciones que
puede tener un mercado, y que no
todas las conocidas han sido tenidas
en cuenta para evaluar sus impactos
en la relación endeudamiento-valor
de empresa, existe un consenso de
que el valor de las empresas puede
variar a través del endeudamiento
por el efecto fiscal y otras imperfec-
ciones del mercado como los costos de
dificultades financieras, los costos de
agencia y la asimetría de informa-
ción, en muchos casos determinándo-
se una estructura de capital óptima
que compensa los costos con los be-
neficios (teoría del trade off).

Más recientemente otras investiga-
ciones focalizan su atención en el es-
tudio del mercado real: característi-
cas del producto-consumo, el nivel de
competencia sectorial, como la in-

fluencia de la estructura de capital en
los resultados de las disputas por el
control de las empresas; concluyendo
que en estos casos las empresas fijan
una estructura de capital óptima, si-
guiendo los lineamientos de la teoría
del trade off.

Al finalizar este artículo se notará que
esta explosión de teorías permite te-
ner más razones o elementos de juicio
para evaluar el porqué de la estructu-
ra de capital de las empresas, son más
variables a tener en cuenta en la ex-
plicación de la relación deuda-capital
de las empresas, pero de igual mane-
ra se hace más compleja una evalua-
ción conjunta, ya que se desconocen
sus grados de incidencia, sus compa-
tibilidades e interrelaciones.

I. SINOPSIS SOBRE LA
EVOLUCIÓN
HISTÓRICA DE LAS TEORÍAS
SOBRE LA ESTRUCTURA
DE CAPITAL
En la Figura 1 se puede observar el
proceso evolutivo de las principales
teorías sobre la estructura de capital.
En ella se pueden identificar paráme-
tros y teorías anexas en que se funda-
mentan sus análisis, como también
sus interrelaciones, representantes y
trabajos más notables. En la Figura
se identifican dos grandes escenarios:
mercados perfectos y mercados imper-
fectos; en el primero se desarrollan las
primeras teorías sobre las decisiones
de financiación, conocidas como teorías
clásicas, la más antigua de ellas la te-
sis tradicional y después la tesis de
irrelevancia de Modigliani y Miller
(1958). Ambas con posturas contrarias
al efecto del endeudamiento sobre el
costo de capital y valor de la empresa.
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Posteriormente, Miller y Modigliani,
(1963), al introducir a su modelo ini-
cial los impuestos de sociedades, die-
ron marcha atrás a sus preliminares
conclusiones; sugieren que dado que
la ventaja fiscal por deuda se puede
aprovechar totalmente, lo ideal sería
endeudarse al máximo. No obstante,
otros estudios mostraban que este
beneficio sólo era parcial debido a que
las empresas tienen opción a otros
ahorros fiscales diferentes a la deu-
da y, también, por cierto efecto clien-
tela que producen las imperfecciones
del mercado.

Desde el contexto de mercados imper-
fectos surgen otras tres teorías (teo-
ría de irrelevancia de Miller, teoría
del trade-off y la teoría de la jerar-
quía de preferencias) que pretenden
involucrar algunas deficiencias del
mercado, tales como los impuestos de
personas físicas, los costos de dificul-
tades financieras, los costos de agen-
cia y la información asimétrica.

La primera deficiencia fue tratada
por Miller (1977), quien llegó a la con-
clusión que la ventaja fiscal por deu-
da se anula y, por lo tanto, volvió a
retomar la tesis de la irrelevancia de

la estructura de capital sobre el va-
lor de la empresa.

La segunda anomalía es considerada
por algunos investigadores como de
valor insignificante, reafirmando una
plena ventaja fiscal por deuda; mien-
tras que para otros es valiosa, y re-
duce este beneficio tributario hasta
el punto de manifestarse que la es-
tructura financiera óptima es aque-
lla donde los costos por dificultades
financieras se igualen a los beneficios
fiscales por deuda; este último plan-
teamiento se puede explicar con la
teoría del trade-off.

La tercera imperfección se basa en la
teoría de agencia, y surge debido a
los conflictos por la propiedad y el
control entre accionistas y adminis-
tradores que se pueden reconocer más
fácilmente en empresas sin deuda, y
entre accionistas y prestamistas
cuando la empresa utiliza deuda para
la financiación de sus proyectos. Ha-
brá un nivel de deuda donde los cos-
tos de estos conflictos sean mínimos,
es decir, una estructura óptima de
deuda, que está soportada por la te-
sis de la estructura del trade-off.



34 ESTUDIOS
GERENCIALES

Principales teorías sobre la estructura de capital.
a) Teoría en formación en la que se pretende endogenizar en nuevos instrumentos financieros, creados por las empresas,

variables suministradas por diferentes aportes teóricos en la contratación financiera.

Existe una estructura de capital óptima o el coste de capital y el valor de la empresa depende de la estructura de capital.
b) Se diferencia de la conclusión de M.M. (1958) porque él considera que existe una estructura de endeudamiento óptima

para el sistema empresarial.
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Figura 1. Evolución de las teorías sobre la estructuración de capital

Fuente: Rivera, Jorge Alberto (1998). Pág. 57
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La teoría económica de la información
es el soporte de la cuarta imperfec-
ción. Esta ha sido explicada desde dos
perspectivas: la primera a partir de
la ya mencionada teoría del trade-off,
al considerarse que la aversión al
riesgo del directivo, como las señales
que produce en el mercado la forma
de financiación de la empresa, son dos
fenómenos que influyen en las deci-
siones del directivo; y ante la tenta-
ción de apropiarse al máximo de los
beneficios fiscales que le proporciona
un mayor endeudamiento, sólo esco-
gería un nivel moderado de éste. La
segunda por la teoría de la jerarquía
de preferencias que, en contraposi-
ción a la teoría del trade-off, conside-
ra que no existe una estructura de
capital óptima, y que la empresa opta
primero por financiarse con recursos
que menos problemas tenga por la
asimetría de información entre direc-
tivos y el mercado; se va siguiendo un
escalafón jerárquico de preferencias
cuando las fuentes más apetecidas se
agoten.

Más recientemente se pueden ver dos
nuevas aportaciones que siguen los
planteamientos de equilibrio costos-
beneficios de la teoría del trade-off.

Por un lado, las interacciones del
mercado de producto-consumo que,
utilizando como plataforma el desa-
rrollo de la teoría de la organización
industrial, muestra cómo la estrate-
gia de competencia por el mercado de
productos reales y las propias carac-
terísticas de los productos-consumos
están fuertemente correlacionados
con la estructura de deuda de la em-
presa. Los beneficios, no sólo fiscales
sino estratégicos en la utilización de
deuda, se compensan con la mayor

probabilidad de incurrir en costos de
quiebra.

De otro lado, se ha notado la gran
influencia de la deuda de las empre-
sas objeto de ofertas de adquisiciones
en el éxito o fracaso de éstas. La es-
tructura de capital óptima se logra
cuando las ganancias de la adminis-
tración y/o de los accionistas de la fir-
ma atacada se compensan con los cos-
tos por la pérdida de control en las
disputas que se presentan en el mer-
cado por la toma de control; habién-
dose analizado principalmente la dis-
tribución de la propiedad y del flujo
de tesorería de estas empresas pre-
tendidas, el nivel de deuda va a inci-
dir sobre el éxito o fracaso de la ofer-
ta de adquisición.

Por último se presenta una nueva
teoría de la estructura de capital, el
diseño de títulos valores, que tiene
como objeto resolver algunos proble-
mas específicos en la elaboración de
contratos financieros, tales como los
problemas de agencia, de información
asimétrica, de control corporativo o
de interacciones producto-consumo.
Tiene como soporte doctrinal todos los
aportes conceptuales que estructuran
la teoría de los contratos financieros.

II. TEORÍAS BASADAS
EN MERCADOS DE
CAPITALES PERFECTOS
A pesar de que los modelos a tratar
en esta sección poseen sus propias
hipótesis, todos ellos encauzan sus
demostraciones en ambientes que de
una u otra forma se aproximan a po-
siciones de mercados perfectos. Por
eso es conveniente señalar, primero
que todo, cuáles son los supuestos
asumidos por este tipo de mercado:
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A. Hipótesis de mercados
perfectos1

1. Los mercados de capitales operan
sin costo.

2. El impuesto sobre la renta de per-
sonas naturales es neutral.

3. Los mercados son competitivos.

4. El acceso a los mercados es idén-
tico para todos los participantes de
los mismos.

5. Las expectativas son homogéneas.

6. La información no tiene costo.

7. No existen costos de quiebra.

8. Es posible la venta del derecho a
las deducciones o desgravaciones
fiscales.

B. Valor de empresa y costo
de capital

De acuerdo con la siguiente termino-
logía:

V = Valor de mercado de la empresa.

D = Valor de mercado de la deuda.

Ki = Tipo de interés nominal de la
deuda.

Ko = Costo de capital medio ponde-
rado.

X = Beneficio esperado por la em-
presa antes de intereses e im-
puestos.

S = Valor de mercado del capital
propio.

E = Beneficio disponible para accio-
nistas.

Ke = Costo de capital propio.

D = Volumen de deuda contraído

Se pueden establecer las siguientes
equivalencias:

V = S + D (1)

X = E + KiD (2)

Ko = X/V (3)

Ke = E/S (4)

Ki = KiD/D (5)

Despejando E de (4) y KiD de (5) se
tiene:

E = KeS (6)

KiD = KiD (7)

Si se reemplaza las ecuaciones (6) y
(7) en (2) queda:

X = KeS + KiD (8)

Y si a su vez se reemplaza X en la
ecuación (3) se obtiene que:

Ko = (KeS + KiD) /V

Reordenando:

Ko = KeS /V + KiD/V (9)

Donde Ke > Ko > Ki en función al
riesgo atribuible a los fondos espe-
rados por los diferentes tipos de in-
versión.

De la ecuación anterior se puede des-
pejar Ke:

Ke = Ko + (Ko - Ki) D/S (10)

1. Véase Haley, C. y Schall, L. (1979), pág. 386.
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C. Los enfoques RE2, RN3

y tesis tradicional

Hipótesis

1. El nivel de riesgo económico de la
empresa permanece constante.

2. Todas las empresas pertenecien-
tes a la misma clase de riesgo se
encuentran en una situación de
estancamiento o no-crecimiento
de sus activos.

3. Los flujos financieros son constan-
tes o estables y a perpetuidad RE
y RN.

4. Las empresas se encuentran en
una economía libre de impuestos.

5. Las empresas no realizan emisio-
nes de acciones privilegiadas.

La tesis tradicional considera adicio-
nalmente las siguientes hipótesis:

– Los mercados de capitales operan
sin costo.

– Las expectativas son homogéneas.

– El ratio de endeudamiento se pue-
de modificar instantáneamente.

A manera de resumen se presentan
en el Cuadro 1 y la Figura 2 los dife-
rentes comportamientos de Ki, Ke, Ko
y el valor de la empresa en relación
con un incremento del endeudamien-
to desde el punto de vista de los enfo-
ques RE, RN y la tesis tradicional. En
el cuadro se señalan con letra cursi-
va los supuestos que han recibido ma-
yores críticas.

Los enfoques RE y RN son importan-
tes en la medida que sirven de sopor-
te de partida a los modelos teóricos
más ampliamente desarrollados y/o
difundidos, como son la proposición
de Modigliani y Miller y la tesis tra-
dicional.

De acuerdo con el enfoque RE no exis-
te una estructura financiera óptima
debido a que Ko y V son constantes;
por lo tanto, sería vana cualquier ges-
tión financiera que pretendiese au-
mentar el valor de la empresa, por
medio de una mejor combinación de
recursos internos y externos. Mien-
tras que el enfoque RN con Ki y Ke
constantes, pero siendo Ki < Ke en
función del riesgo, conlleva a una
disminución de Ko en la medida que
la empresa sustituya capital propio
por deuda; siendo la mejor estructu-
ra de capital aquella que más deuda
tenga.

La postura mantenida por los exper-
tos financieros respecto a la política
de endeudamiento de la empresa has-
ta antes de 1958,4 se puede recoger y
resumir en la denominada tesis tra-
dicional. Se consideraba que era fac-
tible obtener una estructura financie-
ra óptima mediante el uso «modera-
do» del apalancamiento financiero
que, al ser una fuente de recursos
«más barata», conllevaría a minimi-
zar el costo medio ponderado y, por
consiguiente, a maximizar el valor de
mercado de la empresa.

2. Resultado de Explotación = Beneficios esperados antes de intereses e impuestos, X., o utilidad opera-
cional.

3. Resultado Neto = Beneficios después de intereses y antes de impuestos, X - KiD.

4. Se toma como referencia la famosa publicación de Modigliani y Miller (1958).
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Aunque la tesis tradicional incorpora
los conceptos de los enfoques RE y RN,
y se coloca en algún punto interme-

Ko=X/V

Ki

D/S

Ke
Ko
Ki

Ke

Ki

0  D/S

V

 0 D/S

V

V

0  D/S

Etapas
1 2 3

V = X/Ko

0 Lo D/S

Figura 2. Costo de capital, valor de empresa de los enfoques RE y RN, y tesis tradicional de la
estructura de capital de la empresa.

Fuente: Elaboración propia.

Costo y Valor

Enfoques

dio entre ellos, no desarrolla un so-
porte teórico riguroso.

Cuadro 1

Comportamiento de Ki, Ke, Ko y el valor de empresa
con respecto a un incremento del apalancamiento financiero,

de acuerdo con los enfoques de resultado de explotación,
resultado neto y la tesis tradicional.

Costo de la deuda Costo del capital propio Costo del capital medio Valor de mercado empresa
Ki Ke ponderado Ko V

Resultado Constante Ke=Ko + (Ko-Ki) D/S Ko=X/V V= X/Ko
Explotación Aumenta Constante Constante

Resultado Constante Ke=[X-KiD]/S Ko=Ke [S/ (S+D)]+
Neto Constante Ki [D/ (S+D)] Aumenta

Disminuye

Tesis Constante hasta un Aumenta Disminuye hasta un Aumenta hasta un cierto
Tradicional cierto nivel de deuda, cierto nivel de deuda, nivel de deuda, después disminuye

después aumenta después aumenta

Fuente: Elaboración propia.

V=X/Ke + [D/S] [1- (Ki/Ke)]S
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D. La tesis de Modigliani
y Miller (1958)

Hipótesis
1. Los mercados de capitales son

perfectos, con énfasis en las hipó-
tesis 1, 3 y 6.5

2. No se tienen en cuenta los impues-
tos de beneficios de sociedades.

3. Los inversores prefieren mayor
riqueza pero son indiferentes a
que sea a través del precio de las
acciones o dividendos.

4. Las utilidades antes de intereses
e impuestos esperadas, X, de las
distribuciones de probabilidad de
todos los inversores de una firma
son las mismas, y permanecen
constantes a lo largo del tiempo.

5. Todas las empresas pueden agru-
parse por clases homogéneas de
«rendimiento con igual o similar
riesgo económico», siendo perfec-

tamente sustituibles las acciones
de diferentes firmas que pertene-
cen a una misma clase de riesgo.
También se supone una ausencia
del riesgo en la deuda.

Proposición 1
El valor de la empresa y su costo de
capital son independientes de la es-
tructura de capital.

V = S + D = X / Ko

Ko = X / V

El arbitraje garantiza el equilibrio.

Demostración: Dos empresas de la
misma clase de riesgo equivalente y
por consiguiente con los mismos be-
neficios esperados, X.: Ver Cuadro 2.

Un inversionista puede utilizar dos
estrategias de inversión:

1. Compra una participación (sl), y
obtiene el siguiente rendimiento:

Y1 = α (X - KiDl)

Cuadro 2.

Parámetros de las empresas sin deuda (u) y con deuda (l)

Empresa Empresa
Conceptos sin deuda (u) con deuda (l)

Valor de mercado de la empresa Vu Vl
Valor de mercado del capital propio Su Sl
Valor de mercado de la deuda Du Dl
Participación α del total de acciones
en circulación su sl
Rendimiento de la cartera del inversor Yu Yl
Costo de la inversión Cu Cl

Nota: Vu = Su, ya que no existe deuda, Du = 0

Fuente: Elaboración propia

5. Ver apartado II.A.
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2. Vende (sl) que les reporta unos fon-
dos αSl, además pide prestado a tí-
tulo personal αDl que es igual a la
parte que le correspondía de la deu-
da total de la empresa apalancada,
con lo que acumularía:

α (Sl + Dl), que podría destinar para
invertir en la empresa no apalan-
cada.

Entonces su = α (Sl + Dl).

La participación en las acciones y
las ganancias de la empresa (u) es
igual a:

su / Su = α (Sl + Dl) / Su

El rendimiento es igual a:

Yu = [α (Sl + Dl) / Su] X - Ki α Dl

KiαDl es el interés de préstamo per-
sonal del inversionista, que puede
prestar en la misma condición que la
empresa endeudada.

Como Sl + Dl = Vl y Su = Vu al ser

Du = 0, entonces se tiene que:

Yu = α [(Vl / Vu) X - KiDl]

Si Vl = Vu entonces Yl = Yu

También se puede analizar los costos
de inversión en que incurre el accio-
nista al utilizar las dos estrategias
anteriores:

1. Cuando se invierte en la empresa
apalancada el costo de inversión
Cl = αSl,
Cl = α (Vl - Dl),

2. Cuando se toma la segunda estra-
tegia Cu = α Su - αDl. Como Su =
Vu debido a que Du = 0, por lo tan-
to, Cu = α(Vu - Dl),

En condiciones de equilibrio se espe-
ra que Vu = Vl; Yu = Yl; Cu = Cl

Si Vl ≠ Vu el arbitraje comenzará a
funcionar hasta que la situación de
equilibrio se restaure (Ver Cuadro 3).

Cuadro 3

Proceso de arbitraje en la proposición 1 de MM

Valor de Rendimiento del Costo de inversión del Actuaciones de arbitraje por los accionistas
la empresa inversor en la accionista en la empresa
(u) y (l) empresa (u) y (l) (u) y (l)

Vl = Vu Yl = Yu Cl = Cu Situación de equilibrio ideal donde no hay lu-
gar para operaciones de arbitraje

Vl > Vu Yl < Yu Cl > Cu Los tenedores de las acciones de (l) las ven-
den y compran de las acciones de (u); así, el
precio de las acciones de (u) sube y las de (l)
baja, hasta que Vl = Vu

Vl < Vu Yl > Yu Cl < Cu Los tenedores de las acciones de (u) las ven
den y compran de las acciones de (l); así, el
precio de las acciones de (l) sube y las de (u)
baja, hasta que Vl = Vu

Fuente: Rivera, J. (1998). Pág. 87.
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Proposición 2

El costo del capital propio es una fun-
ción lineal del endeudamiento que se
puede expresar así: Ke = Ko + (Ko -
Ki) D/S

No obstante, deja de serlo cuando Ki
aumente por la presión ejercida por
los prestamistas ante un incremento
de la deuda; por lo tanto Ke reduce
su crecimiento.

Proposición 3

La tasa de retorno de un proyecto de
inversión ha de ser completamente
independiente a la forma como se fi-
nancie la empresa, y debe al menos
ser igual a la tasa de capitalización
que el mercado aplica a empresas sin
apalancamiento y que pertenece a la
misma clase de riesgo de la empresa
inversora, o sea Ko.

E. Principales cuestionamientos
a las tesis tradicional y de
irrelevancia de MM

Tanto la tesis tradicional como la te-
sis de MM han sido blanco de exten-
sas críticas, algunas de las más am-
pliamente difundidas se presentan a
continuación.

En lo que respecta a la tesis tradicio-
nal se cuestiona, primero, que sus
hipótesis dependen de la certidumbre
del nivel y la variabilidad del resul-
tado de explotación, X, como de la
estructura de las tasas de intereses
en los mercados financieros. Segun-
do, la incapacidad de encontrar una
estructura de capital óptima o un con-
creto valor máximo de la empresa.
«Como en todas las respuestas clási-
cas este óptimo no es fácil de definir,
la polémica sobre el efecto del endeu-
damiento se combina generalmente
con discusiones sobre otros elemen-
tos de la estructura financiera, con
observaciones sobre pautas de estruc-
turas financieras adoptadas en los
distintos sectores industriales y so-
bre factores de la situación financie-
ra, tales como la edad de la empresa,
el prestigio de sus dirigentes, las con-
diciones de mercado, la necesidad de
flexibilidad, etc.»6

Las críticas al artículo de MM (1958)
se enfocan especialmente en sus hi-
pótesis acerca del proceso de arbitra-
je en los mercados financieros, con la
que se asegura la validez de su tesis.

Entre ellas se pueden citar:7

6. Solomon (1972), pág. 86.

7. Otras críticas tienen como punto de mira los supuestos adicionales al de mercados perfectos en que se
basa el documento clásico de MM (1958), con los que se pretenden resaltar los verdaderamente relevantes
para la validez de esta teoría: Stiglitz (1969, 1974). Uno de los puntos más críticos para este autor es el
supuesto que los bonos emitidos por individuos y firmas están libres de riesgo de impago; sin embargo,
Fama y Miller (1972), pág 155, pie de página 10, muestran que el teorema de MM sigue teniendo validez
cuando la empresa emite deuda con riesgo mientras accionistas y obligacionistas se protejan unos a otros,
imponiendo reglas de prioridad de la deuda antigua frente a la nueva.

En Fama (1978), se hace una evaluación crítica de las hipótesis en que se basan las distintas pruebas de
irrelevancia de la estructura financiera.
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1. Los riesgos percibidos por el apa-
lancamiento de una empresa y un
individuo pueden ser diferentes,
pues son distintas las garantías y
las responsabilidades que se es-
tablecen en uno y otro caso. Por
lo tanto, el endeudamiento perso-
nal y de la empresa no son susti-
tutos perfectos.

2. El costo del dinero para un indi-
viduo puede ser mayor que para
una empresa.8

3. Puede haber retrasos en el proce-
so de arbitraje por restricciones en
el comportamiento del inversor,
por ejemplo, por medidas regula-
tivas del Estado, y por costos de
transacción.

4. No tener en cuenta las posibilida-
des de quiebra y sus costos direc-
tos e indirectos.

III. TEORÍAS BASADAS
EN MERCADOS
DE CAPITALES IMPERFECTOS

A. Algunas imperfecciones
del mercado

1. Costos de transacción para el in-
versor. 2. Limitaciones al endeuda-
miento personal. 3. Diferente estruc-
tura impositiva de las personas físi-
cas. 4. Acceso a la información con
costo. 5. Costos de emisión. 6. Costos

de dificultades financieras. 7. Costos
de agencia. 8. Indivisibilidad de acti-
vos. 9. Mercados limitados.

B. Impuestos de sociedades MM
(1963)

Los primeros autores conocidos que
tuvieron en cuenta el efecto de los
impuestos en la estructura de capi-
tal de la empresa fueron Modigliani
y Miller (1963), lo que de paso sirvió
para que corrigieran su tesis de irre-
levancia de la estructura de capital
en relación con el valor de la empre-
sa, al reconsiderar las grandes ven-
tajas fiscales de la deuda que habían
sido minusvaloradas en su versión
original de 1958.

Cuando se tiene en cuenta que el be-
neficio de una empresa endeudada
después de impuestos y antes de in-
tereses, Xt, es igual a:

Xt = R + KiD donde R es la utilidad
después de impuestos de una empre-
sa con deuda.

como R = X - KiD - t (X - KiD), enton-
ces:

Xt = (X - KiD) - t (X - KiD) + KiD = (X
- KiD) (1-t) + KiD

Xt = X (1-t) + tKiD

Se puede notar que es la suma de dos
corrientes, donde la primera X (1-t)
es de naturaleza incierta y la segun-

8. Van Horne (1997), pág. 277, enuncia dos razones para rechazar la importancia de estos dos primeros
argumentos:
a. El arbitraje se logra no sólo cuando el individuo consigue un préstamo en el mercado, sino también,

cuando retira una parte de su cuenta de ahorros, o vende sus inversiones en obligaciones.
b. El arbitraje no queda limitado a inversores individuales, sino de intermediarios financieros que, te-

niendo entrada libre y sin costos, aseguran el funcionamiento eficiente del proceso de arbitraje.
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da tKiD una renta segura. Por lo tan-
to, para determinar su valor de equi-
librio se tendría que capitalizar se-
paradamente.

La primera por una Kot, que sería la
tasa a la que el mercado capitaliza
los beneficios ajustados por impues-
tos de una compañía sin deuda, del
tamaño X, situada en la misma clase
de la empresa apalancada en cues-
tión. Por lo tanto, el valor de la em-
presa sin apalancamiento (Vu) va a
ser igual:

Vu = X (1-t)/ Kot

La segunda por una tasa Ki, a la que
el mercado capitaliza los rendimien-
tos seguros generados por deuda. Así
que: Ki = KiD / D, como también que
D = KiD / Ki

De esta manera el valor de una em-
presa endeudada Vl, con un tamaño
X y un nivel permanente de deuda D,
será igual a:

Vl = X (1-t)/ Kot + tKiD /Ki9

Vl = Vu + tD

Con lo que se refleja que el valor de
una empresa puede incrementarse a
medida que aumente su nivel de deu-
da, siendo la estructura de capital

óptima la compuesta en su totalidad
por deuda. De esta forma se replan-
tea la proposición 1 así:10

Xt / Vl = Kot - t (Kot - Ki) D/Vl

y la proposición 2 así:11

R / Sl = Kot + (1-t) (Kot - Ki) Dl/Sl

No obstante, esta nueva conclusión
de MM que nos dice que el ahorro fis-
cal por utilizar deuda hace que exis-
ta una estructura de capital óptima,
formada por el mayor volumen de
deuda que una empresa esté en ca-
pacidad de sostener, ha sido objeto de
muchas críticas; algunas de ellas
mencionadas por sus propios autores,
las cuales enfatizan principalmente
en:12

1. No ser consistente con la vida real
donde las empresas por lo gene-
ral hacen uso de cantidades mo-
deradas de deuda.

2. Hacer caso omiso de los costos de
bancarrota y sus relacionados,
que posiblemente tendrían lugar,
debido a los altos niveles de en-
deudamiento que aconseja.

3. No tenerse en cuenta los impues-
tos personales, máxime si se apre-
cia que en la vida real la tasa tri-

9. Comparado con su versión de 1958 este valor involucra una ganancia adicional, debido a que tKiD se
capitaliza a una tasa Ki dada su condición de ser una renta segura.

Cuando inicialmente se afirmó que el valor de mercado de una empresa dentro de una misma clase de
riesgo, sería igual a la renta esperada después de impuestos, Xt, implicaba que Vl = X / Kot = X(1-t)/ Kot
+ tKiD / Kot = Vu + tKiD / Kot. Modigliani y Miller (1963), pág. 436.

10. Xt = X (1 - t) + tKiD, o sea que Xt - tKiD = X(1 + t), si se reemplaza en Vl = X (1 - t) / Kot + tKiD/Ki y si
ambos términos se multiplican por Kot y se dividen por Vl se llega a que el costo de capital medio ponde-
rado es igual a: Xt /Vl = Kot - t (Kot - Ki) D/V, donde Xt /Vl es el costo de capital de la empresa endeudada;
en caso de no tener deuda Xt / Vu = Kot.

11. Si se toma la ecuación de la proposición 1 y se reemplaza Xt por R + KiD y Vl por Sl + Dl se encuentra que
el costo del capital propio es igual a: R / Sl = Kot + (1 - t) (Kot - Ki) Dl / Sl, donde R / Sl = es el costo de
capital propio de una empresa apalancada; en caso de no tener deuda R / Su = Kot.

12. Ross y otros (2000), pág. 467.
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butaria sobre los intereses es ma-
yor que la tasa tributaria efectiva
sobre las distribuciones del patri-
monio.

4. No indicar dónde se debe buscar
cuando se trata de identificar los
factores determinantes de la es-
tructura de capital.

En el Cuadro 4 se resume el compor-
tamiento del costo de capital y el va-

lor de la empresa de acuerdo con las
teorías de Modigliani y Miller (1958
y 1963).

En la Figura 3 se grafican y compa-
ran el comportamiento del costo de
capital y el valor de la empresa de la
teoría de MM (1958 y 1963), colocán-
dose como punto de referencia la te-
sis tradicional.

Tesis Tradicional

Costo de
capital

Ke
Ko
Ki

Ke

Ko

Ki

0 D/S

Valor
de
empresa

V

V

0 Lo           D/S

 MM (1958)

Ke

Ko

Ki

Ke
Ko
Ki

0 D/S

 V 

V

0                                     D/S

MM (1963)

Ket
Kot
Ki

Ket

Kot

Ki

D/S

V
V

 0 D/S

Costo de
capital

Figura 3. Costo de capital y valor de empresa en las teorías clásicas y de MM (1963) de la
estructura de capital.

Nota: Lo, es la estructura de capital óptima: Ko es mínimo y V es máximo.

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 4.

Comportamiento de Ki, Ke, Ko y el valor de empresa
con respecto a un incremento del apalancamiento financiero,

de acuerdo con los enfoques de Modigliani y Miller (1958, 1963).

Costo de la deuda Costo del capital propio Costo del capital medio Valor de mercado
ponderado empresa

Teoría Ki Ke Ko V

Modigliani y Constante hasta Ke = Ko + (Ko - Ki) D/S Ko = X/V V = X / Ko
Miller (1958) un cierto nivel de deuda, Aumenta hasta un cierto nivel de Constante Constante

después aumenta. deuda, después disminuye

Modigliani y R / Sl = Kot + (1 - t) (Kot - Ki) D/S Xt / Vl = Kot - t (Kot - Ki) D/V Vl = Vu + tD
Miller (1963) Constante Aumenta Disminuye Aumenta

Costo
y valor

Fuente: Elaboración propia
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C. Combinación de impuestos
de sociedades e impuestos
personales. Modelo de Miller
(1977)

La estructura financiera de la empre-
sa no solamente se encuentra afecta-
da por el impuesto de sociedades, sino
también por el impuesto de renta a
que están sujetos sus inversores por
los beneficios recibidos, ya sea en for-
ma de renta de acciones (dividendos
y ganancias de capital) o intereses.
En la Figura 4 se observa la depura-
ción de la renta neta de accionistas y
obligacionistas al ser deducidos sus
respectivos tipos impositivos. Los in-

tereses son gravados, únicamente,
por un tipo de impuesto personal, td,
mientras la renta de las acciones son
gravadas tanto a nivel de sociedad, t,
como al tipo de impuesto personal ts.

En principio se podría considerar que
ts llegara a ser igual a td cuando la
renta de las acciones estuviera con-
formada totalmente por dividendos;
pero ts puede ser menor, si por lo
menos una parte de la renta de las
acciones corresponde a ganancias de
capital; esto, por la posibilidad de ser
diferidas hasta que las acciones se
vendan (Ver Figura 4).

Beneficio antes de intereses e impuestos

X

Pagado como interés Pagado como renta de acciones

Impuesto de sociedades Ninguno t

Beneficio después de
impuestos de sociedades

1 1-t

Impuestos sobre el
beneficio personal

td (1-t) ts

Beneficio personal neto 1-td (1-t) (1-ts)

Para obligacionistas Para accionistas

Figura 4. Estructura impositiva de personas físicas

Fuente: Brealey, R. y Myers, S. (1998) pág. 345.

La dificultad de una empresa al pre-
tender conformar una estructura fi-
nanciera que maximice la renta des-
pués de impuestos corporativos y per-
sonales, o en otras palabras que mi-
nimice el total de liquidación fiscal de
los inversores de la empresa, es pre-
cisamente que no existe una única

tasa de impuestos ts y td para estos
inversores, sino, por el contrario, cada
uno de ellos puede tener una tasa di-
ferente en razón a la cuantía de la
renta, categoría de impuestos a la que
pertenece,13 y otras condiciones indi-
viduales.

13. Pueden estar exentos de impuestos, como pensionistas, becarios, etc.
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El problema mencionado en el párra-
fo anterior fue considerado por Miller
(1977) llegando a la conclusión que
las ganancias atribuidas a la protec-
ción fiscal sobre la deuda desapare-
cen cuando, en un contexto de equili-
brio del mercado, se consideran con-
juntamente los impuestos de socieda-
des y personales, sin tener efecto al-
guno la estructura de capital sobre
el valor de la empresa.

Miller muestra a través de la siguien-
te fórmula la posible ganancia por
impuestos ahorrados (G) que resulta
de la diferencia de la utilidad neta
después de impuestos de los inverso-
res de una empresa (UNDI) con deu-
da y otra sin deuda:

UNDI empresa apalancada
menos

UNDI empresa no apalancada

G = [(X - KiD) (1-t) (1 - ts)

+ KiD (1 - td)] - X (1 - t) (1 - ts)

G = KiD [(1 - td) (1 - t) (1 - ts)]

Si se descuenta al costo de deuda des-
pués de impuestos de Ki (1 - td), que
es el costo de oportunidad para los in-
versores de deuda en la empresa, en-
tonces se tiene:

G = KiD [(1 - td) (1 - t) (1 - ts)] / Ki
(1 - td)

G = [1 - (1 - t) (1 - ts) / (1 - td)] D

Vl = Vu + G

Cuando (1 - td) = (1 - t) (1 - ts) la polí-
tica de endeudamiento es irrelevan-
te porque el ahorro por deuda es nulo
G = 0; de esta forma Vl = Vu.

Miller demostró teóricamente esta
hipótesis a través de un modelo de
equilibrio del mercado de deuda.

A pesar de que la propuesta de Mi-
ller ha sido considerada por los en-
tendidos de muy atractiva en cuanto
a la explicación de la influencia de los
impuestos corporativos y personales
en la valoración de la empresa y en
su estructura de capital, no ha deja-
do de ser objeto de polémicas que cen-
tran sus discusiones en los siguien-
tes aspectos:

1. Las predicciones del modelo sólo
tienen validez cuando una clasi-
ficación tributaria personal sea
menor que la tasa tributaria cor-
porativa y otra clasificación sea
mayor que ella, especialmente
cuando ts sea mucho menor que
td. Como sucedía en el momento
de lanzarse esta propuesta, don-
de la tasa corporativa era del 46%
y las personales iban del 0 al 70%,
pero bajo el sistema actual de im-
puestos en E.U.A. se hace difícil
lograr el equilibrio de impuestos.

2. Ha quedado en entredicho la po-
sibilidad de hacer a ts = 0,14 las
evidencias en Estados Unidos
muestran que la mayoría de las
personas pagan impuestos sobre
dividendos y se pagan impuestos
sobre ganancias de capital.15

14. Miller y Scholes (1978), muestran la posibilidad que tienen las personas para diferir las ganancias de
capital hasta su muerte utilizando algunas protecciones fiscales.

15. Véase Van Horne (1997), págs. 272-273.
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3. El modelo presupone que las em-
presas pueden deducir ilimitada-
mente los intereses, cuando real-
mente sólo está ajustada a los be-
neficios, de la que se pueden deri-
var dos efectos no contemplados
en el modelo.16

– Que las empresas emitan me-
nos deuda, reduciendo con ello
las tasas de interés. La empre-
sa no tendría que «sobornar» a
inversores de categorías fisca-
les superiores.

– La primera unidad de deuda
incrementa más el valor de la
empresa que la última unidad,
debido a que el interés de las
últimas no puede ser deducible.

D. Otras protecciones
tributarias que reducen
la ventaja fiscal por deuda

De Angelo y Masulis (1980) señalan
la existencia de otros ahorros fisca-
les diferentes a la deuda, tales como
la depreciación contable, las reservas
por agotamiento y los créditos tribu-
tarios a la inversión; en este caso la
protección fiscal puede ser redundan-
te en empresas cuyas utilidades
sean insuficientes para compensar
las deducciones fiscales en amplios
períodos.

El valor de empresa se reduce cuan-
do no se tiene certeza de qué monto

de protección fiscal por interés se
puede beneficiar la empresa.

E. Los costos de dificultades
financieras

Pueden ser directos e indirectos

Directos: Costos legales, administra-
tivos, contables en los procedimien-
tos formales de suspensión de pagos
y quiebra. De fácil cuantificación,
pero sólo representan un valor insig-
nificante: 2-3% del valor del mercado
de la empresa.17

Indirectos: Oportunidades perdidas
de obtener financiación, de retener
personal clave, de mejorar la produc-
ción, de realizar inversiones renta-
bles, de lograr mayores ventas, cos-
tos de reorganización, de liquidación,
pérdida de la ventaja fiscal por deu-
da, etc.

La probabilidad de entrar en dificul-
tades financieras aumenta en la me-
dida que el grado de endeudamiento
de la empresa sube. No obstante, el
mercado descuenta los probables cos-
tos directos e indirectos reflejados en
el valor de la empresa.

Ki y Ke se ajustan dependiendo de
las clases de empresas de acuerdo con
su tamaño, líneas de productos o ti-
pos de activos que mantengan.

La relevancia de los costos de dificul-
tades financieras en la política de en-

16. Ross, S. y otros (2000), pág. 493.

17. El primer autor que cuantificó los costos de quiebra fue Warner (1977); en una muestra de 20 empresas de
ferrocarriles (durante el período 1930-1935) encontró que los costos de dificultades financieras eran en
promedio un 1% del valor del mercado de la empresa, siete años antes de la quiebra y de 2.5% tres años
antes, iba aumentando a medida que se aproximaba la quiebra. Si el costo en el momento de la bancarrota
fuera del 3% y se presentara una cada veinte años (probabilidad del 5% anual), el costo de quiebra sería de
15 centésimas del 1% del valor de mercado actual de la empresa.
Otros estudios para resaltar son: Ang, Chua y McConnell (1982), White (1983), Altman (1984) y Weiss
(1990).
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deudamiento ha sido tema de debate
en el mundo financiero donde se cues-
tiona su nivel de significación y si
éstos logran compensar los beneficios
por la ventaja fiscal por deuda; creán-
dose dos corrientes: Los que conside-
ran que los costos de dificultades fi-
nancieras son insignificantes y por lo
tanto no inciden en la política de en-
deudamiento y aquellos que conside-
ran que estos costos no son nada des-
deñables y su efecto justifica la exis-
tencia de una estructura de capital
óptima.18

Si los costos de dificultades financie-
ras son significativos y se incluyen al

valor de empresa propuesto por MM
(1963) se tendría: Vl = Vu + tDn - Q
(D/V)

Donde:

tDn = Ventaja impositiva por deuda
reducida por el efecto de los impues-
tos personales y/o protecciones fisca-
les alternas.

Q (D / V) = Son los costos por dificul-
tades financieras en función crecien-
te del ratio de endeudamiento.

La integración de los efectos imposi-
tivos y los costos de dificultades finan-
cieras se muestran en la Figura 5.

18. Algunos de los estudios más relevantes de la primera corriente son: Higgins y Schall (1975), Haugen y
Senbet (1978), (1979) y (1988). Dentro de la segunda corriente se pueden citar: Baxter (1967), Stiglitz
(1969), Kraus y Litzenberger (1973), Scott (1976) (1977), Altman (1984) y Kim (1978).

Figura 5. Efecto de los costos de dificultades financieras y de los impuestos* sobre el valor de la empresa.

Nota: (*) La figura muestra por separado el valor que puede alcanzar la empresa cuando logre beneficiarse de
toda la ventaja fiscal por tD, o tan sólo de una parte, tDn.

VA1: Valor actual de otras protecciones fiscales, y el efecto del impuesto personal.

VA2: Valor actual de los costos de dificultades financieras.

VA3: Valor actual de la protección fiscal neta sobre la deuda.

Fuente: Rivera, J. (1998a), Pág. 137.
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IV. LITERATURA MÁS RECIENTE
SOBRE LA TEORÍA
DE LA ESTRUCTURA
DE CAPITAL

A. Costos de agencia
La estructura de capital de la empre-
sa se establece por un conjunto de
contratos caracterizados por mante-
ner una relación de agencia, donde el
principal delega autoridad en la toma
de decisiones a otra persona para que
desempeñe un servicio a su nombre.
Ambos pretenden maximizar su pro-
pia utilidad pero distanciados por la
propiedad y el control; esto puede cau-
sar problemas de agencia que inciden
sobre el valor de la empresa debido a
que su solución conlleva a unos nue-
vos costos, conocidos como costos de
agencia.

Según Jensen y Meckling (1976) los
costos de agencia son la suma de los
costos de supervisión por parte del
principal, los costos de fianza y las
pérdidas residuales.

1. Conflictos entre accionistas
y administradores

Provienen de la separación entre pro-
piedad y control, y más específica-
mente porque los administradores no
custodian el total de los beneficios
reclamados por los accionistas, sino
que transfieren una parte a su lucro
personal no de una forma directa so-
bre las utilidades de cada uno de los
proyectos de la empresa, pero sí por
su participación en el costo entero de
consumo de beneficios no pecuniarios

o «extras»; como aquellas relaciona-
das en mantener excesivas comodi-
dades, mayor tiempo libre e inversión
de menos esfuerzos en la gestión de
los recursos de la empresa. Estos pro-
blemas de agencia, producto de la in-
certidumbre y supervisión imperfec-
ta que caracteriza el comportamien-
to de los mercados, se reduce cuando
la administración consigue una ma-
yor participación en el capital de la
empresa, que podría lograrse por el
aumento de la fracción de la empre-
sa financiada por deuda, mantenien-
do su inversión constante.19

Cabe anotar que este conflicto de in-
tereses entre los propietarios de ca-
pital y los agentes decisores aumen-
ta en la medida que los primeros se
encuentren en mayor desventaja in-
formativa con respecto a los segun-
dos. De otro lado, este conflicto se res-
tringe en la medida que la empresa
aumente la estructura de recursos sin
derecho a voto; la mejoría de las con-
diciones de poder de la directiva, por
pequeña que sea su propiedad en la
empresa, va a ser un estímulo para
que actúe en defensa de intereses más
semejantes a los de los accionistas.

2. Conflicto entre accionistas
y prestamistas

Las limitaciones de las cláusulas del
contrato de deuda pueden motivar a
los accionistas a tomar decisiones
subóptimas, en el sentido de no maxi-
mizar el valor de la empresa, ya sea
por aceptar riesgos importantes, por
invertir insuficientemente, o por con-

19. Jensen y Meckling (1976).



50 ESTUDIOS
GERENCIALES

ducir a una explotación de la propie-
dad,20 dando lugar a otros costos de
agencia.21 La tentación por ejecutar
este tipo de decisiones cobra mayor
fuerza cuando un elevado endeuda-
miento de la empresa acrecienta sus
probabilidades de ir a la quiebra. Los
accionistas estarán dispuestos a acep-
tar proyectos de inversión subóptimos
sin importarles que sus beneficios
particulares influyan negativamente
sobre el de los prestamistas, ni que
el valor de la empresa se reduzca, o a
rechazar proyectos de inversión con
valor presente neto positivo debido a
que los aumentos de valores de la
empresa sólo favorecen a los obliga-
cionistas, o a acelerar pagos de divi-
dendos y cuentas pendientes de la
empresa a su favor.

Por lo tanto, una empresa endeuda-
da mantiene una estrategia de inver-
sión diferente a una no apalancada,
que, por lo general, sigue políticas de
selección de proyectos de valores pre-
sentes positivos.

La Figura 6 muestra el decrecimien-
to de los costos de agencia causados
por el capital propio, y el aumento de
los costos de agencia derivados por la

deuda a medida que aumenta el apa-
lancamiento de la empresa. La com-
binación de estas dos curvas determi-
na los costos totales de agencia, que
en principio decrece con el aumento
de deuda, pero a partir de un punto
(Lo) comienza a aumentar. El punto
(Lo) indica la estructura de capital óp-
tima, es decir, donde los costos de
agencia totales son mínimos.

El valor de una empresa endeudada,
teniendo en cuenta la ventaja fiscal
neta por deuda, los costos por quie-
bra y los costos de agencia, será:
Vl = Vu + [tDn - Q (D/V) - (As + Ad)].

donde:

As = Vr. actual de los costos de agen-
cia causados por la financiación con
capital propio (conflicto entre accio-
nistas y administradores).

Ad = Vr. actual de los costos de agen-
cia causados por la financiación con
deuda (conflicto entre accionistas y
prestamistas).

Cuando la expresión señalada entre
corchetes llegue a su punto máximo
se alcanzará el valor tope de la em-
presa, como se muestra en la Figura 7.22

20. Consiste en hacer pagos como dividendos y otros en tiempos de dificultades financieras.

21. Williamson (1988) desde una óptica de la economía de los costos de transacción y considerando la estruc-
tura financiera de la empresa como una estructura de gobierno, plantea que las cláusulas de la deuda,
más severas que la del capital propio, no sólo generan beneficios por la presión que ejerce a los accionistas
por mantener una armonía de intereses, sino costos con la rigidez (mala adaptación) con que se apliquen
estas cláusulas, cuando se liquiden activos que tienen un mayor valor dentro de la empresa.

22. En la Figura 7 también se compara el valor que toma una empresa apalancada sin costo de agencia.
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Figura 6. Efecto de los costos de agencia derivados de la deuda y el capital propio sobre la
estructura de capital óptima.

Costos de
agencia

Costos totales de agencia

Costos de agencia de la deuda

Costos de agencia del capital propio

0                              Lo                           D/S

VI = Vu + tDn -Q (D/V)
Valor
de la
empresa

0                                 Lo                             D/S

VI = Vu + [tDn - Q (D/V) - (As + Ad)]

Figura 7. Valor de la empresa sin y con costos de agencia.

B. Información asimétrica
No todos los agentes económicos tie-
nen acceso a la misma información
de todas las variables económicas de-
bido, principalmente, al costo y la
desigualdad en el acceso a la infor-
mación por parte de los participan-
tes en el mercado. Los administra-
dores en relación con los propietarios,
y los inversores internos con respec-
to a los externos, actúan con cierta
ventaja al estar en capacidad de to-
mar decisiones contando con infor-
mación privilegiada y privada sobre
las oportunidades de inversión y so-
bre las características especiales de
los flujos de tesorería de la empresa.

Esta imperfección del mercado ha
sido objeto de estudio en el análisis
de la estructura de capital de la fir-
ma:

– La estructura financiera puede
actuar como una señal informati-
va- Ross (1977), Heinkel (1982),
David y Sarig (1991). La emisión
de deuda es una señal positiva
que incide en el valor de la em-
presa, lo contrario sucede con la
emisión de acciones. La empresa
puede lograr una estructura fi-
nanciera óptima cuando la com-
pensación del administrador se
encuentra vinculada a estas seña-
les en cuanto a su calidad de ver-
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dadera o falsa. Esto se logra fijan-
do una penalización importante a
la administración si la empresa no
tiene éxito, o un gran incentivo en
caso contrario. Lo que impide que
las empresas malas envíen seña-
les de empresas buenas, como su-
cede cuando emiten deuda.

– Dada la alta aversión al riesgo por
parte de los directivos, un mayor
apalancamiento y/o una mayor
participación de su capital en la
empresa podría significar una
alta calidad de la empresa, lo que
quedaría reflejado en su valor.
Leland y Pyle (1977).

– Las decisiones sobre la financia-
ción corresponden a un orden de
jerarquía de preferencias (pecking
order) Myers (1984) y Narayanan
(1988). En contraposición a la teo-
ría del trade-off se argumenta que
las empresas no tienen un ratio
de endeudamiento óptimo que se
pueda deducir de una compensa-
ción de costos-beneficios de la deu-
da, sino que lo fundamental de la
política de financiación de la em-
presa es disminuir los costos de
financiación externa generados
por problemas de información asi-
métrica entre administradores e
inversores externos. Por lo tanto,
las empresas optarían en primer
lugar por los fondos generados in-
ternamente, libres de información
asimétrica, en segundo lugar por
la deuda, y en último término por
la emisión de acciones debido a
que el mercado la asimila como
una señal negativa. Aunque con
el pecking order se puede dar una
explicación satisfactoria de la re-
lación inversa entre el endeuda-
miento y la rentabilidad de una

empresa, no es útil para demos-
trar las diferencias de los ratios
de endeudamiento entre los sec-
tores industriales, o para explicar
porqué algunas empresas madu-
ras y con abundantes flujos de
caja prefieren mantener elevados
pagos de dividendos en vez de can-
celar la deuda, u otras con alta
tecnología y crecimiento prefieren
emitir nuevo capital antes que
deuda.

C. Interacciones de mercado de
producto-consumo

Determinación de la relación de la
estructura de capital de la empresa
con respecto a:

– Su estrategia cuando se compite
en el mercado de productos.

Los oligopolistas tenderán a tener
más deuda que los monopolistas o
empresas en industrias competitivas,
la razón es que dada la competencia
entre las primeras, con cualquier tipo
de incertidumbre, escogen altos nive-
les de deuda para emprender una
postura de producción agresiva que
lleva a un aumento en la ganancia
esperada, cuando la empresa rival en
equilibrio reduce su producción.
Brander y Lewis (1986).

– Las características de sus produc-
tos o consumos.

Titman (1984) muestra que las em-
presas productoras de bienes y servi-
cios que son únicos o duraderos, o que
necesitan poner a su disposición cier-
tos suministros futuros, como por
ejemplo refacciones, tal como sucede
con la industria automotriz, informá-
tica, refrigeración, etc., puede espe-
rarse que tengan menos deuda en
comparación con empresas de bienes
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sustitutos y/o no duraderos como res-
taurantes, hoteles, industrias de ali-
mentos, etc.

De acuerdo con Sarig (1988) las em-
presas altamente agremiadas y/o
empresas que emplean trabajadores
con habilidades fácilmente transferi-
bles deberían tener más deuda en re-
lación con las empresas poco agremia-
das (únicas en su sector o con míni-
mas posibilidades de sacar provecho
de la asociación (cluster)) y/o con
trabajadores muy especializados en
labores difícilmente transferibles,
esto debido a su mayor capacidad de
negociación y/o alternativa de merca-
do de sus proveedores.

D. Control de empresa
Se analiza la influencia de la estruc-
tura de capital en los resultados de
disputas por la toma de control. Los
administradores de las empresas
blanco de ofertas públicas de adqui-
sición (OPA) tienen en la estructura
de capital una opción de gran impor-
tancia para afectar los resultados en
beneficio propio y/o de sus accionis-
tas que están fuera de la administra-
ción. En diversas investigaciones se
ha encontrado que el nivel de deuda
va a ser mayor en empresas-blanco
donde las ofertas públicas de adqui-
sición (OPA) fracasan en relación con
aquéllas que se involucran en una
pelea por el poder, y, a su vez, el apa-
lancamiento de estas últimas va a ser
mayor que las de empresas-blanco
con OPA exitosas. Esta modificación
de la estructura de capital afecta la

distribución de propiedad y de flujos
de tesorería. Harris y Raviv (1988),
Stulz (1988) e Israel (1991, 1992).

La estructura de capital óptima se
logra cuando las ganancias de la ad-
ministración y/o de los accionistas de
la firma atacada, vía incremento en
el valor de la empresa, se compen-
sen con los costos por su pérdida de
control.

E. Teoría del trade-off
o de equilibrio
de la estructura de capital

Resume todos aquellos modelos o teo-
rías que sostienen que existe una
combinación de deuda-capital ópti-
ma, maximizadora del valor de la em-
presa, que se genera una vez que se
equilibren los beneficios y los costos
de la deuda.

Aunque esta teoría explica con acier-
to la estructura de capital entre sec-
tores y los tipos de empresas que es-
tarían más propensos a ser adquiri-
dos con endeudamiento (LBO), no
justifica por qué empresas con mu-
cha rentabilidad dentro de un mismo
sector siguen financiándose con fon-
dos propios y no utilizan su capaci-
dad de deuda; por qué en países don-
de se han reducido los impuestos, o
donde el sistema impositivo reduce la
ventaja fiscal por deuda, el endeuda-
miento sigue siendo alto, por qué las
empresas se separan por amplios pe-
ríodos de la estructura de capital ob-
jetivo.23

23. Shyam-Sunder, L. y Myers, S. (1999) al evaluar modelos del trade off comparados con los del pecking
order se llegó a la conclusión que el último tiene un mayor poder explicativo en series de tiempo.
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Sin embargo, uno de los mayores
cuestionamientos es que, pese a con-
tar con muchos modelos explicativos,
aún ninguno de ellos ha llegado a una
«fórmula exacta» para determinar el
endeudamiento óptimo.

F. Diseño del título valor
Se centra en el estudio de los contra-
tos financieros (títulos valores) don-
de se establecen los derechos de los
inversores, sin los cuales sería muy
difícil para la empresa conseguir re-
cursos externos.

Estos derechos van a depender de las
leyes protectoras de los inversores y
su calidad de ejecución en el país don-
de son emitidos los títulos valores.

Teóricamente no se ha podido respon-
der si estas normas legales afectan
la estructura de capital corporativa,
puesto que las empresas tienen la
posibilidad de disuadir gran parte de
ellas a través de las cláusulas en el
acta de constitución de la sociedad,
claro está, con los debidos costos por
salirse de la estandarización.24

En los contratos de deuda, por lo ge-
neral, se prometen pagos fijos y no
contingentes a los prestamistas, que
además se encuentran respaldados
por la ley de quiebra para acceder a
los fondos de capital en caso de in-
cumplimiento; mientras en los con-
tratos de capital (acciones) sus tene-
dores, sujetos a la responsabilidad
limitada, sólo participan de los exce-
dentes después del pago a los presta-
mistas. No obstante, esta asignación

de flujos depende del grado de infor-
mación asimétrica, de los conflictos
de agencia, de las disputas por el con-
trol de la empresa y de otras decisio-
nes tomadas por quien está al man-
do de la empresa, tales como la elec-
ción del proyecto, operaciones diarias,
asignación de personas, etc.

Con base en los desarrollos de la teo-
ría de los contratos financieros se ha
comenzado a generar modelos basa-
dos en el diseño de títulos valores que
minimicen los problemas de:

– Agencia, Williams (1989), Bolton
y Scharfstein (1990)

– Información asimétrica (Stein
1992)

– Control corporativo, Harris y Ra-
viv (1989), Aghion y Bolton (1992)

CONCLUSIONES
El desarrollo de la teoría de la estruc-
tura de capital ha permitido evaluar
el problema de la financiación empre-
sarial desde diferentes puntos de vis-
ta. En un principio con propuestas
teóricas en escenarios de mercados
perfectos, dando origen a dos corrien-
tes teóricas contrapuestas, conocidas
como la tesis tradicional y la tesis de
Modigliani y Miller.

– La tesis tradicional, que sostiene
que existe una combinación finan-
ciera entre recursos propios y aje-
nos que minimiza el costo del ca-
pital medio ponderado y, por lo
tanto, permite incrementar el va-
lor de empresa con el uso acerta-
do del apalancamiento financiero.

24. La Porta, R.: López-de-Silanes, F.; Shleifer, A. y Vishny, R. (1997) encuentran que las grandes empresas
de países con medidas proteccionistas más altas para los inversionistas obtienen mayores recursos a
través del capital propio, mientras la consecución de recursos a través de la deuda es independiente del
nivel de protección.
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– La tesis de Modigliani y Miller,
que considera que no existe una
estructura financiera óptima; jus-
tificada por una supuesta inde-
pendencia entre el valor de la em-
presa y el costo de capital medio
ponderado respecto al apalanca-
miento.

Posteriormente surgió la teoría de la
compensación (trade off) entre los
beneficios y costos derivados del en-
deudamiento como una postura inter-
media entre las dos tesis clásicas con-
trapuestas. Teniendo en cuenta las
imperfecciones del mercado, admite
la existencia de una estructura ópti-
ma de capital originado desde otros
parámetros, que no corresponde sólo
al efecto del endeudamiento, sino a
los impuestos y otros factores friccio-
nales del mercado.

Últimamente esta teoría se ha visto
enriquecida por un gran número de
contribuciones analíticas que han tra-
tado de conciliar e integrar compor-
tamientos reales que no se venían
teniendo en cuenta en los esquemas
clásicos del pensamiento financiero,
tales como los costos de dificultades
financieras, los conflictos de intere-
ses entre inversionistas y entre ac-
cionistas y directivos de la empresa,
la posibilidad de utilizar la deuda
como un mecanismo para emitir se-
ñales al mercado de capitales, o por
razones estratégicas sobre los merca-
dos de factores y productos, incluido
el mercado laboral, o en algunas oca-
siones para influir sobre el control de
la organización.

Se plantea así un cuestionamiento del
objetivo fundamental de la adminis-
tración financiera de maximizar la
riqueza de los accionistas a través de
la maximización del valor de merca-

do de la empresa cuando se sacan a
relucir problemas de incentivos, de
derechos de propiedad, de señaliza-
ción, de incertidumbre, de informa-
ción asimétrica, de estrategias de pro-
ducción real y consumo, y de control
de empresa; restricciones que han
venido siendo tratadas desde las dis-
tintas ópticas de la economía de los
costos de transacción, la economía de
los derechos de propiedad, la teoría
de agencia, modelos de interacción de
la deuda con el mercado de producto-
consumo, y la teoría sobre control de
empresa; y más recientemente por la
teoría contractual de la empresa con
la que se pretende resolver estos pro-
blemas a través del diseño de nuevos
títulos valores.

De otro lado, la teoría de la jerarquía
financiera se contrapone a todo trabajo
analítico orientado a identificar los
factores determinantes de la estruc-
tura óptima de capital, al sostener que
las empresas siguen una secuencia de
preferencias jerárquicas sobre las dis-
tintas fuentes de financiación que va
seleccionando a medida que las más
apetecidas se vayan agotando. El ni-
vel de preferencias empieza por la uti-
lización de fondos internos (autofinan-
ciación), en segundo lugar se decide
por el endeudamiento bancario, pos-
teriormente la emisión de títulos de
renta fija y dejando como última al-
ternativa la emisión de acciones pro-
pias. De esta forma las empresas no
tienen un ratio de endeudamiento ob-
jetivo, y su ratio en un momento dado
no es más que el resultado de su par-
ticular historia de restricciones. En
versiones más actualizadas se ha en-
fatizado en las limitaciones originadas
por la información asimétrica, y los
costos de dificultades financieras so-
bre la estructura de capital.
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Las aportaciones de cada una de las
teorías que explican el porqué de una
determinada estructura de capital, en
forma conjunta van creando un cúmu-
lo de conocimientos nada desechables,
y aunque ninguna de ellas ha sido de
aceptación general, sí es evidente que
los modelos que plantean las nuevas
teorías se asemejan cada vez más a
la realidad que representan, aunque
su operatividad se vea fuertemente
reducida.
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RESUMEN
Las perspectivas de la economía co-
lombiana y en particular su situación
fiscal y cambiaria se analizan a la luz
de las políticas sugeridas por el Con-
senso de Washington (ajuste fiscal,
privatización y apertura) y las críti-
cas a este enfoque realizadas por el
premio Nobel, Joseph Stiglitz.

A partir de la experiencia de los paí-
ses del sudeste asiático y su respues-
ta exitosa a la crisis financiera inter-
nacional, las políticas de austeridad
fiscal y apertura a los mercados ex-
ternos ganan credibilidad ante los
organismos financieros internaciona-
les. Sin embargo, los casos de Argen-
tina y Brasil minan las bases de esta
confianza. Argentina enfrenta una
situación caótica, con una devalua-
ción del 250% y restricciones a las
operaciones comerciales. También
Brasil presenta un alto riesgo de cri-
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sis, a pesar del apoyo recibido por el
FMI.

Colombia enfrenta una situación crí-
tica que le implica altos esfuerzos fis-
cales, a pesar de ser un país que siem-
pre ha cumplido con sus obligaciones.
Si a los esfuerzos fiscales no los acom-
paña un crecimiento apreciable de la
economía, difícilmente la situación
sea sostenible. La interpretación de
esta coyuntura es iluminada por la
posición de Stiglitz frente a la globa-
lización, quien aboga por un enfoque
de mayor contenido social y un creci-
miento gradual puesto que se plan-
tea serias dudas sobre la eficiencia
de los mercados.

En el largo plazo, mayores niveles de
exportación e integración regional, y
disciplina fiscal son cruciales para
encaminar a Colombia en la senda
definitiva del desarrollo.
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PALABRAS CLAVES
Devaluación, ajuste fiscal, crecimien-
to, desempleo, inequidad, globaliza-
ción, integración.

SUMMARY
The outlook for the Colombian eco-
nomy, and more specifically for its fis-
cal health and exchange rate, are
analyzed in the light of Washington’s
policy recommendations (spending
cuts, privatization and free trade),
and criticism of these policy measu-
res by Nobel Laureate Joseph Stigli-
tz.

Stemming from the experience of
countries in Southeast Asia, and their
generally successful response to the
international financial crisis, it has
become clear that policies of fiscal
austerity and exposure to foreign mar-
kets enhance their credibility with
international financial institutions.
Nonetheless, Argentina and Brazil
have both served to undermine such
confidence. Argentina now faces
chaos, with a devaluation of 250% and
severe restrictions on commercial ope-

rations. Brazil is also at grave risk,
despite the support received from the
IMF.

Colombia now faces a critical situa-
tion of its own, and will require a high
degree of fiscal austerity despite its
excellent record of meeting its obli-
gations. However, if fiscal restraint
is not accompanied by appreciable
economic growth, the situation may
not be sustainable. The interplay of
these factors is brought to light by Sti-
glitz’ criticism of globalization. Becau-
se of serious doubts as to the efficien-
cy of markets, Stiglitz favors progra-
ms with a higher degree of social con-
tent and a more gradual rate of
growth.

In the long term, higher exports, re-
gional integration and fiscal austeri-
ty will be instrumental in guiding Co-
lombia along the path of sustained
development.

KEY WORDS
Devaluation, fiscal policy, growth,
unemployment, inequality, globaliza-
tion, integration.
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El 2 de julio pasado (2002) se cum-
plió el quinto aniversario de la deva-
luación del Bath de Tailandia, episo-
dio que dio origen a la inesperada cri-
sis de los países del Este del Asia,
incluyendo Corea del Sur, Indonesia,
Malasia y Filipinas, con amenazas a
escala global.1

Más aún, desde mediados de los años
ochenta y a través de la década de
los noventa, los mercados emergen-
tes fueron adoptando como modelo de
desarrollo aquel propuesto por el
Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial y la Secretaría del Te-
soro de los Estados Unidos, en el lla-
mado Consenso de Washington.

Corea del Sur, Indonesia, Tailandia,
Malasia y Filipinas, al igual que Co-
lombia y América Latina, financiera-
mente hablando, forman parte de los
llamados mercados emergentes.

¿Qué es el Consenso de Washington?

El Consenso de Washington es un
modelo de crecimiento económico que
busca el desarrollo de los países, ba-
sado en tres pilares fundamentales:
austeridad fiscal, privatización de
empresas estatales y liberalización
de los mercados. Sus gestores, tenien-
do en cuenta los niveles de crecimien-
to alcanzados por los países del Este
del Asia, consideraron que esa expe-
riencia era capitalizable al resto del
mundo en desarrollo, para crecer y
generar divisas suficientes destina-
das a la atención de créditos en mora,
a raíz de la crisis mexicana de 1982
que se extendió, prácticamente, a
todo Latinoamérica.

La región se había endeudado en ni-
veles peligrosos con el sistema ban-
cario internacional; los gobiernos gas-
taron o malgastaron esos recursos, lo
que ocasionó expansiones monetarias
y niveles de inflación sin precedentes
que, más tarde, se tradujeron en ele-
vadas tasas de interés y devaluacio-
nes masivas y que imposibilitaron la
atención de compromisos adquiridos
con la banca durante los años setenta.

Detrás de todo esto el análisis era que
si los gobiernos se habían endeudado
y habían gastado de una manera
irresponsable, ocasionando impensa-
bles niveles de inflación e imposibili-
tando el servicio de la deuda con se-
rias amenazas, incluso a la estabili-
dad patrimonial de bancos en Esta-
dos Unidos, Europa y Japón, se re-
quería buscar una solución capaz de
abordar esos problemas.

De una parte, la más perjudicada con
la inflación era, primero, la población
pobre, por lo que se necesitaba elimi-
nar la laxitud monetaria y el gasto
público, en aras de detener la infla-
ción. En segundo lugar, dado que a
los gobiernos se los catalogaba como
ineficientes y corruptos en la admi-
nistración de sus empresas, había que
privatizarlas para garantizar su óp-
timo desempeño en manos de parti-
culares y, en tercer lugar, era necesa-
rio generar recursos para el pago de
los préstamos con la banca, por lo que
la liberación del comercio internacio-
nal y de los flujos de capital era lo más
deseable.

La liberación del comercio internacio-
nal tenía su fundamento en el llama-

1. The Economist, julio 6/02.



64 ESTUDIOS
GERENCIALES

do sesgo antiexportador, fenómeno
mediante el cual los países no expor-
tan, en parte, por el costo resultante
de elevados aranceles a las importa-
ciones de insumos necesarios para
elaborar el producto exportable.

La liberación del movimiento de ca-
pitales debía atraer inversión extran-
jera y permitiría captar recursos de
los mercados internacionales de ca-
pital que con la consultoría implícita
del Fondo Monetario Internacional se
convertirían en los agentes estabili-
zadores de los mercados emergentes.

Como se discutirá más adelante, el
modelo del Consenso de Washington
es catalogado por Joseph Stiglitz, pre-
mio Nobel de Economía del año pa-
sado,2 como un modelo neoliberal, en
el que no hay espacio para la inter-
vención del gobierno, puesto que está
fundamentado en la liberación de los
mercados con la premisa de que los
mercados liberados funcionan a la
perfección.

Se trata de resucitar el modelo del
“laissez faire”, tan popular en algu-
nos círculos del siglo XIX y que fue re-
visado después de la Gran Depresión
de 1929, pero que ahora parece ocu-
par lugar privilegiado en el desarro-
llo de países menos avanzados. En
síntesis, se retoma a Adam Smith, con
su modelo de las fuerzas de mercado
que, motivadas por las ganancias,
conducen a la economía a resultados
eficientes, como si fueran llevadas por
una mano invisible. Al respecto se
volverá más adelante.

El modelo de desarrollo de países del
Este del Asia, tomado como ejemplo
de estrategia de globalización, impu-
so una economía privada altamente
competitiva enfocada a exportaciones
que, progresivamente, fueron mi-
grando de industrias intensivas en
mano de obra a productos más com-
plejos e industrias pesadas y más so-
fisticadas como el ensamble de auto-
móviles, aviones, chips para compu-
tadoras y robots.

Esas economías, lideradas por la in-
versión japonesa desde 1960, en el
período comprendido desde 1992 a
1995, previo a la crisis de 1997, cre-
cieron anualmente entre el 7% y el
9% con bajas tasas de inflación y ti-
pos de cambio fijos atados al dólar.
La recesión enfrentada por Japón a
principios de la década del 90 desace-
leró el comercio exterior, aumentó la
cartera vencida de los bancos, desin-
fló los mercados bursátiles y causó
devaluaciones de las monedas de esa
región que fluctuaron entre el 30% y
el 40% y para Indonesia el 78%, en el
período comprendido entre junio de
1997 y septiembre de 1998.3 Todo lo
anterior condujo a una recesión que
se tradujo en tasas negativas de cre-
cimiento. El PIB de Tailandia, por
ejemplo, cayó 10% en 1998, mientras
que el de Corea del Sur lo hizo en
un 7%.

Para recuperar el ritmo de crecimien-
to del producto, en términos de dóla-
res, se tuvo que neutralizar el efecto
de la devaluación, con mayores nive-

2. Stiglitz, J. Globalization and its Discontents. W.W. Norton & Co., Nueva York, 2002.

3. Cf. Beim, D., y Calomiris, CH. Emerging Financial Markets. McGraw-Hill, Nueva York, 2001.
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les de exportación, lo que se materia-
lizó en superávits en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, en
cantidades suficientes para atender
su elevado endeudamiento externo.
La deuda externa oscila entre el 44%
y el 173% del PIB.

Por décadas, la orientación exporta-
dora de esos países, la inversión y el
ahorro han probado ser más eficaces
que la protección que ciertos merca-
dos emergentes han impuesto a las
importaciones. Se incrementó el co-
mercio intrarregional y se aumentó
el consumo doméstico, particular-
mente en Corea del Sur, para com-
pensar la caída de la demanda de los
Estados Unidos, derivada de meno-
res inversiones en tecnología. Sin ex-
cepción, en los últimos doce meses,
todos los países registran amplios
excedentes en la cuenta corriente, con
saldos que individualmente están
entre US$ 5 y US$ 8 billones. La tasa
de ahorro de esos países en relación
con el PIB está entre el 30% y el 40%
del PIB, en contraste con el 18% en
los Estados Unidos.

Al cumplirse el quinto aniversario de
la crisis se celebra la consolidación
económica de esas naciones con re-
sultados destacados, particularmen-
te en los casos de Corea del Sur que,
en el primer trimestre de este año,
en medio de la incertidumbre econó-
mica mundial, ya crecía a niveles cer-
canos al 6% y de Tailandia y de Fili-
pinas, con incrementos de, práctica-
mente, 4% anual.

Esos crecimientos se tradujeron en
resultados positivos en los mercados
de capitales de la mayor parte de la
región. Con la excepción de Malasia
y de Filipinas, en lo corrido del año,
hasta el 10 de julio, en medio de la

crisis de las bolsas de valores de los
países avanzados, salvo Tokio, los in-
dicadores bursátiles de los tres paí-
ses restantes en términos de dólares,
se apreciaron entre el 29% y el 42%.

Vale la pena destacar que hasta el
martes de esta semana (julio 16-2002)
y, en lo corrido del año, el Dow Jones
ha caído 16%, el Standard & Poor´s,
22% y el Nasdaq 30%. Las bolsas eu-
ropeas muestran similares resultados
con caídas del 10% . En contraste, la
Bolsa de Tokio se ha apreciado 13%
en dólares hasta el 10 de julio pasa-
do (2002).

Mención aparte merece el sector ban-
cario, afectado por préstamos a gran-
des compañías y de los que aún que-
dan problemas por resolver, a pesar
de la capitalización y de la segrega-
ción de la cartera mala en un fondo
especial por parte del gobierno, en el
caso de Corea, del cual se espera ob-
tener una recuperación del 56%. Se
han adoptado parámetros para la
evaluación de riesgos y se han pro-
ducido adquisiciones por parte de fon-
dos privados de inversión y de ban-
cos extranjeros, lo que ha conducido
a mayores niveles de eficiencia y de
competencia.

Muchos bancos que salieron afecta-
dos por la crisis, con un portafolio ya
saneado, están redirigiendo sus colo-
caciones, a firmas medianas y al sec-
tor consumidor que ya representa el
50% de la cartera, especialmente en
préstamos hipotecarios y para vehícu-
los. Las entidades bancarias han de-
cidido ceder el segmento de las
grandes empresas al mercado de bo-
nos y acciones, lo que contribuye al
restablecimiento del modelo económi-
co en dos direcciones: fortalecimien-
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to del mercado de capitales y creci-
miento del consumo.

Los ahorradores, por su parte, man-
tienen su dinero en los bancos tenien-
do en cuenta el interés real que per-
ciben por sus depósitos: aún no rom-
pen el paradigma de ahorro tradicio-
nal. En Indonesia, con una inflación
del 11.5% anual el mes pasado, las
tasas de captación bordean el 16%.
En Corea del Sur, con una inflación
anual en junio del 2.6%, la tasa de
captación se ubica en cerca del 5%.
Los tres países restantes registran
condiciones similares.

La recuperación descrita en esa re-
gión del mundo, contrasta profunda-
mente con los desarrollos que se han
presentado en Colombia y América
Latina.

Antes de referirnos a Colombia exa-
minemos, por un momento, los casos
argentino y brasileño, considerados
como emblemáticos de lo que puede
ser un contagio para la región.

Tuve ocasión de ver de cerca el caso
argentino, a raíz de la visita que hice
a ese país a principios de este año
(2002). Buenos Aires continúa sien-
do la ciudad más encantadora de
América Latina, el tango, San Telmo,
el bife de chorizo, sus calles y la in-
comparable tertulia con los argenti-
nos, a los que he considerado como
los mejores conversadores del mun-
do. En esta ocasión el corralito era el
tema obligado, teniendo como marco
el ruido de las cacerolas.

¿Se imaginan ustedes si mañana, en
Colombia, en razón de que el país no
puede atender los pagos de su deuda
externa, nos congelan indefinidamen-
te los depósitos a término con los ban-
cos y nos limitan los pagos de las

cuentas corrientes a sumas inferiores
a nuestros presupuestos mensuales?
Pues eso les pasó a los argentinos.

El corralito, como el que se les pone a
los bebés para que no se salgan, fue
dispuesto en diciembre de 2001 por
el entonces ministro de economía
Domingo Cavallo, en un desesperado
intento por frenar la incesante fuga
de fondos que, en menos de un mes,
excedieron US$19.000 millones. Para
que se den una idea de la magnitud
de la fuga de capitales, las reservas
internacionales, a finales de 2000 es-
taban en más de US$25.000 millones
y a mayo de este año escasamente su-
peran US$10.000 millones.

Un retiro masivo de fondos como el
que se estaba presentando, derivado
de la desconfianza en el manejo cam-
biario y alertado por el aumento en
las tasas de interés en pesos argenti-
nos que se elevaron en marzo de 2001
del 10% a más del 35%, mientras que
las tasas en dólares pasaron del 10%
al 15% en el mismo mes en el merca-
do local, era una señal de alerta que
el mercado captó. Si un depósito en
pesos a 90 días pagaba el 35% y uno
en dólares el 15%, en una economía
extraoficialmente dolarizada, era
sencillamente porque, como mínimo,
se esperaba una devaluación del 20%.

Los mercados internacionales de bo-
nos desde el mismo marzo de 2001
también detectaron la señal, aumen-
tando aceleradamente los spreads de
los bonos soberanos. Por ejemplo, el
margen sobre los bonos del tesoro de
los Estados Unidos con vencimiento
2009 pasó de más de 7% a más del
20%, en la primera quincena de agos-
to de 2001. Esa tendencia continuó
para alcanzar más del 42% en enero
de este año.
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Después de registrar tasas de creci-
miento que excedieron 5% en prome-
dio entre 1990 y 1998, el país entró
en recesión en medio de déficits en la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos que superaron el 5% del PIB, lo
que dejaba a Argentina sin mayor
margen de caja para atender los pa-
gos de la deuda externa.

Frente al incumplimiento de los com-
promisos adquiridos para la reduc-
ción del déficit fiscal, particularmen-
te por parte de los gobiernos provin-
ciales, el FMI decidió quitarle el apo-
yo al país. El Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo,
dentro de la misma línea de conduc-
ta, decidieron suspender desembolsos
programados del orden de US$1.100
millones.

Ante crecimientos negativos y abul-
tados déficits en cuenta corriente,
Argentina se demoró excesivamente
en devaluar el peso como herramien-
ta para aumentar las exportaciones
y generar caja para el servicio de la
deuda. La situación se agravó con la
decisión de Brasil de devaluar el real,
haciendo las exportaciones argenti-
nas menos competitivas. La revalua-
ción del dólar frente al euro desde
1999 y hasta principios de este año
también hizo muy costosas las expor-
taciones argentinas con un peso ata-
do al dólar.

En suma, la situación de Argentina
no puede ser peor: crecimiento nega-
tivo de más del 16% este año, infla-
ción por encima del 23%, devaluación

en exceso del 250%, tasas de interés
superiores al 46% y la bolsa de Bue-
nos Aires cayendo en más del 64% en
dólares, en lo corrido del año. Se esti-
ma que US$ 12.500 millones aún se
encuentran atrapados en depósitos a
término y otros US$ 10.000 millones
en depósitos de ahorro y en cuentas
corrientes.

Para disponer de los fondos atrapa-
dos en el corralito, los ahorradores
podrán optar por canjearlos por bo-
nos en pesos a 5 años o en dólares a
10 años o mantenerlos hasta finales
de 2005, para ser redimidos median-
te un calendario de pagos. Sin embar-
go, se estima que los bonos podrían
redimirse por un 30% de su valor no-
minal con ingentes pérdidas para los
tenedores.

En el caso argentino, al contrario de
lo sucedido en el Este del Asia, no hay
nada que celebrar; por el contrario
hay que lamentar la precaria condi-
ción política, económica y financiera
que afronta el país, con sus consi-
guientes implicaciones sociales.

El país se encuentra acorralado fren-
te al Fondo Monetario Internacional
y los ahorradores aún confinados al
desprestigiado corralito. Lo que se
requiere es volver a poner en marcha
el motor, abrirles los mercados a los
productos argentinos; más que cual-
quier otra cosa fue el comercio con
Estados Unidos lo que sacó a México
de la crisis.4 La asistencia del siste-
ma financiero internacional es un
imperativo para reestructurar los

4. El FMI en la ruina argentina, Joseph Stiglitz, El Tiempo, junio 2/02.
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pasivos y restablecer la confianza de
los ahorradores argentinos, pero no
a un costo del 70% del valor de sus
depósitos.

Brasil, de otra parte, presenta seña-
les de alerta que el mercado ha in-
corporado en los spreads de la deuda
soberana que se han elevado entre
enero y junio de este año de 7.50%
sobre la cotización de los bonos de
tesoro de los Estados Unidos a 17.50%
en la actualidad, prima que está por
encima de la que reconoce Nigeria en
sus títulos y que ubica los bonos del
Brasil, en segundo lugar de mayor
riesgo, después de Argentina. Tanto
la deuda de Brasil como la de Argen-
tina representan 55% del PIB.

En los últimos doce meses, a julio, el
real se ha devaluado en 13%, la eco-
nomía muestra signos de decreci-
miento y la cuenta corriente a mayo,
registraba saldos negativos de
US$19.000 millones. El impacto se ha
hecho sentir en la Bolsa de Sao Pau-
lo que se ha depreciado en 37% en tér-
minos de dólares, en lo corrido del
año, hasta el pasado 10 de julio. Sin
embargo, la economía brasileña tie-
ne cierta protección en el sentido de
que tan sólo hasta ahora presenta sín-
tomas de recesión, acordes con el len-
to crecimiento mundial y, a diferen-
cia de Argentina, el país ha demos-
trado disciplina fiscal, no ha mostra-
do recesiones en los últimos cuatro
años y mantiene un tipo de cambio
flotante.

De otra parte, en los últimos tres años
ha tenido superávits primarios en el
presupuesto, es decir, se ha presen-
tado superávit fiscal, antes de servi-
cio de la deuda por intereses, equiva-
lente a 3.5% del PIB. Los candidatos
a la presidencia de la república, con
ciertos sesgos, desean mantener esa
política.

También al contrario de lo ocurrido
en Argentina, desde el año pasado se
firmó un acuerdo con el FMI por US$
15 billones para, de ser necesario,
inyectarle dinero al mercado como ya
se hizo hace un par de semanas. A
pesar de todo, algunos analistas in-
ternacionales piensan que Brasil tie-
ne un 70% de probabilidades de in-
cumplir con los pagos de la deuda a
finales de 2003, o deberá proceder con
una reestructuración de sus pasivos.5

Recorridas las experiencias argenti-
na y brasileña, se debate hasta dón-
de Colombia podría estar amenaza-
da en el financiamiento de su deuda
externa.

La deuda externa de Colombia ascen-
día a US$39.000 millones al cierre del
primer trimestre de este año, lo que
equivale al 45% del PIB.6 En 1995 esa
proporción correspondía a 27%7 lo
que, ciertamente, representa un cre-
cimiento excesivo teniendo en cuen-
ta que, mientras el producto dismi-
nuyó de US$93.000 millones en 1995
a US$85.000 millones en la actuali-
dad, es decir 9%, la deuda aumentó
de US$25.000 millones a US$39.000

5. The Economist, junio 29/02.

6. Del saldo de la deuda, US$23.000 millones corresponden a deuda del sector público (US$18.000 del go-
bierno central y US$5.000 de otras entidades públicas) y US$16.000 millones a deuda externa privada.

7. Business Monitor International, enero de 2002 y La República, julio 10/02.



69ESTUDIOS
GERENCIALES

al cierre de marzo, lo que significa un
aumento del 56%.

Me pregunto, ¿estaré en condiciones
de atender mis obligaciones si mis
ingresos, con el transcurrir del tiem-
po, disminuyen en 9% y mis deudas,
en el mismo período, aumentan en
56%?

¡Tal vez sí, tal vez no!

Si, de una parte, mis acreedores co-
rrientemente me desembolsan nue-
vos créditos para amortizar capital e
intereses de obligaciones vigentes y,
de otra, me intercambian vencimien-
tos de corto plazo por vencimientos
de más largo plazo, obviamente que
estaré en condiciones de atender mis
compromisos, siempre y cuando man-
tengan esa política indefinidamente.

Ahora bien, si me obligan a amorti-
zar capital e intereses sin nuevos des-
embolsos, quedo imposibilitado de pa-
gar y entraré en mora con mis acree-
dores. La casuística simplista que
acabo de describir personifica en el
primer caso a Colombia y en el segun-
do a Argentina.

Ustedes se preguntarán, a todas és-
tas, ¿dónde queda Brasil? Bueno,
Brasil, oportunamente, acudió a su
padrino y, por qué negarlo, hasta aho-
ra se ha comportado bien, a menos
que un líder populista eche todo por
la borda.

Lo anterior me trae a la mente un
artículo de Carlos Alberto Montaner,
titulado “El síndrome del revolucio-
nario bueno”, publicado recientemen-

te por El Tiempo. Los revolucionarios
latinoamericanos, dice el autor, son
dirigistas, proteccionistas, aborrecen
a los empresarios, detestan a las na-
ciones desarrolladas, ninguno entien-
de cómo se crea o cómo se malgasta
la riqueza y arruinan a sus países,
en nombre de la justicia social. No exis-
te revolucionario bueno, así como no
existe una especie amable de polilla.8

¿Entonces, todo este lío financiero es
un problema de comportamiento?

Desde luego que sí; se trata de un
problema de confianza y de compor-
tamiento. Al menos hay que demos-
trarles a acreedores y padrinos que
se están haciendo todos los esfuerzos
para hacer lo que sabiamente ellos
han concebido bien, por satisfactorias
experiencias pasadas, como las que
se tuvieron en el sureste asiático, gé-
nesis de su inspiración, extremada-
mente amargas como en el caso de
Argentina, su hijo pródigo o, simple-
mente, porque creen en su ahijado
condescendiente, de la misma mane-
ra que un banquero confía en un
cliente que le reporta oportunidades
de negocios: me refiero a Colombia.

De la deuda del gobierno central,
US$18.000 millones, un 62%
(US$11.200 millones) pertenecen a
inversionistas en el mercado de bo-
nos, dentro de los cuales los tenedo-
res locales constituyen una porción
importante; un 29% (US$ 5.200 mi-
llones) corresponden a entidades
multilaterales, principalmente el
Banco Mundial y el Banco Interame-

8. Lula y el síndrome del revolucionario bueno. Carlos Alberto Montaner. El Tiempo, junio 16/02.
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ricano de Desarrollo y un 9%
(US$1.600 millones), a bancos comer-
ciales. Todos ellos creen en Colombia,
porque innegablemente, como lo
sostiene el ministro de Hacienda, el
país cumplió al pie de la letra con lo
que se comprometió, salvo una pe-
queña excepción, plenamente justi-
ficada, en lo que atañe a la meta del
déficit fiscal.

Primero que todo, en los últimos sie-
te años, más mal que bien, el país algo
ha crecido. De un robusto crecimien-
to en exceso del 5% en 1995, se pasó
a un 4% negativo en 1999 y a un muy
bajo ritmo del 1.5% estimado, en el
mejor de los casos, para este año. Las
reservas internacionales se han incre-
mentado de US$8.000 millones en
1995 a US$10.800 millones en la ac-
tualidad. Eso, incuestionablemente,
es un buen colchón de seguridad para
los acreedores; el déficit del sector
público que en 1999 excedía el 5% se
ha reducido a algo más del 3%.

También se ha interactuado eficaz-
mente con el legislativo, para llevar
a feliz término las reformas de las
transferencias regionales y se ha to-
mado la iniciativa, de dar una solu-
ción al problema pensional que, se-
gún el tristemente fallecido ex vice-
ministro técnico Ulpiano Ayala, re-
presenta el 192% del PIBruto.9

Vale la pena destacar que la propues-
ta del gobierno tan sólo apunta a la
solución de una suma equivalente al
46% del PIB, lo que deja la mayor
parte del problema aún por solucio-
nar. Finalmente, ante la caída espe-

rada de los ingresos tributarios esti-
mada para este año en $900.000 mi-
llones (de los más $27 billones por
recaudar), se recortan las inversiones
en US$2.2 billones, para contribuir a
disminuir el déficit fiscal.

¿No es todo esto una muestra de buen
comportamiento por parte de Colom-
bia? ¡Desde luego que sí!

Volvamos a las cifras. Las fuentes de
pago para amortizar la deuda exter-
na en condiciones normales, deben
ser los recursos generados por el sal-
do de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos, como lo vimos en el caso
de los países del Este del Asia, o caja
resultante de inversiones externas,
especialmente, inversiones directas.
Pues bien, desde antes de 1995, Co-
lombia ha registrado déficits en cuen-
ta corriente que hasta 1998 equiva-
lían a 5% o más del PIB, lo que se
considera una zona de alto riesgo por-
que déficits en cuantía de US$5.000
millones o más, no dejan de ser difí-
cilmente financiables.

A partir de 1996 por la reducción de
las importaciones, resultante de mí-
nimos crecimientos o caídas del PIB,
los déficits se han disminuido a algo
más del 2% del producto, es decir, al-
rededor de US$1.800 millones. La in-
versión extranjera alcanzó su máxi-
mo, cerca de US$4.000 millones en
1998 pero, desde entonces, no ha su-
perado los US$2.000 millones por
año.

El flujo de caja simplemente no cua-
dra y de ahí que se tenga que acudir
a la ingeniería financiera para hacer

9. La República, abril 29/02.
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SWAPs o intercambios de deuda,
como los efectuados entre mayo y ju-
nio de este año. En el primero se can-
jearon US$600 millones de deuda ex-
terna con vencimientos hasta el 2005
por deuda interna al 2010. Y, en el
segundo, se intercambiaron títulos
por US$305 millones de corto plazo,
por vencimientos en dólares al 2010.
Esta última ocasión se aprovechó
para hacer una nueva emisión de US$
195 millones a un plazo de 8 años.

De lo descrito arriba, se da a enten-
der que los mercados reconcilian es-
fuerzos y buen comportamiento con
flujos de caja, y yo pienso que es así.
Los resultados para Colombia no son
malos puesto que los márgenes del
costo de la deuda sobre la tasa de los
bonos del tesoro de los Estados Uni-
dos, en el mercado secundario, se
mantienen con tendencia a la baja
desde hace más de un año, para ubi-
carse en menos del 5.5%, en la actua-
lidad.

La fragilidad, sin embargo, persiste,
y de ahí que el Conpes haya autori-
zado al gobierno para obtener nuevos
créditos por US$600 millones para
prefinanciar los gastos de 2003. Esta
decisión se adoptó por el aumento en
los pagos de la deuda externa que, el
año entrante, ascenderán a US$
4.200 millones (US$2.500 millones
por capital y US$1.700 millones por
intereses). El sector público pagó el
año anterior, servicio de deuda exter-
na por un total de US$ 4.600 millo-
nes (US$ 2.900 millones en amorti-
zaciones de capital y US$1.700 mi-
llones en intereses).10

Pesadas cargas de amortización de
obligaciones sin aumentos del produc-
to no pueden sostenerse indefinida-
mente. Es como pensar que una em-
presa puede atender sus compromi-
sos con los bancos sin un incremento
en las ventas. Por esa razón, afirma
el Confis que la deuda es sostenible,
tan sólo, si se generan crecimientos
del PIB de 4.5%.

Recuérdese una vez más que el 62%
de la deuda externa del gobierno cen-
tral está en manos de inversionistas
nacionales o extranjeros, cuya voca-
ción es producir retornos para sus
accionistas o ahorradores y que si-
guen de cerca el cumplimiento de los
compromisos con el FMI y el desem-
peño de la economía. Si la economía
del país no reacciona, los ingresos del
Estado se verán aún más mermados,
creando ansiedad entre los tenedores
de los bonos que son muy frágiles a
las malas noticias. Esa incertidum-
bre producirá una oferta de títulos,
lo que hará que el precio de los mis-
mos caiga, con el consiguiente impac-
to en las carteras de los tenedores de
los bonos, quienes deben valorar sus
portafolios a precios de mercado.

Los nuevos créditos, si es que se con-
siguen, se contratarán a tasas más
costosas causando un impacto en las
finanzas públicas. Este año, por ser-
vicio de la deuda interna y externa,
el país tendrá que pagar una suma
equivalente al 40% de su presupues-
to: eso es alrededor de $24 billones.

Es por eso que el FMI insiste en el
equilibrio fiscal puesto que de no dar-
se o, al menos al no tenderse a ese

10. Por el lado del sector privado, el pago total del servicio de deuda tuvo un valor de US$3.000 millones
(US$2.300 millones en amortizaciones de capital y US$700 millones en intereses). El total del servicio de
la deuda externa colombiano en 2001 fue de US$7.600 millones.
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equilibrio, el país tendrá dificultades
para obtener recursos frescos en el
mercado. Se trata de la premisa fun-
damental del Acuerdo de Washington:
las fuerzas del mercado operan, siem-
pre y cuando se cumplan las condicio-
nes para dar luz verde a nuevos crédi-
tos. De no conseguirse nuevos crédi-
tos, el país estaría frente a una mora,
como le ha sucedido a Argentina.

Entre tanto, mientras persistan fa-
llas estructurales en el financiamien-
to del presupuesto y se acentúen los
problemas en América Latina, el mer-
cado cambiario colombiano estará
expuesto a la volatilidad, como se ha
observado en lo corrido del mes de ju-
lio, con tasas de devaluación anuali-
zadas del 175%. En el transcurso del
año, la devaluación acumulada llega
al 9%, lo que en términos anuales
representa 17%.

La volatilidad conduce a grandes uti-
lidades o a cuantiosas pérdidas en los
períodos en que bancos, exportadores,
importadores, inversionistas, empre-
sarios y el mismo gobierno están ex-
puestos al riesgo cambiario. Para ellos,
lo que cuenta es la fluctuación del tipo
de cambio del día, del mes, de los tres
meses, etc., y no de la devaluación de
la que se habla en los cocteles, esti-
mada para este año en 7%.

En síntesis, los mercados financieros
internacionales son auxiliares pero
no son la génesis del desarrollo. El
desarrollo se logra con crecimiento
pero no a costa de endeudamiento.
Entremos entonces a examinar el fe-
nómeno del desarrollo económico.

El pasado 21 de junio, gracias a una
feliz coincidencia, tuve la oportunidad
de viajar al lado del presidente elec-
to Álvaro Uribe Vélez en el trayecto

Ottawa- Nueva York. Una vez despe-
gó el avión, el doctor Uribe me ense-
ñó el más reciente libro del premio
Nobel de Economía del año 2001, Jo-
seph Stiglitz, titulado Globalización
y frustración. Un título bastante atra-
yente para un mandatario reciente-
mente electo y para mí, como un afi-
cionado a estos temas, por mi disci-
plina de economista.

Conocía a Stiglitz por sus juicios so-
bre el fenómeno argentino pero me
atraía, sobremanera, estudiar con
más detalle sus apreciaciones sobre
la globalización. Al llegar a Nueva
York, lo primero que hice fue comprar
el libro que ya he tenido la oportuni-
dad de examinar y cuyas apreciacio-
nes quiero compartir con ustedes en
esta ocasión.

En síntesis, la gran premisa de Sti-
glitz es crecimiento gradual con con-
tenido social, versus aquella de cre-
cimiento con tratamiento de choque
del Consenso de Washington.

De acuerdo con el premio Nobel “unas
políticas económicas sanas, deben
cambiar las vidas de la población po-
bre”. Según el Consenso de Washing-
ton la eficiencia de los mercados debe
conducir al crecimiento, vía austeri-
dad fiscal, privatizaciones y liberali-
zación comercial y financiera.

¿Qué se entiende por políticas econó-
micas sanas?

Se trata de aquellas políticas condu-
centes a administrar el desempleo, la
inequidad y la desigualdad. La idea
de la globalización es que ésta sea
equitativa, humana y eficaz. Por lo
tanto, la relación entre gobiernos y
mercados debe ser complementaria,
dado que el gobierno necesita garan-
tizar el bienestar de la población.
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Los países en desarrollo, conforme
lo plantea Stiglitz, son como peque-
ñas embarcaciones: una rápida li-
beralización del mercado en la for-
ma en que la predica el FMI, los
obliga a emprender una travesía en
un mar picado, sin que se hayan
soldado los orificios del casco y sin
que los capitanes de los botes ha-
yan recibido el entrenamiento bási-
co. Puede que en esa travesía, agre-
go yo, algunos se salven pero de lo
que no cabe la menor duda es que
muchos naufragarán.

Stiglitz cita el fenómeno de los paí-
ses del Este del Asia, destacando que
la apertura, en ese caso, fue lenta y
gradual. Derrumbaron cuidadosa y
sistemáticamente las barreras co-
merciales, tan sólo cuando se garan-
tizaba la creación de nuevos em-
pleos. Efectivamente, entre 1990 y
1998, las tasas de desempleo en Co-
rea del Sur, Tailandia, Malasia, In-
donesia y Filipinas fluctuaban entre
1.7% y 8.5%.

El hecho de que la liberación del co-
mercio conduzca reiterativamente a
aumentar la tasa de desempleo pro-
duce una fuerte oposición. Los paí-
ses ricos de Occidente estimulan la
liberación del comercio en aquellos
de sus productos de exportación
pero, a su vez, continúan protegien-
do sectores en los que países pobres
podrían ser competitivos: acero, tex-
tiles, calzado y productos agrícolas
pueden tomarse como ejemplo.11

Las manufacturas, intensivas en
mano de obra en los países ricos, tí-
picamente emplean a su propia po-

blación pobre y a empleados no cali-
ficados. Batallar porque se elimine la
protección para esos renglones, con
el objeto de proteger a los más pobres
de otros países, se traduce en un pro-
blema ético y político. La respuesta
debe ser un desmonte gradual, con
programas paralelos de reentrena-
miento y reubicación laboral, y la
creación de un fondo de desempleo.
De esa manera se logran dos propó-
sitos: se da espacio a los pobres de
otras regiones del mundo y se poten-
cia la mano de obra local en las re-
giones desarrolladas, para transfor-
marla en mano de obra calificada.

La remoción de barreras en produc-
tos agrícolas no trae los problemas
éticos ya mencionados, dado que los
subsidios para la producción y expor-
tación van para los grandes agricul-
tores, lo que debería hacer más fácil
su desmonte. Por ejemplo, la nueva
ley agrícola de los Estados Unidos que
incrementa en 80% los subsidios fe-
derales para el sector, beneficiará a
los agricultores más ricos que consti-
tuyen el 10% de la población vincula-
da al sector; a ese segmento le corres-
ponderán tres cuartas partes de los
subsidios.12

De cualquier forma, si los países ri-
cos mantienen sus barreras así sean
pequeñas y si además las aumentan
como en el caso de los Estados Uni-
dos con el acero y con la ley agrícola,
los esfuerzos hechos por las naciones
pobres se van a desvanecer y los líde-
res de las mismas van perdiendo cre-
dibilidad entre la población. Por lo
tanto, va a ser muy difícil para los

11. The Poor´s best hope, Jagdish Bhagwati, The Economist, junio 22/02.

12. The Economist, mayo 11/02.
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países pobres rebajar sus aranceles
si quienes defienden a ultranza el li-
bre comercio los elevan.

Las políticas del Consenso de Was-
hington prestaron poca atención a
problemas de distribución y justicia,
en contraste con lo que sus proponen-
tes originalmente defendían, en el
sentido de que la mejor manera de
ayudar a los pobres era haciendo que
la economía creciera. En América
Latina el crecimiento no ha estado
acompañado por una reducción de la
pobreza.

Dado que la globalización no ha traído
los beneficios económicos anunciados
al mundo en desarrollo, los habitantes
de las naciones pobres no tienen otra
alternativa que protestar en las calles.
De otra parte, el temor de los líderes
de esos países es perder el soporte del
FMI. Las calles, naturalmente, no son
el lugar para discutir problemas tan
complejos. Las protestas, sin embargo,
dejan una huella en los gobernantes de
turno y en los economistas del mundo
para encontrar alternativas al Consen-
so de Washington, asimilado en los
mercados emergentes como la verdad
revelada, para encontrar el crecimien-
to y el desarrollo de las naciones que
ha beneficiado a algunos pocos a ex-
pensas de los pobres.

Las políticas del FMI están ensam-
bladas sobre la base de que la eficien-
cia de los mercados conduce a resul-
tados satisfactorios, sin necesidad de
una intervención del gobierno, a raíz
de los abusos en la expansión mone-
taria de los años setenta que, como
se discutió arriba, elevaron los pre-
cios a niveles impensados. Sin embar-
go, los avances de la teoría económi-
ca demuestran que cuando la infor-

mación es imperfecta y se trata de
mercados incompletos, como en el
caso de los países en desarrollo, la
mano invisible opera de manera im-
perfecta.

El que el FMI garantice recursos tan
sólo a países que se marginen de in-
tervención estatal les quita posibili-
dades de maniobra a gobernantes y
bancos centrales que, prudentemen-
te, puedan hacer uso de esa herra-
mienta. Una inflación moderada pue-
de que no sea lo más atractivo para
la inversión pero sí lo es para evitar
niveles de violencia y choques socia-
les derivados del desempleo y de la
pobreza.

La globalización de por sí no es bue-
na ni mala, concluye Stiglitz, pero
desafortunadamente no se tiene una
autoridad global que pueda supervi-
gilar la evolución de políticas impues-
tas por la misma, de la manera que
sí lo pueden hacer los gobiernos a es-
cala local El sistema podría entonces
catalogarse como uno de gobernabi-
lidad global sin gobierno global.

Me imagino los grandes interrogantes
que le quedaron al presidente Uribe
al concluir la lectura de la obra del pre-
mio Nobel. ¿Hasta dónde el temor a
perder el apoyo del FMI, puede limi-
tarlo en su política de generar pues-
tos de trabajo y reducir la pobreza?

Entre 1995 y este año la tasa de des-
empleo en Colombia pasó de 9.5% a
más del 16%. Según el Dane, 81% de
los trabajadores no gana más de dos
salarios mínimos mensuales
($618.000). La pobreza, de otra par-
te, alcanza niveles sorprendentes:
prácticamente el 60% de la población
colombiana se encuentra en nivel de
pobreza, es decir, perciben menos de
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US$2 dólares ($5.000) por día; en el
campo, la cifra llega al 83% de la po-
blación. Hay 11 millones de colombia-
nos indigentes que no reciben ingre-
sos de ninguna índole o viven con
menos de US$1 ($2.500) por día. La
indigencia rural bordea el 40%; de ese
total, 2 millones son desplazados.

Ahora bien, si se habla de iniquidad,
las cifras no dejan de ser altamente
preocupantes: el 20% de los hogares
más ricos del país concentra el 52%
de los ingresos totales; el 53% de la
tierra está en manos del 1% de los
propietarios; los 1.500 mayores deu-
dores registran el 75% de la cartera;
las 10 empresas más grandes absor-
ben el 75% del mercado bursátil; la
retención en la fuente se aplica, tan
sólo, a 186.000 trabajadores de las
15.5 millones de personas que labo-
ran en el país. ¿Será éste un merca-
do perfecto en que las fuerzas del
mismo, motivadas por las ganancias
se ajustarán por sí solas con la guía
de la mano invisible o, por el contra-
rio, se requerirá de una mano firme
y visible que le ponga orden al mer-
cado?

Me llama la atención la forma como
Rafael España, director económico de
la Federación Nacional de Comer-
ciantes cataloga el problema: “la si-
tuación es tan compleja que los po-
bres no pueden comer, la clase media
no puede trabajar y los ricos no pue-
den dormir».13 Con este angustioso
panorama, ¿podrá el presidente Uri-
be dormir tranquilo a partir de la
noche del 7 de agosto?

En mi opinión, el Consenso de Was-
hington es una valiosa herramienta
financiera que, por sí sola, está lejos
de producir los efectos deseados para
el desarrollo de un país. Colombia
agresivamente requiere reactivar su
economía en sectores claves como el
petróleo, las exportaciones y la cons-
trucción. De otra manera se verá
abocada, bien a una indeseada de-
valuación, para conjurar el déficit en
la cuenta corriente de la balanza de
pagos, bien a la reestructuración de
sus pasivos externos o, bien a am-
bas cosas.

La exploración petrolera es crucial
tanto para aliviar las finanzas exter-
nas como las finanzas públicas. En
lo sucesivo se requerirá como míni-
mo explorar 25 pozos por año para,
eventualmente y si se tiene éxito, lle-
gar a una producción diaria de
850.000 barriles, frente a los menos
de 600.000 barriles por día que se
están produciendo en la actualidad.
De no cumplirse con este programa,
el país perderá su autosuficiencia
petrolera en seis años, con impactos
aún más dramáticos de lo que hoy se
está experimentando en la balanza en
cuenta corriente. Fiscalmente el pe-
tróleo y la operación de Ecopetrol,
incluyendo regalías, le representa a
la nación algo más del 8% del presu-
puesto nacional. Las condiciones de
conflicto que se presentan a escala
mundial por ahora garantizarán pre-
cios elevados.

También se requiere de grandes in-
versiones como la de la ampliación de

13. El Tiempo, julio 12/02.
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la refinería de Cartagena dentro del
llamado Plan Maestro de Desarrollo
que conducirá a transformar en su-
perávits, los déficits en la balanza
comercial de la industria del plásti-
co. El Plan Maestro de Desarrollo, con
una inversión de más de US$600 mi-
llones elevará la producción de com-
bustibles de la refinería de Cartage-
na de 70.000 a 140.000 barriles por
día, abre las puertas para la construc-
ción de la planta de olefinas que, con
una inversión del sector privado, su-
perior a los US$700 millones, permi-
tirá desarrollar la industria de plás-
ticos en Colombia. De no hacerse este
proyecto, en un horizonte de cinco
años el sector plásticos arrojaría una
balanza comercial desfavorable de
US$ 2.500 millones. Con el proyecto,
este resultado se transformará en
una balanza comercial positiva de
US$3.000 millones.

El plan estratégico exportador, aho-
ra suplementado por los Planes Es-
tratégicos Exportadores Regionales
(PEER), contempla una ambiciosa
meta de alcanzar US$33.000 millo-
nes en exportaciones de productos y
servicios no tradicionales en el 2009.
Las exportaciones no tradicionales en
el 2001 superaron los US$7.000 mi-
llones y las de servicios algo más de
US$4.000 millones. Un aumento en
las inversiones contribuirá a aliviar
la presión sobre el endeudamiento
externo y ayudará a enjugar el défi-
cit en la balanza comercial.

El programa de globalización acogi-
do por Colombia y por los mercados
emergentes, contrasta con el modelo
adoptado por los principales países de
Europa Occidental que, finalmente,
están viendo materializados sus es-
fuerzos de integración desde la firma

del Tratado de Roma en 1957. Once
países de la Unión Europea adopta-
ron el euro, como moneda común,
después de un profundo proceso ten-
diente a armonizar sus economías. En
el proceso de integración monetaria,
esas naciones tuvieron que hacer es-
fuerzos para ajustarse a óptimos ni-
veles de inflación, tasas de interés
que no excedieran –entre sí– un por-
centaje mínimo, niveles limitados de
endeudamiento del sector público,
gasto público controlado y estabilidad
monetaria garantizada.

El anterior, constituyó un ejercicio
diferenciado en aras de evitar des-
equilibrios en los países miembros y
dejar al nuevo banco central –creado
para tal fin– actuar con total liber-
tad e independencia, en la adopción
de medidas para expandir o contraer
la oferta monetaria o intervenir la
moneda naciente, en los mercados
cambiarios, sin mayor perjuicio para
sus miembros. Se trata de la aplica-
ción de los principios de libertad en
el movimiento de mercancías y capi-
tales en ambientes económicos y mo-
netarios armonizados, para aprove-
char las economías de escala deriva-
das del mercado ampliado.

Deponiendo la soberanía económica,
esas naciones europeas optaron por
la integración monetaria y financie-
ra, acudiendo a regulaciones comu-
nitarias. Esa política contrasta con la
adoptada por las naciones en desa-
rrollo que, manteniendo su soberanía
económica, asimilaron la libertad en
el movimiento de bienes y de capita-
les, sin mayores regulaciones.

Otro componente de la globalización
lo constituye el Área de Libre Comer-
cio de las Américas (Alca) en la que
se encuentra Colombia. Después de
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la experiencia europea parecería que
los defensores de la globalización a
ultranza prefieren la regionalización
como vehículo para el desarrollo de
los países, dado el ambicioso objetivo
de globalizar, sin mayor control, un
mundo tan desigual.

La participación de Estados Unidos,
Canadá y de los grandes países de
América Latina en esta zona, consti-
tuye un reto sin precedentes para
Colombia, particularmente, por el
plazo del 2005 fijado para concluir
negociaciones. A partir de ese año, se
establece un término de diez años
para la desgravación de aranceles, lo
que implica que, desde ya, ha empe-
zado la cuenta regresiva para el país
y para aquellas empresas que no pue-
den competir en la nueva región.

El colosal reto del gobierno consiste
en hacer converger la economía co-
lombiana hacia las economías de los
principales protagonistas del Alca, en
materia de tasas de inflación, tipos
de interés, déficit fiscal, endeuda-
miento externo y estabilidad cambia-
ria. Para las empresas, el gigantesco
desafío no puede ser otro que aumen-
tar la eficiencia y la productividad a
los estándares de empresas represen-
tativas de la región.

En síntesis, las desigualdades crea-
das por el modelo de globalización
imperante y por su antecesor, el mo-
delo neoclásico de desarrollo, serán
puestas a prueba, una vez más, con
la adopción de macro –esquemas re-
gionales de integración económica
y financiera, similares a los adopta-
dos por la Unión Europea. Esos es-

quemas imponen estrictas disciplinas
monetarias y cambiarias que, final-
mente, darán lugar a una integración
super-regional con una moneda co-
mún que, para el caso del hemisferio
que nos ocupa, será el dólar de los
Estados Unidos.

En el mediano plazo Colombia, den-
tro del entorno regionalizado del Alca,
requiere emprender importantes
obras de infraestructura de transpor-
te y comunicaciones que hagan atrac-
tivas las inversiones internacionales
en industrias dedicadas a la exporta-
ción, mediante la aplicación de mo-
dernas tecnologías de producción. Por
eso es lamentable escuchar que el
Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, por las presio-
nes que están recibiendo de ciertas
naciones desarrolladas, eventual-
mente restringirían el financiamien-
to a países de ingreso medio como
Colombia, para que sean los merca-
dos los que suplan esas necesidades
de financiamiento.

Como lo dice el ministro de Hacien-
da, “eso es contraproducente y puede
llevar a la debacle a todo un sector
de países de ingreso medio, porque al
menor síntoma de miedo o de crisis,
los inversionistas se van de los mer-
cados emergentes y nos quedamos sin
fuentes de financiación».14

Esa posición de los organismos mul-
tilaterales acentuaría los problemas
en el corto plazo, al dejar en manos
del mercado proyectos de infraestruc-
tura que requieren condiciones espe-
ciales y que son imperativos para la
consolidación del sector exportador.

14. La República, julio 17/02.
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En el transcurso de esta charla he-
mos tenido la oportunidad de reco-
rrer fragmentos de los mercados
emergentes, en el ámbito de la es-
trategia de globalización de la cual
Colombia forma parte. Se han exa-
minado hechos, políticas, modelos,
aciertos y desaciertos y se ha puesto
especial énfasis en el caso colombia-
no. La pregunta ahora sería: ¿Qué
queda después de esta jornada?

Del Este de Asia se debe rescatar su
dinámico poder de recuperación que
contrasta con el lento proceso de res-
tablecimiento que Japón viene expe-
rimentando desde principios de la
década de 1990. Fue un acierto para
esos países poner a flotar el tipo de
cambio, fortalecer los mercados regio-
nales para amortiguar el impacto de
la caída de la inversión en Estados
Unidos e incentivar el consumo. La
intervención sobre el sistema banca-
rio fue oportuna y, mejor aún, la es-
trategia de dejar en manos del mer-
cado de capitales la financiación de
grandes empresas. Todo lo anterior
dentro de una sólida estructura de
empleo y ahorro.

De lo anterior, Colombia tiene mucho
que aprender: mantener un tipo de
cambio flotante, dirigirse a nuevos
mercados de exportación, racionalizar
los márgenes de intermediación de la
banca e incentivar a grandes empre-
sas para emitir bonos y acciones.

La banca en Colombia ya muestra
atractivos resultados que se han ma-

terializado en mejores cotizaciones
de sus acciones. ¿Pero, hasta cuán-
do los accionistas van a compartir
con sus leales clientes esas jugosas
utilidades?

El modelo establecido por el Consen-
so de Washington, aunque popular-
mente odioso, es un mal necesario,
mejor dicho, un bien provechoso. Si
no se impone disciplina en los mer-
cados y si no se asimila como nues-
tro el modelo, simplemente no habrá
acceso a los recursos que ofrece el
mercado. En mi opinión Colombia se
ha ganado la confianza del merca-
do, porque juiciosamente ha respe-
tado los acuerdos firmados. Sin em-
bargo, objetivamente hablando, las
cifras demuestran que la capacidad
de pago del país es insuficiente y, fi-
nancieramente hablando, en cual-
quier momento se le puede cerrar el
crédito.

El Consenso de Washington no es un
modelo de desarrollo, es una herra-
mienta financiera de alto poder de
negociación que debe interpretarse
como tal. No tiene el alcance del mo-
delo de desarrollo que sensatamen-
te propone Stiglitz. Sin embargo,
para aterrizar tan loables ideas, se
impone un enorme esfuerzo por par-
te del gobierno y de los empresarios
para contribuir a brindar fuentes de
trabajo y a eliminar la iniquidad la-
tente en nuestro querido país
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RESUMEN
Cada vez un mayor número de ana-
listas y críticos sociales asocian el
marketing con el consumo exagera-
do, y afirman que las empresas a
menudo planifican la obsolescen-
cia de sus productos con el ánimo de
que los compradores adquieran nue-
vas versiones que incorporan muy
pocas mejoras funcionales. Pero, ade-
más, aseveran que la publicidad agre-
ga demasiados costos al precio de los
productos y que la ganancia bruta de
los fabricantes es exagerada. Las crí-
ticas se extienden al señalamiento de
abusos en el poder político de algu-
nos grupos de industrias y a la dis-
criminación de distritos habitados por
familias de bajos ingresos.

Al compás de las respuestas de los
mercadólogos, los consumidores se
organizan y cobra relevancia el con-
cepto de que el marketing debe ser

socialmente responsable y que los
compradores potenciales pueden edu-
car sus deseos más superfluos y ca-
prichosos.

PALABRAS CLAVES
Consumismo, mercadólogos, consu-
midorismo, cabildeo, mercadotecnia
verde.

SUMMARY
An ever increasing number of
analysts and social critics associate
marketing with conspicuous con-
sumption, even to the point of clai-
ming that firms often engage in the
planned obsolescence of their pro-
ducts with a view to selling newer
versions with few if any functional
improvements. Furthermore, they
claim that advertising adds a stiff
surcharge to such products and that
manufacturer’s profits are excessive.
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Such critics also point to abuses of the
political power wielded by certain
industries, and even to discrimina-
tion agains residents of low-income
areas.

The revelations of market analysts
and critics have led to the formation
of consumer’s groups and to the belief

that marketing must exercise so-
cial responsibility. Potential buyers
are also urged to rein in their more
superfluous and whimsical desires.

KEY WORDS
Consumption, market analysis, con-
sumerism, lobbying, green marke-
ting.
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No sólo los críticos sociales, sino mu-
chas personas asocian al marketing
con el consumo exagerado o consu-
mismo, que se observa predominan-
temente en lo que hemos dado en lla-
mar «sociedades de economía desa-
rrollada de Occidente». Dentro de la
perspectiva de este concepto son co-
munes las imágenes de gente apre-
surada comprando compulsivamente
en medio del ruido de la publicidad y
de la presión de las ventas del comer-
cio y las industrias. ¿Pero qué tan
cierta es esta representación? ¿Has-
ta qué punto las personas están suje-
tas a la influencia de los agentes del
mercado, sobre todo en las economías
desarrolladas? Parecería curioso con-
cebirlo, pero es cierto, que la mayo-
ría de las críticas sociales al marke-
ting provienen de sociólogos y huma-
nistas que viven en tales sociedades
«consumistas» como, por ejemplo, en
los Estados Unidos de América, In-
glaterra y Francia. Veamos entonces,
sin más preámbulos, lo que plantean
esos críticos sociales, pero también los
argumentos de defensa de los exper-
tos en marketing o mercadólogos.
Luego me permitiré hacer un análi-
sis de la situación, buscando calificar
los conceptos, tanto en contra como
en pro, desde la mirada de la econo-
mía y de las necesidades de los paí-
ses en desarrollo.

Para una mejor comprensión de las
posiciones divergentes, presentaré
primero los argumentos de la crítica
social y luego, en letras cursivas, los
de los mercadólogos.

OBSOLESCENCIA PLANIFICADA
Los analistas sociales afirman que
algunos fabricantes diseñan sus
productos para que entren en

desuso antes de que sea realmen-
te necesario reemplazarlos. Asegu-
ran, además, que en algunas líneas
de productos se generan cambios de
estilos y modelos de manera planifi-
cada para inducir a las personas a
comprar antes de que necesiten re-
emplazar los productos. El mundo de
la moda es un ejemplo fehaciente de
esta característica.

Pero, de igual manera, se sindica a
la industria automotriz y electrónica
de aplazar la introducción de al-
gunas características y mejoras
funcionales en sus productos con
el fin de incorporarlas en nuevos mo-
delos que desafían el interés de los
consumidores, convocándolos a ad-
quirirlos para obtener mejoras en su
desempeño.

Los expertos en marketing responden
diciendo que a menudo las personas
se cansan de usar los mismos produc-
tos, por lo cual desean cambios en los
modelos y, además, quieren tener pro-
ductos con mejores características.
Afirman que para un fabricante es un
serio riesgo el aplazar la incorpora-
ción de innovaciones en sus produc-
tos, porque puede exponerse a que sus
competidores lo hagan primero.

EXAGERADOS COSTOS
DE PUBLICIDAD
Y PROMOCIÓN
Los críticos sociales aseguran que es
excesivo el cargo que las compañías
hacen a los productos por concepto de
su presentación, sus campañas publi-
citarias y sus rondas promocionales.
Dicen que se abusa del concepto
de la marca del producto y que se
agrega un valor psicológico, más
que características útiles y dife-
renciadas de uso.
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Los mercadólogos contestan a esta
crítica explicando que a menudo las
personas desean obtener la implica-
ción psicológica que constituye com-
prar una marca reconocida, cuyas
características funcionales permane-
cen estables a través del tiempo. Ase-
guran que por esta razón las marcas
reconocidas dan confianza a los com-
pradores y hace que estén dispuestos
a pagar un mayor valor por concepto
de la calidad y la seguridad. También
manifiestan que un producto medio-
cre o defectuoso no resiste una cam-
paña publicitaria. La mejor mane-
ra de matar un producto malo es
haciéndole publicidad y promo-
ción, me decía recientemente el pre-
sidente de una compañía global, fa-
bricante de productos de uso personal
(cremas dentales, jabones de tocador
y shampoos). Igualmente, muchos eco-
nomistas dan su aporte a estos argu-
mentos explicando que un gran nú-
mero de bienes debe producirse con
anticipación a su demanda, conside-
rando las economías de escala y de
producción masiva, y, por lo tanto,
afirman que es necesario diseñar pro-
mociones con el propósito de que los
inventarios roten oportunamente.

ALTOS PRECIOS Y EXCESIVA
GANANCIA BRUTA
Al analizar los costos de producción
de una amplia gama de productos y
servicios, los críticos sociales dicen
que los precios finales al consumidor
reflejan una ganancia exorbitante
para los fabricantes, los distribuido-
res y los detallistas de los puntos de
venta de los productos. Afirman que
un analgésico puede tener un cos-
to de producción de cuatro cen-
tavos de dólar, pero al comprador

de una tienda detallista le puede
llegar a cuarenta centavos.

Los expertos en marketing explican
que casi siempre es necesario tener la
intermediación de un distribuidor o
una tienda detallista para que se pre-
senten los productos de una manera
adecuada a los consumidores. En una
tienda, por ejemplo, se incurre en cos-
tos por concepto de espacio, comodi-
dad, parqueaderos, personal y hora-
rios prolongados, que ofrecen un me-
jor servicio a los compradores. Los
distribuidores, en tanto, tienen que
soportar costos de almacenamiento,
de camiones repartidores y fuerza de
ventas especializada para impulsar
las ventas esperadas de los productos.

MAYORES PRECIOS
PARA LOS COMPRADORES
DE BAJA CONDICIÓN
ECONÓMICA
Los críticos sociales han acusado a los
sistemas comerciales de la gran ma-
yoría de los países del mundo, argu-
mentando que los ciudadanos pobres
que viven en grandes ciudades, tie-
nen, por lo general, que hacer sus
compras en tiendas pequeñas que
ofrecen productos más caros y de
menor calidad. Un estudio reciente de
la Unión de Consumidores de los
Estados Unidos de América (Con-
sumers Union) confirmó esta aseve-
ración al comparar los hábitos de
compra de consumidores que tenían
ingresos bajos con otros grupos que
devengaban ingresos medios y que
vivían en una misma ciudad. El es-
tudio determinó, igualmente, que las
principales cadenas de ventas a
detallistas no ubicaban sus alma-
cenes en vecindarios o distritos de
bajos ingresos.
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Los mercadólogos explican que en
muchos países es necesario ofrecer
presentaciones de algunos productos
en cantidades pequeñas, y esto oca-
siona mayores costos por concepto de
envases e intermediación comercial.
Por ejemplo, los shampoos, aceites
comestibles, y carnes frías (salchichas
y rodajas de jamonada) que se ven-
den en pequeñas bolsas o sachets,
implican mayores costos de mano de
obra y materiales de empaque.

La anterior explicación, sin embargo,
no es suficiente para responder el
argumento de discriminación econó-
mica que hacen las grandes cadenas
detallistas al evitar abrir tiendas en
zonas de familias pobres. Sobre este
particular, la Federal Trade Commis-
sion (FTC) de los Estados Unidos ha
iniciado ya una acción legal contra
esta discriminación y ha incluido a
los agentes comerciales que cobran
demasiado por vender a crédito y que,
además, venden mercancía obsoleta
como si fuera nueva, y anuncian ca-
racterísticas falsas en los productos.

MATERIALISMO Y CONSUMISMO
DESMESURADOS
En la década de los años ochenta se
popularizaron en los Estados Unidos
frases como gana el que tenga más
juguetes al morir, o compra hasta que
te canses, y, aunque en los años sub-
siguientes los sociólogos han registra-
do un descenso del consumismo exa-
gerado, aún persiste una alta tenden-
cia hacia la posesión de bienes mate-
riales. Esta condición ha sido confir-
mada por una encuesta reciente, en
la que el 85% de los entrevistados
respondió que lo que mejor simboliza
el éxito es el dinero y todo lo que éste
puede comprar.

Los mercadólogos responden dicien-
do que la competencia natural de los
mercados, exige a los fabricantes que
anuncien las características de sus
productos y que inviten a usarlos, de
lo contrario estas empresas podrían
quebrar al tener pocas ventas y, de
esta manera, se perderían muchos
puestos de trabajo. Agregan que la
crítica social exagera el poder de los
negocios de crear necesidades en las
personas, y afirman que el marketing
es más efectivo cuando se dirige a es-
timular deseos ya existentes –o poten-
ciales– que cuando pretende crear
nuevos deseos. Además, los deseos de
las personas no sólo están a merced
de la promoción y la publicidad, sino
que en gran medida dependen de los
rasgos étnicos, de la familia, de la re-
ligión, de la educación y de la cultu-
ra de los compradores.

DEMASIADO
PODER POLÍTICO
Los críticos sociales expresan que en
un gran número de países a lo largo
y ancho del mundo, muchas empre-
sas globales y poderosas han conse-
guido que algunos legisladores apo-
yen los intereses de sus gremios in-
dustriales. Esto se ha verificado con
las industrias licoreras, tabacaleras,
automotrices, farmacéuticas y petro-
leras, entre otras. La manera de que
se sirven estos conglomerados para
hacer presión política o cabildeo
–lobbying– es ofreciendo apoyo finan-
ciero para las campañas políticas, y
pre-negociando prebendas para gru-
pos de amigos o familiares de los fun-
cionarios que, de ser elegidos, esta-
rán involucrados en las decisiones
normativas y reguladoras para estas
industrias. Se sabe, por ejemplo, que
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los «precios controlados» de varios
productos básicos y de otros suntua-
rios, como los licores y los cigarrillos,
de varios países latinoamericanos, se
«negocian» previamente con los legis-
ladores, y que, además, el impuesto
que algunos Estados fijan sobre la
venta de estos productos (concreta-
mente sobre licores y cigarrillos) ex-
cede el cien por cien del precio neto
del fabricante, y lo hacen con el pre-
texto de que estas rentas se dedica-
rán a la educación y la salud, pero su
manejo a menudo se encuentra cues-
tionado por acusaciones de corrup-
ción. Adicionalmente, los críticos ex-
presan que los valores morales que
soportan esas decisiones son clara-
mente contradictorios, ya que preten-
der promover el consumo de licores
para mejorar la educación equivale a
«embrutecer a los padres a costa de
educar a sus hijos».

Pero, sobre este particular, los comen-
tarios de los críticos sociales van
mucho más allá del cuestionamiento
de la influencia política nacional que
tienen los conglomerados industria-
les poderosos, al comprobar que en
muchos países su poder llega a con-
trastar, y en ocasiones a anteponer-
se, al poder político y económico de
esas naciones. Es sabido, por ejem-
plo, que el consumo de cigarrillos oca-
siona al menos el doble de las muer-
tes que se atribuyen a la cocaína, pero
la industria tabacalera prolifera en
los países del tercer mundo y su pu-
blicidad se dirige a crear hábito en-
tre los adolescentes jóvenes con mi-
ras a conquistarlos para toda la vida,
para la vida que pudieran tener, si es
que el cáncer no los acaba antes. Es-
tas compañías tabacaleras hacen im-
portantes donaciones para los dos

grupos políticos finalistas que están
en la puja por el poder en las eleccio-
nes, como «para no perder la inver-
sión» si uno u otro gana. Lo curioso
es que ninguna campaña de salud o
de prevención del consumo de sustan-
cias hace tanto despliegue de los efec-
tos nocivos del cigarrillo o de los lico-
res que se consumen en exceso, como
el despliegue noticioso sobre las cam-
pañas y las medidas que se toman en
contra de los países latinoamericanos
que cultivan coca, países, que a pe-
sar de poner los muertos expiatorios,
son tildados como los causantes del
problema, relevando así al consumo
como la verdadera causa. En esta
guerra desigual, el sur latinoameri-
cano ofrece el escenario de la cacería
sangrienta de los traficantes y el nor-
te opulento pone las narices para el
consumo y se queda con la mayoría
de las ganancias.

«Ante la complejidad de la injerencia
del poder político de algunas compa-
ñías globales, y ante la problemática
social de los países que son objeto de
las influencias, es muy poco lo que
pueden argumentar los mercadólo-
gos, ya que las intrincadas implica-
ciones en el juego del poder transna-
cional, la mayoría de las veces esca-
pan a su control. Pero no así en lo que
concierne a la representatividad que
ellos pueden tener en gobiernos ho-
nestos y con enfoques de equidad so-
cial y servicio; en estos terrenos los
mercadólogos están llamados a de-
mostrar que el marketing no es sólo
la promoción de las ventas, sino que
el marketing puede elevarse a un con-
cepto de información de las necesida-
des humanas y su consiguiente ser-
vicio. Muchos mercadólogos son cons-
cientes del efecto nocivo que les pue-
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de acarrear abusar de sus influencias.
Sobre este particular, un reconocido
texto académico sobre esta discipli-
na menciona: `El abuso del poder de
los negocios tiende a dar como resul-
tados fuerzas contrarias que contro-
lan y compensan esos poderosos in-
tereses» (Kotler y Armstrong, Funda-
mentos de Mercadotecnia, 1998).

ACCIONES SOCIALES
PARA REGULAR
LAS PRÁCTICAS
DEL MARKETING

Consumidorismo
Una medida que confirma la inten-
ción de la frase antes mencionada, es
la creación en los Estados Unidos del
consumidorismo, como una respues-
ta de los consumidores ante los inte-
reses desmedidos de los productores.
A principios del siglo XX las revela-
ciones del novelista americano Upton
Sinclair acerca de las condiciones in-
salubres en el procesamiento de las
carnes industriales en Chicago, y so-
bre las maniobras de la industria far-
macéutica, dieron lugar a que el ciu-
dadano medio americano tomara con-
ciencia sobre la necesidad de organi-
zarse para defender sus derechos. El
consumidorismo tomó fuerzas a raíz
de las inequitativas alzas de precios
durante la gran depresión estadouni-
dense de los años treinta, y luego en
los años sesenta a raíz de las denun-
cias de varios críticos sociales, entre
ellos el escritor Ralph Nader, sobre
las prácticas poco éticas de varios
grupos de industrias. Pero, aún hoy
en día, ya en pleno siglo XXI, vuelven
a sorprendernos los malabares con-
tables y las manipulaciones bursáti-
les de compañías como Enron, Worl-
dCom, Laboratorios Merck y Xerox,

que han sido cuestionadas en los Es-
tados Unidos por declarar ingresos
irreales, ocultar información y efec-
tuar maniobras para afectar el pre-
cio de sus acciones. Todos estos he-
chos fortalecerán, sin duda, las orga-
nizaciones por la defensa del consu-
midor y serán un ejemplo a emular
en muchos otros países, incluidos se-
guramente los latinoamericanos.

Ambientalismo
Hoy en día es un hecho probado que
la sobrexplotación de la pesca, la tala
incontrolada de los bosques, la exa-
gerada extracción de minerales, el
hueco en la capa de ozono, la lluvia
ácida y los desperdicios tóxicos son
fruto del crecimiento desmedido que
no observa los protocolos mundiales
que llaman a la moderación. Los Es-
tados Unidos de América, con un 38%
del consumo mundial de combustibles
fósiles, llega a doblar al segundo con-
sumidor que es Rusia. Pero, a pesar
de la evidencia que tal consumo ejer-
ce al incrementar el efecto inverna-
dero en el planeta, esa nación no acep-
ta las recomendaciones sobre la ra-
cionalización del consumo expresan-
do razones de mercado.

Los ambientalistas manifiestan que
el objetivo del marketing debe ser la
mejora en la calidad de vida de las
personas y no el incremento del con-
sumo y la satisfacción de los deseos
más caprichosos de los consumidores.
Ellos sostienen que la calidad del
ambiente está implícita en la calidad
de la vida, y piden que los costos am-
bientales se tomen en consideración
en el momento de hacer decisiones de
transacción, tanto de los consumido-
res como de los fabricantes.
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Los mercadólogos han expresado su
acuerdo con las políticas y las prácti-
cas que conduzcan a un mayor cui-
dado del medio ambiente y de las re-
servas del planeta. Un paso en este
sentido, es su apoyo a la Eco-Mana-
gement and Audit Regulation de
la Unión Europea que proporciona
pautas para la autorregulación am-
biental. Sobre este particular, cabe
igualmente resaltar la creación de los
índices FTSE4Good de la Bolsa de
Londres que privilegian las acciones
de las empresas que observan prácti-
cas de responsabilidad social y valo-
res éticos. Precisamente, de la consi-
deración ambientalista del marke-
ting, ha nacido la Mercadotecnia
Verde que propende a las tres R del
control de desperdicios: Reducir,
Reutilizar y Reciclar.

EL MARKETING
DEBE SER SOCIALMENTE
RESPONSABLE
Sobre el entendido de que el concepto
de la mercadotecnia debe ser una filo-
sofía de servicio al cliente y buscar el
mutuo beneficio consumidor-fabrican-
te, las prácticas del marketing deben
orientarse a lograr el mejor desem-
peño a largo plazo del sistema de
mercadotecnia de las empresas. Con
esto quiero significar que la visión de
la gerencia debe trascender la única
búsqueda de utilidades de corto plazo
y enfocarse en el mantenimiento del
servicio a largo plazo. Esta perspecti-
va implica una fundamentación filo-
sófica del marketing, por cuanto al
orientarse al consumidor y sus dere-
chos, debe buscar la agregación de
valor social mediante el diseño de pro-
ductos innovadores que se transen en
condiciones de equidad.

Ante las condiciones actuales de los
mercados, los consumidores tienen el
derecho a estar bien informados de
los alcances y las características rea-
les de los productos y servicios que
se les ofrecen. Para validar este legí-
timo derecho los estados nacionales
deben alentar que la comunicación
empresarial sea veraz y fidedigna, y
deben ejercer un estricto control so-
bre las prácticas engañosas, el dum-
ping y las prebendas de los monopo-
lios.

Los deseos se pueden educar
De otra parte, es imperativo que los
ministerios de Educación, la Acade-
mia, y las organizaciones sociales
eduquen de una mejor manera las
tendencias de los individuos por
satisfacer necesidades más que
deseos. Debemos educar sobre la
prioridad de satisfacer primero las
necesidades básicas del mayor núme-
ro de personas posible, aun a costa
de sacrificar la satisfacción de mu-
chos deseos superfluos. El reto es
enorme, pues se trata de generar una
vasta campaña social de educación,
pero los beneficios compensarán los
costos y los esfuerzos, porque se tra-
ducirán en una mejor distribución de
los recursos nacionales y mundiales,
en una mejor calidad de vida para
muchas más personas y en la dismi-
nución de presiones sociales. La in-
tervención del marketing debe ser
decidida y dinámica en el objetivo de
alcanzar la solidaridad y la equidad
que urgentemente está demandando
el mundo, pues es muy difícil conce-
bir cómo en la actualidad 2.225 fami-
lias poseen más bienes que 2.225 mi-
llones de personas(!), mientras que en
Latinoamérica el porcentaje de la
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población pobre pasó de 40.5% en
1980 a 43.8% en 1999, según la Ce-
pal. Esto significa que actualmente
existen más de 215 millones de per-
sonas que viven en condiciones pre-
carias en Latinoamérica, y, de ellas,
más de 90 millones viven en la
indigencia.

El presidente del Banco Mundial,
James Wolfensohn, advirtió, después
de lo ocurrido el 11 de septiembre en
Nueva York, que «mientras exista
pobreza, los ricos no tendrán paz. Si
no tendemos una mano a la gente vi-
viendo en la pobreza y no creamos
una mejor distribución de la riqueza,
no habrá paz». Es muy sencillo
–agregó Wolfensohn– el 80 por cien-
to de la población del planeta vive con
20 por ciento del ingreso, de los 6.000
millones de habitantes del mundo,
4.800 millones accede a sólo 20 por
ciento del Producto Interno Bruto
Global. La mitad de la población
mundial, 3.000 de los 6.000 millones,
viven con menos de dos dólares al día.
De estos, 1.200 millones de personas
viven con menos de un dólar al día.

No sólo es necesario sino urgente que
la Academia y las instituciones socia-
les y culturales de diverso orden se
dispongan a educar en la solidaridad
y la equidad, a educar los deseos su-
perfluos y los cuantiosos gastos que
demandan, para trasladar una parte
de estos a la educación y al sustento
de miles de millones de personas. La
pobreza de la mayoría del mundo (de
los 4.800 millones que acceden a tan
sólo el 20% del PIB Global) es pobre-
za de la humanidad como un todo, y
no se trata de darles el pescado, sino
de enseñarles a pescar. Se trata de en-
señarles a pescar y darles equitati-

vamente otros bienes por su pesca-
do. La pobreza y la indigencia del
mundo no se deben a la naturaleza
sino al hombre mismo, a ese hombre
que debe rescatar y fortalecer su con-
ciencia social para mejorar la calidad
de vida de todos. En este cometido tan
trascendental no puede fallar el mar-
keting, pues de no hacerlo estaría
poniendo en riesgo el escenario mis-
mo de su actividad, es decir, el mer-
cado.
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RESUMEN
Comparando las exportaciones por
habitante de diferentes países con los
índices HDI (Human Development
Index) y el Producto Interno Bruto
(PIB) por habitante, obtenidos para
los años 1990 y 1998, es posible esta-
blecer que los países a medida que
incrementan sus exportaciones tota-
les y por habitante también mejoran
en sus índices de bienestar de la po-
blación, lo que es un fiel indicativo
que la calidad de vida de sus habi-
tantes ha mejorado. Así mismo, se
pudo comprobar que los países que
disminuyeron sus exportaciones por
habitante también cayeron en los ín-
dices HDI y el PIB por habitante.
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Índice de desarrollo humano (HDI).
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(PIB) por habitante. Desarrollo de
las personas.

SUMMARY
By comparing per capita exports of
various countries with their corres-
ponding HDI (Human Development
index) and per capita Gross Domes-
tic Product (GDP), from 1990 to
1998, one finds a positive correlation
between increased exports (total as
well as per capita) and the standard
of living. Thus, increased exports are
a valid indication of improved living
conditions. Similarly, countries with
decreasing exports exhibit drops in
both their HDI and per capita GDP.
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Human Development Index (HDI).
Gine Index. Per Capita Gross Do-
mestic Product (GDP). Human De-
velopment.
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INTRODUCCIÓN
En una conferencia de prensa, el re-
ciente premio Nobel de Economía,
Profesor Vernon L. Smith (George
Mason University, Fairfax, VA, USA),
expresó su opinión sobre la importan-
cia de la globalización y los negocios
internacionales así: «Quien no hace
negocios no consigue dinero, porque
la forma de incrementar las divisas
un país es a través del intercambio
internacional de productos o servi-
cios».

Sobre un tema similar, muchas veces
hemos oído decir que los países que
exportan más les va mejor; sin em-
bargo esta afirmación no se ha visto
confirmada utilizando términos men-
surables o numéricos. A través de este
estudio, hemos querido analizar cómo
el incremento en las exportaciones
mejora la calidad de vida de los habi-
tantes de un país. Sin embargo, el
término de “mejoría en la calidad de
vida” o bienestar de la población está
rodeado de muchas controversias. Los
autores de este documento han deci-
dido interpretar este término como el
bienestar económico de las personas
y de la sociedad, definidos dentro de
los términos de distribución de ingre-
sos, riqueza y empleo.

Para evaluar estos términos, se han
analizado datos macroeconómicos de
varios países en diferentes continen-
tes, tomando una muestra represen-
tativa aleatoria de los mismos. Esta
muestra una vez definida fue compa-
rada con las bases estadísticas obte-
nidas, con el propósito de podernos
asegurar que existe un soporte numé-

rico confiable y suficiente de los da-
tos socioeconómicos de dichos países.
En caso de no poder encontrar este
soporte, el país fue sustituído en la
muestra por otro de características
macroeconómicas muy similares, en
el mismo continente.

Originalmente considerábamos que
el índice Gini podría suministrar in-
formación sobre el efecto que tiene el
comercio internacional de los países
en el ingreso de las personas. El ín-
dice Gini es una medida de la des-
igualdad de ingresos o recursos de
una población. Está basado en la no-
ción estadística, conocida en la lite-
ratura como la diferencia promedio
de una población, y su escala varía
de cero a uno, siendo cero el índice
que representa no-desigualdad y uno
el índice con el mayor grado de des-
igualdad.

Desafortunadamente el índice Gini
no es calculado anualmente para to-
dos los países y la disparidad que se
encuentra en las bases de datos in-
ternacionales no hace posible una
comparación con validez estadística.

ANTECEDENTES
Existen antecedentes científicos so-
bre el tema, como es el estudio reali-
zado por Chakrabarti en 2000. En
una muestra desarrollada con 73 paí-
ses, este investigador encontró que el
comercio reduce las desigualdades
existentes entre las diferentes clases
sociales.1

Así mismo, en un artículo sobre co-
mercio: “Disparidad en los ingresos y
pobreza”, de Hakan Nordstrom, es-

1. Chakrabarti, Avik, 2000. Do Nations that Trade More Have a More Unequal Distribution of Income?
University of Wisconsin, Milwaukee.
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tablece que los países que desarro-
llan comercios bilaterales empiezan
también a desarrollar más rápida-
mente una convergencia entre sus
ingresos, situación que no se presen-
ta si no existen estos intercambios
crecientes.2 Sin embargo, hay aún
muchas controversias sobre el impac-
to que tiene el comercio en la dismi-
nución de las desigualdades de ingre-
sos de los trabajadores en los distin-
tos países. Wood (1994) atribuye casi
las dos terceras partes de las des-
igualdades salariales al comercio,
mientras que Lawrence y Slaughter
(1993) argumentan que ninguna di-
ferencia salarial puede ser explicada
por el comercio.3 Por otra parte, Ber-
nard Wasow señala el caso del espec-
tacular crecimiento de las exportacio-
nes de los países del sudeste asiático
y su consecuente desarrollo, tanto a
nivel macro como a nivel micro, ex-
presada como la sustancial mejora de
los ingresos de los habitantes en esa,
anteriormente conocida como pobre
región.4

En relación con los términos de po-
breza y comercio en general, Hakan
Nordstrom concluye lo siguiente:
“Aunque no existe una relación biuní-
voca, entre comercio y pobreza, las
evidencias parecen demostrar que la
liberalización del comercio contribu-
ye positivamente a aliviar el nivel de

pobreza de los pueblos, ya que ello
permite a las personas aprovechar su
potencial productivo, ayudar al cre-
cimiento económico, disminuir las
intervenciones políticas arbitrarias y
protegerse contra adversos golpes
económicos fuertes. Sin embargo, la
mayoría de los acuerdos para incen-
tivar comercio internacional genera
algunos perdedores (en el corto y lar-
go plazo) y de esa forma puede gene-
rarse pobreza en casos especiales. La
política de respuesta apropiada en
estas circunstancias es la de solucio-
nar estos puntos específicos de con-
flicto facilitando algunos ajustes, más
que el abandonar por ese motivo los
procesos de reformas comerciales”.5

En referencia a los niveles de empleo,
no hemos encontrado un índice que
relacione el nivel de empleo con el co-
mercio internacional, sin embargo la
teoría clásica del comercio nos dice
que el incremento en el comercio in-
ternacional genera nuevas plazas de
trabajo, y por otra parte hay unos
efectos de corto plazo en algunas per-
sonas que pierden sus puestos de tra-
bajo pero que rápidamente se reubi-
can en los nuevos empleos generados
por la misma actividad comercial.6

En conclusión, como se ha determi-
nado en varios estudios, se podría con-
cluir de esta investigación bibliográ-

2. Nordstrom, Hakan. Trade, Income Disparity and Poverty: An Overview.

3. Koushik Ghosh, Saunders Peter J, Biswas Basudeb. An Empirical Investigation of the relations among
wage differentials, productivity growth, and trade. Contemporary Economic Policy. Vol. 20, Issue 1, pg 83-
92. Jan 2002. Hungtingtion Beach.

4. Wasow, Bernard. A case for free trade. Challenge. July/August 2001. Armonk.

5. Nordstrom, Hakan. Trade, Income Disparity and Poverty: An Overview.

6. Pryor, Frederic L. The impact of foreign trade on the employment of unskilled US workers: some new
evidence. Economic Journal. Vol 65, issue 3, pg 472-492. Jan 1999, Chapel Hill.
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fica que un aumento en el comercio
internacional puede reducir las des-
igualdades en ingresos dentro de las
poblaciones de los países, así mismo
disminuye la pobreza en el largo pla-
zo y parece tener muy limitados efec-
tos en el nivel de empleo. Por otra par-
te, podría surgir la pregunta de cómo
es afectado por el comercio interna-
cional el bienestar de un país. La res-
puesta a esta inquietud la hemos in-
vestigado a través de las variaciones
de las exportaciones por habitante, el
Producto Interno Bruto (PIB) de los
países y el Índice de Desarrollo Hu-
mano (HDI). Las cifras de 1990 son
comparadas con las de 1998 para eva-
luar los cambios ocurridos. Es conve-
niente aclarar que algunos de estos
datos pueden estar afectados por
eventos ocurridos dentro de los paí-
ses escogidos en el período escogido,
tal es el caso por ejemplo, de Suráfri-
ca, país que antes de 1998 compren-
día la llamada Área Común Aduane-
ra Surafricana (South African Com-
mon Customs Area, SACCA), la cual
incluía Botswana, Lesotho, Namibia,
Suráfrica y Swazilandia. Sin embar-
go, los valores de exportaciones de
1998 se refieren sólo a Suráfrica, ex-
cluyendo el comercio interno de la
SACCA,7 esta variación distorsiona las
cifras de comercio internacional para
Suráfrica y hace de este país una
muestra no representativa en nues-
tro estudio.

Las cifras de exportaciones fueron
tomadas del International Monetary
Fund´s International Financial Sta-

tistics Yearbook, año 2001. Estas ci-
fras corresponden a las exportaciones
de los diferentes países en términos
FOB (free on board) y expresadas en
dólares de los Estados Unidos de Nor-
teamérica.

EL ÍNDICE
DE DESARROLLO HUMANO
El Índice de Desarrollo Humano
(HDI) es un método sencillo y amiga-
ble para evaluar el desarrollo de las
personas en el ámbito local, nacional
e internacional. Es utilizado formal-
mente para estudiar tendencias, si-
tuaciones y brechas entre grupos po-
blacionales, lo cual es de amplia uti-
lidad en la formulación de políticas
de desarrollo de comunidades. El Ín-
dice de Desarrollo Humano (HDI) fue
elaborado por el Programa de Desa-
rrollo de las Naciones Unidas (Uni-
ted Nations Development Program-
me) en 1990 y es incluido anualmen-
te en sus reportes de desarrollo hu-
mano. El Índice de Desarrollo Huma-
no (HDI) mide el desarrollo prome-
dio alcanzado por un país en el logro
de las metas primarias humanas.8

Este índice evalúa las condiciones
promedias de vida de los habitantes
de un país. En el HDI se incluye la
expectativa de vida existente en ese
país, el acceso al conocimiento y los
estándares básicos de vida, suminis-
trando con esa combinación un índi-
ce global del grado de bienestar. La
longevidad es considerada como la
esperanza de vida; el conocimiento es
medido como una combinación del

7. IMF. International Financial Statistics Yearbook 2001, page 1076.
8. Moez Doraid. Human Development Report Office, August 1997. http://www.undp.org/hdro/anatools.htm
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índice de alfabetismo (dos tercios de
su valor) y los años promedio de es-
colaridad de su población (un tercio
del valor). Finalmente, el estándar de
vida es medido como el poder de com-
pra, basado en el PIB per cápita real,
ajustado por el costo de vida local, que
se conoce como paridad del poder de
compra (purchasing power parity, o
PPP). El HDI establece, entonces, un
máximo y un mínimo para cada una
de estas dimensiones. Cada país, de
acuerdo con sus logros en estos valo-
res que considera el HDI recibe en-
tonces un valor relativo en una esca-
la que va de cero a uno. Es así como
la escala mínima en conocimiento es
0% y la máxima es 100%. En un país
donde este valor es del 75%, el HDI
se expresa como 0.75. En cuanto al
índice de esperanza de vida o longe-
vidad se mide con un mínimo de 25
años y un máximo de 90 años. Así, el
componente de longevidad de un país
donde la esperanza de vida son 55
años es de 0.55. Finalmente, el están-
dar de vida es determinado por el in-
greso. En este caso el ingreso míni-
mo es definido como $100 (purchasing
power parity, o PPP), y el máximo es
$40.000 (PPP). Los valores así obte-
nidos para las tres dimensiones con-
sideradas son promediados para ob-
tener un índice total.

MUESTRA
Con el propósito de tener una mues-
tra lo más representativa posible se
escogieron países desarrollados, en
vías de desarrollo y emergentes de los
diferentes continentes. Sin embargo,
como lo mencionamos al principio, la
inclusión de los diferentes países es-
taba condicionada a la disponibilidad
de datos estadísticos suficientes y
válidos. Una vez definida la muestra,

los países fueron ordenados de ma-
yor a menor de acuerdo con sus ex-
portaciones por habitante. Es conve-
niente anotar que tanto en 1990 como
en 1998 de la muestra escogida, Ir-
landa ocupa el más alto lugar en ex-
portaciones por habitante. Los países
que siguen en su orden son del conti-
nente europeo, posteriormente países
desarrollados del Asia y del Pacífico,
seguidos por países emergentes de
Asia y Latinoamérica y finalmente los
países africanos. El orden de estas
naciones por sus exportaciones por
habitante en 1990 no muestra cam-
bios dramáticos en el cuadro estadís-
tico ocho años más tarde (1998), sin
embargo la cifra de exportaciones por
habitante sí varía significativamen-
te, lo cual hace suponer que los paí-
ses de esta muestra variaron también
notoriamente sus volúmenes de ex-
portaciones, pero esta variación ocu-
rrió de manera proporcional a su po-
blación.

En promedio, podríamos decir que
esta variación o incremento en las
exportaciones de bienes y servicios
fue alrededor de un 30% superior en
1998 comparado con las exportacio-
nes de 1990. Algunos países tuvieron
incrementos sustancialmente supe-
riores, como es el caso de Irlanda,
México y Tailandia (un incremento
del 157% en el caso de Irlanda). Otros,
en cambio, crecieron a tasas muy ba-
jas, o el crecimiento poblacional en su
país hace disminuír el índice por ha-
bitante. Finalmente, algunos países
presentaron cifras negativas o de
disminución en sus exportaciones
por habitante. Entre este grupo se
incluyen Suráfrica, Bulgaria y
Burundi.
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Nuestra hipótesis formulada como
título en este artículo establece que
cuando los países aumentan sus ex-
portaciones les va mejor; de acuerdo
con este supuesto, si clasificamos los
países en orden descendente de ex-
portaciones por habitante, entonces
esta clasificación debería también
corresponder a un ordenamiento de
mayor a menor en el Índice de Desa-
rrollo Humano (HDI) y en el índice
de Producto Interno Bruto (PIB) por
habitante. Así mismo, debemos en-
contrar que ambos índices deben de
decrecer a medida que los países ex-
porten menos (Ver Tablas 1 y 3).

Haciendo un análisis de correlación
para confirmar la validez de los re-
sultados (Tablas 2 y 4), los valores de
exportaciones por habitante y el Ín-
dice de Desarrollo Humano (HDI)
muestran que están positivamente
correlacionados con un valor de
ρ = 70,31% en 1990 y de  ρ =59,28%
en 1998. También encontramos una
correlación positiva entre exportacio-
nes por habitante y Producto Inter-
no Bruto (PIB) por habitante, los va-
lores son ρ = 74,85% en 1990 y
ρ =65,75% en 1998. Es importante re-
saltar en nuestro análisis que algu-
nos países que exportan menos por
habitante que otros tienen Índices de
Desarrollo Humano (HDI) o Produc-
to Interno Bruto (PIB) por habitante
mayores a otros que exportan más por
habitante. Tal es el caso por ejemplo
de Japón que en 1990 muestra un alto
Índice de Desarrollo Humano: 0.904,
y también el más alto índice de Pro-
ducto Interno Bruto por habitante, de
la muestra de países seleccionada,
equivalente a US $38.713, sin embar-
go está clasificado en noveno lugar en
la lista de exportaciones por habitan-
te. Esto permite confirmar que sería

falsa una hipótesis que estableciera
que los países que exportan más tie-
nen un mejor nivel de vida de sus ciu-
dadanos, comparando con otros paí-
ses que exportan menos, cuando este
bienestar se mide por el Índice de De-
sarrollo Humano (HDI) y el ingreso
per cápita.

Es muy importante destacar el hecho
de que los países que incrementaron
sus exportaciones por habitante en-
tre 1990 y 1998 también mejoraron
la calidad de vida de sus ciudadanos,
como se puede apreciar por el incre-
mento en el Índice de Desarrollo Hu-
mano y al mismo tiempo se presentó
un aumento en el ingreso per cápita,
como se muestra por la variación po-
sitiva que registra el Producto Inter-
no Bruto (PIB) por habitante. Por
ejemplo, entre 1990 y 1998, Italia
aumentó sus exportaciones desde US
$3.003,76 por habitante hasta US
$4.272,30 y al mismo tiempo se re-
gistra un incremento en el Índice de
Desarrollo Humano (HDI) de 0,875 a
0,903 y del PIB por habitante de US
$18.032 a US $19.574.

Son de gran interés también para
nuestra investigación los países que
muestran una disminución en las ex-
portaciones por habitante entre 1990
y 1998 para evaluar qué sucede con
sus índices HDI y PIB por habitante.
De la muestra seleccionada los paí-
ses que presentan esta situación son:
Suráfrica, Bulgaria y Burundi. Sin
embargo, la situación de Suráfrica
por las circunstancias de cambios
internos en el período, como se expli-
có anteriormente, hace inválida su
evaluación. Pero los casos de Bulga-
ria y Burundi sí sirven para confir-
mar nuestra hipótesis, ya que una
disminución en sus exportaciones por
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habitante también conlleva un menor
Índice en el Desarrollo Humano
(HDI) y al mismo tiempo una dismi-
nución en sus ingresos per cápita.

Esta investigación nos muestra que
aunque los países que exportan más
que otros, como lo muestran en la ta-
bla Irlanda y Japón, no tienen de por
sí un mejor estándar de vida, un país
internamente sí se beneficia con el
bienestar de sus ciudadanos al incre-
mentar sus exportaciones por habi-
tante. Un ejemplo de cómo el incre-
mento en las exportaciones trae be-
neficios internos para los países se
puede reflejar en el caso de Rusia, que
sufrió económicamente, en una forma
significante con su crisis en agosto de
1998. Gracias a los ingresos obteni-
dos por el incremento en sus exporta-
ciones, principalmente petróleo, pudo
mejorar significativamente sus reser-
vas y es así como a principios del 2001
el sistema bancario se ha recuperado
entre el 67 y el 80% a los niveles que

existían antes de la crisis.9 Otro buen
ejemplo es la ciudad de Herat, el cen-
tro de negocios más próspero de Afga-
nistán. Al respecto, un oficial de las
Naciones Unidas anotaba: ”Herat es
el centro del dinero y los negocios, y
la razón porque la gente en esta ciu-
dad tiene los mejores ingresos, ropas
más elegantes, buen comercio y telé-
fonos que funcionan es por el comer-
cio fronterizo con Irán, aun en la épo-
ca en que Afganistán estuvo bajo el
gobierno talibán”.10 Otro fenómeno se
encuentra en los países del norte de
África, que muestran unas economías
con crecimientos muy bajos e incluso
negativos. Una causa de esta pobre
situación es su estrecho portafolio de
productos exportables y el limitado
comercio bilateral existente entre los
países vecinos por el escaso poder de
compra.11 En conclusión, una activa
campaña en los países para incre-
mentar las exportaciones mejora la
calidad de vida de sus ciudadanos.

9. Aris, Ben. Little room to manoeuvre. The Banker. London. July 2001.

10. Asia: if you want a Mercedes, try Herat; Afghanistan and Iran. The Economist; Vol. 362, Issue 8257, pg
37. London, Jan 26, 2002.

11. Chabrier, Paul. Growth Strategy for North Africa: a regional approach. Finance and Development, vol.
38, issue 4, pg 26-27. Washington, Dec 2001.
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TABLA 1
Exportaciones por habitante y HDI12

Exportaciones HDI Exportaciones HDI
  por habitante  por habitante

Año 1990 1990 Año 1998 1998

País US$ HDI País US$ HDI

Irlanda 6.768,713 0,857 Irlanda 17.400,331 0,907

Suecia 6.721,962 0,889 Suecia 9.584,575 0,926

Canadá 4.592,524 0,925 Canadá 6.997,536 0,935

Francia 3.817,584 0,892 Francia 5.314,576 0,917

Reino Unido 3.215,290 0,874 Reino Unido 4.592,958 0,918

Italia 3.003,760 0,875 Italia 4.272,304 0,903

Nueva Zelanda 2.796,163 0,871 Malasia 3.505,360 0,772

Australia 2.335,313 0,884 Nueva Zelanda 3.239,213 0,903

Japón 2.327,886 0,904 Japón 3.077,111 0,924

Malasia 1.682,567 0,725 Australia 2.977,976 0,929

Suráfrica 617,357 0,705 Costa Rica 1.538,027 0,797

Bulgaria 542,160 0,782 México 1.207,882 0,784

México 482,093 0,757 Tailandia 906,657 0,745

Costa Rica 478,334 0,775 Suráfrica 615,233 0,697

Tailandia 419,020 0,708 Bulgaria 538,410 0,772

Nueva Guinea 292,042 0,496 Nueva Guinea 378,025 0,542

Costa de Marfil 257,731 0,406 Brasil 301,939 0,747

Brasil 207,967 0,706 Costa de Marfil 301,434 0,42

Colombia 205,913 0,72 Colombia 276,005 0,764

Marruecos 172,770 0,537 Marruecos 246,098 0,589

Nigeria 147,010 0,441 China 148,165 0,706

China 54,519 0,619 Nigeria 83,305 0,439

Kenya 43,421 0,53 Kenya 68,586 0,508

India 21,126 0,51 India 34,061 0,563

Burundi 14,190 0,339 Burundi 11,498 0,321

12. Human Development Index, http://www.geohive.com/global/dev_w_his.php
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TABLA 2
Análisis de correlación

Exportaciones por
1990 habitante HDI

Exportaciones
por habitante 1
HDI 70,31% 1

1998
Exportaciones por habitante 1
HDI 59,28% 1

TABLA 3
Exportaciones por habitante y PIB por habitante

Exportaciones PIB por Exportaciones PIB por
por habitante habitante por habitante habitante

Año 1990 1990 Año 1998 1998
País US$ US$ País US$ US$
Irlanda 6.768,713 13.907 Irlanda 17.400,331 23.422
Suecia 6.721,962 26.397 Suecia 9.584,575 27.705
Canadá 4.592,524 19.160 Canadá 6.997,536 20.458
Francia 3.817,584 25.624 Francia 5.314,576 27.975
Reino Unido 3.215,290 18.032 Reino Unido 4.592,958 20.237
Italia 3.003,760 18.141 Italia 4.272,304 19.574
Nueva Zelanda 2.796,163 15.026 Malasia 3.505,360 4.251
Australia 2.335,313 18.023 Nueva Zelanda 3.239,213 16.427
Japón 2.327,886 38.713 Japón 3.077,111 42.081
Malasia 1.682,567 3.164 Australia 2.977,976 21.881
Suráfrica 617,357 4.113 Costa Rica 1.538,027 2.800
Bulgaria 542,160 1.716 México 1.207,882 4.459
México 482,093 4.046 Tailandia 906,657 2.593
Costa Rica 478,334 2.403 Suráfrica 615,233 3.918
Tailandia 419,020 2.006 Bulgaria 538,410 1.372
Nueva Guinea 292,042 888 Nueva Guinea 378,025 1.085



98 ESTUDIOS
GERENCIALES

Exportaciones PIB por Exportaciones PIB por
por habitante habitante por habitante habitante

Año 1990 1990 Año 1998 1998
País US$ US$ País US$ US$
Costa de Marfil 257,731 791 Brasil 301,939 4.509

Brasil 207,967 4.078 Costa de Marfil 301,434 823

Colombia 205,913 2.119 Colombia 276,005 2.392

Marruecos 172,770 1.310 Marruecos 246,098 1.288

Nigeria 147,010 258 China 148,165 727

China 54,519 349 Nigeria 83,305 256

Kenya 43,421 335 Kenya 68,586 334

India 21,126 331 India 34,061 444

Burundi 14,190 206 Burundi 11,498 147

TABLA 4

Análisis de correlación

Exportaciones por
1990 habitante HDI

1990 Exportaciones por PIB por
habitante habitante

Exportaciones por habitante 1
GDP per cápita 74,85% 1

1998 Exportaciones por PIB por

habitante habitante

Exportaciones por habitante 1

GDP per cápita 65,75% 1
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CONCLUSIONES
El análisis de la anterior información
permite concluir que los países que
aumentan sus exportaciones por ha-
bitante, muestran también un creci-
miento en sus Índices de Desarrollo
Humano (HDI) y en el Producto In-
terno Bruto (PIB) por habitante. Por
el contrario, los países que disminu-
yen en un período sus exportaciones
por habitante muestran un deterioro
en sus Índices de Desarrollo Huma-
no (HDI) y Producto Interno Bruto
por habitante (PIB), lo cual significa
un decrecimiento en la calidad de
vida de la población. Esto confirma
la hipótesis propuesta por los auto-
res de esta investigación que a los
países que aumentan sus exportacio-
nes les va mejor porque incrementan
positivamente los índices económicos
y sociales de sus ciudadanos, lo cual
está soportado por la evaluación de
los comportamientos de los Índices de
Desarrollo Humano (HDI) y por el
Producto Interno Bruto (PIB) por ha-
bitante. Es conveniente aclarar, final-
mente, que esta mejora en los países
es relativa a su condición previa y no
se relaciona con la situación de bien-
estar con otros países.

INVESTIGACIONES FUTURAS
PROPUESTAS
Sobre este tema es importante pro-
poner el desarrollo de futuras inves-
tigaciones que incluyan comparacio-
nes de exportaciones por habitante y
exportaciones nacionales totales con-
trastadas con índices socioeconómi-
cos tales como desempleo y/o pobre-
za. Sin embargo, debemos recalcar
que tales análisis son altamente de-
pendientes de la disponibilidad de
cifras sobre todo de países en desa-
rrollo donde sus fuentes muchas ve-

ces no están disponibles, son muy
antiguas o de dudosa procedencia.
Pero, con una buena base estadística
es posible profundizar mucho más en
este análisis por continentes o por
regiones. Otra interesante posibili-
dad es explorar el impacto de las im-
portaciones en el bienestar de los paí-
ses y cómo esta forma de comercio
afecta el bienestar de sus ciudada-
nos, al fin y al cabo el comercio in-
ternacional tiene los dos frentes: el
de las exportaciones y el de las im-
portaciones.
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TEORÍA INSTITUCIONAL Y PROCESO
DE INTERNACIONALIZACIÓN DE

LAS EMPRESAS COLOMBIANAS

MARÍA CAROLINA RESTREPO

XIOMARA XIMENA ROSERO
Estudiantes de Administración de Empresas, Universidad ICESI

RESUMEN
La creciente liberalización de las eco-
nomías y la creación de bloques co-
merciales han dado como resultado
la transformación del ambiente or-
ganizacional. Consecuentemente,
más y más firmas operan internacio-
nalmente, o sienten una intensa pre-
sión por hacerlo. Diferentes perspec-
tivas teóricas acerca de los patrones
que siguen las empresas para su de-
sarrollo internacional han tenido
una amplia atención de parte de la
investigación, sin embargo, el foco de
la mayoría de los autores tiende a ser
cómo las firmas deben internaciona-
lizarse una vez han tomado la deci-
sión de hacerlo, y poca atención han
recibido sobre los factores subyacen-
tes en la toma de la decisión de in-
ternacionalizarse.

Esta deficiencia en investigación es
principalmente problemática para

las pequeñas y medianas empresas,
donde pocas decisiones son tan im-
portantes como la de expandirse in-
ternacionalmente.

Este artículo investiga el desarrollo
de la internacionalización de las em-
presas desde una perspectiva de la
teoría institucional, la cual sugiere
que presiones recibidas por los toma-
dores de decisiones desde el ambien-
te externo, consideraciones de legiti-
midad en este ambiente y problemas
de una racionalidad colectiva influ-
yen significativamente en la toma de
decisiones en el proceso de interna-
cionalización.

Esta línea de investigación es de gran
importancia, tanto para los gerentes
como para los desarrolladores de po-
líticas gubernamentales, quienes de-
ben conocer el potencial de éxito de
las empresas y los programas que
incentivan la internacionalización,
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puesto que se hace importante para
el diseño de estrategias y programas
identificar y promover los factores
que impulsan el desarrollo organiza-
cional en la expansión internacional.

Este estudio es parte de uno más
amplio en el que se examinan los fac-
tores en las decisiones de porqué, dón-
de y cómo el proceso de internaciona-
lización es desarrollado en las peque-
ñas y medianas organizaciones.

PALABRAS CLAVES
Teoría organizacional, internaciona-
lización, teoría institucional, isomor-
fismo.

SUMMARY
The increasing liberalization of the
world’s economies, together with the
establishment of numerous free tra-
de areas, have brought about funda-
mental changes in organizational
structure. More and more firms are
now operating internationally, or at
least feel the need to do so. Abundant
effort has gone into researching the
theoretical aspects of the various
models firms may follow in the cour-
se of their international development.
Nonetheless, most authors have fo-
cused on how firms should globalize,
once the decision to do so has been
taken, rather than examining the
various factors underlying this deci-
sion.

This research bias has proved espe-
cially troublesome for small and me-

dium enterprises, in which few deci-
sions are as momentous as the one to
expand beyond one’s borders.

This study investigates the globali-
zation of firms from the perspective
of institucional theory. The theory
suggests that outside pressure, ques-
tions as to the legitimacy of such pres-
sure, and the problems posed by what
might be called collective wisdom pro-
foundly affect decision makers as
they struggle with the option of go-
ing global.

This line of research is of considera-
ble relevance not only to managers
but also to those responsible for the
implementation of government stra-
tegy. Such individuals must have a
thorough understanding both of the
expected benefits and of the various
programs that seek to provide incen-
tives to those reaching out to foreign
markets. The design of such progra-
ms and strategies must take into ac-
count the various factors that promo-
te organizational development once
the decision to go global has been
taken.

This article is part of a broader stu-
dy that examines the various factors
influencing the why, where and how
of globalization, once the decision to
move in that direction has been taken
in small and medium enterprises.

KEY WORDS
Organizational theory, globalization,
institutional theory, isomorphism
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TEORÍA INSTITUCIONAL
El cambio organizativo «involucra,
por definición, una transformación de
una organización entre dos puntos en
el tiempo». (Barnett y Carroll, 1995).
Para Van de Ven y Poole (1995) «el
cambio es una observación empírica
de diferencia en forma, calidad, o es-
tado a lo largo del tiempo en una en-
tidad organizativa». Este concepto se
ha estudiado desde distintas perspec-
tivas teóricas (contingencia, ecológi-
ca, institucional y dependencia de
recursos), aunque, concretamente
este trabajo se propone estudiar el
cambio en las organizaciones desde
la perspectiva institucional.

La principal característica de la teo-
ría institucional es que se aleja de las
posiciones teóricas determinadas des-
de el punto de vista técnico, para
orientarse al análisis de los entornos
institucionales o «mundos normativos
construidos socialmente, en los que
existen las organizaciones» (Zucker,
1987). Por lo tanto, se trata de una
perspectiva teórica, centrada más en
la conformidad organizativa de acuer-
do con las reglas sociales.

En ella se destaca el contexto insti-
tucional, o aquellos requisitos a los
que se tienen que someter las orga-
nizaciones si quieren recibir apoyo y
legitimidad. Estos requisitos no pro-
ceden del mercado sino del Estado,
de las asociaciones profesionales y de
los negocios o de los sistemas de
creencias generalizados y otras fuen-
tes similares (Meyer y Rowan, 1977;
DiMaggio y Powell, 1983).

Por lo tanto se está ante una teoría
más preocupada por la legitimidad
que por la eficiencia, entendiendo por
legitimidad la aceptación de la orga-

nización por parte de su entorno, lo
cual es vital para la supervivencia y
éxito organizativo (Dowling y Pfeffer,
1975; Hannan y Freeman, 1977: Me-
yer y Rowan, 1977).

Generalmente, la teoría institucional
no ha sido considerada una teoría del
cambio organizativo sino más bien
una explicación de la similitud o iso-
morfismo y estabilidad de los acuer-
dos organizativos en una determina-
da población o campo organizativo
(Greenwood y Hinings, 1996). Scott
(1995), define el isomorfismo como «la
cantidad de organizaciones o indivi-
duos similares que muestran una for-
ma o práctica dada».

Sin embargo, la teoría aún silencia
cómo algunas organizaciones adoptan
el cambio radical y otras no, a pesar
de estar sometidas a las mismas pre-
siones institucionales.

Este trabajo aplica la teoría institu-
cional para explicar el cambio. Con
el fin de lograr nuestro objetivo es-
tructuramos este resumen en los si-
guientes temas:

• Revisión de los principales con-
ceptos institucionales, aplicables
al estudio del cambio organiza-
tivo.

• Análisis del papel que juegan las
presiones institucionales en el
cambio organizativo.

• Relación entre las presiones ins-
titucionales y los arquetipos de
diseño.

LA TEORÍA INSTITUCIONAL
Y EL CAMBIO
ORGANIZATIVO
Al realizar una revisión sobre el es-
tado de la teoría institucional, Di-
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Maggio y Powell (1991), distinguen
en ella entre viejo y nuevo institucio-
nalismo.

En el viejo institucionalismo las cues-
tiones centrales son las influencias,
las coaliciones y los valores enfren-
tados, junto con las estructuras de
poder (Clark, 1960, 1972; Selznick
1949, 1957), por lo que sus aportes se
dirigen a lo organizativo.

En contraste con el anterior, el neo-
institucionalismo se sitúa en una
perspectiva macroorganizativa, con-
cretamente de campo organizativo.
Dentro de éste, y por medio de su pro-
puesta sociológica, se destacan la le-
gitimidad, la inmersión de los cam-
pos organizativos, la importancia de
las rutinas y los esquemas interpre-
tativos (Di Maggio y Powell, 1983;
Meyer y Rowan, 1977).

Mecanismos: DiMaggio y Powell
(1983), plantean los mecanismos coer-
citivos, normativos y miméticos, a
través de los cuales se difunden los
efectos institucionales de un área que
denominan campo organizativo y al
que definen como aquellas organiza-
ciones que, en conjunto, constituyen
un área reconocida de vida institu-
cional.

• Coercitivo. Proviene de la in-
fluencia política y el problema de
legitimidad. El primer caso de iso-
morfismo es análogo a las formu-
laciones del modelo de dependen-
cia en que las organizaciones son
vistas como reprimidas por aque-
llos de quienes dependen los re-
cursos (Pfeffer y Salanck, 1978).

• Mimético. Es visto como una res-
puesta a la incertidumbre, la cual
es una fuerza poderosa que esti-

mula a la imitación (DiMaggio y
Powell, 1983).

En situaciones en las que un curso
claro de acción es indispensable,
cuando las tecnologías son pobres,
cuando las metas son ambiguas, la
respuesta a todo esto es imitar, para
ser exitosas.

• Normativo. Autores como DiMa-
ggio & Powell (1983), ven el iso-
morfismo normativo como el re-
sultado de la profesionalización.
Nosotros lo interpretamos como
un esfuerzo colectivo de los miem-
bros, para definir las condiciones
y los métodos de trabajo, para con-
trolar la «producción de los pro-
ductores» (Lassar, 1995), y para
establecer una base cognoscitiva,
y legitimización para su autono-
mía profesional.

El neoinstitucionalismo sociológico
identifica como pilares de las institu-
ciones a los sistemas reguladores,
cognitivos y normativos. Según esta
perspectiva, resultado de las presio-
nes ejercidas por estos mecanismos,
las organizaciones son cada vez más
homogéneas dentro de su campo y
destacan el isomorfismo estructural
como una importante consecuencia,
tanto de los procesos competitivos
como de los institucionales.

Para la teoría institucional los com-
portamientos organizativos son pro-
ducto de las ideas, valores y creen-
cias que se originan en el contexto
institucional, por lo que para sobre-
vivir, las organizaciones deben amol-
darse a las expectativas instituciona-
les, aunque éstas no coincidan con los
aspectos técnicos de obtención y me-
jora del rendimiento (Scott, 1991).
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De acuerdo con todo lo anterior y con
el ánimo de lograr nuestro objetivo,
se plantea la siguiente hipótesis:

• Proposición 1: Las organizacio-
nes que se amoldan a las expec-
tativas institucionales, logran so-
brevivir en el ambiente en que se
desenvuelven.

Las presiones institucionales pueden
proceder del Estado, de las profesio-
nes, de las expectativas sociales o de
las acciones llevadas a cabo por las
organizaciones líderes. Pfeffer y Sa-
lancik (1978) y DiMaggio y Powell
(1983), han considerado los procesos
a través de los cuales las organiza-
ciones pueden estar influenciadas por
otras organizaciones.

La búsqueda de legitimidad o acep-
tación de la organización por parte de
su entorno, se considera vital para la
supervivencia o éxito organizativo
(Dowling y Pfeffer, 1975; Hannan y
Freeman, 1977; Meyer y Rowan,
1977).

La siguiente es otra de las hipótesis
planteadas para el presente trabajo.

• Proposición 2: Entre más orga-
nizaciones existan practicando las
mismas tareas, mayor será la pro-
babilidad de que aumente la imi-
tación por parte de otras organi-
zaciones, queriendo alcanzar legi-
timidad.

La perspectiva sociológica del neoins-
titucionalismo se ha tenido que en-
frentar a una serie de críticas. Fun-
damentalmente se le atribuye una
tendencia al determinismo, al negar
la posibilidad de que las organizacio-
nes respondan de forma diferente a
las presiones institucionales. La fal-
ta de atención en los temas relacio-

nados con el poder, los intereses par-
ticulares de las organizaciones y las
personas en las mismas, hacen cen-
trar el interés en el nivel macro, sin
apenas considerar el interior de la
organización. Esto ha llevado a criti-
car el concepto del cambio (Brint y
Karabel, 1991; DiMaggio, 1988; Hirs-
ch, 1977; Hirsch y Lounsbury 1997)
considerándosele como característi-
cas definitivas básicas, la estabilidad
y la inercia (DiMaggio, 1995; Green-
wood y Hinings, 1996).

Otra hipótesis que se considera para
este trabajo es la siguiente:

•  Proposición 3: Las organizacio-
nes son las que decidirán cuáles
presiones institucionales deben
aceptar y cómo responder a éstas,
de acuerdo con sus estrategias
planteadas con anterioridad.

Aunque las organizaciones se encuen-
tran influenciadas por el entorno, sólo
ellas decidirán su respectiva respues-
ta, la cual no tiene por qué estar de-
terminada (Araújo, 2000).

A partir de estas condiciones, el pun-
to que interesa analizar es saber cómo
responden las organizaciones a las
presiones institucionales.

EL PAPEL DE LAS PRESIONES
INSTITUCIONALES
EN EL CAMBIO ORGANIZATIVO
Se ha destacado la importancia del
contexto institucional sobre las orga-
nizaciones y sus consecuencias, entre
las que se puede encontrar el efecto
del isomorfismo. Sin embargo, la re-
acción o respuesta de la organización
ante las presiones del entorno insti-
tucional no siempre pasa por la acep-
tación o la inercia, sino que cabe con-
siderar también la resistencia orga-
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nizativa. Es objetivo de este análisis,
identificar las distintas respuestas o
acciones estratégicas que pueden
adoptar las organizaciones. Ante las
presiones institucionales, las organi-
zaciones pueden adoptar distintas
respuestas en función de su confor-
midad o resistencia a las presiones
institucionales (Oliver, 1991). Cuan-
do las organizaciones acceden a las
presiones institucionales, éstas res-
ponden aquiescentemente (por hábi-
to, imitación o por obediencia) funda-
mentalmente buscando legitimidad.
Sin embargo, este cumplimiento sin
más, no siempre es posible o desea-
ble, ya que determinadas demandas
institucionales pueden entrar en con-
flicto con los intereses y expectativas
organizativas, por lo que la organi-
zación puede intentar equilibrar, apa-
ciguar o pactar con los agentes exter-
nos, una solución intermedia entre la
conformidad pasiva y la resistencia
activa. El cumplimiento es sólo par-
cial y las organizaciones son más ac-
tivas en la promoción de sus intere-
ses. Con el disimulo, amortiguación
o escape, la organización intenta elu-
dir su conformidad, ocultándola.

La siguiente forma de resistencia es
más activa, el desafío, rechazo, reto o
ataque implica un rechazo de las nor-
mas y expectativas institucionales.
Esta es más probable que ocurra
cuando el costo del abandono o cam-
bio es bajo, cuando los intereses in-
ternos divergen radicalmente de los
valores externos, cuando la organiza-
ción cree que puede demostrar la jus-
ticia o racionalidad de sus conviccio-
nes y conductas alternativas, o cuan-
do la organización cree perder poco
con su antagonismo. Por último, la
respuesta más activa es la manipu-

lación, ya que pretende retar, atacar,
influir o controlar el contenido de las
presiones institucionales. Esta es
más probable cuando las expectati-
vas institucionales son incipientes,
están localizadas o débilmente pro-
movidas (Oliver, 1991).

LAS PRESIONES
INSTITUCIONALES
Y LOS ARQUETIPOS
DE DISEÑO
Las organizaciones se pueden enfren-
tar no sólo a una de estas presiones
institucionales, sino a un conjunto de
ellas. Por lo tanto, la respuesta que
la organización considera más ade-
cuada o coherente ante tales presio-
nes, también puede componer un pa-
quete o estructura.

Esta estructura se denomina arque-
tipo de diseño. La teoría institucio-
nal destaca que los arquetipos de di-
seño o «plantillas para organizar» se
originan en el contexto institucional
y se difunden a través de los proce-
sos normativos, miméticos y coerciti-
vos (DiMaggio y Powell, 1983). Por lo
tanto, las respuestas organizativas a
las presiones institucionales son re-
sultado de la inmersión normativa de
la organización en su contexto.

Ahora se analizará cómo las organi-
zaciones se desarrollan en el tiempo,
ellas periódicamente afrontan cam-
bios fundamentales en sus ambientes,
estos cambios son efectuados por las
llamadas presiones institucionales.

Durante estos períodos cambian su
estructura intraorganizacional, cam-
bian las preferencias de los consumi-
dores, cambian de cierta forma los
valores sociales y demográficos, hay
nuevas regulaciones del gobierno,
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nuevas tecnologías y otras variables
exógenas. Casi siempre cuando suce-
den estos cambios, las organizaciones
requieren hacer cambios en sus prác-
ticas centrales para reducir el riesgo
de fracaso (Hannan y Freeman, 1984;
Levinthal, 1994; Schumpeter, 1942;
Tushman y Anderson, 1996).

Recientemente, muchos ecologistas
han tenido gran interés en el proceso
de adaptación de las organizaciones
(Haveman, 1992; Usher y Evans,
1996). Previas investigaciones, han
examinado cómo los factores políticos,
cognitivos, económicos y normativos
pueden afectar las fuerzas y promue-
ven las respuestas a un cambio en el
ambiente, por eso se estudiarán a con-
tinuación las estructuras de las re-
des y la probabilidad de adaptación.

ESTRUCTURA DE RED
Y PROBABILIDAD
DE ADAPTACIÓN
La función principal de la red es de-
terminar el acceso de las organizacio-
nes al target del ambiente.

Existen tres objetivos principales de
las redes que promueven un cambio
adaptativo:

• Las redes pequeñas promueven
una mejor oportunidad de inte-
racción frecuente, que las redes
grandes.

• El principio de homogeneidad,
sugiere la similitud social entre
las redes que promueven comuni-
cación frecuente (Rogers, 1995).

• La edad del vínculo de la red es
una definición de las característi-
cas de la resistencia (Grannovet-
ter, 1982).

Existe una serie de investigaciones
dentro de las redes, la institución y
la difusión de innovaciones que reve-
lan perspectivas importantes en la
red interna de imitación. Existen cier-
tos modelos de imitación entre redes,
que son importantes de conocer para
entender los procesos utilizados por
las organizaciones, para imitar a
otras.

MODELOS DE IMITACIÓN
ENTRE REDES
En teoría, nunca se ha podido probar
por qué unas organizaciones imitan
a las otras. Ninguna de las reglas de
decisión de las compañías puede ser
utilizada en la imitación, o en el tipo
de información que ellas reciben, a
través de los canales de redes.

Existe un modelo de difusión genéri-
co que difiere significativamente en
la adopción de la calidad y la canti-
dad de información que se transmite
a través de las redes.

Modelo de difusión genérico
• Imitación Bandwagon: Un ar-

gumento posible es que la imita-
ción de cambios adaptativos en-
tre redes, sigue un patrón llama-
do Bandwagon el cual significa
que no necesita información, o que
ésta es mínima, para imitar a las
otras.

El argumento de Bandwagon sugie-
re que una organización focal propor-
ciona un poco, pero importante infor-
mación, para adoptar ciertos mode-
los y además puede dar el conocimien-
to que ello ha tenido sobre los mis-
mos.

Sin embargo, las organizaciones tie-
nen una incertidumbre creada por el
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cambio en el ambiente y las compa-
ñías que están creciendo tienen mie-
do a perder legitimidad o competiti-
vidad (Abrahanson y Rosenkopf,
1993).

El modelo Bandwagon es la más sim-
ple y elegante explicación de imita-
ción y puede tomarse como un mode-
lo de línea de base.

• Imitación dirigida al estatus.
El segundo argumento es que la
imitación resulta de un proceso de
estatus - driven (proceso orienta-
do al estatus); acorde con este pun-
to de vista, las organizaciones pro-
bablemente están para imitar
cambios adaptativos previamente.

Algunas organizaciones son muy vi-
sibles y la legitimidad ganada está
vista como un resultado de imitación
(Burn & Wholey, 1993; DiMaggio y
Powell, 1983; Haveman, 1993; Mezías
y Cant, 1994; Miner y Hauschil,
1995). Esta perspectiva sugiere que
las redes conducen más detallada-
mente a más útil información, que la
que proporciona el argumento Band-
wagon.

Este punto de vista sugiere dos pro-
posiciones adicionales:

• Proposición 4: Las organizacio-
nes imitan las respuestas adap-
tativas de redes de los más gran-
des (Bandwagon).

• Proposición 5: Las organizacio-
nes imitan las respuestas adap-
tativas a su red más prestigiosa.

• Aprendizaje social: El argu-
mento final es que la imitación a
respuestas adaptativas entre re-
des interorganizacionales pueden
reflejar evidencia en un proceso de

aprendizaje social (Bandura,
1986; Roger, 1995).

Esta perspectiva sugiere que la imi-
tación puede tener mucha más in-
fluencia positiva en la adaptación,
esto depende del volumen y calidad
de la información.

Un argumento del aprendizaje social
sugiere que una organización focal no
puede solamente observar las res-
puestas adaptativas en su red, pero
sí puede evaluar los resultados obte-
nidos y los beneficios de las lecciones
que han aprendido, como resultado de
la más temprana decisión de adqui-
sición, por haber sido los primeros.

Dos razones importantes sugieren
que un aprendizaje social puede ser
explicación de promesa para la imi-
tación de cambios adaptativos entre
redes interorganizacionales.

Para completar el presente estudio,
tomaremos en cuenta las siguientes
proposiciones:

• Proposición 6: Es menos proba-
ble que las organizaciones hagan
cambios fundamentales y contro-
versiales, en respuesta a presio-
nes bandwagon o de estatus.

• Proposición 7: La mucha exis-
tencia de redes como mecanismo
de difusión puede también promo-
ver aprendizaje social, más que
por otro tipo de imitación.

Tres proposiciones adicionales
fueron derivadas del argumento
de Aprendizaje Social.

• Proposición 8: Las organizacio-
nes imitarán las respuestas adap-
tativas de la red en contacto, con
las respuestas que han sido más
exitosas.
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• Proposición 9: Las organizacio-
nes imitarán respuestas adapta-
tivas a las redes más similares.

• Proposición 10: Las organizacio-
nes serán más probables de imi-
tar respuestas adaptativas, cuan-
do su propio desempeño está por
debajo del promedio de la indus-
tria.

PROCESO
DE INTERNACIONALIZACIÓN
En un mercado global, el reto que
enfrenta toda empresa por el cambio
profundo de su entorno es hacerse
competitiva, para lo cual tiene que
adoptar un nuevo esquema organiza-
cional donde esté prevista la más cla-
ra visión de internacionalizarse, ade-
más de tener en cuenta que una in-
tegración ventajosa a la economía glo-
bal requiere el desarrollo de estrate-
gias nacionales y empresariales ade-
cuadas.

El proceso de globalización de los
mercados está intrínsecamente uni-
do al de la internacionalización de la
empresa. La principal característica
de esta última época la constituye la
rapidez e intensidad con que se está
produciendo este fenómeno.

La internacionalización de las acti-
vidades económicas no es un fenóme-
no nuevo. En decenios anteriores ha
habido un crecimiento continuo del
comercio internacional, favorecido
por el éxito de negociaciones encami-
nadas a la liberalización multilate-
ral de los aranceles aduaneros. Sin
embargo, la tendencia reciente a la
integración internacional es cualita-
tivamente diferente, porque se ca-
racteriza por la intensificación de
vínculos económicos que trascienden

los límites nacionales y a menudo re-
flejan un comportamiento estratégi-
co de la empresa. Las operaciones eco-
nómicas se desarrollan cada vez más
en un ambiente sin fronteras, en el
cual la producción, la tecnología y la
comercialización están vinculadas en
cadenas de valor agregado, integra-
das mundialmente.

El fenómeno de la globalización de los
mercados se basa principalmente en
la concurrencia de un conjunto de
cambios entre los que se destacan:

• El rápido desarrollo tecnológico, en
particular en el campo de las te-
lecomunicaciones y de las tecno-
logías de la información (y tam-
bién, la biotecnología, los nuevos
materiales) como consecuencia del
cual se ha producido un creci-
miento exponencial tanto en la
variedad como en el número de
nuevos bienes y servicios, y la apa-
rición de procesos altamente efi-
cientes, para la producción y la
gestión de la organización.

• La progresiva tendencia a la homo-
genización de los gustos y pautas
de comportamiento de los consu-
midores, a través del impacto de
la televisión y otros medios de co-
municación, transmisores de va-
lores culturales. Ello conlleva al
incremento de los productos es-
tándares o globales, que permiten
a la empresa vender los mismos
productos en diferentes y distin-
tos mercados, esto hace que las
empresas sean cada vez más ho-
mogéneas en sus procesos.

La globalización es el camino
hacia un mercado más integrado e
independiente en el sistema económi-
co, además, intenta identificar posi-
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bles soluciones para el nuevo orden
del mercado (Hill, 1998).

La globalización es uno de los más
importantes cambios que las compa-
ñías están viviendo hoy. Las empre-
sas saben que si ellas quieren sobre-
vivir y sacar los mejores resultados
en cuanto a la eficiencia e ingresos,
la única posibilidad es expandirse al
mundo.

La globalización es un desafío impor-
tante que enfrentan las compañías,
que el mundo entero tiene que cubrir
con efectos que causan una nueva si-
tuación política y cultural.

La globalización del mercado ha traí-
do nuevos requisitos a las compañías.
Compañías que buscan e intentan
tener éxito en nuevos mercados han
desarrollado nuevas ideas como
orientación internacional hacia la
producción, regularización y segmen-
tación (Hill, 1998).

La globalización tiene dos componen-
tes principales: la globalización en los
mercados y la globalización en la pro-
ducción.

• Globalización en mercados.
Las compañías, generalmente de-
sarrollan estrategias de mercados
que dependen de su grado de ex-
periencia y de la naturaleza de las
operaciones en mercados interna-
cionales.

Ellas tienden a evolucionar durante
el tiempo y aprenden las ventajas y
desventajas en asocio con las comple-
jidades de manufactura, mercado y
comercialización a través del mundo.

Lo que usualmente pasa con las em-
presas es que estas empiezan a imi-
tar y a copiar procesos, estructuras,

y el funcionamiento de las exporta-
ciones ya que las empresas ya esta-
blecidas están bien posicionadas en
un mercado extranjero en particular
(Kobate & Helsen, 1998).

Esta evolución depende del ambien-
te económico, cultural, político y le-
gal de los países en los que una com-
pañía opera.

• Globalización de producción.
Es tomar ventaja de las diferen-
cias nacionales en cuanto a cos-
tos, calidad de los factores de pro-
ducción como mano de obra, ser-
vicios, tierra y capital (Hill, 1998).

Kleinschmidt & Cooper (1987) propo-
nen que el objetivo de una empresa
debe ser diseñar un producto mun-
dial para tener éxito en las dos par-
tes: nacional y extranjera.

TEORÍA DE LA
INTERNACIONALIZACIÓN
Johanson y Wiedesheim-Paul (1975);
Johanson y Vahlne (1977); Loustan-
nan (1979); Welch y Loustrannen
(1988), definen la internacionaliza-
ción como un proceso lento, secuen-
cial y progresivo en el que el apren-
dizaje organizacional toma tiempo y
es difícil de generalizar.

Según Johanson & Vahlne (1992), las
compañías empiezan el proceso de
internacionalizarse en países que es-
tán más cerca de ellas, antes de aven-
turarse a los países más distantes.

El proceso de internacionalización es
una base teórica realizada con obser-
vaciones empíricas y soportada por
argumentos económicos. Como cual-
quier base teórica tiende a ser gene-
ral en sus reglas.
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Kwon y Hu (1995) encontraron que
las empresas, después de decidir el
producto que van a introducir y el
mercado para entrar, tienden a deci-
dir el modo de entrada a usar.

EL PROCESO DE ISOMORFISMO
EN LAS INDUSTRIAS
EXPORTADORAS
COLOMBIANAS
El isomorfismo es la presión que obli-
ga a una empresa a parecerse a otra
de la misma región, como una buena
oportunidad de aumentar sus funcio-
nes comerciales.

• Impacto del isomorfismo. El
isomorfismo evalúa cómo las em-
presas toman la decisión de ingre-
sar a los mercados internaciona-
les, cuando ellos saben que las
otras empresas se han desempe-
ñado exitosamente.

Para determinar la entrada de las
empresas colombianas a mercados in-
ternacionales se usa la teoría insti-
tucional, mientras el desempeño de
éstas es desconocido el resultado es
el isomorfismo.

Con el ejemplo de las empresas co-
lombianas se evaluarán dos proposi-
ciones de DiMaggio y Powell (1983),
de la imitación de medianas y peque-
ñas empresas que están pensando en
empezar a exportar y cómo el isomor-
fismo influye en el número de orga-
nizaciones que operan como exporta-
doras colombianas.

El mundo de los negocios que hoy se
puede ver es aquel en el cual las or-
ganizaciones han empezado a ser
más homogéneas; las imitaciones en
prácticas y estructuras juegan un rol
muy importante, ya que muchas or-
ganizaciones están copiando a sus
competidores.

El proceso de imitación se hace a
medida que una organización es más
exitosa, ya que sus competidores tien-
den a imitarla.

Las siguientes dos proposiciones per-
miten obtener una real conclusión,
acerca del objetivo propuesto.

• Proposición 11: Las organizacio-
nes que empiezan a exportar tien-
den a imitar los procesos y estruc-
turas de las organizaciones de su
industria.

Algunas organizaciones usan las imi-
taciones como estrategia principal
para dejarles absorber los costos de
experimentación a las otras empre-
sas (Dutton & Freeman 1985), esto
también puede ser una estrategia
para tomar ventaja del riesgo y de los
costos que son tomados por el «pri-
mero en moverse» (Leeberman y
Montgomery, 1988).

• Proposición 12: Las organizacio-
nes que empiezan a exportar tien-
den a imitar los procesos y tratar
de evitar o minimizar el riesgo, ex-
portando a países similares como
lo hacen sus competidores.

Es interesante que las organizacio-
nes hoy en día sean similares; hay
homogeneidad en las etapas del ciclo
de vida aunque en las fases iniciales
mientras se forman nuevas organiza-
ciones, este campo despliega una di-
versidad considerable de acercamien-
to y forma. (DiMaggio y Powell, 1983).

El mejor concepto para explicar la
homogeneidad es el isomorfismo. Se-
gún Hawley (1968), es un proceso de
contracción que empuja a una unidad
focal de una población a parecerse a
otras unidades que enfrentan el mis-
mo juego de condiciones medio am-
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bientales. Las organizaciones que
desempeñan sus labores en la misma
región o en sus alrededores, tienden
a ser parecidas ya que viven en con-
diciones similares (Dancin, 1977).

La variación en formas organizacio-
nales refleja la diversidad del am-
biente, porque ellos enfrentan condi-
ciones similares. Por consiguiente, el
copiar de otra organización que esté
funcionando bien y después si la or-
ganización resulta ser exitosa, es una
contestación a la incertidumbre. Las
organizaciones tienden a modelarse
después que perciben que sus simila-
res son más legítimas y exitosas.

Dimaggio & Powell (1983), en su es-
tudio, identificaron dos tipos de iso-
morfismo: competitivo e institucional.

• Competitivo. Involucra presio-
nes hacia resultados similares de
la competencia en el mercado.
Este tipo está descrito por los eco-
logistas Hannan y Freeman
(1977) y hace énfasis en la com-
petencia del mercado, en el cam-
bio de nichos del mercado y en las
medidas de ajuste. Es libre cuan-
do hay libre competencia.

•  Institucional: Involucra a la
competencia para la legitimidad
política e institucional, así como
para la posición del mercado.

Las organizaciones que empiezan a
exportar tienden a imitar los proce-
sos estructurales de las organizacio-
nes de su industria.

DiMaggio & Powell (1983) señalaron
que los tres mecanismos (coactivo,
mimético y normativo), a través de
los cuales se difunde el isomorfismo
institucional no son necesariamente
distinguibles. Cada uno involucra un

proceso separado, pero dos o más po-
drían operar simultáneamente y sus
efectos no son siempre claramente
identificables.

Según la teoría institucional, DiMa-
ggio y Powell (1983); Meyer y Rowan
(1977); y Meyer y Scott (1983), una
consecuencia fundamental del iso-
morfismo institucional es la legitimi-
dad organizacional, lo cual constitu-
ye la aceptación de la organización
por su ambiente externo.

Los autores Haunschild y Miner
(1997), distinguieron tres bases fun-
damentales para la imitación.

• Imitación basada en la fre-
cuencia: Las organizaciones tien-
den a imitar acciones que han sido
tomadas por otras empresas. De
acuerdo con estudios recientes, las
firmas adoptan las prácticas y las
estructuras que otras empresas
han adoptado porque cuando mu-
chas empresas adoptan una prác-
tica, la legitimidad de esa prácti-
ca se refuerza (Tolbert y Zucker,
1983; DiMaggio y Powell, 1983).

• Imitación basada en rasgo.
Las organizaciones pueden imitar
prácticas que han sido usadas por
algún subconjunto de organizacio-
nes, enfatizando la importancia
de los problemas sociales y la ne-
cesidad por la legitimidad.

• Imitación basada en resulta-
dos (Haunschild & Miner, 1997).
Esta imitación se define usando y
evaluando los resultados que ocu-
rren después que otras organiza-
ciones usan la práctica y la estruc-
tura para determinar si la orga-
nización debe adoptarlo. Frecuen-
temente, las empresas piensan
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que si imitan a las organizaciones
de un alto estatus las cuales
usualmente son grandes y exito-
sas, ellas podrán ganar ese esta-
tus que buscan adquirir (Fom-
brum y Stanley, 1990).

Esto quizás pueda ser factible en los
países desarrollados, pero como lo que
se está investigando y el conocimien-
to de las autoras se inclina hacia el
mercado colombiano y sus influencias
económicas, se pueden hacer las si-
guientes hipótesis:

• Proposición 13: Las compañías
grandes y exitosas empiezan su
proceso de internacionalización
sin recibir ninguna influencia del
medio.

• Proposición 14: Las compañías
colombianas exitosas en las expor-
taciones no tienen ninguna in-
fluencia en las decisiones que pue-
dan tomar las medianas y peque-
ñas empresas, en cuanto a la de-
cisión de empezar a exportar.

CONCLUSIONES
El objetivo de este trabajo ha sido el
análisis teórico del cambio organiza-
tivo desde la perspectiva institucio-
nal. Para ello se ha estudiado el cam-
bio organizativo a partir de concep-
tos que se contextualizan dentro del
ámbito de la teoría institucional.

Se ha planteado entonces, que las
respuestas organizativas a las pres-
cripciones institucionales son el re-
sultado de la inmersión normativa de
la organización en su contexto y que
sus respuestas podrán ser distintas,
adoptando distintos arquetipos, por
lo que a lo largo de su historia las or-
ganizaciones pueden cambiar de ar-
quetipo. «Las respuestas de las orga-

nizaciones a las presiones del campo
institucional son función de las diná-
micas internas de la organización»
(Greenwood y Hinings, 1996). Por lo
tanto, el papel que juegan las diná-
micas intraorganizativas en la acep-
tación o rechazo de las prácticas ins-
titucionales, es fundamental en el
proceso por el que una organización
individual adopta y cambia las plan-
tillas legitimadas.

Los temas que se involucran en este
trabajo acerca del cambio organiza-
tivo, integran tanto el viejo como el
nuevo institucionalismo. El viejo ins-
titucionalismo (Selznick, 1949) se
centra en lo organizativo, en los va-
lores, las normas y las actitudes; el
conflicto de intereses entre la misión
de una organización y los intereses
de los grupos. El neoinstitucionalis-
mo destaca lo regulador, lo normati-
vo y lo cognitivo; y la unidad de aná-
lisis es el campo organizacional (gru-
pos de empresas en la industria),
(Meyer y Rowan, 1977). Para el viejo
institucionalismo, el cambio es una
de las dinámicas de la organización
en su enfrentamiento a diferentes
valores e intereses, mientras que
para el nuevo institucionalismo es la
persistencia. Combinando ambos en-
foques se destacan los aportes de Di-
Maggio y Powell (1991), cuestionán-
dose cómo tiene lugar el cambio con
la poderosa influencia que ejercen las
instituciones.

Greenwood y Hinings (1996), intro-
dujeron una estructura para com-
prender el proceso en la que se consi-
dera que se puede producir desinsti-
tucionalización, en aspectos tanto
organizativos como del entorno. Ar-
gumentan que las respuestas de las
organizaciones ante las presiones del
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campo institucional, tanto la persis-
tencia como el cambio, son función de
las dinámicas internas de la organi-
zación.

El cambio organizativo se fundamen-
ta en las dinámicas intraorganizati-
vas (Greenwood y Hinings, 1996) tan-
to exógenas (contexto de mercado y
contexto institucional) como endóge-
nas (intereses, valores, dependencias
de poder y capacidad para la acción).

Se concluye entonces que las presio-
nes para el cambio proceden del con-
texto y las respuestas de las organi-
zaciones son el resultado de la inmer-
sión organizativa de dicho entorno.

No se cuestiona la posibilidad de que
las fuerzas que promueven tanto el
cambio como la inercia tengan otro
origen que no sea la búsqueda de le-
gitimidad. Para comprometer el cam-
bio se necesita considerar las varia-
bles que determinan las distintas res-
puestas que pueden adoptar las or-
ganizaciones, ante las diversas pre-
siones institucionales a que están
sometidas. Luego, además de anali-
zar el contexto institucional y de mer-
cado al que pertenece la organización,
se consideran los esquemas de valo-
res, las dependencias del poder, los
intereses y la capacidad para las ac-
ciones existentes dentro de la orga-
nización.

A partir de esas dinámicas se pueden
explicar las diferentes respuestas de
las organizaciones ante las mismas
presiones del contexto.

Por todo ello, la teoría institucional
ha sido considerada una teoría expli-
cativa de la similitud organizativa a
través de los procesos de isomorfis-
mo entre las organizaciones de un

mismo campo organizativo. Se esta-
ba considerando la naturaleza con-
vergente del cambio dentro del arque-
tipo existente, derivado institucional-
mente. Sin embargo en este trabajo
se han tratado la posibilidad y los de-
terminantes que promueven o inhi-
ben el cambio radical.

A partir de esta revisión se han plan-
teado las siguientes proposiciones:

– Los procesos organizativos son
influenciados por el entorno con
que se rodean; las compañías de-
penden del entorno para empezar
sus procesos.

– Las empresas están formadas por
el ambiente institucional que las
rodea.

– Las organizaciones tienen la ne-
cesidad de adaptarse a los cam-
bios en el entorno, incluyendo los
cambios de la cultura ciudadana
y nuevas tecnologías.

– Las organizaciones buscan a tra-
vés del isomorfismo la legitimi-
dad. Pues por ser isomórficas son
recompensadas socialmente con
legitimidad.

– Las organizaciones reconocen los
primeros objetos de cambio, en-
tonces son aceptados por relativa-
mente pocos actores, se difunden
ampliamente y se aceptan dentro
de un campo total.

Igualmente sucede con la internacio-
nalización de las empresas, pues para
determinar la entrada de las empre-
sas a mercados internacionales, se
usa la teoría institucional, mientras
que el desempeño de estas empresas
es desconocido, el resultado es el iso-
morfismo, la internacionalización
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representa para estas un cambio no
sólo estratégico sino que en ocasiones
puede llegar a generar cambios en su
estructura.

La globalización se toma como una
presión fuerte del entorno que obliga
a las empresas a iniciar determina-
dos procesos isomórficos. De acuerdo
con estudios realizados con anterio-
ridad hemos podido señalar varias
hipótesis importantes que nos indi-
can que las organizaciones que em-
piezan a exportar tienden a imitar los
procesos y estructuras de las organi-
zaciones de su industria, además de
que lo hacen para tratar de evitar o
minimizar el riesgo de ser las prime-
ras en moverse en un campo para
ellas desconocido, igualmente mini-
mizan el riesgo exportando primero
a países similares como lo hacen sus
competidoras.

Para finalizar, se pueden proponer
futuras líneas de investigación entre
las que se puede hacer referencia a
la aplicación empírica en organizacio-
nes lucrativas, de las consideraciones
tratadas en este trabajo, puesto que
fundamentalmente los trabajos em-
píricos que tienen como marco la teo-
ría institucional se han aplicado a
organizaciones pertenecientes a con-
textos muy institucionalizados (por
ejemplo universidades, hospitales,
organismos públicos, etc.); esto tam-
bién nos involucra el poder analizar
el desempeño, hasta este momento
desconocido, de las empresas que han
optado por seguir un isomorfismo en
el momento de iniciar el proceso de
internacionalización.

Otra línea de investigación sugerida
es tratar de encontrar la explicación
a la siguiente pregunta: ¿Por qué ante

las mismas presiones del entorno, las
organizaciones adoptan respuestas
diferentes?

Por otra parte, otra línea de investi-
gación sugerida es analizar más pro-
fundamente la fuerza o influencia que
tienen para las organizaciones otras
posibles razones por las que deciden
exportar las compañías, razones to-
talmente opuestas a un proceso de
isomorfismo.

Estas razones pueden ser:

1. Necesidad de integrarse al mer-
cado mundial por la globalización
de la economía.

2. Diversificar productos y mercados
para afrontar la competencia in-
ternacional.

3. Posibilidad de competir en el mer-
cado internacional por calidad y
precio.

4. Ganar competitividad mediante
la adquisición de tecnología.

5. Hacer alianzas estratégicas con
empresas nacionales y extranje-
ras, para reducir costos, mejorar
la eficiencia, lograr mayores vo-
lúmenes y diversificar productos.

6. Distribuir el riesgo de estar en un
solo mercado (porque el mercado
es el mundo).

7. Asegurar la supervivencia de la
empresa en el largo plazo.

8. Aprovechar oportunidades de
mercado ampliado a través de
acuerdos preferenciales.

9. Aprovechar ventajas comparati-
vas.

10. Utilizar la capacidad productiva
de la empresa.
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SECCIÓN:
EL CASO DEL TRIMESTRE

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

La base de datos «Casos Facultad de Ciencias Eco-
nómicas y Administración, Universidad Icesi», está
disponible a profesores de las facultades de adminis-
tración del país y el exterior.

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

El Editor
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INTRODUCCIÓN
Refrescante S.A. es una empresa
multinacional con productos en más
de ochenta países y aproximadamen-
te 160 plantas de producción. En al-
gunos países de Europa como Espa-
ña, Francia y Portugal y de Suramé-
rica como Argentina y Chile, es líder
del mercado de las bebidas no alco-
hólicas. El gran reconocimiento con
que cuenta su marca mundialmente
le ha permitido lanzar al mercado
diferentes productos, dentro de la
categoría de las gaseosas, aguas e iso-
tónicos con notables crecimientos de

participación, retorno de la inversión
y estabilidad en cada mercado donde
son ofrecidos.

La compañía tiene su sede principal
en Barcelona-España, donde se fun-
dó hace casi 50 años. Desde allí ejer-
ce control sobre las demás plantas
establecidas en el resto del mundo.
Sin embargo, cada país tiene autono-
mía para el diseño de estrategias de
mercadeo, distribución y logística
adaptándose a las necesidades loca-
les, para lo cual se asignan los recur-
sos financieros necesarios de acuer-
do con el potencial de cada mercado.

REXOL*

ÁLVARO GUTIÉRREZ DELGADO

CAROLINA MARÍA REYES RODRÍGUEZ

CAROLINA FANNERY LÓPEZ ROJAS

* Este caso de grado fue preparado en la Universidad Icesi, como trabajo en el programa de Posgrado de la
Especialización de Mercadeo. Su asesor fue el profesor Juan Antonio Gudziol. Es propiedad de la Univer-
sidad ICESI. Santiago de Cali, 4 de junio de 2002.
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EL CASO
En enero de 2002 se llevó a cabo una
junta extraordinaria con los gerentes
de las plantas de Barcelona, Sevilla
y Cádiz; a esta reunión también asis-
tieron los gerentes de Mercadeo, Dis-
tribución, Producción y Finanzas;
acompañados por los ejecutivos de
segundo nivel de cada área; el objeti-
vo era tomar una decisión con respec-
to a la última marca lanzada por la
compañía al mercado: Rexol, el pri-
mer zumo que la empresa puso en el
mercado español, diez meses atrás y
con el cual se esperaba alcanzar el 5%
de participación en este segmento,
durante su primer semestre. Sin em-
bargo, al cierre del mismo sólo había
alcanzado el 2%.

Eran las 6:30 a.m., cuando el señor
Pedro Alicante, presidente de la com-
pañía inició la reunión con las si-
guientes palabras: «Apreciados cola-
boradores: En el día de hoy nos he-
mos reunido para tomar una decisión
en el sentido de continuar o no con
nuestro primer zumo de naranja en
el mercado; éste es un hecho trascen-
dental para la compañía, los geren-
tes de Producción, Mercadeo y Finan-
zas expondrán sus criterios frente a
la situación actual, durante la prime-
ra parte de esta reunión, en la segun-
da parte se mostrarán las estrategias
existentes y finalmente tomaremos
entre todos la decisión final».

«De estas decisiones depende en gran
medida el futuro económico de nues-
tra compañía, la fortaleza de nues-
tra marca insignia, la estabilidad ac-
tual y competitividad en el mercado,
es por este motivo que no sólo nos en-
contramos reunidos los ejecutivos de
primer nivel de las áreas de Merca-
deo, Finanzas y Producción, sino tam-

bién los de segundo nivel, personal
clave de las sucursales de ventas y
algunos de nuestros vendedores más
destacados».

LA ESTRATEGIA
La Gerencia de Mercado, a través de
la fuerza de ventas, había notado
cómo los zumos de diferentes sabo-
res ocupaban un espacio importante
en los refrigeradores de los clientes.
Por este motivo, en una reunión de
fuerza de ventas realizada en sep-
tiembre, el señor Manuel de La Vega
le propuso al Gerente Comercial en-
trar a competir en la categoría de los
zumos, aprovechando el actual siste-
ma de distribución, y que la planta
de Barcelona contaba con los equipos
y la tecnología necesarios, únicamen-
te con unos pequeños ajustes a una
de sus líneas podría dar inicio a la
producción. Con el ánimo de darle
más fuerza a su argumentación, el
señor de La Vega promete una parti-
cipación de mercado del 5% durante
el primer semestre, basándose en su
experiencia en el manejo de bebidas
y de productos de consumo masivo en
reconocidas empresas del país.

Su experiencia y credibilidad ante la
organización fueron suficientes para
que Refrescante S.A. diera inicio al
nuevo proyecto y es así como en mar-
zo, la Gerencia General decide entrar
a competir en la categoría de los zu-
mos de fruta; lanzando inicialmente
en España, en las ciudades de Barce-
lona, Sevilla y Cádiz, el Zumo de Na-
ranja Rexol, decisión que fue toma-
da en consenso con las cabezas de los
departamentos de Mercadeo, Distri-
bución, Producción y Finanzas dada
la potencialidad y dinámica de este
segmento, frente al de las gaseosas,
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aguas e isotónicos y con el objetivo de
penetrar en un nuevo nicho de mer-
cado con un zumo para niños enrique-
cido con vitaminas y sabor único, que
no competiría con el líder del merca-
do y del cual se diferenciaría comple-
tamente.

Zumomanía, es el líder de la catego-
ría de los zumos, con su sabor Citrus
Punch, elaborado a partir de un con-
centrado de naranja, mandarina y li-
món. Cuenta con una participación
del mercado total de los zumos del
35% y permanece como líder a pesar
de haber perdido mercado en la me-
dida que fueron llegando nuevos com-
petidores, ésta fue la primera marca
del mercado hace ya cinco años, lo-
gró crear demanda primaria en una
categoría inexistente y es hoy una
marca reconocida y que hace parte del
Conjunto de Marcas Evocado, siendo
la primera mención como lo demues-
tran estudios recientes sobre merca-
dos y consumidores.

EVALUACIÓN
DE RESULTADOS
El 6 de septiembre, Juan Bastos, Ge-
rente Comercial de la planta de Bar-
celona, convocó a una reunión con el
fin de revisar el cumplimiento de los
objetivos determinados para Rexol
durante su primer semestre en el
mercado español; a ésta fueron cita-
dos el Gerente de Mercadeo, señor
Manuel de la Vega; el Gerente de Dis-
tribución, señor Alejandro Buendía,
y el Gerente de Producción, señor
Pedro Pablo Pérez.

Al recibir esta citación, Manuel de La
Vega reúne a todo su equipo de Mer-
cadeo y solicita al Gerente de Distri-
bución realizar un resumen de indi-
cadores, que incluiría los resultados

de la operación en términos de parti-
cipación y cobertura de mercado (dis-
tribución numérica y ponderada).

Manuel y Alejandro, a la luz de los
indicadores, tenían la tarea de revi-
sar las estrategias definidas y plan-
tear los ajustes que fuesen necesarios
para alcanzar los objetivos descritos
en el Plan de Mercadeo de Rexol, con-
tando para ello con la información
suministrada por cada uno de los
equipos de trabajo reunidos para este
fin.

ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN
ACTUAL

Mercadeo
• Rexol viene en presentación per-

sonal de 350 ml y familiar de 1500
ml en envases no retornables (Te-
trapak). Las unidades de empa-
que para la venta contienen 25
unidades de la presentación per-
sonal y 10 de la presentación fa-
miliar.

• Ambas presentaciones se lanza-
ron en el mercado utilizando los
beneficios ofrecidos por el Tetra-
pak, permitiendo mayor durabi-
lidad y estabilidad del producto.

• El mercado meta de Rexol son los
niños entre cinco y diez años de
edad y madres de familia de in-
gresos medios y altos, que se pre-
ocupan por la salud y nutrición de
sus hijos.

• Posicionamiento: «Rexol: Sabor y
Nutrición»

• Presencia en congeladores y gón-
dolas de minimercados y super-
mercados, junto a sus competi-
dores más cercanos, como Zumo-
manía.



130 ESTUDIOS
GERENCIALES

• Se cuenta con material POP del
producto en las góndolas, para lo
cual se tienen en cuenta las si-
guientes premisas:

– No debe ir en neveras de la com-
pañía.

– En los refrigeradores del clien-
te, a Rexol deben ponerlo jun-
to a la marca de zumos líder en
el mercado.

• Se ha disminuido el precio de ven-
ta a los distribuidores a 43.3 pe-
setas (tamaño personal) y 127 pe-
setas (tamaño familiar), sin afec-
tar el margen de contribución del
canal.

• El gasto en elementos de comuni-
cación se ha disminuido en un
76%, suprimiendo totalmente la
publicidad en medios (ver Anexo
9).

• Se inició la promoción dirigida a
las mamás que consiste en rega-
lar un abanico por la compra de 6
unidades de 350 ml esperando
obtener un incremento en ventas
de 9 millones de cajas en un pe-

ríodo de tres meses, alcanzando
así el 2.6% de participación de
mercado.

• Se finalizó la promoción «pague
dos lleve tres», la cual consistía en dar
al cliente un Rexol tamaño 350 ml
por la compra de dos tamaños litro y
medio, obteniendo los siguientes re-
sultados:

– Disminución de las ventas de
tamaño litro y medio en 25%.

– Aumento de los inventarios de
tamaño litro y medio en las tres
plantas principales en 18%.

Con esta promoción se buscó
incrementar en 33 millones de cajas
las ventas de la presentación fami-
liar, en un período de dos meses.

Distribución
• Se alcanzó el cubrimiento objeti-

vo del 70% de los detallistas de
cada ciudad, durante los primeros
tres meses, y en el segundo tri-
mestre el cubrimiento disminuyó
al 55% como se muestra en el si-
guiente cuadro:

Total Cobertura Cobertura
Tipo de detallista distribuidores primer segundo

trimestre trimestre

Supermercados 25.000 16.000 18.000

Minimercados 35.000 26.000 15.000

Total 60.000 42.000 33.000

% cobertura 70% 55%
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• Según un reciente estudio de há-
bitos de compra, los tres segmen-
tos de menores ingresos en el país
compran en minimercados y los
restantes tres segmentos de ma-
yores ingresos lo hacen en super-
mercados.

• Rexol ofrecía márgenes a los de-
tallistas de un 20% en ambas pre-
sentaciones, igualando a sus com-
petidores directos.

Producción
• Se ha disminuido en un 25% la

producción de la presentación li-
tro y medio y en un 20% la del ta-
maño 350 ml.

• Se ha registrado un aumento de
inventario en las tres plantas del
45% y en los clientes de supermer-
cados y minimercados del 55%.

• Existe un inventario del 45% con
el riesgo de pérdida por caducidad
del producto, equivalente a 95.408
euros. El costo de fabricación de
cada unidad de Rexol de 350 ml,
es de 26.4 pesetas y su precio de
venta al consumidor final es de 60
pesetas. Para la presentación de
1.500 ml, el costo de fabricación
es de 77.4 pesetas y el precio de
venta al consumidor final es de
176 pesetas (ver Cuadro 1).

Siendo las 7: 00 a.m., el señor Ma-
nuel de la Vega - Gerente de Mer-
cadeo empieza con sus recomenda-
ciones.

Recomendaciones
de mercadeo
• Concursos dirigidos a la fuerza de

ventas, ofreciendo una comisión
adicional del 5% por el cumpli-

miento de cuota de ventas de
Rexol. Las cuotas de ventas han
sido establecidas por ciudad y por
ruta, de tal manera que se logre
una participación de mercado del
7% en los próximos seis meses.

• Estrategias de disminución de
precios en ambas presentaciones,
con un precio de venta al consu-
midor de 48 pesetas en la presen-
tación personal y de 141 pesetas
en la presentación familiar, bus-
cando con ello ofrecer el precio
más bajo del mercado, lo cual brin-
daría márgenes del 31% en am-
bas presentaciones para la mar-
ca. Con esta estrategia se espera
alcanzar una participación de
mercado del 7% en los próximos
seis meses.

• Publicidad en televisión, radio y
revistas dirigida a las madres con
hijos niños y preadolescentes, en
la cual se hará énfasis en la pro-
moción a lanzar, buscando un
mayor alcance que genere recor-
dación de la marca en el momen-
to de la compra, incrementando
los volúmenes de venta en un 20%
en ambas presentaciones.

• Lanzamiento de una nueva pro-
moción dirigida a las mamás,
quienes tienen el poder de deci-
sión de compra, ofreciendo:

– Ganchos para el cabello por la
compra de una caja de litro y
medio.

– Camisetas por la compra de una
caja de 350 ml.

El señor Pablo Lorenzo, Gerente Fi-
nanciero, y el señor Pedro Pablo Pé-
rez, Gerente de Producción, solicita-
ron sacar inmediatamente del mer-
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cado a Rexol, debido a la baja rota-
ción del producto, al incremento en
el costo del manejo de inventarios, a
que los intermediarios (minimercados
y supermercados) no reciben más pro-
ducto debido al aumento en las exis-
tencias en sus bodegas del 55%. Esta
situación ha convertido a Rexol en
un producto no rentable para la com-
pañía, registrando hasta la fecha pér-
didas de 15 pesetas por presentación
de 350 ml y de 16 pesetas para litro y
medio.

ANEXOS

1. Ficha técnica del producto
Rexol contiene 20% de jugo de na-
ranja y siete vitaminas: A, B1, B2, B6,
C, D, E. El almacenamiento y distri-
bución del producto terminado deben
hacerse según lo establecido en los
procedimientos internos de la compa-
ñía, tomando las debidas precaucio-
nes para evitar que el producto se vea
afectado por la radiación solar o las
altas temperaturas. La temperatura
máxima de almacenamiento es de 18
grados Celsius.

El envase del producto es de mate-
rial tetrapak, cuya composición es:
cartón, polietileno y aluminio, aislan-
tes térmicos y acústicos de gran re-
sistencia a la humedad que permiten
un mayor ciclo de vida a los produc-
tos perecederos.

2. ¿Por qué un zumo
de naranja?

Refrescante S.A. tomó la decisión de
lanzar al mercado un zumo de naran-
ja, debido a que la participación en el
segmento de las bebidas no alcohóli-
cas ha disminuido en los últimos dos
años, pasando del 62% al 54%, esto
se debe a que la categoría de los zu-
mos se ha convertido en uno de los
segmentos más atractivos y el de las
gaseosas y maltas han ido perdiendo
terreno frente a éste, el consumo per
cápita de refrescos artificiales ha caí-
do en 50%. Es así como al inicio de
esta década, la categoría de los zu-
mos representó US$56 millones y
para el segundo año de la misma re-
presentó US$92 millones. Mientras
que el incremento en el consumo per
cápita fue del 65%.

3. Mercado por sabores

Tropical
1%

Gráfica 1. Sabores en millones de litros.

Fuente: Los autores.
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4. Inventario con riesgo de pérdida

Cuadro 1.

Inventario con riesgo de pérdida

5. Estrategias de marketing
mix para el mercado
español

Producto
• Uso de envases retornables y no

retornables, con tendencia a la sus-
titución de los retornables, acorde
con los estándares de calidad que
para este tipo de bebidas exige el
gobierno.

• Uso de envases tetrapak, para pro-
longar la vida de este tipo de bebi-
das, debido a que por su alto con-
tenido de ingredientes naturales
su vencimiento es muy corto. El
promedio de ciclo de vida útil de
este tipo de bebidas es de dos me-
ses.

• El producto está diseñado para su
consumo frío, por lo cual es indis-
pensable el control con los provee-
dores.

Plaza
• Distribución en supermercados y

minimercados de las principales
ciudades del país. Objetivos: nu-
mérica 65% y ponderada 90%

• Uso de distribución, a través de
Outsourcing para minimizar cos-
tos de transporte y logística de
entrega.

Comunicación
• Estrategia de merchandising

permanente, buscando siempre
un mayor espacio en puntos ca-
lientes del punto de venta del de-
tallista y cuidando la presenta-
ción del producto, para lo cual la
mayoría de las marcas cuentan
con un mercaderista contratado
directamente por el fabricante.

• En esta categoría de productos, el
mercado se rige por una estrate-
gia «Pull» de comunicación, enfo-
cándose en la publicidad masiva
en medios impresos, televisión y
radio, dirigida especialmente a
menores entre los ocho y quince
años y adultos preocupados por el
cuidado de la salud.

• Personal de ventas en los puntos
detallistas, ofreciendo y explican-
do las características de los pro-
ductos.

Costo de Costo de
Cajas totales % por Unidades Inventario mantenimiento de

Presentaciones en inventario presentación Totales Físico (en Pts) inventario (en Pts)

350 ml 15.000 75% 375.000 9.900.000 1.485.000

1500 ml 5.000 25% 50.000 3.872.000 580.800

Nota. El costo de mantenimiento de inventario es igual al 15% del costo del inventario físico.

Fuente: Los autores
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• Diferenciación del producto utili-
zando personajes atractivos para
el segmento de menores.

• Promociones enfocadas al públi-
co infantil.

Precio
• Mantener o aumentar gradual-

mente los precios, para conservar
competitividad frente a las mar-
cas locales e importadas.

• Precios diferenciales de acuerdo
con el nicho de producto al cual
se dirige cada marca.

6. Mercado de los zumos en España

Gráfico 2. Mercado total de los zumos en España

Fuente: Los autores

Cuadro 2.

Share of Market por marca y sabores

Sabores

Empresas Marca Citrus Mora Mango Naranja Mandarina Maracuyá Tropical Marca
Punch

Zumomanía Zumomanía 100% 25% 26% 0% 68% 38% 0% 35%
Tropil Tips 0% 7% 5% 5% 0% 0% 38% 5%
Alzumos Alzumos 0% 17% 18% 54% 0% 47% 0% 20%
Coopfruits Fruits 0% 7% 7% 5% 0% 0& 0% 5%
Refrescantes S.A. Rexol 0% 0% 0% 20% 0% 0% 0% 2%
Otros NA 0% 43% 43% 16% 32% 15% 62% 33%

Fuente: Los autores
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7. Precios por marca y presentación

Cuadro 3. Precios por marca y presentación.

Marca Presentación Precio (en pesetas)

Rexol 350 ml 60
1.5 Lt 176

150 ml 24
Zumomanía 240 ml 38

260 ml 42
2 lt 210

Alzumos 237 ml 39
1 lt 112
2 lt 200

2 lt (light) 280

Tropil 200 ml 34
237 ml 38
950 ml 104

Coopfruits 200 ml 32
237 ml 36

1 lt 116
2 lt 224

Fuente: Los autores.

8. Participación de mercado por tipo de bebida dentro
de la categoría de las bebidas no alcohólicas

Cuadro 4. Share of market de la categoría de los zumos en España.

Tipo de bebida Participación de mercado en la categoría por año

1998 1999 2000 2001 2002
Gaseosas 97% 96% 94% 93% 90%
Zumos 42% 47% 55% 60% 62%
Maltas 48% 48% 47% 48% 46%
Aguas 42% 43% 46% 48% 50%
Isotónicos 40% 42% 43% 43% 44%

Fuente: Los autores.
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Share of Market - Categoría de las Bebidas no Alcohólicas

España

9. Gastos en comunicación

Cuadro 5. Gastos en publicidad para Rexol

Inversión en medios (en pesetas)

Tipo de Medio Mar-01 Sep.01

Televisión 90.720.000 0

Radio 36.288.000 0

Revistas 54.432.000 0

Total 181.440.000

Fuente: Los autores

A
ño

1998               1999               2000               2001               2002

100%
 90% 

80%
70%
60%
50%
40%
30%

Gaseosas Zumos   Maltas Aguas  Isotónicos

SOM

Gráfica 3. Share of market de la categoría de los zumos en España.

Fuente: Los autores.
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Cuadro 6. Gastos en elementos de comunicación para Rexol

Inversión en medios (en pesetas)

Elementos de comunicación Mar-01 Sep.01

Publicidad 181.440.000

Promoción y Merchandising 60.480.000 30.240.000

Ventas Personales 60.480.000 42.336.000

Total 302.400.000 72.576.000

Fuente: Los autores

10. Participación de mercado, segmento Zumos de naranja
vs. Citrus Punch

1993   1994     1995     1996    1997     1998    1999    2000    2001    2002

25%

20%

15%

10%

5%

0%

 Citrus PunchNaranja

Gráfica 4. Share of market de la categoría de los Zumos de naranja vs. Citrus Punch en
España.

Fuente: Los autores.



138 ESTUDIOS
GERENCIALES

COMENTARIOS AL CASO
No son pocas las veces en las cuales
los ejecutivos que trabajan en la alta
gerencia de compañías multinaciona-
les y nacionales, improvisan –para
utilizar una palabra muy suave– en
sus decisiones clave y ponen en cal-
zas prietas la equidad de la marca y
los recursos que durante muchos años
ha comprometido. Si bien, el nombre
de marca Rexol y el de la compañía
Refrescante S.A. han sido supuestos,
para guardar la confidencialidad que
nos fue requerida; realmente estos
existen.

Éste es un caso que ilustra con mu-
cha claridad los errores garrafales
que comete la gerencia cuando toma
decisiones sin establecer qué tanta in-
certidumbre está presente en dicho
proceso, al dar por válida y sin un
análisis más profundo, la información
fragmentaria con que cuenta; este
tipo de gerentes permite que su «buen
olfato» guíe su «mal juicio». Son mu-
chos los Pedro Alicante en nuestro
medio, que enfrentan el fracaso de un
producto o línea de productos de una
manera por demás «olímpica», para

decidir si continúan o no invirtiendo
en ellos. Como consecuencia de esta
«locura» la compañía decide finalmen-
te revisar su estructura de costos y el
resultado es el recorte de la inver-
sión y el despido de personal para
ajustarse a la dimensión «real» del
negocio.

El caso permite un análisis integral
de los aspectos relativos al trabajo en
equipo y del «síndrome de los silos»,
con los consabidos problemas en los
cuales incurren las áreas de una or-
ganización de cara al manejo fraccio-
nado de la información. Adicional-
mente el caso muestra gran riqueza
de contenido ya que permitirá a los
futuros estudiantes del posgrado de
Mercadeo y/o de otras Especializacio-
nes aplicar una amplia gama de con-
ceptos y teorías aprendidos a través
de los diferentes módulos.

Juan Antonio Gudziol

Profesor de tiempo completo de la
Facultad de Ciencias Administrati-
vas y Económicas de la Universidad
ICESI
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Creatividad e Innovación Empresa-
rial constituye un valioso aporte para
la generación de ideas prácticas y
novedosas para una gran diversidad
de proyectos empresariales y para la
inventiva personal. Este texto pre-
senta la nueva técnica Sinecmáti-
ca, que permite ordenar las fases de
producción de ideas y potenciar la
originalidad mediante matrices fun-
cionales y dinamizadoras. La Sinec-
mática ha sido ampliamente valida-
da en el ámbito empresarial y en la
academia, a través de numerosas cá-
tedras prácticas relacionadas con el

tema de la creatividad y la innova-
ción en una diversidad de carreras
administrativas, en el mercado, la
publicidad y en la ingeniería.

El CD que acompaña el texto contie-
ne dos aplicativos: uno de Sinecmá-
tica que permite confrontar el pro-
yecto de creatividad e innovación con
cada una de las Claves para Estimu-
lar Analogías, CAE, y crear una base
de datos, que se puede actualizar con-
forme avanza el proyecto; y otro con
la técnica TRIZ, que se dirige a pro-
blemas inventivos en el campo de la
tecnología, y que es usada por la ma-
yoría de las empresas Fortune 500,
reportando importantes incrementos
en la productividad y mejoras en los
procesos de calidad

Mario Tamayo y Tamayo
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