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COLOMBIANO? UNA MIRADA DESDE LAS
PRUEBAS DE COINTEGRACION

JULIO CESAR ALONSO C.
Director del CIENFI
jcalonso@icesi.edu.co

GLORIA CECILIA MARTINEZ

Asistente de Investigacion
gloriacecilia@correo.icesi.edu.co

Centro de Investigaciones en Economia y Finanzas (CIENFI)
Departamento de Economia — Departamento de Finanzas

“A market is efficient with respect to information set 0, if it is impossible
to make economic profits by trading on the basis of information set 6.”

JENSEN (1978)

Fecha de recepcion: 29-01-2007

RESUMEN

Este articulo analiza la eficiencia
semifuerte del mercado cambiario co-
lombiano con dos regimenes de cambio
diferentes: el sistema de banda cambia-
riay el tipo de cambio flexible. En el es-
tudio se emplearon diferentes pruebas
de cointegracién, adicionalmente una
prueba de restricciones en los para-
metros de cointegracién, planteada
por Ferré y Hall (2002), con la cual se
puede demostrar que cointegracién en-
tre los mercados de divisas no significa
necesariamente ineficiencia de estos.
Para realizar el estudio se emplearon
datos diarios de la tasa de cambio. Los
resultados indican que tanto para el
régimen de banda como el de tasa de
cambio flexible el mercado cambiario
colombiano es eficiente.
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Fecha de correccién: 25-03-2007

Fecha de aceptacion: 17-08-2007

PALABRAS CLAVE

Tipo de cambio, eficiencia de los mer-
cados financieros, cointegracion.

ABSTRACT

Is the Colombian exchange mar-
ket efficient? A review based on
the cointegration testing

This article discusses the semi-strong
efficiency of the Colombian exchange
market from the perspective of two
different exchange regimes, i.e. the
exchange rate band and the flexible
exchange rate systems. This study
involved the use of different co-inte-
gration tests. In addition to this, a
test of restraints of the co-integration
parameters developed by Ferré and
Hall (2002) was used as a tool to show
that the co-integration of currency
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exchange markets does not neces- exchange rate systems, the Colom-
sarily reflect that the markets are bian exchange market is efficient.
inefficient. The study was conducted

using data about daily exchange ra- KEY WORDS

tes. The results show that both for the  Exchange regimes, efficiency of finan-
exchange rate band and the flexible cial markets, co-integration.
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I.INTRODUCCION

La eficiencia del mercado de divisas
ha sido uno de los objetivos de la au-
toridad cambiaria colombiana desde
la adopcion de un régimen de bandas
cambiarias en enero de 1994 y poste-
riormente de una flotacién sucia del
délar (en septiembre de 1999). ;Pero
fue eficiente el régimen de bandas?
(Lo es el régimen actual?

El sistema de bandas en Colombia ha
sido motivo de muchas discusiones.
Por ejemplo, segin Cardenas (1997)
y otros la decisién del Banco de la
Republica de definir el centro de la
banda cambiaria en términos del
délar americano implicé que la esta-
bilidad de la tasa de cambio se viera
amenazada por cualquier movimiento
en la cotizacién del doélar frente a
terceras monedas.

Segun Cardenas (1997), se ignoraba
la composicién del comercio exterior
colombiano de tal forma que movi-
mientos de otras monedas frente al
délar no eran compensados por la
banda cambiaria. Este tipo de criticas
permiten preguntarse si la imple-
mentacién del régimen de bandas
adoptado por el Banco produjo un
mercado eficiente.

En general, un mercado se considera
eficiente cuando no se presenta la
oportunidad de obtener ganancias
extraordinarias, es decir, no existe la
posibilidad de realizar arbitraje. Sin
embargo, a partir del trabajo de Fama
(1970) se pueden distinguir tres tipos
de eficiencia, dependiendo de qué tan
rapido responda el mercado de divi-
sas a los cambios de la informacién
disponible; dichas formas de eficien-
cia son la débil, semifuerte y fuerte.
Este trabajo considera tinicamente

{Es eficiente el mercado cambiario colombiano? Una mirada desde las pruebas de cointegracion GERENCIALES

la eficiencia semifuerte del mercado
cambiario, es decir, que no se puede
utilizar el andlisis de informacién
actual, adicional al precio historico,
para predecir el precio futuro de la
divisa, siguiendo la idea de Granger
(1986).

En especial, el estudio de la eficiencia
del mercado cambiario toma un nuevo
rumbo a partir de Granger (1986),
donde el autor demuestra que los
mercados son eficientes cuando no
hay cointegracion entre ellos. Este
autor argumenta que la no cointe-
gracion implica que no existira una
relacién de largo plazo que permita
predecir el tipo de cambio de una
moneda a partir de informacién de
valores pasados de otra, sino que,
por el contrario, cada uno actuara
libremente.

Sin embargo, otros autores han
demostrado que la cointegraciéon no
significa necesariamente ineficiencia
en el mercado. Por ejemplo, Ferré
y Hall (2002) demuestran que aun
existiendo cointegracion entre varias
divisas, el mercado cambiario puede
ser eficiente.

Nuestro objetivo es determinar la
eficiencia (semifuerte) del mercado
cambiario colombiano, tanto para el
periodo de bandas como para el de
flotacién; partiendo de la premisa que
la presencia de cointegracién no sera
prueba suficiente para argumentar la
ineficiencia del mercado.

El documento se encuentra dividido
en cinco partes. La primera corres-
ponde a esta breve introduccién; en
la segunda parte se presenta una
corta revision bibliografica sobre los
diferentes estudios, definiciones y
pruebas sobre la eficiencia del mer-

ESTUDIOS

|5



cado cambiario y la relacién entre
cointegracion y eficiencia. Adicional se
presenta una descripcion del modelo
que se empleara para determinar la
eficiencia de los mercados. Las dos si-
guientes secciones evaluan la eficien-
cia del mercado cambiario colombiano
con el régimen de bandas y el flexible.
Por Gltimo, en la seccién cinco, se pre-
sentan unos comentarios finales.

2. UNA PRUEBA DE LA
EFICIENCIA EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

En general, se considera un mercado
como eficiente si no se presenta la
oportunidad de obtener ganancias
extraordinarias. Esto implica que el
mercado de divisas responde de in-
mediato a los cambios de informacién
que se presentan. Sin embargo, cierta
informacién puede afectar el precio
de la divisa de forma mas rapida que
otra. Fama (1970) discute esta idea
presentando tres formas de eficiencia,
dependiendo el efecto de la informa-
cién en el precio. La primera forma,
denominada eficiencia débil, implica
que los precios pasados no permiten
predecir los precios futuros, por lo que
la mejor forma de modelar la serie de
precios de la divisa es mediante un
camino aleatorio.

El segundo tipo de eficiencia, denomi-
nada eficiencia semifuerte, considera
que toda la informacién presente en
el mercado se incluye en el precio,
es decir, que no es posible predecir

la variacién futura del precio de la
divisa empleando informacién actual.
Por ltimo, el tipo de eficiencia fuerte
implica que la informacién tanto pu-
blica como privada es deducida por el
precio de la divisa.' Este trabajo eva-
la la eficiencia del tipo semifuerte?
del mercado cambiario colombiano,
al emplear informaciéon actual de
diferentes mercados para determinar
su capacidad predictiva.

Varios estudios han analizado la
eficiencia del mercado cambiario
desde diferentes épticas. Por ejem-
plo, Alexander y Johnson (1992),
Copeland (1991), Crowder (1994) y
MacDonald y Taylor (1989)° argu-
mentan que un mercado es eficiente
cuando las series de los precios no
se encuentran cointegradas, pues
en caso de hallarse cointegracién,
existira un Modelo de Correccién
de Errores (MCE) que permitiria
establecer reglas de ajuste a desequi-
librios observados. Dicho MCE ha
sido utilizado como evidencia de que
los precios de las monedas son pre-
decibles utilizando la informacién de
periodos pasados del precio de la otra
moneda, ya que existe una relacién de
largo plazo y un ajuste de corto plazo
a dicha relacion.

Sin embargo, otros autores como
Fama (1970) y Dwyer y Wallace
(1992) critican la definicién de efi-
ciencia de mercado como aquel donde
los cambios en los precios son impre-
decibles. Estos autores argumentan

1 Se considera informacién privada aquella que es solo conocida por las personas que la elaboran. Esta pro-
hibido emplear dicha informacién que no es conocida por el mercado para obtener beneficio econémico.

2 De aqui en adelante, cuando nos refiramos a eficiencia estaremos implicando eficiencia del tipo semi-

fuerte.
3  Siguiendo a Granger (1986).
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que esta definicién carece de conte-
nido econémico, ver Fama (1970) y
Dwyer y Wallace (1992). Aducen que
los cambios en los precios pueden
ser predecibles aun en mercados
eficientes. La interpretacion que se
ha hecho de la relacién entre cointe-
gracién y eficiencia del mercado ha
sido que no cointegracion es condicién
suficiente y necesaria para que exista
eficiencia.

Autores como Dwyer y Wallace (1992)
y Ferré y Hall (2002) han demostrado
que es posible que exista cointegra-
cién en un mercado eficiente; por el
contrario, eficiencia no implica que
las series no puedan ser predecibles,
sino que no existan oportunidades
de arbitraje Baffes (1994). Es mas,
Engel (1996) planted que la propiedad
de cointegracién es independiente
de la condicién de eficiencia de los
mercados cambiarios.

El problema, de acuerdo con estos
autores, ha sido relacionar predic-
cién e ineficiencia. Es posible hacer
la prediccién del tipo de cambio de
una moneda y esto no necesariamen-
te representa una oportunidad de
arbitraje dado que, al considerar un
modelo mas amplio, existiran otros
mercados que reaccionaran elimi-
nando la posibilidad de arbitraje,
es decir, los mercados emplean la
informacién adicional que se pre-
senta y esta es descontada en el
precio evitando la oportunidad de
obtener ganancias econémicas. De
este modo, el concepto de eficiencia
del mercado corresponde al caso
donde los tipos de cambio incluyen,
en todo momento, el conjunto de la
informacién disponible y, por lo tan-
to, no pueden obtenerse beneficios
extraordinarios.

{Es eficiente el mercado cambiario colombiano? Una mirada desde las pruebas de cointegracion GERENCIALES

En especial, Ferré y Hall (2002) pre-
sentan una prueba que permite de-
terminar la eficiencia de un mercado
en presencia de cointegracién entre
los precios. Siguiendo a Ferré y Hall
(2002) supongamos que Unicamente
existen dos activos, cuyos precios es-
tan dados por X,y Y, y presentan la
siguiente relacién de cointegraciéon:

Y =0X, +¢, (1)
X, =X, ,+v, @)
Donde €, y Y, son términos de error

estacionarios. O en forma matricial,
tendremos:

AZ, =BZ,  +E,

Donde 4 = (

1—¢JB_(0 0]

0 1 01 )
Y, (&

SHEES

Dado que existe una relacién de largo
plazo, es posible obtener un MCE.
Es decir,

AANZ, =(B-A)Z,_, +&, 4)
ANZ, =CZ, | +E,

DOnde C: -1 q)
0 0

La expresiéon (4) corresponde a un
MCE de forma estructural. De hecho
la presencia del parametro ¢ en las
dos matrices (A y C) es la que indica
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la eficiencia en el mercado. Para
entender claramente este punto,
consideremos la primera ecuacion del
sistema expresado en (4):

AYt :_(Yt—l _q)Xt—l )+¢AX1 +§E,

S1 el parametro que acompana a
X,y AX, fuera diferente, se ten-
dria:

AY; :_(Y;—l _¢Xt—1)+YAXt +€,
=YX, +(¢-7)X,_ +¢,

Ahora, si este es el caso ( ¢ #7 ), en-
tonces valores pasados de X: permiten
predecir a Y:. Por tanto, para que
haya un mercado eficiente puede exis-
tir cointegracion, pero se necesita que
¢ =7v . Asi, la existencia de un MCE
no es lo que define la eficiencia o no,
sino la forma que tome el MCE.

Siguiendo esta logica, Ferré y Hall
(2002) proponen una prueba de efi-
ciencia que implica estimar dos mode-
los por medio del método de Maxima
Verosimilitud con Informacién Com-
pleta (FIML por sus siglas en inglés).
Primero, se sugiere estimar el modelo
(3) sin restringir que los coeficientes
que acompafan a X, , y AX, sean
iguales. Es decir, estimar:

AY = B+yAX, = (oY, —9X, )+e, (5)

El segundo modelo a estimar (por
FIML) corresponde al (3) con la
restriccién de que los coeficientes
que acompafian a X, | y AX, sean
iguales:

AY:ﬁ+¢AXt_((th71 _¢Xt—l)+8t (6)

Entonces la prueba de eficiencia en
el mercado implica comprobar por
medio de una prueba de razén de
maxima verosimilitud si la restric-
cién aplica o no. En otras palabras,
después de estimar (5) y (6) por medio

de FIML, la prueba implica calcular
el estadistico:

LR=2-(LU-LR) Q)

Donde LU es el logaritmo de la fun-
cién de maxima verosimilitud del
modelo sin restringir (5) y LR es la
del modelo restringido (6). Como es
bien conocido, la razén de maxima
verosimilitud sigue una distribucién
Chi-cuadrado con m grados de liber-
tad [X2 (m )], donde m corresponde al
numero de restricciones.

En este caso el numero de restric-
ciones es igual a 1. Por lo tanto si el
estadistico LR calculado es mayor
que 3.84 [valor critico de la distri-
bucién y?* (1) y un nivel de signifi-
cancia del 5%], se puede rechazar la
hipétesis nula de que los coeficientes
que acompafan a X, ; y AX, no son
iguales, es decir, que se puede recha-
zar la hipétesis nula de eficiencia en
el mercado.

Por lo tanto, esta aproximacién para
determinar la eficiencia del mercado
implica inicialmente determinar si
las series de precios de las divisas se
encuentran cointegradas. Si las series
no estan cointegradas, esto es prueba
suficiente de que este mercado es efi-
ciente al no existir relacién de largo
plazo entre las variables. Por lo tanto,
no es necesario proceder a emplear
la prueba de Ferré y Hall. Si por el
contrario se encuentra evidencia de
que las series estan cointegradas, es
necesario emplear la prueba de Ferré
y Hall para poder determinar si este
mercado es eficiente o no.

Ferré y Hall (2002) aplicaron su
prueba para evaluar la eficiencia del
Sistema Monetario Europeo y encon-
traron, empleando datos mensuales
para el periodo febrero 1984 a abril
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1997, que no existia eficiencia entre
el mercado del marco aleman y el
franco belga. Mientras que para el
mismo periodo se encontré un mer-
cado eficiente entre el marco aleman
y el chelin austriaco.

Empleando la misma prueba, Ga-
lindo y Calcines (2004) realizaron
un estudio para evaluar la eficiencia
del mercado cambiario entre el peso
mexicano, el euro y el délar y encon-
traron que no era eficiente para el
periodo enero 1980 a diciembre del
2002.

3. EFICIENCIA DEL REGIMEN DE
BANDAS EN COLOMBIA

El anélisis empirico de la eficiencia
del mercado cambiario en Colombia
sera dividido en dos periodos: El de
bandas y el de flotacién sucia. En
esta seccion se evaluara la eficiencia
durante el periodo que rigi6 la banda
cambiaria empleando datos diarios
de la tasa de cambio del peso colom-
biano, la libra esterlina, el marco
aleman, el franco suizo, el délar ca-
nadiense, el yen, el real y el bolivar*
todos respecto al délar.

Para las cinco primeras series se
cuenta con informacién desde el 3 de
enero de 1996 hasta el 30 de septiem-
bre de 1999 tomados del Banco de la
Republica. Para el tipo de cambio del
yen la informacién va desde el 2 de
enero de 1995 hasta el 30 de septiem-
bre de 1999 tomados de Corfinsura.

Por ultimo, para el bolivar y el real,
la informacién va desde el 3 de enero
de 1998 hasta el 30 de septiembre de
1999, cuya fuente es el Banco de la
Republica y Corfinsura, respectiva-
mente.’

Asi, se evaluara la posibilidad de rea-
lizar arbitraje (mercado no eficiente)
entre: a) el peso y la libra, b) el peso
y el marco, ¢) el peso y el ddlar cana-
diense, d) el pesoy el yen, e) el pesoy
el bolivar, y f) el peso y el real.

Para conocer el orden de integracién
de las series se emplearon tres prue-
bas paramétricas de raices unitarias:
Dickey Fuller Aumentado (ADF), Phi-
llips Perron (PP) y la Kwiatkowsky et
al. (KPSS). Igualmente, se aplicé la
prueba no paramétrica de Breitung
(2002).°

En todos los casos se concluye que
las series son integradas de orden
uno, I(1). Este resultado es consis-
tente con el hecho estilizado de que
los tipos de cambio nominales tienen
generalmente una raiz unitaria y
siguen un camino aleatorio Ver por
ejemplo Alonso y Arcos (2006), Meese
y Singleton (1982) o Baillie y Bollers-
lev (1989).

Para establecer la cointegracién en-
tre las parejas de tasas de cambio se
emplearon dos tipos de pruebas: la
prueba de Johansen y las pruebas no
paramétricas de Breitung (2002) y de
Bierens (1997) (Ver Tablas 1,2y 3).

4  Todas las cotizaciones de las monedas corresponden al mercado de divisas nacional.

ot

Se tomaron sélo los dias en que ambos mercados estuvieron abiertos al publico.

6  Para ahorrar espacio los resultados de estas pruebas no son reportados, no obstante estos se encuentran
disponibles via correo electrénico para el lector interesado.
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Tabla 1. Prueba de cointegracién de Johansen

Peso/usd Peso/usd- Peso/usd- Peso/usd- Peso/usd-  Peso/usd-  Peso/usd-

A-MAX Monedas |jpausg  Macolsd  Francolisd  Canadausd  yenqgg  Bolivariusd  Realjusd
Hy Hy,  Estadistico Estadistico ~ Estadistico ~ Estadistico  Estadistico ~ Estadistico  Estadistico
r=0 r=1 2.1 121 128 24" 163 76 131
r=1 r=2 6.0 0.1 0.6 30 25 0.9 17

(**): Rechaza Ho al 5%.

T Moned Peso/usd Peso/usd- Peso/usd- Peso/usd-  Pesofusd  Peso/usd-  Peso/usd-
face  Monedas \ .oausd  Marcousd  Francofusd  Canadalusd  yepusg  Bolivarusd  Reallusd
Ho Hy  Estadistico  Estadisico  Estadistico  Estadistico  Estadistico  Estadistico  Estadistico
r<0 r=2 26* 122 134 244" 188 85 148
<t r=2 6.0 01 0.6 30 25 09 17

(**): Rechaza Ho al 5%.

Tabla 2. Prueba de cointegracién de Breitung

Monedas Peso-Librafusd Peso-fust-Marco/us Pesofusd-Francofusd  Pesofus-Canada/ust
H, H, Estadistico pvalor\t  Estadistico palor\t Estadistico p-valor\! Estadistico  p-valor \1
r=0 r>0 379 0t 25833 0697 30766 0549 077 0863
r=1 r>1 5829 085 5607 0876 5036 0840 6828 0.742
Mongdas Peso-Yen Peso-Bolivar Peso-Real
H, H, Estadistico pvalor\t  Estadistico pvalor\t Estadistico —p-valor \1
r=0 r>0 e 031 19186 0911 2157 0821
r=1 r>1 506 0891 8112 0625 7954 0639
\1: p-valor simulado por Montecarlo con 10000 repeticiongs
(%, (%) y (*%: Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Tabla 3. Prueba de cointegracién de Bierens
Monedas Peso-Libra/usd Peso/usd-Marco/usd Peso-Franco/usd  Peso/usd-Canada/usd
H, H, Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico
r=0 r=1 0.00000 * 0.08387 0.01768 0.00015 *
r=1 r=2 1.34613 1212 1.25678 1.35976
Monedas Pesofusd-Yen/usd  Peso/usd-Bolivar/usd  Peso/usd-Real/usd
H, H, Estadistico Estadistico Estadistico
=0 r=1 0.56219 0.05138 0.06994
r=1 r=2 4.66528 7.4639 6.22601
(™): Rechaza Ho al 5%.
ESTUDIOS
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Comparando las dos pruebas de coin-
tegracion se observa que, de acuerdo
con la prueba de Johansen, existe
cointegraciéon entre el peso con la
libra y el ddlar canadiense. Segun la
prueba de Breitung, la cointegraciéon
sélo esta presente entre el peso y la
libra. Finalmente, de acuerdo con
la prueba de Bierens existe cointe-
gracion, al igual que la prueba de
Johansen, entre el peso y la libra y
el peso y délar canadiense.

Asi, segtn estas tres pruebas, existe
evidencia univoca para concluir que
el mercado cambiario entre el peso

colombiano y el marco aleman, el
yen, el franco suizo, el bolivar y el
real durante el periodo de bandas
eran eficientes, pues no existe coin-
tegracion.

Por el contrario, en el caso del peso-
libra y peso-délar canadiense existe
evidencia en torno a la presencia de
cointegracién. Para estos dos merca-
dos emplearemos la prueba de Ferré
y Hall (2002) y poder determinar si
hay eficiencia en el mercado. Las es-
timaciones de las ecuaciones (5) y (6)
por el método de FIML se presentan
en las Tablas 4 y 5.

Tabla 4. Estimacion de modelos sin restringir

Monedas Peso/usd-Canada/usd Peso/usd-Libra/usd
Coeficiente Estimacion Estadistico Estimacion Estadistico
C 0.033970 0.041815 0.022005 0.00968
Y 0.011325 0.030928 0.005800 0.00566
(2 -0.007135 -1.900226 ** -0.014167 -2.2588**

0 -0.000028 -0.011679 -0.000015236 -0.0037

(**) Nivel de significancia del 5%

Tabla 5. Estimacién de modelos restringidos

Monedas Peso/usd-Canada/usd Peso/usd-Libra/usd

Coeficiente  Estimacion Estadistico Estimacion Estadistico
C 0.008826 1.94789972* 0.009123 2.30374**
(4 1.11E-06 1.08225806 -0.000000315 -0.8314
[0)] -0.00712 -1.89633444* -0.0141532 -2.2566**

(**) Nivel de significancia del 5%

Para comprobar la hipdtesis nula
de que no existen posibilidades de
arbitraje, es decir ¢ =7, se emplea
la razén de maxima verosimilitud
sugerida por Ferré y Hall (2002). Los

{Es eficiente el mercado cambiario colombiano? Una mirada desde las pruebas de cointegracion GERENCIALES

resultados, reportados en la Tabla 6,
no brindan evidencia para rechazar la
hipétesis nula de que ¢ =y para nin-
guno de los dos casos considerados.
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Tabla 6. Prueba de Maxima Verosimilitud

Monedas Peso/usd-Libra/usd Peso/usd-Canada/usd
Estadistico Estadistico
LR 0.0002669 0.0001882

(**): Rechaza Ho al 5%.

4. EFICIENCIA DEL REGIMEN DE
TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

El segundo analisis se realiza para
el periodo en el que se encuentra
vigente el sistema de tipo de cambio
flexible. En este caso se emplearon
series diarias completas del precio
euros, pesos colombianos y yenes
respecto al délar. Los datos fueron to-
mados de Corfinsura para el periodo

comprendido entre el 3 de enero de
2000 y el 14 de marzo de 2006.

Tras comprobar que las tres series
anteriormente mencionadas son I(1),’

se procedié a comprobar si existia
0 no cointegracién para evaluar la
posibilidad de realizar arbitraje en-
tre: a) el peso y el euro y b) el peso
y el yen.

La prueba de Johansen, (Tabla 7) asi
como la no paramétrica de Breitung,
(Tabla 8) implican que ninguna de
las dos parejas de series evaluadas
se encuentran cointegradas. La
prueba no paramétrica de Bierens
(Tabla 9) refuerza la conclusién para
el peso-yen, mientras que presenta
evidencia a favor de la cointegracién

Tabla 7. Prueba de cointegraciéon Johansen

A —max Monedas Peso/usd-Yen/usd Peso/usd-Euro/usd
H, H, Estadistico Estadistico
r=20 r =1 8.0 9.9
r=1 r =2 6.7 7.5
(**): Rechaza Ho al 5%.
Trace Monedas Peso/usd-Yen/usd Peso/usd-Euro/usd
H, H, Estadistico Estadistico
r<o r =2 14.7 17.4
r<i r =2 6.7 7.5

(**): Rechaza Ho al 5%.

7 Para ahorrar espacio los resultados de estas pruebas no son reportados, no obstante estos se encuentran
disponibles via correo electrénico para el lector interesado.
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Tabla 8. Prueba no paramétrica de cointegracion de Breitung

Monedas Peso/usd-Yen/usd Peso/usd-Euro/usd
H, H, Estadistico p-valor \1 Estadistico p-valor \1
r=0 r-20 82.31 0.9972 150.19 0.9947
r=1 r>1 26.72 0.9906 46.63 0.9799

\1: p-valor simulado por Montecarlo con 10000 repeticiones
(*), (**) y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Tabla 9. Prueba no paramétrica de cointegracion de Bierens

A — max Regiones Peso/usd-Yen/usd Peso/usd-Euro/usd
Hy H, Estadistico Estadistico
r=20 r=1 0.25228 0.00032 **
r=1 r=2 2.78032 1.76259

(**): Rechaza Ho al 5%.

del peso-euro. De acuerdo con estos
resultados no existe evidencia para
afirmar que alguna de las dos parejas
de series se encuentran cointegradas.
Como se discutié anteriormente, la no
existencia de cointegracién implica
que no hay una relacién sistemaética
de largo plazo y por tanto el mercado
sera eficiente. Asi, en este caso se
puede afirmar que para el periodo de
flotacién sucia los mercados peso-euro
y peso-yen son eficientes.

5. CONCLUSIONES

Este documento tiene como objetivo
comprobar la eficiencia (semifuerte) o
no del mercado cambiario en Colom-
bia, entendido como eficiencia la no
existencia de oportunidades de hacer
arbitraje empleando informacién
presente en el mercado. Para lograr
este objetivo, se examina el compor-
tamiento del mercado cambiario en
dos escenarios diferentes: el régimen

{Es eficiente el mercado cambiario colombiano? Una mirada desde las pruebas de cointegracion GERENCIALES

de banda cambiaria y el régimen de
libre flotacion.

Siguiendo a Ferré y Hall (2002) la
simple cointegracién de las series
no es una condicién suficiente (pero
sl necesaria) para determinar la
ineficiencia de un mercado. Para la
existencia de un mercado ineficiente
es necesario no solamente la presen-
cia de cointegracién (y por tanto la
existencia de un modelo de correccién
de errores), sino una estructura muy
especial del modelo de correccién de
errores.

De acuerdo con esta condicién, se
encuentra que el mercado cambia-
rio colombiano durante el periodo
de bandas es eficiente, aun ante la
presencia de cointegracién entre las
parejas de tasas de cambio: peso-
délar libra-délar y peso-délar délar
canadiense-ddlar. Asi mismo, para
el periodo de libre flotacién se en-
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cuentra que el mercado de divisas
es eficiente, pues no existe relacién
de largo plazo (cointegracion) entre
las divisas consideradas. De hecho
es importante anotar que segin au-
tores como Hakkio y Rush (1989), en
un régimen de tasa de cambio fijo es
natural encontrar cointegracién en-
tre las tasas de cambio, pero esto no
necesariamente implica ineficiencia,
tal como se ha demostrado para el
caso colombiano.

Segun estos resultados se puede
concluir que el mercado cambiario,
tanto en la época de banda cambia-
ria como en la de libre flotacién, ha
sido eficiente desde el punto de vista
financiero, dado que no se presentaba
la oportunidad de realizar arbitraje
entre los diferentes mercados a través
del délar. En este sentido, la inexis-
tencia de oportunidades de arbitraje
implica que el peso colombiano no
estaria propenso a ataques especula-
tivos por medio de la triangulacién de
cualquiera de los mercados de divisas
considerados.

Asi, nuestros resultados significan por
ejemplo que la fijacién del centro de
la banda cambiaria en términos del
délar americano implicé un disefio de
la banda que garantizé en la practica
la eficiencia “financiera” del mercado
de divisas. Esta conclusion conlleva la
necesidad de explorar mas a fondo la
eficiencia del mercado cambiario. Aun
existen preguntas sin resolver como:
;Cudles son las posibles causas para
que el mercado de divisas fuera efi-
clente para este periodo? ;Este resulta
exclusivo del diseno de las bandas
adoptado en Colombia, o es comun a
otros mercados en los que se presen-
taba este régimen de tasa de cambio?
Las respuestas a estas preguntas se

encuentran por fuera del alcance de
este documento, y quedan pendientes
para futuras investigaciones.

Por otro lado, en cuanto al régimen de
tasa de cambio flexible, para el caso
colombiano nuestros resultados im-
plican la presencia de un mercado en
el que la triangulacién entre divisas
no genera ningun tipo de beneficios
para los agentes y por tanto impide la
especulacion y preserva la eficiencia
(financiera) del mercado cambiario.

BIBLIOGRAFIA
Alexander, C. O. y Johnson, A. (1992).
Are Foreign Exchange Market re-

ally efficient? Economics Letters,
40(4), 449-453.

Alonso C., J. C. y Arcos, A. 2006. 4
Hechos estilizados de las series
de rendimientos: Una ilustracién
para Colombia. Estudios Geren-
ciales, 22(100), 103-123.

Alonso, J. y Cabrera, A. (2004). La tasa
de cambio nominal en Colombia.

Apuntes de economia. (Universi-
dad Ices), (2), 1-29.

Baffes, J. (1994). Does comovement
among exchange rates imply
market inefficiency? Economics
Letters, 44 , 273-280 .

Baillie, R.T y Bollerslev, T. (1989).
Common stochastic trends in a
system of exchange rates. Journal
of Finance, 44(1), 167-181.

Bierens, H. J. (1997). Testing the unit
root with drift hypothesis against
nonlinear trend stationary, with
an application to the US price
level and interes rate. Journal of
Econometrics, (81), 29-64.

Breitung, J. (2002). Nonparametric test
for unit roots and cointegration.
Journal of econometrics, 108(2),
343-63.

DDDDDDDDDDD ESTUDIOS
24 M GERENCIALES Vol.23 No. 104 « Julio - Septiembre de 2007



Cardenas S., M., Alonso J. C., Bernal,
R. y Prada S. (1997). Tasa de
Cambio en Colombia. Bogota,
Colombia: Fedesarrollo y Tercer
Mundo Editores.

Copeland, L.S. (1991). Cointegration
test with daily exchange rate data.
Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 53(2), 185-198.

Crowder, W.dJ. (1994). Foreign exchan-
ge market efficiency and common
stochastic trend. Journal of In-
ternational Money and Finance,
13(5), 551-564.

Dawer, G. P. & Wallece, M. S. (1992).
Cointegration and Market Effi-
ciency. Jorurnal of International
Money and Finance, 11(4), 318-
327.

Engel, C. (1996). A note on cointe-
gration and international money
market efficiency. Journal of In-
ternational Money and Finance,
15(4), 657-660.

Fama, E. F. (1970). Efficient capital
markets: A revie of theory and
empirical literatura. Journal of
Finance, (25), 383-417

Ferré & Hall (2002). Foreign Exchange
market efficiency and cointegra-

{Es eficiente el mercado cambiario colombiano? Una mirada desde las pruebas de cointegracion GERENCIALES

tion. Applied Financial Econom-
ics,12 (2), 131-139.

Galindo, L.M y Salcines, J.V. (2004). La
eficiencia del mercado cambiario
entre el euro, el peso mexicanoy el
ddlar: un analisis de cointegracion
con restricciones. Andlisis Econd-
mico, 19(41), 277-291.

Granger, C.W.J. (1986). Developments
in the study of cointegrated econo-
mic variables. Oxford Bulletin of

Economics and Statistics, 48(3),
213-228.

Hakkio, C. S. & Rush, M. (1989). Mar-
ket efficiency and cointegration:
an application to the Sterling and
Deutschmark Exchange markets.
Journal de International Money
and Finance (8).

Jensen, M. C. (1978). Some Anoma-
lous Evidence Regarding Market
Efficiency, Journal of Financial
Economics (3).

MacDonald, R. & Taylor, M. P. (1989).
Foreign exchange rate market effi-
ciency and cointegration. Applied
Financial Economics (4).

Meese, R.A. & Singleton, K.J. (1982).
On unit roots and the empirical
modelling of exchange rates. Jour-
nal of Finance (37). g%

ESTUDIOS

25






EL PAPEL DE LA LEALTAD EN LA
CONSTRUCCION DE REDES SOCIALES:
UNA PROPUESTA PARA LA GERENCIA
SOCIAL DE EMPRESAS DE SERVICIOS
PUBLICOS DOMICILIARIOS®

OLGA ROCIO BUITRAGO BETANCUR

Administradora de empresas y especialista en Gerencia Social de la Universidad de Antioquia. Consultora
y asesora del Centro de Consultoria y Asesorias Administrativas -CICA—y del Centro de Investigaciones
Econémicas —CIE- de la Universidad de Antioquia. olgabuitrago@yahoo.es

GERMAN DARIO VALENCIA AGUDELO

Economista, magister en Ciencia Politica y especialista en Gerencia Social de la Universidad de Antioquia.
Docente e investigador del Instituto de Estudios Politicos de la Universidad de Antioquia y es miembro de
los grupos de investigacion Estudios Politicos y Microeconomia Aplicada de la misma universidad.

german.valencia@udea.edu.co

Fecha de recepcion: 05-12-2006

RESUMEN

El articulo presenta y desarrolla
el concepto de lealtad como instru-
mento para mejorar las relaciones
entre usuarios y empresas de ser-
vicios publicos domiciliarios. Se
divide en tres partes, ademas de la
introduccién y las conclusiones: la
primera presenta el modelo Salida,
voz y lealtad de Albert Hirschman,
enfatizando en el tercer componente;
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la segunda hace una aplicacién del
modelo a los servicios publicos domi-
ciliarios en Colombia, mostrando los
avances y retrocesos en la relaciéon
entre empresas y usuarios, después
de la reforma de 1990; la tercera,
articula el concepto de lealtad en la
construccién de redes sociales como
una propuesta para mejorar las
relaciones entre empresas y ciuda-
danos-clientes.

*  Este articulo es derivado de trabajo de grado “La lealtad en las empresas de servicios publicos domiciliarios: Una pro-

puesta para la gerencia social”,

para optar al titulo de Especialista en Gerencia Social de la Universidad de Antioquia.

El interés por la lealtad en este tipo de empresas surgio de la investigacion “El control social de los servicios publicos

domiciliarios en Colombia”

, realizada para la Asociacion Nacional de Empresas de Servicios Ptblicos Domiciliarios y
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ABSTRACT
The role of loyalty in the cons-
truction of social networks: a
proposal for the social manage-
ment of public household utility
companies.

This article discusses and reviews
the concept of loyalty as a mecha-
nism to improve the relationship
between users and public household
utility companies. In addition to the
introduction and the conclusions,

this article consists of 3 sections.
The first section deals with Albert
Hirschman’s model “Exit, voice and
loyalty” with an emphasis on the
latter. The second presents an ap-
plication of the model to household
utilities in Colombia and shows the
developments and regressions in
the relationship between users and
companies after the 1990 reform.
The third section links the concept of
loyalty with the construction of social
networks as a proposal for improving
the relationship between companies
and citizen-customers.
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Public household utilities, loyalty,
social management, social networks,
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INTRODUCCION

En Colombia el Estado era el en-
cargado exclusivo, hasta 1994, de
suministrar los servicios publicos
domiciliarios; lo hacia debido a que
consideraba que el sector privado no
contaba ni con los incentivos ni con
la capacidad suficiente para ofrecer-
los (Ochoa, Valencia y Ayala, 1990).!
Pero llegada la década de 1990 esta
situaciéon cambid, se permitié al
sector privado la participacién en la
prestacion de estos servicios (agua
potable, energia eléctrica, telefonia,
entre otros) al evidenciar que tenia
posibilidades para ofrecerlos. Con las
leyes 142y 143 de 1994 y las senten-
cias de la Corte Constitucional, el
Estado establecié los incentivos sufi-
cientes para que este sector operara
como cualquier otro de la economia,
pudiendo realizar inversiones y
recuperarlas; ademads, se ajustaron
las tarifas a los costos reales del
servicio y el Estado asumi6 el rol de
regulador.

En este ambiente es donde nace el
problema que trata este articulo y
que es consecuencia de la doble condi-
ci6n que tienen los servicios publicos
domiciliarios: por un lado, ser consi-
derados por los ciudadanos y por la
misma Constituciéon como esenciales
para el mejoramiento de la calidad
de vida y, por tanto, deberian ser
ofrecidos a toda la poblacién a un bajo
costo dado su caracter de bien meri-

torio; y, por el otro, ser considerados
como un negocio que puede ofrecer
rentabilidad y participar en este, el
sector privado. Dando como resultado
un ambiente donde chocan dos 16gi-
cas: la del ciudadano o demandante,
que considera estos servicios como
bienes publicos, y la de la empresa u
oferente, que los piensa como bienes o
servicios privados aunque colectivos.
La consecuencia final de este choque
de l6gicas es una discordia cada vez
mas creciente entre usuarios y em-

presas.’

(Qué se puede hacer ante esta tensio-
nante situacién? La solucién a esta
controversia no estd, como algunos
sectores piensan, en darle vuelta a
las medidas tomadas en la década de
1990 y volver de nuevo al viejo siste-
ma de prestacién de los servicios por
parte del Estado; pues éste mostro,
antes de realizar las reformas, que
no podia asumir solo la prestacion de
los servicios publicos domiciliarios;
ademas, el sector privado ha mos-
trado con su participacion, en estos
trece afnos, avances significativos en
la prestacion de los servicios, en tér-
minos de inversion, calidad y cober-
tura. Pero esto ultimo no quiere decir
que se deba permitir que la légica
privada se extienda ilimitadamente
a los servicios publicos, pues dadas
las condiciones socioeconémicas de
los colombianos es muy predecible,
y asi lo muestra la realidad con los

1  Ademas, las inversiones en este sector se han caracterizado por ser de gran cuantia, su recuperacion se hace en el largo
plazo y las tasas de retorno son relativamente bajas, en comparacion con las de otros sectores.

2 Sentencias T- 22 de 1995, T- 187 de 1995, T- 368 de 1997 y T-021 de febrero 10 de 1998.

3 Escomun encontrar en las ciudades colombianas usuarios que demandan del Estado una mayor presencia en el suministro
de estos servicios y que su prestacion no obedezca a una logica solo privada. Asi como también, encontrar empresas
que piden al Estado, como regulador, igualdad de tratamiento entre las empresas del sector, respeto por las reglas que
defienden la libertad de competencia y la sostenibilidad del negocio y establecimiento de tarifas de acuerdo con unos

costos de inversion que recuperen el capital invertido.
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desconectados,* que los usuarios no
puedan pagar todos los servicios, o
al menos los que requieren, si no hay
ayuda por parte del sector publico o
de las mismas empresas.

Es en este escenario donde, desde
distintas areas del saber, se deben
proponer alternativas que permitan
trabajar en la solucién a esta situa-
cién. La gerencia social es una de
ellas, pues retne en su nombre los
dos mismos elementos que tienen
los servicios publicos domiciliarios:
piensa desde la légica privada los
intereses sociales y desde la légica
social los intereses del sector privado.
Es precisamente este doble caracter,
de gerencia y de social, el que la ha
llevado a realizar avances en temas
como la participacién colectiva en
intereses comunes (stakeholders), en
la adquisicién y ejercicio del poder
(empowerment), en la rendicién de
cuentas ante el beneficiario (accoun-
tability) y en la creacién de espacios
de participaciéon. Como area del saber
preocupada por lo colectivo se ha com-
prometido con empresas y organismos
locales, regionales y nacionales en
buscar el desarrollo social y en crear
capacidades en los excluidos para que
se reconozcan como actores sociales.
En general, la gerencia social viene
cambiando mentalidades, practicas
y formas de pensar lo social y podria
convertirse en un buen aliado en la
busqueda de soluciones al sector de los
servicios publicos domiciliarios.

A esta larga y cada vez mas amplia
lista de temas de la gerencia social,
en este articulo se le propone uno

mas; se trata de acoger y desarrollar
el concepto de lealtad, presentado por
Albert Hirschman, como un nuevo
instrumento para mejorar las rela-
ciones entre empresas y usuarios,
buscando reducir su situacién ten-
sionante. La lealtad busca involucrar
a las comunidades y a las personas
en las politicas y programas de las
empresas, convirtiéndolos en sus
amigos, agentes activos de cambio,
generadores de propuestas de bene-
ficio para todos. Para el desarrollo de
esta idea el articulo se divide en tres
partes, ademas de esta introduccion y
las conclusiones. La primera presenta
el modelo tedrico de A. Hirschman,
llamado Salida, voz y lealtad, enfa-
tizando en el tercer componente; la
segunda parte hace una aplicaciéon
del modelo a los servicios publicos
domiciliarios en Colombia, mostrando
los avances y retrocesos en la relaciéon
entre empresas y usuarios, después
de la reforma de 1990; la tercera,
articula el concepto de lealtad en la
construccién de redes sociales como
una propuesta para la gerencia social
de empresas de servicios publicos
domiciliarios.

I. EL MODELO DE SALIDA,VOZY
LEALTAD DE A.HIRSCHMAN

El modelo de Salida, voz y lealtad fue
propuesto por Albert Hirschman en
la década de 1970, cuando este eco-
nomista realizé un viaje a Nigeria y
estudio su transporte ferroviario. El
andlisis le sirvié para mostrar que
existian considerables deterioros en
las relaciones entre usuarios y la
empresa ferroviaria y que era posible

4 El término desconectado se refiere a aquellos usuarios que no pudiendo asumir el pago de los servicios durante dos
periodos consecutivos son privados del uso de los mismos por las empresas.
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sefialar soluciones a estos conflictos.
Los problemas se debian a la actitud
de la empresa, que se comportaba
como agente monopolistico, afectan-
do al usuario con su mal servicio y
sin posibilidad de que este pudiera
recurrir a otra empresa. La idea de
Hirschman fue proponer un modelo
que permitiera corregir las tensiones
entre empresas y usuarios, a pesar
de ser un monopolio (Hirschman,
1977, p. 11).

El modelo comienza planteando
una situacién ideal de competencia
perfecta donde los consumidores pue-
den, libremente y sin costo, mejorar
su situacion, eligiendo la empresa
que maximice su bienestar. En este
estado i1deal (donde se presenta un
numero amplio de oferentes y deman-
dantes, que sin poder de mercado,
venden y compran bienes y servicios)
los agentes eligen entre las diversas
alternativas posibles la mas adecua-
da, y permiten que sus decisiones
sean Optimas; o, en palabras de
Hirschman, que “el cliente utilice el
mercado para defender su bienestar o
mejorar su posicién” (1977, p. 24).

Lamentablemente para la economia
no todos los mercados tienen esta
caracteristica. Es el caso de los
servicios publicos domiciliarios que
se caracterizan por ser monopolios
naturales, donde dados los altos cos-
tos de inversidén resulta ineficiente
socialmente que exista méas de un
oferente, y por tanto es imposible
una situaciéon de competencia. ;Qué
hacer en este caso, sabiendo que
no es posible que los consumidores
elijjan y que las empresas pueden
abusar de su situacién privilegiada?
La propuesta de Hirschman es que
es posible mantener un sistema fun-
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cionando y en buenas condiciones
si se introducen otros mecanismos
distintos de los del mercado. Esto lo
hace introduciendo o desarrollando
tres opciones en el sistema: la salida,
la voz y la lealtad.

1. La opcion de salida: Esta opcion
aparece cuando el consumidor o usua-
rio esta insatisfecho con una empresa
y tiene la posibilidad de irse y cambiar
de oferente. Su insatisfaccion puede
deberse a razones como altos precios,
mala calidad o insuficiencia en la
cantidad y por tanto “(...) utiliza el
mercado para defender su bienestar
o mejorar su posicion” (Hirschman,
1977, p. 24). Ante esta situacion la
economia le ofrece la opcién de sa-
lida (pasar a otras empresas) como
mecanismo para que el cliente mejore
su bienestar, consiga una mejor cali-
dad, un precio mas bajo o una mayor
cantidad del bien o servicio. Por esto
la recomendacion que se le hace al
Estado y a la sociedad es trabajar en
la defensa y aumento de las posibili-
dades de salida de los consumidores
para que estos puedan aumentar
constantemente su bienestar, y, de
no ser posible, trabajar para crear y
mejorar las otras dos opciones.

2. La opcion de voz: Ante la impo-
sibilidad de salida, la otra opcién que
le queda al cliente es quedarse y ha-
cerse escuchar. La voz es el segundo
instrumento que tiene el consumidor
para defender su bienestar ante las
deficiencias de la empresa; y, al igual
que en la anterior opcidn, es labor
del Estado y de la sociedad proveer
al cliente de un amplio abanico de
mecanismos para defenderla. Los
mecanismos para ejercer el derecho a
la voz van desde el simple murmullo
hasta la protesta violenta, pasando
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por publicaciones en la prensa, la
queja o el reclamo telefénico o la ma-
nifestacién al frente de la empresa,
las demandas legales, las acciones de
tutela, etc. Todos ellos instrumentos
politicos valiosos para que el cliente
insatisfecho se haga escuchar ante el
mal servicio.

3. La opcion de lealtad. Esta op-
cién se presenta cuando los usuarios,
en lugar de protestar violentamente,
usan la voz para quedarse y participar
de manera activa en el mejoramiento
de las condiciones del servicio que les
prestan. La lealtad se sustenta en la
esperanza que tienen los usuarios de
que con su participacién en la empre-
sa pueden mejorar el servicio; confian
en la empresa y estan dispuestos a
trabajar con ella para cambiar situa-
ciones deficientes. En este sentido, la
voz se presenta como un intento del
usuario, del cliente o del ciudadano,
de cambiar las practicas, politicas o
productos de una empresa. La voz
convertida en lealtad permite a la
empresa conocer dénde esta fallando,
trabajar para corregir las disfuncio-
nalidades y evitar que a otros clientes
les suceda lo mismo.’

Desarrollando mas esta opcién, pue-
de decirse que Hirschman definié la
lealtad como la buena voluntad de
actuar cuando se reconoce un pro-
blema en el funcionamiento de una
organizacién. A mayor lealtad, ceteris
paribus, mayor es la probabilidad
de tomar la accién correctiva. Para
Hirschman existen clientes leales,

es decir, clientes o usuarios de las or-
ganizaciones que pudiendo ejercer la
salida, permanecen en ellas y ayudan
a corregir sus errores. Y lo hacen por-
que consideran que tienen influencia
suficiente para cambiar la actuacién
de la empresa y “volverla a la senda
correcta” (Hirschman, 1977, p. 79);
tienen la confianza de ser agentes
poderosos y esperanzados (0 mas bien
con la expectativa razonada) en que
con su actuacion pueda mejorarse su
bienestar. La lealtad es una voz que
ayuda, es correctora, imaginativa y
propositiva.

Para escuchar la voz las empresas
cuentan con muchos mecanismos
(cartas, llamadas y demandas, entre
otras), pero la forma més comun de
escuchar la voz es a través de una
oficina de atencion al cliente. Las
empresas comuinmente cuentan
con departamentos especializados
para atender las quejas y reclamos
de los clientes insatisfechos, alli se
encuentra personal capacitado en
relaciones publicas que busca aten-
der las demandas de los ciudadanos,
generalmente furiosos, por proble-
mas con el servicio. Los clientes han
tomado la decisién de quedarse y
hacerse escuchar y lo pueden hacer
de dos maneras: o como enemigos de
la empresa, a través de demandas,
quejas ante otras instancias de con-
trol, o como amigos de la empresa
y dispuestos a ayudar a solucionar
contingencias. La primera accién
resulta para la empresa, en muchos

5  Elproblema es que la voz no siempre se manifiesta de manera pacifica o ante la misma empresa, ésta puede tomar matices
de protesta violenta, convirtiéndose en un instrumento poco agradable, como por ejemplo, que un cliente insatisfecho le

arme un escandalo al proveedor.
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casos, muy costosa, pues puede ocu-
rrir que deba responder ante la ley
por una demanda. La segunda opcién
puede, por el contrario, beneficiar a
la empresa y convertir al usuario en
su aliado.’

En definitiva, para las empresas
resulta una buena opcién evitar la
salida, dando a sus clientes el poder
de ejercer la voz de una manera sen-
cilla y sin traumatismos. A este pro-
ceso se le llama lealtad constructiva.
La idea béasica de la lealtad es que
las empresas dejen que los usuarios
lleguen y expresen su descontento,
proponiendo posibles soluciones para
cambiar el deficiente servicio. De esta
manera, los clientes insatisfechos
expresan sus ideas de una manera
creativa, la empresa los escucha y
toma de ellos lo que maés le convenga,
dejandose influir finalmente por el
cliente. Asi, las empresas toman la
voz como una oportunidad de apren-
der de los clientes acerca de como
mejorar sus procesos y productos. La
idea de la empresa es incorporar en
su quehacer las recomendaciones de
sus clientes ganando con ello clientes
permanentes que utilizan el servicioy
reduciendo la molesta voz del cliente
insatisfecho, e incluso reduciendo los
costos de perder al cliente. Igualmen-
te los usuarios resultan beneficiados
por el cambio de actitud de la empre-
sa. Del proceso de escuchar y atender
la voz surge, finalmente, algo que la
empresa no creia nunca que pasaria:
convertir un posible enemigo en alia-
do leal de su organizacion.

2. SALIDA,VOZY LEALTAD
APLICADOS A LOS SERVICIOS
PUBLICOS DOMICILIARIOS

EN COLOMBIA: UN BALANCE
DESPUES DE LA REFORMA DE
1994

Como lo advirti6 Hirschman, los
servicios publicos domiciliarios se
caracterizan por ser servicios que se
prestan en condiciones de monopolio
(por ejemplo, agua potable, energia
eléctrica o gas) o en el mejor de los
casos en forma oligopdlica (como es
el caso de la telefonia y la televisién
por cable); y, ademas, son esenciales
para la vida humana, lo que los hace
indispensables en la canasta fami-
liar. Estas dos caracteristicas hacen
que sea necesaria la intervencién del
Estado tanto para garantizar que se
preste a todos los ciudadanos, como
para que regule su funcionamiento,
es decir, el Estado debe encargarse de
crear normas que permitan el respeto
de los deberes y derechos (opciones de
salida y voz) de todos los que partici-
pan en el proceso.

A partir de la Constitucién Politica
de 1991 se presentd en Colombia un
redisefio de la institucionalidad que
defiende y fomenta las opciones de
salida y voz en los servicios publicos
domiciliarios. Esta reforma se basé en
los principios de la democracia par-
ticipativa, que busca la construccién
de un ciudadano participativo, inte-
resado y responsable con los asuntos
colectivos y un ciudadano pluralista,
tolerante y protector de derechos y
libertades. El resultado fue la Ley 142

6 Una cosa contraria pasaria si las quejas de los usuarios no son atendidas y las sugerencias no se reciben. En una situacion
asi, donde no se atiende a los usuarios, una empresa podria sucumbir a las presiones del usuario y se podria perder una
buena forma de mejorar la empresa. Se podria degenerar el sistema, utilizando practicas indebidas, con altos costos en

los procesos y productos.

El papel de la lealtad en la construccion de redes sociales:
una propuesta para la gerencia social de empresas de servicios publicos domiciliarios GERENCIALES

ESTUDIOS

33



de 1994 o Ley de servicios publicos
domiciliarios, con la cual se regla-
mentaron los derechos y deberes de
las empresas y los usuarios.” Antes
de estas normas, la preocupaciéon
del Estado era minima por crear
mecanismos de salida y voz, pues era
él quien se encargaba de planificar,
invertir, regular tarifas, establecer
subsidios y hacer todo lo relacionado
con el sector. El Estado pensaba que
no era necesario el fomento de los
mecanismos de salida y voz, pues
¢l mismo era quien prestaba estos
servicios y los ciudadanos tenian
mecanismos politicos para castigar
su ineficiencia. Sin embargo, con la
entrada del sector privado a partir
de 1994 en el mercado de dichos
servicios, el Estado se vio obligado
a introducir cambios orientados a
permitir el adecuado funcionamiento
del sistema y enfrentar posibles dis-
funcionalidades.

En este nuevo escenario es donde
surge la creacién de mecanismos que
permitan la salida y la voz, e igual-
mente la defensa de los ya existentes.
Veamos rapidamente c6mo estan
establecidos en Colombia dichos me-
canismos para finalmente presentar
un balance de las relaciones que han
tenido a lo largo de estos afios de re-
forma las empresas con los usuarios.
Cabe advertir que estos mecanismos
se encuentran sefnalados en la nor-
matividad colombiana, primero en la

Constitucion Politica de 1991 y luego
en las leyes, decretos y resoluciones
posteriores.

2.1 Mecanismos de salida

La Constitucién de 1991 le establecié
al Estado la obligacién de trabajar en
la defensa del derecho a la competen-
cla que tienen todos los colombianos
mediante la funcién de regulacién.®
Asimismo, que la competencia no
era s6lo un derecho de los usuarios
sino de las empresas mismas, es de-
cir, toda empresa igualmente tiene
derecho a competir, en igualdad de
condiciones y competencia entre los
oferentes (Art. 35 de la Ley 142 de
1994). En este sentido, el derecho a la
competencia opera en dos formas: de
un lado, permite al consumidor una
mayor libertad para escoger la mejor
opcién entre las diversas que hay en
el mercado y, de otro, permite proteger
al consumidor a través del ejercicio
de la via gubernativa (el derecho a
la competencia busca defender la li-
bertad del consumidor contra abusos
eventuales de oferentes, contra prac-
ticas restrictivas y contra los actos de
acaparamiento) (Valencia, 2006a). Es
un derecho con el que ganan las em-
presas, pues la presencia de la opcién
de salida constituye un incentivo para
mejorar. La salida de un usuario se
convierte en un llamado de atencién
a las empresas y en una buena opor-
tunidad para recuperarse de las fallas

7  LaLey 142 de 1994 abarca principios que desarrollan preceptos de la Constitucion Nacional, como libertad de empresa,
funcién social de la propiedad, derechos de los usuarios, distribucion de competencias entre la Nacion y las entidades
territoriales, instrumentos de intervencion del Estado en los servicios publicos domiciliarios.

8 En este sentido la Corte Constitucional establecié mediante la Sentencia C-493 de 1997, la naturaleza de la relaciéon
juridica entre la empresa que los presta y el usuario. Seglin ésta no es solamente contractual sino también estatutaria,
debido a que su prestacion involucra derechos constitucionales —salud, educacion, seguridad social, etc.— y su reglamen-
tacion administrativa obedece a intereses publicos determinados, quedando reservada su gestion, control y vigilancia a

los organismos del Estado.
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ocasionadas por la mala calidad y la
deficiente atencion, entre otras.

Un ejemplo claro del derecho a la
salida de los usuarios lo constituye
el servicio de telefonia colombiana
donde la competencia introducida
después de 1994 permitié mejorar el
bienestar de los usuarios, al ampliar
las posibilidades de eleccién (posibi-
lidad que no existia antes de la refor-
ma de los noventa), generar mejoria
en términos de calidad, cobertura
y continuidad de los servicios. En
términos de Hirschman (1977), esto
representa un avance considerable en
la busqueda del bienestar general de
los usuarios. Pero ademas, representé
una ganancia para las empresas, al
resultar ser un instrumento util para
librarse del “estruendoso ruido” y el
“gran problema” que genera escuchar
la voz irritada de los usuarios.

Sin embargo, dada la naturaleza
monopodlica de los servicios es casi
imposible para el Estado trabajar en
brindar a los usuarios la opcién de
salida, por ello el Estado colombiano
avanzd en crear mecanismos de voz
que le permitieran al sistema tener
un equilibrio razonable (Valencia,
2006b). La mejor decisién para el
Estado, ante la apertura de la par-
ticipacién privada en los servicios
publicos domiciliarios, fue proveer a
los usuarios de los mecanismos’ para
expresar su descontento ante fallas
en las actuaciones de las empresas.

2.2 Mecanismo de voz

La opcién de voz aparece como algo
totalmente nuevo para las empresas,

el Estado y los clientes en Colombia
después de 1991. Con la entrada de
empresas privadas al sector y la nue-
va legislacion, la voz se convirtié en
una nueva opcién para que los usua-
rios manifiesten sus inconformidades.
Y a pesar de que esta opcién puede
resultar més costosa para el usuario,
ante la imposibilidad de utilizar la
salida, representa una clara alter-
nativa para el logro de 6ptimos so-
ciales. Los mecanismos, de uso social
o colectivo y de uso individual, con
que cuentan los usuarios para hacer
escuchar la voz institucionalmente,
son: la Consulta Previa, la Audiencia
Publica, el Derecho de Peticién (de
interés general, de interés particu-
lar, consulta, de copias y de examen
y de consulta de documentos), la via
gubernativa (de reposicién y de ape-
lacion), el Silencio Administrativo o
Contencioso, la Accién de Tutela, las
Acciones Populares y, finalmente, las
Acciones de Cumplimiento. Ademaés
de estos instrumentos, los usuarios
cuentan con el mecanismo de las
denuncias legales (ley penal) que se
pueden interponer ante entidades
que controlan, vigilan y castigan las
acciones delictivas de las empresas o
sus funcionarios.

Esta lista ilustra el esfuerzo del
Estado por proveer y fortalecer los
mecanismos de voz. El Estado es
consciente de que el fortalecimiento
de estos es un estado ideal que tie-
nen los usuarios para defender sus
intereses y mejorar su condiciones de
vida y, como dice Hirschman (1977),
por oscuro que pueda parecer, es la

9  Resulta paraddjico que solamente cuando se permite la competencia es que el Estado entiende la necesidad de brindar
oportunidades para que el ciudadano exprese los mecanismos de voz
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Unica opcién que tienen, al menos en
algunos de los servicios publicos do-
miciliarios. Sin embargo, a pesar de
los avances que se han presentado, el
balance no es tan optimista, pues se
destacan debilidades ciudadanas en
el uso de estos mecanismos debido a
problemas institucionales, de cultura
ciudadana y de desconocimiento de
derechos e instrumentos, entre otros,
que traen como consecuencia el uso
de otros mecanismos no institucio-
nalizados de voz como la protesta
callejera; mecanismos que pueden
resultar muy costosos tanto para los
ciudadanos como para el Estado y las
empresas (Valencia, 2006b)."°

2.3 La lealtad, un breve balance
de la relaciéon empresa-usuario
en Colombia

Es evidente que la Constitucién Poli-
tica de 1991 impact6 el desarrollo le-
gislativo!! y motivé a las empresasy a
los usuarios a canalizar sus expectati-
vas de democracia y desarrollo por la
via de la democracia participativa. En
particular, con la reforma a los ser-
vicios publicos domiciliarios se logré
instaurar una serie de mecanismos
que posibilitaban que los usuarios
pudieran participar en las decisiones
colectivas y en los asuntos de interés
general. Sin embargo, los balances
realizados sobre los verdaderos logros
de la Constitucién muestran que ain

no esta consolidada la democracia
participativa y que no hay un sistema
maduro por parte de los usuarios en el
control social de los servicios publicos
domiciliarios y que los mecanismos de
voz asociados a la violencia todavia
siguen apareciendo.

Asilo deja ver el trabajo de Maria Te-
resa Uribe de Hincapié titulado Las
promesas incumplidas de la democra-
cia participativa (2001, p. 14), donde
senala que en el pais “predomina el
desencanto y un sentimiento vago de
cansancio y de fracaso entre quienes
apostamos sin reservas por esta es-
trategia de democratizacién de la po-
litica y la sociedad”. La Constitucion
de 1991 a pesar de los esfuerzos por
construir un ciudadano participativo
en las decisiones colectivas, ain no ha
podido cambiar la cultura politica de
la ciudadania, no ha logrado que los
ciudadanos se apropien de los meca-
nismos de voz que la legislacién les
ofrece. Incluso, se puede concluir que
todavia no existe una confianza en la
nueva institucionalidad.

Es cierto que en un principio la Cons-
titucion de 1991 logré avances en el
abandono de la protesta social como
mecanismo de visualizaciéon de los
problemas. Pero entrado el segundo
lustro de 1990 de nuevo se volvié a las
viejas formas de relacién entre ciu-
dadanos y empresas, donde el uso de

10 Para el Estado porque desvia los reclamos hacia la dimension del orden publico y desplaza la solucion hacia la interven-
cion de la fuerza publica, y esto tiene un costo politico alto, ademas de facilitar acciones de violencia, que deslegitiman
cualquier pretension de quienes han elevado su voz. Para las empresas, porque en algunos casos se atenta contra equipos
e instalaciones, se atropellan funcionarios e, incluso, porque, en afanes demagogicos, se generan intervenciones guber-
namentales dirigidas a exigir a la empresa la restauracion del servicio a la comunidad, sin ningan tipo de retribucion,
generando inestabilidad al esquema empresarial que tanto esfuerzo ha exigido.

11 En el amplio desarrollo legislativo se encuentran las leyes 134 de 1994 de participacion ciudadana, 152 de 1994 de
Planeacion del Desarrollo, 388 de 1997 de ordenamiento territorial y 22 de 2001, y los decretos 2629 de 1994 y 1684 y
1685 de 1997. Ademas de la legislacion sectorial que tiene en cuenta la participacion de los usuarios, como es el caso del
régimen de servicios puiblicos domiciliarios y el control social.
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los medios ilegales era la constante.
Con el tiempo los ciudadanos ven poco
practicos los mecanismos ofrecidos
por la legislacién para utilizar la voz,
esto debido a lo poco funcional de los
mismos o a que se demoran mucho
para dar resultados concretos (Velas-
quez y Gonzéalez, 2003). Este agota-
miento de los mecanismos participa-
tivos, de ejercicio de la voz, coincide
con la agudizacién de las condiciones
de pobreza de la poblacién que, en
relaciéon con los servicios publicos,
se manifiesta en dificultades como
acceso, calidad, costos y posibilidad
de pago. En este nuevo escenario, la
protesta y la movilizacién son meca-
nismos usados comunmente por los
ciudadanos como forma de hacerse
escuchar ante las instituciones y
empresas, haciendo escuchar su voz
por otros mecanismos que se pensaba
habian sido superados.

En sintesis, un balance general de
la relacién entre usuarios y empre-
sas desde la reforma de 1994 hasta
la fecha (2007) muestra avances y
problemas en la implementacion de
la nueva forma de estructura y fun-
cionamiento de los servicios publicos
domiciliarios en Colombia. Entre
los avances se cuentan, sin duda, la
generacion de una nueva cultura de
los servicios publicos domiciliarios, la
mayor dindmica para la organizaciéon
y la cualificacion progresiva del cono-
cimiento frente a temas como el uso
racional de estos servicios, los costos
y las calidades. También se resaltan
algunas experiencias positivas de
negociacién entre empresas y usua-
rios para conceder plazos y formas de
pago, hacer inversiones puntuales y
exigir la ayuda para la preparacion
de vocales de control y otros usuarios.
Algunas empresas han creado un am-
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biente mas cordial con los usuarios,
han desarrollado mecanismos para
escuchar la voz y han avanzado en las
estrategias para crear lealtad.

Los resultados de estas politicas
se evidencian, por ejemplo, en el
descenso significativo en el uso de
Peticiones, Quejas y Reclamos (PQR),
en concordancia con los avances
también significativos en la calidad
y cobertura del servicio. A esto se
suman los esfuerzos de los gremios
de la industria y de los usuarios para
fortalecer sus posiciones y capaci-
dades de negociaciéon y el aumento
de su capacidad real para proponer
cambios, introducir reformas y equi-
librar cargas. Un informe presentado
por la Superintendencia de Servicios
Puablicos Domiciliarios, el 29 de junio
de 2005, en el que se analiza la per-
cepciodn de los usuarios, y se compara
la calidad de los servicios publicos
con la que se tenia hace diez afios,
mostré una mejoria significativa: 1.
los usuarios perciben la calidad de
los servicios publicos como mejor que
hace diez anos, y 2. el comparativo del
nivel de satisfacciéon de los servicios
se ubica entre el 60% y 80% (Véase
Grafico 1).

Los asuntos problemadticos, por su
parte, se sintetizan en: 1. Problemas
de organizacién de los usuarios y de
operacion de los Comités de Desarro-
llo de Control Social y de los vocales
de control; pues se observa una con-
centracién de la informacién en el
vocal de control o la junta directiva
del Comité y un desconocimiento por
parte de los usuarios de lo que pasa
en las empresas y en general en los
temas de los servicios publicos. 2. La
inexistencia de una verdadera cultu-
ra de la participacién en las organiza-
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ciones de los usuarios; esto debido a
los costos de la participaciéon y a que
muchos usuarios esperan que otros
participen y beneficien a todos. 3. La
progresiva pérdida de reconocimiento
del vocal y de los usuarios ante las
juntas directivas de las empresas
y los otros organismos de control.
4. El escaso seguimiento que hacen
las organizaciones de usuarios a las
empresas.'?

Grafico 1. Colombia: Percepcién
ciudadana sobre la calidad de los
servicios publicos domiciliarios entre
1994 y 2005
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Fuente: Superintendencia de Servicios
Publicos Domiciliarios. Informe de Ges-
tioén, junio de 2005.

Todos estos problemas dificultan las
buenas relaciones entre empresas y
usuarios. Segun la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios,
el informe de gestién que realizd

el mes de junio de 2005 arrojé los
siguientes resultados: 1) un alto vo-
lumen de reclamaciones y recursos
de los usuarios por prestacién del
servicio y facturacién; 2) la inexis-
tencia de relaciones cooperativas
entre las empresas y los usuarios;
3) la poca informacién de las em-
presas de servicios publicos acerca
de sus clientes y de la calidad de la
atencién que prestan, y 4) los proce-
dimientos de resolucién de conflictos
largos y dispendiosos para usuarios
y empresas.

3. LAVOZ CONVERTIDA EN
LEALTAD: UNA PROPUESTA
DESDE LA GERENCIA SOCIAL
PARA LOS SERVICIOS PUBLICOS
DOMICILIARIOS

A pesar de los avances que se des-
tacan en Colombia para mejorar las
relaciones entre las empresas y los
usuarios, el trabajo apenas comienza
y se puede decir que los esfuerzos
son timidos (Agudelo, 2003; Andesco,
2002 y 2003; Atehortua, 2000; Caice-
do, 2002; Contreras y Méndez, 2000;
Gil, 2000; Gonzalez, 2000; Moncada
y Martinez, 2000; Moreno, 2000;
Sudrez, 2000). Un llamado con esta
ultima seccién es que las empresas
y los mismos usuarios se conciban
mas proactivos en la creacién de me-
canismos que permitan mejorar las
relaciones entre ellos. No se puede
seguir pensando al cliente como un
enemigo o agente problema que no
puede aportar nada a la empresa.

12 Solo la tercera parte de los vocales de control conoce los planes estratégicos de las empresas, las metodologias tarifarias,
y esto reduce su funcion a la presentacion de peticiones, quejas y reclamos. El 53% de los vocales se dedico a recibir
y redactar quejas y el 40% a orientar las diligencias. Ha habido una mejora sustancial en los tiempos que se toman las
empresas para responder a las solicitudes tramitadas por los usuarios y vocales. El estudio realizado por la Sspd sefiala
que el 17% de las empresas contesta inmediatamente; 45% responde en los términos establecidos por la ley —15 dias—;
el 22% se demora entre uno a seis meses; el 9% se demora mas de seis meses; y el 7% nunca responde (Sspd, 2000).
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El llamado que hace la propuesta de
Hirschman es a trabajar en el desa-
rrollo de la lealtad como mecanismo
apropiado en las nuevas dinamicas
empresariales, y que se desarrollan
a continuacién con la perspectiva de
la gerencia social.

Aunque la gerencia social es un con-
cepto todavia en construccion, para
los propositos de este articulo se pre-
senta la nocion que la Comisién Eco-
noémica para América Latina y el Ca-
ribe (Cepal) tiene: “La gerencia social
puede ser entendida como el conjunto
integrado de principios, practicas y
técnicas que permiten mediante su
aplicacién, producir cambios signi-
ficativos en al menos una condicién
de bienestar en la poblacién objetivo
a la que es referido, mediante el uso
efectivo y racional de los recursos”
(Alcaldia de Medellin, 1997, p.19).
En este sentido la gerencia social se
piensa como una herramienta que
puede tener incidencia en areas de
intervencién como las politicas pabli-
cas, los procesos sociales, la pobreza,
los programas y proyectos sociales,
la concertaciéon y participacién y el
mercadeo social.

Es precisamente en el area de los
procesos sociales en donde se puede
circunscribir la propuesta de in-
tervencién a las problematicas de
los servicios publicos domiciliarios,
especificamente se considera el tér-
mino de redes sociales como el campo
de aplicacién que puede tomar los
aportes del modelo de Hirschman
para hacer una propuesta a la ge-
rencia social. Teniendo en cuenta
que en todo proceso se parte de una
situacién estable y a través de una
desintegracién se puede alcanzar
gradualmente un nuevo estado. A
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nivel de lo social ello puede corres-
ponder al surgimiento de un nuevo
grupo o la presencia de una nueva
realidad. En el proceso se mantiene
una cierta identidad en el objeto pero
ocurren cambios esenciales en el
transcurso del tiempo dando origen
a una nueva situacién estable (Alcal-
dia de Medellin, 1997, p. 34).

En el tema de los servicios publicos
domiciliarios, las redes sociales se
constituyen en un mecanismo fun-
damental de intervencién social a
través de la concurrencia y articu-
lacién de personas, organizaciones
e instituciones (publicas, privadas y
comunitarias) en torno de objetivos
y actividades comunes. Las redes
pueden ser formales e informales: las
primeras son aquellas constituidas
con base en un proceso legal, con
intervenciones de instituciones gu-
bernamentales, no gubernamentales
y de caracter privado. Las segundas
son aquellas generadas en forma
espontanea en la comunidad (por
ejemplo los movimientos sociales), al-
rededor de situaciones o necesidades
comunes. La propuesta de red para
los servicios publicos domiciliarios
esta dada en un esquema usuario-
empresa-Estado-institucionalidad y
dentro de esta red se inserta el mode-
lo de Hirschman para trabajar la voz
y la lealtad a partir de las siguientes
subredes.

A. Redes de informacion. Su obje-
tivo es mejorar el proceso de toma de
decisiones, mediante la recoleccién,
sistematizacién y difusién de la in-
formacién. Se propone que todas las
empresas deberian trabajar para que
en el pais se centralicen las quejas,
reclamos o peticiones que los usua-
rios hacen en un solo organismo o
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institucién. Esto debido a que, en
general, se encuentra una disper-
si6n de agencias gubernamentales
que recogen las inquietudes de los
usuarios de servicios publicos; en
unos casos actua el Ministerio del
Interior, en otros la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios
o la Defensoria del Pueblo (Suarez,
2000). Esta situacion, que a primera
vista parece adecuada, si se mira con
mayor detenimiento es perjudicial
tanto para el usuario, pues éste ante
un problema no sabe a quién recurrir,
como para la empresa al encontrar
dispersa la informacién de dénde
esté fallando."> Ademaés, concentrar
la informaciéon permite establecer
claramente responsabilidades, me-
diante un sistema de indicadores de
desempeno y de control.

B. Redes de investigacion. Estas
tienen como fin investigar y evaluar
nuevas alternativas o areas de in-
terés comun. En la construccion de
estas redes tienen gran responsabi-
lidad las empresas, al ser estas las
que mayores recursos poseen para
realizar estudios que permitan el
mejoramiento del sistema; auque no
debe restarsele importancia al papel
que debe seguir cumpliendo el Esta-
do. En este sentido se recomienda que
las empresas se unan y trabajen en
proyectos de ley que permitan crear,
a través del Estado, nuevos espacios
de didlogo entre los prestadores de
servicios publicos y sus usuarios,

tratando de dar soluciones mas ami-
gables a sus conflictos. Las nuevas
normas deben trabajar en establecer
procedimientos maés claros y agiles,
para que los usuarios se comuniquen
con las empresas. El resultado seria
favorable tanto para los entes de
control y vigilancia, al ver reducido el
numero de reclamaciones, como para
la ciudadania, al mejorar las relacio-
nes entre ciudadanos, prestadores y
organismos del Gobierno.

C. Redes de accion. Se requiere un
trabajo mas decidido de las empresas
en la organizaciéon de los usuarios.
Esto, aunque resulta ilégico, pues
una empresa no deberia trabajar en
la organizacién de su “enemigo”, es
fundamental en la situacién actual
de la prestacion de servicios publicos
domiciliarios. Las empresas deben
trabajar en la reglamentacién de
los Comités de Desarrollo y Con-
trol Social, buscando que estos se
fortalezcan; el resultado seria un
interlocutor mas preparado, organi-
zado y que representa realmente los
intereses de los usuarios. Ademas,
debe trabajar en mejorar la atencién
al cliente, incentivar en los clientes-
usuarios el ejercicio responsable de
sus derechos y deberes, impulsar
cultura gerencial de cooperacién
con el cliente, resolver casos criticos,
mejorar la calidad y eficiencia en la
prestacion de los servicios, fomentar
las actividades de gestion social y
capacitacién comunitaria y promo-

13 Para la empresa resultaria muy agradable que los usuarios de manera colectiva presentaran sus quejas, esto le reduciria
los costos al atender uno a uno los problemas que son recurrentes; ademas, para los usuarios resultaria muy ventajoso
actuar de manera colectiva, pues ganan poder frente a la empresa, logrando mas facilmente sus objetivos. Un ejemplo de
este fenomeno lo ilustran aquellos mercados donde hay pocos compradores, estos pueden tener un efecto mayor sobre
las decisiones de los oferentes si actiian colectivamente, y lograr mejor calidad en los productos, precios y asuntos de su

interés.
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ver el Principio de Responsabilidad
Ciudadana. Con estas medidas ga-
nan tanto empresas como usuarios:
las primeras, al lograr una mayor
eficiencia en el manejo de atencién
al cliente, reducir costos adminis-
trativos, identificar y corregir de
forma inmediata sus fallas internas
y generar un ambiente cooperativo
con el cliente o usuario; y los segun-
dos, al tener una atencién integral,
oportuna y equitativa de sus recla-
maciones y mejorar la calidad del
servicio (Sspd, 2005).

Se propone ademas, formar al usuario
en escuelas de liderazgo y en conoci-
miento de las particularidades que
conlleva prestar servicios publicos
domiciliarios a una determinada po-
blacion. También, se debe regular el
funcionamiento de los comités, para
que estos sean mas explicitos en sus
manifestaciones de voz y la forma de
conseguir sus intereses, en la con-
formacién de nuevas organizaciones
que aglutinen intereses y objetivos
de diversos grupos sociales. Todo esto
permitiria, por un lado, a los usuarios
conocer sus derechos y deberes y estar
dotados del denominado juicio civico
(Barcenas, 1997, p.162) y, por el otro,
lograr un buen funcionamiento del
sistema.

D. Redes de concientizacion. Las
empresas deben trabajar ante todo
en la organizacion interna de los Co-
mités de Desarrollo y Control Social.
La lealtad debe aplicarse no sélo a
mejorar la relacién entre empresa y
ciudadano-usuario sino también a la
relacion entre el ciudadano-usuarioy
los organismos de control, incluidos
los comités. Los mismos mecanismos
de salida, voz y lealtad deben ser
aplicados a la relaciéon entre estos
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componentes. El buen uso de la voz
le permitira potenciar y fortalecer el
control social de los servicios publicos
domiciliarios. Asi, un usuario que
tenga o crea tener poder considera-
ble en un Comité estara convencido
de que utilizando el control social
puede lograr sus objetivos y tendera
a desarrollar un fuerte afecto por el
organismo del control social donde
tiene influencia.

Frente al descontento con la forma
como operan los comités, los usuarios
pueden permanecer leales a ellos si
creen que su permanencia les per-
mitird mejorar su situacién. Pero si
sus esfuerzos se evaluan infructuosos
tomaran la decisién de no pertenecer
al organismo que los representa.
Los usuarios son racionales y saben
que no deben hacer esfuerzos en un
ambiente donde no obtendran bene-
ficios. A los usuarios se les propone,
entonces, reconocer y apoyar a los
comités, asi como a los vocales que los
representan; de lo contrario podrian
perder la inversién que han hecho en
recursos (capacitaciones, experiencia
de los lideres, inversiones, etc.). Un
ejemplo tomado de otras organiza-
ciones sociales 1lustra lo que podria
suceder: en negociaciones con las
empresas, cuando los trabajadores
estan insatisfechos con los servicios
de un sindicato no es una buena tac-
tica cambiar a los representantes,
pues es un proceso dificil y lento, se
perderia el conocimiento acumulado
de las personas que han participado
en dicho proceso.

En lo institucional hay que seguir
mejorando las relaciones entre las
empresasy los usuarios. Pues aunque
el Decreto 1429 de agosto 25 de 1995
define expresamente las funciones y
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alcances del vocal de control,'* 1o que
se puede verificar es que esta funcién
la cumplen parcialmente. Los usua-
rios desconocen estas responsabilida-
des, y si advierten incumplimientos o
irregularidades en el desempefio de
esta labor no saben ante quién acudir
para manifestarse. La actitud que to-
man es de resignacion y de alejamien-
to, o actuian directamente para hacer
respetar su derecho, desconociendo la
funcién de delegacién y, finalmente,
aumentando los costos para las em-
presas. Se propone, entonces, que las
empresas mejoren su relacién con el
usuario, potenciando su participaciéon
y convirtiéndolo en aliado. Con esta
practica ganan todos los integrantes
del sistema, en especial el Estado
al reducir sus costos en el control y
supervisiéon de las empresas, pues
éstas tienen cerca al usuario direc-
tamente afectado, quien ejerce una
labor directa en el control; ademas, la
lealtad aleja la salida y activa la voz,
y con ello promueve la participacién
ciudadana por él promovida.

En este sentido es necesario reto-
mar la propuesta que A. Hirschman
hace enfatizando en la lealtad. Esta
propuesta, aunque puede resultar
costosa para la empresa, no lo es
tanto si se le compara con los costos
que puede causar a la misma el uso
de mecanismos no institucionali-
zados de voz por parte del usuario
como lo son los fraudes, las protes-
tas, las asonadas, etc. Debe ser una
prioridad de la empresa contar con

un ciudadano-usuario participante,
atento y educado para que proponga
soluciones ante problemas del servi-
cio; debe preocuparse ante la salida
del ciudadano-usuario, pues pierde
valiosa informacién para el mejora-
miento del servicio, y debe procurar la
formacién de un usuario que le ayude,
que se presente como un dinamizador
de procesos y reductor de costos. Lo
mas importante de la lealtad es que
permite mayor campo de accién a la
voz, segun Hirschman, “la probabi-
lidad de la voz aumenta con el grado
de lealtad” (1977 p. 79).

Finalmente, hay un aspecto que ha
pasado desapercibido para las em-
presas: la legislatura de junio 20 de
2000 donde se aprob6 una reforma a
la Ley 142 de 1994. En ella se agrega
una nueva funcién a los Comités de
Desarrollo y Control Social: “Propo-
ner a las entidades prestadoras de
los servicios publicos domiciliarios
programas y campanas de raciona-
lizacion del uso del servicio que el
comité vigile”. Con esta reforma, el
legislativo asigné a los usuarios la
funcién de ser agentes proponentes,
razon por la cual las empresas deben
ponerse a tono y asumir al usuario
como un agente que debe participar
en ellas. En este sentido deben revi-
sary, sies del caso, proponer cambios
en las funciones de los comités en las
empresas; concebir al usuario como
un agente que propone planes y pro-
gramas para resolver las deficiencias
en la prestacién del servicio.

14 Informar a los usuarios sobre sus derechos y deberes, y ayudarlos a su defensa y cumplimiento; recibir informes de
los usuarios, evaluarlos y promover las medidas correctivas ante las autoridades competentes; atender oportunamente
las consultas, quejas y denuncias que se planteen en el comité; rendir informe al comité sobre los anteriores aspectos y

preparar las acciones necesarias.
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CONCLUSIONES

En el pasado reciente, el sector de
los servicios publicos domiciliarios
se ha convertido en un escenario de
tensiones entre los usuarios (hoy
llamados clientes), las empresas y
el Estado. Esto debido a los cambios
que se introdujeron en la década de
1990, al permitir la entrada del sector
privado y cambiar el papel que his-
téricamente cumplia el Estado (pasé
de empresario a regulador); adema4s,
del caracter colectivo y esencial de
los servicios. El resultado ha sido un
aumento de las protestas, marchas,
quejas, reclamos y demandas por par-
te de los usuarios hacia las empresas
y el Estado. Esta situacién conflictiva
se presenta a pesar de las mejorias
que los usuarios han percibido en la
cobertura y calidad de los servicios;
ademas de los serios esfuerzos que
el Estado ha hecho para crear y de-
fender mecanismos que permiten el
funcionamiento del sistema y que han
quedado evidenciados en el recorrido
que se hizo por la legislacién colom-
biana, utilizando el modelo de Salida,
voz y lealtad de A. Hirschman.

El articulo mostr6 como las reformas
que se han presentando desde inicios
de la década de 1990 han buscado
darle una mayor participacién a los
ciudadanos-clientes-usuarios en el
control de las empresas de servicios
publicos domiciliarios. Ademas, han
creado una serie de mecanismos para
que el ciudadano y la comunidad
puedan manifestar su inconformismo
ante las empresas e instituciones de
control del Estado. De esta manera
los mecanismos de la voz se han con-
vertido en un instrumento valioso
que permite encontrar espacios de
negociacién y didlogo en el sistema,
tratando de evitar el uso de otros

El papel de la lealtad en la construccion de redes sociales:
una propuesta para la gerencia social de empresas de servicios publicos domiciliarios GERENCIALES

mecanismos no institucionales de
salida y voz, que generan disfuncio-
nalidades. El uso de la voz reduce
costos, aumenta el nimero de clientes
satisfechos, incrementa las lealtades
y amplia los beneficios del negocio.

Sin embargo, a pesar de estos avances
hay serios problemas en la relacién
empresa-usuarios, pues si bien se
han creado oficinas de atencién al
usuario y se ha tratado de cumplir
la normativa que exige la ley, falta
mayor iniciativa por parte de las em-
presas por mejorar esta tensionante
relacién. Las empresas no cuentan
con personal capacitado para la
atencién diligente y oportuna de las
inconformidades; no se ha hecho una
adecuada gestion de las peticiones,
quejas y reclamos; no se aprovecha
la valiosa informacién que poseen los
clientes sobre las disfuncionalidades
del sistema; al cliente se le considera
como un ruido molesto que hay que
atender y no como a un aliado y activo
valioso. Las empresas han asumido
una actitud pasiva, esperando que el
cliente llegue y se queje; y no se tra-
baja en crear mecanismos que posibi-
liten llegar al cliente, conocerlo, saber
qué le genera insatisfaccion, cudl es
su percepcion frente al servicio y qué
dificultades tiene para acceder a él.

En ese sentido el trabajo avanzé en
proponer a las empresas de servicios
publicos domiciliarios, desde la ge-
rencia social, que desarrollen otras
estrategias distintas de las que estan
asumiendo hasta el momento: permi-
tir la participacién de los usuarios
para hacer que todos trabajen en el
autosostenimiento del sistema. La
gerencia social debe trabajar en gene-
rar clientes leales, que se involucren
en los proyectos de las empresas,
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buscando desarrollar el negocio y la
aceptacion del actual sistema. Esto lo
pueden conseguir construyendo redes
sociales entre usuarios, empresas y
Estado e institucionalidad, orienta-
das a la articulacion de todos los com-
ponentes para promover procesos de
desarrollo social, donde los usuarios
sean a la vez objeto y sujeto de estos
procesos y las redes sean las encar-
gadas de dinamizarlos. En definitiva,
los modelos que son propuestos como
nuevas herramientas de la gerencia
social, ademas de proponer formas
de incorporar a la comunidad en la
solucion de problemas y en el disefio
y ejecucion de programas, deben ge-
nerar nuevos estilos de gerencia, que
permitan una mayor eficiencia en el
uso de recursos, que agilicen procesos
y que permitan una mayor eficacia en
la participacion.
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RESUMEN

El Gobierno colombiano, con el Decre-
to 1599 de 2005, establecié el Modelo
Estandar de Control Interno para En-
tidades del Estado, MECI 1000:2005,
para unificar el Control Interno Esta-
tal. El modelo requiere cuatro etapas
para su implementacién; consta de
tres subsistemas, nueve componentes
y 29 elementos, la interrelaciéon de
éstos conforma el sistema.
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ABSTRACT

Analysis of the Fundamentals of
the Internal Control Standard
Model (MECI 1000:2005)

The Colombian government issued
Decree 1599 of 2005 to establish and
unify a Standard Internal Control
Model to be applied to state-owned
entities (MECI 1000:2005). The
implementation of the model con-
sists of 4 different stages. It has 3
sub-systems, 9 components, and 29
inter-related elements.

KEY WORDS

Internal Control, system, pattern,
subsystem, element, component.
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1. INTRODUCCION

El Control Interno, entendido como
un sistema, hoy dia es una necesidad
sentida en el proceso de mejoramien-
to continuo de cualquier entidad.
Contribuye a garantizar el cumpli-
miento de las actividades internas de
la organizacién y la fortalece para el
desarrollo de su objeto social.

Igualmente, se constituye un ele-
mento esencial en el proceso admi-
nistrativo, articula todo el sistema
para que se cumplan a satisfacciéon
los objetivos del Plan de Gestién y
se logre la visién trazada para un
periodo determinado.

Todas nuestras actividades llevan
inherente el control, es responsabi-
lidad de todos con la coordinacién
del maximo directivo de la entidad.
El dirigente o jefe juega un papel
primordial, la complejidad de los
problemas de administracién y di-
reccion de las entidades del Estado
requieren que el Control Interno se
impregne en los aspectos financie-
ros, comerciales, administrativos
y operativos. Cada directivo debe
garantizar que todas las actividades
bajo su responsabilidad se cumplan
cabalmente, apoyar y asesorar a las
personas a su cargo y hacerles un
seguimiento continuo. Las medidas
correctivas que tome permitiran
solucionar de forma oportuna los
eventos que se presenten en cual-
quier proceso.

El Control Interno en las Entidades
del Estado se origina en la Constitu-
cion de 1991. Ante la Asamblea Na-
cional Constituyente se presentaron
propuestas desde distintos grupos
sociales, varias apuntaban a cam-
biar el sistema de control existente
y adaptarlo a la nueva concepcion de
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la Nacién como dentro de un Estado
Social de Derecho.

Se crearon una serie de controles
y sus respectivas instancias; el ar-
ticulo 1° de la Constitucién creé el
mas importante de los controles: el
Control Social; el articulo 209 incor-
pord el Control Interno como soporte
fundamental al garantizar el logro
de los objetivos de cada entidad del
Estado.

En 1993 se reglament6 el Control
Interno mediante la Ley 87, en ella
se establecieron las normas para su
ejercicio. Delimité el Sistema de
Control Interno, sus objetivos, ca-
racteristicas, elementos y campo de
aplicacion, entre otros.

Diez anos después los organismos
de control hicieron un balance de los
niveles de eficacia, eficiencia e inte-
gridad alcanzados por las entidades
publicas y el grado de cumplimiento
de sus objetivos. Concluyeron que
no se alcanzaron el desarrollo y la
efectividad esperados.

Se pensé entonces darle un fuerte
apoyo al Gobierno en sus procesos de
fortalecimiento del Control Interno
y estimular la participaciéon ciuda-
dana a través de la consolidacién del
Control Social. Los gobiernos de Co-
lombia y Estados Unidos convinieron
trabajar procesos de fortalecimiento
institucional en las entidades del
Estado a través del Convenio General
para la Ayuda Economica, Técnica y
Afin y el programa Fortalecimiento
de la Transparencia y la Rendicion
de Cuentas en Colombia.

En el programa participaron la
Agencia de los Estados Unidos para
el Desarrollo Internacional, USAID,
la firma Casals & Associates Inc. y

Vol.23 No. 104 ¢ Julio - Septiembre de 2007



la Contaduria General de la Nacién.
Se acordé unificar criterios para im-
plementar un Modelo Estandar de
Control Interno para entidades del
Estado colombiano; el resultado es el
MECI 1000:2005.

E120 de mayo de 2005, el Presidente
de la Republica, por medio del De-
creto 1599, ordend la adopciéon del
modelo y otorgd un plazo maximo de
veinticuatro meses, contados a partir
de la vigencia del Decreto, para que
las entidades y organismos del Esta-
do lo llevaran a cabo.

El Sistema de Control Interno requie-
re voluntad directiva, apoyo continuo,
flexibilidad para los ajustes cuando
sean necesarios, documentacién y
evaluacién por parte de la Oficina de
Control Interno y autoevaluacion por
parte de los responsables. El masim-
plicado es el Comité de Coordinacién
del Sistema.

Se requiere una disposicion especial
hacia el mejoramiento continuo. El
Control Interno documenta el pro-
ceso administrativo en procura de
eficiencia, eficacia, economia, equi-
dad y ecologia, también verificar su
cumplimiento; es decir, busca que se
obtengan los resultados de la mejor
manera posible con un manejo 6ptimo
de los recursos.

Para una mayor comprensién, el
presente articulo empieza con una
sintesis del marco juridico a partir de
la Constitucién de 1991, luego detalla
el marco conceptual que antecede
al MECI 1000:2005. Se mencionan
otros sistemas de Control Interno a
nivel mundial, se explican las etapas
de la implementacién del modelo, vy,
finalmente, se dan algunas conclusio-
nes al respecto.

Analisis de I fundamentacién del Modelo Esténdar de Control Interno, MECI 10002005 GERENCIALES

2. MARCO JURIDICO

Después de la Constituciéon de 1991 se
expidieron leyes, decretos reglamen-
tos y resoluciones que impulsaron
el Control Interno Disciplinario, el
Control Fiscal, el Control Contable,
el Sistema Nacional de Evaluacién
de Resultados de la Gestion Puablica,
Sinergia, y el Control Interno pro-
piamente dicho. El desarrollo puede
verse a continuacion:

2.1 Articulo 189
de la Constitucion Politica

El Presidente de la Republica, como
jefe de Estado, jefe del Gobierno y
suprema autoridad administrativa:

Nombra presidentes, directores o
gerentes de los establecimientos
publicos nacionales y las personas
que desempefian empleos nacio-
nales cuya provisién no sea por
concurso o no corresponda a otros
funcionarios o corporaciones.

Suprime o fusiona entidades u
organismos administrativos na-
cionales.

Modifica la estructura de ministe-
rios, departamentos administrati-
vos y demas entidades u organis-
mos administrativos nacionales.

Todo lo hace sujeto a los principios
y reglas generales que defina la
Ley.

Este articulo se reglamentd con la
Ley 489 de 1998 y el Decreto 2145
de 1999:

2.1.1 Ley 489 de 1998; Art. 13

Crea el Sistema Nacional de Control
Interno; lo conforman un conjun-
to de instituciones, instancias de
participacién, politicas, normas,
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procedimientos, recursos, planes,
programas, proyectos, metodologias,
sistemas de informacién y tecnologia
aplicable. Se inspira en los principios
constitucionales de la funcién admi-
nistrativa y su sustento fundamental
es el servidor publico.

2.1.2 Decreto 2145 de 1999

Dicta normas sobre el Sistema Na-
cional de Control Interno de las
entidades y organismos de la admi-
nistracién publica del orden nacional
y territorial y otras disposiciones.

Sistema Nacional de Control Interno.
Conjunto de instancias de articula-
cién y participaciéon, competencias
y sistemas de Control Interno,
adoptados en ejercicio de la funcién
administrativa por los organismos
y entidades del Estado en todos sus
ordenes, que, de manera armoénica,
dinamica, efectiva, flexible y sufi-
ciente, fortalecen el cumplimiento
cabal y oportuno de las funciones
del Estado.

2.2 Articulo 209
de la Constitucion Politica

La funci6on administrativa esta al
servicio de los intereses generales y
se desarrolla con fundamento en los
principios de igualdad, moralidad,
eficacia, economia, celeridad, impar-
cialidad y publicidad, mediante la
descentralizacién, la delegacion y la
desconcentracién de funciones.

Las autoridades administrativas
deben coordinar sus actuaciones
para el adecuado cumplimiento de
los fines del Estado. La administra-
cién publica, en todos sus érdenes,
tendra un Control Interno que se
ejercera en los términos que sefiale
la Ley.

2.3 Articulo 269
de la Constituciéon Politica

En las entidades publicas las auto-
ridades correspondientes estan obli-
gadas a diseniar y aplicar, segun la
naturaleza de sus funciones, métodos
y procedimientos de Control Interno,
de conformidad con lo que disponga la
Ley, la cual podra establecer excep-
ciones y autorizar la contratacién de
dichos servicios con empresas priva-
das colombianas.

Los articulos 209 y 269 de la Cons-
titucién se desarrollaron respecto
al Control Interno en las siguientes
normas:

2.3.1 Ley 87 de 1993

Establece normas para el ejercicio
del Control Interno en las entidades
y organismos del Estado y dicta otras
disposiciones.

Definicién del Control Interno. Sis-
tema integrado por el esquema de
organizaciéon y el conjunto de los
planes, métodos, principios, normas,
procedimientos y mecanismos de ve-
rificacion y evaluacién adoptados por
una entidad, con el fin de procurar
que todas las actividades, operaciones
y actuaciones, asi como la administra-
cion de la informacion y los recursos,
se realicen de acuerdo con las normas
constitucionales y legales vigentes
dentro de las politicas trazadas por
la direccién y en atencién a metas u
objetivos previstos.

2.3.2 Decreto 1826 de 1994

Reglamenta parcialmente la Ley 87
de 1993, desarrolla el articulo 9, don-
de se define que la unidad u oficina
de coordinaciéon de Control Interno
esta en el nivel gerencial o directivo
de la entidad.
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2.3.3 Decreto 2145 de 1999

Dicta normas sobre el Sistema Na-
cional de Control Interno de las
entidades y organismos de la admi-
nistracién publica, del orden nacional
y territorial, y otras disposiciones.
El Presidente de la Republica, como
maxima autoridad administrativa, es
responsable de mantener el control
de la gestién global sobre politicas
publicas.

2.3.4 Decreto 1537 de 2001

Reglamenta parcialmente la Ley 87
de 1993. Trata elementos técnicos
y administrativos que fortalecen el
Sistema de Control Interno de las
entidades y organismos del Estado;
los enmarca en cinco tépicos: valo-
rar riesgos, acompanar y asesorar,
realizar evaluacion y seguimiento,
fomentar la cultura de control y su
relacién con entes externos.

2.3.5 Decreto 1599 de 2005

Adopta el Modelo Estandar de Control
Interno para el Estado colombiano.

2.3.6 Decreto 2621 de agosto 3 de
2006

Las entidades obligadas a implemen-
tar el Sistema de Control Interno de-
beran adoptar el Sistema de Control
Interno para el Estado colombiano,
en un término no superior a 20 meses
contados a partir de la vigencia del
presente Decreto.

El concepto de Control Interno es
universal, se aplica indistintamente
en todas las organizaciones y en es-
pecial en los paises que tienen un alto
desarrollo gerencial.

El analisis del desarrollo normativo
nacional deja ver que desde la Consti-
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tucién del 91 hasta el establecimiento
del modelo pasaron casi quince afos.
Si bien la Ley 87 de 1993 desarrolld
aspectos basicos de los articulos 209 y
269 de la Constitucién, no se tuvieron
en cuenta aspectos estructurales para
que la ley operara dentro de un marco
de uniformidad técnica y conceptual,
las entidades trabajaron con modelos
diferentes y en muchas ocasiones
inadecuados para ellas.

La falta de una filosofia gerencial
basada en el control, de una cultura
de Control Interno entre los funcio-
narios del Estado y la evolucién de
las estructuras gerenciales a nivel
mundial producto de la globalizacién
se hicieron evidentes. Se modificé la
Ley 87 de 1993 y se cred el modelo
estandar para todas las entidades
del Estado.

Para establecer el modelo, el Gobier-
no se apoy6 en la USAID, la firma
Casals & Asociados y la Universidad
EAFIT. En febrero de 2004 se pu-
blicé la primera versién, la base del
modelo determinado por el Decreto
1599 de 2005.

Segun el Decreto 2621 de 2006, las
entidades obligadas a implementar
el modelo, entre ellas las empresas
de servicios publicos domiciliarios,
deben tenerlo implementado a mas
tardar a abril 3 de 2008. Sin embar-
go, para determinar el avance de su
implementacién, se debe hablar de
las entidades del orden nacional y las
del orden territorial.

En varios municipios y entidades del
orden departamental el proceso de
implementacién es mas lento, no exis-
te continuidad de funcionarios claves,
no existe una cultura de control e
imperan factores politicos. El modelo
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se implementa para cumplir con la
norma, pero alcaldes, gobernadores
y gerentes no le dan la importancia
que amerita. Dificilmente cumpliran
los plazos establecidos.

La situacién es diferente en las enti-
dades del orden nacional. Corporacio-
nes auténomas regionales, empresas
de servicios publicos de telecomuni-
caciones y energia, donde se cuenta
con accionistas como EPM, hay mayor
conciencia. La implementacion se
considera una necesidad mas que
una obligacién, se comprende que el
modelo MECI, si opera de forma sa-
tisfactoria, les permitira prepararse
para enfrentar la competencia. En
este tipo de entidades es altamente
probable que se cumpla el plazo legal
para implementarlo.

3. MARCO CONCEPTUAL

A nivel mundial existen varios mo-
delos, de ellos se tomaron algunos
conceptos para disenar el MECI
1000:2005. Entre los mas importan-
tes podemos citar:

Figura 1

3.1. Modelo norteamericano

COSO: Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Com-
mission (1992)

Modelo internacional de control
integral, se disené para apoyar a la
direccién en un mejor control de su or-
ganizacién. Provee un estandar como
fundamento para evaluar el Control
Interno e identificar las “mejores
practicas” aplicables. Se apoya en
las teorias de la auditoria, partiendo
de las premisas establecidas en la
Teoria General de Sistemas y en la
Teoria de la Contingencia y abando-
na los presupuestos establecidos por
Taylor y Fayol.

Este modelo incluye la identificacién
de riesgos internos y externos o los
riesgos asociados al cambio, en él
la planificacién es un elemento que
es preciso desarrollar si se desea un
control eficaz; la supervisién es un
elemento importante.

Consta de cinco componentes y la
siguiente estructura (Ver Figura 1).

MODELO COSO

Fuente: Adaptacion de los autores.
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La interaccién entre cada uno de los
componentes, con el ambiente de
control como base, permite el desa-
rrollo del sistema y su mejoramiento
continuo.

El Sistema de Administracion del
Riesgo también hace parte del modelo
COSO, en él se destaca el Sistema de
Gestién o Administracién de Riesgo
Empresarial ARM (Enterprise Risk
Management). Se trata de un proceso
estructurado, consistente y continuo,
que se implementa a través de toda
la organizacién, donde se identifica,
evalua, mide y reporta amenazas y
oportunidades que afectan el logro
de los objetivos.

Los directivos de la organizacién son
responsables de que los riesgos em-
presariales se administren de forma
adecuada, sin desconocer que todo
funcionario de la organizacién juega
un rol en el aseguramiento del éxito
de la Gestion del Riesgo.

El ARM tiene los siguientes benefi-
cios:
Mayor posibilidad de alcanzar los
objetivos.

Menos sorpresas y crisis.

Incremento en el conocimiento de
riesgos claves y sus mas amplias
implicaciones.

Se identifican y comparten los
riesgos alrededor del negocio.

El enfoque interno se acerca mas a
hacer lo correcto en forma correcta
y conductas similares.

Entre sus actividades se pueden se-
nalar las siguientes:

Articulacién y comunicacién de los
objetivos de la organizacién.
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Identificacion de amenazas poten-
ciales.

Establecimiento de un ambiente
interno apropiado; incluye un
marco de gestién de riesgos, la
seleccion y la implementacién de
respuesta a ellos.

La Gestion del Riesgo ARM hace
parte fundamental del Gobierno
Corporativo, su implementacién
es responsabilidad de la gerencia.
Aqui la auditoria interna provee
aseguramiento a la direcciéon sobre
la efectividad de la administracion
del riesgo.

3.2. Modelo canadiense
CoCo: Criteria of Control Board

Ayuda a las organizaciones a per-
feccionar los procesos de toma de
decisiones a través de una mejor
comprension del control, el riesgo y
la direccién. Se apoya en las teorias
del comportamiento; al igual que el
modelo COSO, parte de las premisas
establecidas en la Teoria General
de Sistemas y de la Contingencia,
abandona los presupuestos de Taylor
y Fayol pero le da una visién huma-
nista a la organizacion; reconoce la
importancia de los factores sicologicos
y sociales que pueden afectar el com-
portamiento humano.

Sus objetivos de informacién y cum-
plimiento son m4s amplios, plantea
que los miembros de la organizacién
deben asumir normas y politicas da-
das; la planificacién proporciona a la
entidad un sentido de direccién. Uti-
liza veinte criterios para evaluar la
eficacia del control. (Ver Figura 2).

En el modelo canadiense todo lo que
se haga en una organizacion debe obe-
decer a un propésito. Al desarrollarlo
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se debe contar con el compromiso de
personas con capacidades que lleven
ese proposito a la accién. Se les su-

Figura 2

pervisa para emprender acciones de
mejoramiento dentro de un proceso
de aprendizaje continuo.

MODELO COCO

Accion

Capacidades

Compromiso

Proposito

Fuente: Elaboracion de los autores.

3.3. Modelo australiano
ACC: Australian Control Criteria

Adopta una posicién cercana al CoCo
en la definicién de objetivos de Con-
trol Interno, le da importancia a que
los trabajadores y otros grupos de
interés asuman un nivel apropiado
de compromiso en el logro de los
propoésitos y los objetivos de la orga-
nizacion.

Se resalta el autocontrol y la con-
fianza mutua como factores que
potencian la identificacién de obje-
tivos, hace énfasis en conocimientos
y habilidades requeridos para llevar
a cabo las funciones encomendadas,
las apoya en medios tecnoldgicos y
procesos de calidad. Tiene una clara

54

influencia de la auditoria interna en
su desarrollo. (Ver Figura 3 ).

Como se aprecia en la figura, las orga-
nizaciones tienen grupos de interés y
a cada uno le corresponde desarrollar
un papel dentro de ella. Se parte
de requerimientos operativos. Para
llevarlos a cabo, se debe iniciar con
principios de conducta que optimicen
resultados y se supervisen en forma
continua, sobre ellos existen diferen-
tes grupos de interés.

En términos generales, el Sistema de
Control Interno es un instrumento
para asegurar la gestiéon administra-
tiva de las organizaciones y el logro
de la misién y los objetivos institu-
cionales con eficiencia y eficacia, en
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Figura 3

MODELO ACC

Direccion

i

Supervisién‘

Resultados

Principios
de conducta

Liderazgo y gestion
de recursos humanos

Requerimientos operativos

Fuente: Elaboracion de los autores.

concordancia con las normas y las
politicas institucionales y legales.

El modelo ACC incluye el Sistema
de Administracién del Riesgo en la
norma AS/NZS 4360 de 1999, la Ges-
tién del Riesgo se reconoce como una
parte integral de las buenas practicas
de gestién. Es un proceso interactivo
compuesto por una serie de pasos que,
sl se ejecutan en secuencia, permiten
la mejora continua de la toma de
decisiones.

La Gestién del Riesgo es un método
légico y sistematico para establecer
contexto, identificacién, analisis, eva-
luacién, tratamiento, monitoreo y co-
municacion de riesgos asociados con
cualquier actividad, funcién o proceso.
Se hace de forma que posibilite a las
organizaciones minimizar pérdidasy
maximizar oportunidades.

La norma australiana AS/NZS 4360
de 1999 puede aplicarse a todas las
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etapas de la vida de una actividad,
funcién, proyecto, producto o bien; el
maximo beneficio se obtiene con la
aplicacion del proceso de Gestion del
Riesgo desde el inicio.

Los elementos principales de este
proceso son:

a. Establecer el contexto.

o

Identificar riesgos.

¢. Analizar riesgos.

d. Evaluar riesgos.

e. Tratar riesgos.

f. Monitorear y revisar.
g. Comunicar y consultar.

La Gestién de Riesgos es parte del
Modelo Australiano de Control In-
terno, y fue retomado por la norma
técnica colombiana NTC 5254 del
Icontec. El modelo MECI 1000:2005,
que se analiza mas adelante, incluye
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un Sistema de Administracién del
Riesgo que contiene la misma concep-
tualizacién y los mismos principios
del modelo australiano.

El Sistema de Administracién de
Riesgos tiene, entre otras, las siguien-
tes aplicaciones:

Gestién de activos y planeaciéon
de recursos.

Riesgos de continuidad del nego-
cio.

Cambios: organizacional, tecnolé-
gico y politico.
Actividad de construccién.

Planeamiento de contingencias
para emergencias y desastres.

Disefio y responsabilidad del pro-
ducto.

Responsabilidad del director y los
funcionarios.

Procedimientos de seleccidon de
personal, entrenamiento.

Asuntos ambientales.
Asuntos de ética y honradez.

Estudios de factibilidad, gestién
de proyectos e inversiones, entre
otros.

4. FUNDAMENTACION DEL
MECI 1000:2005

El Modelo Estandar de Control Inter-
no permite el disefo, el desarrollo y
la operacion del sistema en entidades
del Estado, su base técnica y aplica-
tiva se fundamenta en:

La construccién de una ética ins-
titucional.

Los modelos internacionales de
Control Interno (COSO, ACC,

CoCo) como base.

La prevencién de riesgos.

Efectividad en una organizacién
por procesos.

Encauzar la organizacién publica
hacia un control corporativo per-
manente.

Disponer la entidad hacia una
medicion de la gestiéon en tiempo
real.

Enfatizar la generacién de in-
formacién suficiente, pertinente,
oportuna, de utilidad organizacio-
nal y social.

Controlar la efectividad de los
procesos de comunicacion publica
y rendicién de cuentas.

Fortalecer la funcién de evalua-
ci6n independiente de la gestion.

La estandarizacion de metodo-
logias y procedimientos de eva-
luacion del Control Interno y de
auditoria.

Otorgar alto nivel de importancia
a los planes de mejoramiento.

El modelo se basa en los siguientes
fundamentos (USAID, 2005):

4.1. Autorregulacion

Capacidad institucional de la entidad
publica para aplicar de manera parti-
cipativa y dentro de la organizacion,
normas, métodos y procedimientos
que le permiten el desarrollo de su
funcién en un entorno de integridad,
eficiencia y transparencia en la ac-
tuacion publica.

4.2. Autocontrol

Capacidad de cada servidor publico
de controlar su trabajo, detectar
desviaciones y efectuar correctivos
para el adecuado cumplimiento de
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los resultados que se esperan en el
ejercicio de su funcién. Lo aplica de
modo que la ejecucion de los procesos,
actividades o tareas bajo su responsa-
bilidad se desarrollen con fundamen-
to en los principios establecidos en la
Constitucion.

4.3. Autogestion

Capacidad institucional de toda
entidad publica para interpretar, co-

Tabla 1

ordinar y aplicar de manera efectiva,
eficiente y eficaz la funcién adminis-
trativa que le asignan la Constitucién
y la Ley.

El modelo se basa en principios
constitucionales (Ver Tabla 1), su
implementacién se debe hacer en
cuatro etapas (Ver Figura 4) y la
estructura que debe tener el disefio
y la implementaciéon se muestra en
la Figura 5.

PRINCIPIOS CONSTITUCIONALES

IGUALDAD

No discriminar de ninguna manera.

@ MORALIDAD

Actuar con honestidad en el proceso
administrativo y no en provecho propio.

J EFICACIA Bu-scar que los procedm}lentos se tgrmmen
felizmente con sus objetivos cumplidos.
55 ECONOMIA Tender a una funcién admir?istrativa con
menor costo y en el menor tiempo posible.
’ &4 CELERIDAD Procurar procesos agiles y breves. ‘

’ & MPARCIALIDAD

Al administrar, aplicar procedimientos y
normas de manera objetiva y equitativa.

? PUBLICIDAD

Dar a conocer al publico todas las
actuaciones para que se les juzgue
como prueba de gestion transparente.

Fuente: Elaboracion de los autores.

5. ETAPAS PARA SU
IMPLEMENTACION

Para el desarrollo del modelo se de-
ben fijar acciones como:

+ Determinar el compromiso de la
alta direccidn.
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o Compromiso de la entidad con
el Control Interno.

o Capacidad para visualizar el
Control Interno como mecanis-
mo de autoproteccion.
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Figura 4
ETAPAS DE IMPLEMENTACION DEL MECI

Planeacion del diseio y la
implementacion
del Sistema de Control Interno

Disefo e implementacién del
Sistema de Control Interno

Evaluacion a la
implementacion
del Sistema de Control Interno

Normograma del Sistema
de Control Interno

ETAPA 4

Fuente: Elaboracion de los autores.

Figura 5

SISTEMA DE CONTROL INTERNO - MECI

COMPONENTES

——{ AMBIENTE DE CONTROL |

DIRECCIONAMIENTO
ESTRATEGICO

ADMINISTRACION
DE RIESGOS

ACTIVIDADES
DE CONTROL

————— INFORMACION \
| COMUNICACION PUBLICA |
— | AUTOEVALUACION |

EVALUACION
INDEPENDIENTE

PLANES DE
MEJORAMIENTO

Fuente: Elaboracion de los autores.
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o Convencimiento de la entidad,
del nivel directivo y de todos los
servidores.

o Disposicion de recursos fisicos,
econdémicos, tecnologicos, infra-
estructura y talento humano
para implantar el MECI.

Conocimiento del modelo.

o Sensibilizacion de todos los
servidores publicos en forma
previa.

o Capacitacion al equipo MECI.

o Facilitacion de las acciones.

Determinacién de roles y respon-
sabilidades del representante de
la direccién designado para el
disefio y la implementacién del
modelo.

o Formular, orientar, dirigir y
coordinar.

o Asegurar el desarrollo de cada
etapa.

o Informar a la alta direccién.

o Dirigir y coordinar las activida-
des del equipo MECI.

o Coordinar las actividades con
directivos y jefes.

o Hacer seguimiento a las activi-
dades y aplicar correctivos.

o Someter a la aprobaciéon del
Comité de Coordinacién del
Sistema de Control Interno las
propuestas de disenio e imple-
mentaciéon del MECI.

Designacion de un equipo llamado
MECI, con sus roles y responsa-
bilidades. Lo componen repre-
sentantes de las distintas areas y
disciplinas académicas.

o Adelantar el disefio e imple-
mentacién del MECI (segin
orientaciones del representante
de la direccién).

o Capacitar a los servidores.
o Asesorar cada area.

o Revisar, analizar y consolidar
la informacién para el represen-
tante de la direccion.

o Trabajar en coordinacién con los
servidores designados.

+  Mantenimiento y mejora continua
del modelo.

o Comportamiento y disciplina de
los directivos y servidores para
el mejoramiento continuo del
MECI.

Determinadas las acciones, el desarro-
llo y la implementacion del MECI se
hace en las siguientes cuatro etapas:

5.1 Primera etapa: Planeacion
del Disenno de Implementacién

El Decreto 1599 de 2005 define que,
una vez fijadas las acciones a desa-
rrollar, se deben llevar a cabo las
siguientes etapas (DAFP, 2005):

+ Compromiso de la alta direccién
como requisito indispensable para
la implementacién del MECI.

+ Adopciéon del modelo mediante
acto administrativo y reglamen-
tacion de los procedimientos para
garantizar su implementacion.

+ Determinacion de las responsabi-
lidades de cada instancia.

« Sensibilizacién, socializacién y
capacitacién como proceso para
interiorizar el MECI en los servi-
dores de la entidad.
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Autodiagnéstico para determinar
el estado actual de cada subsiste-
ma, componente y elemento que
conforma el MECI. Con base en él
se elaboran los respectivos planes
de trabajo.

Apoyo de las oficinas de planeacién
para facilitar el fortalecimiento
del sistema y del Modelo de Con-
trol Interno.

« Utilizacién de los formatos que, a
manera de sugerencias, pueden
utilizarse para el desarrollo de la
primera etapa de implementacién
del MECI.

Para el desarrollo de esta etapa el
Departamento Administrativo de la
Funcién Publica, DAFP, a partir de
los formatos disefiados por la USAID
y la firma Casals & Associates Inc.,
propone una serie de formatos y cues-
tionarios para que los diligencien las
entidades estatales. Estos ultimos
los califican funcionarios publicos de
acuerdo con la siguiente escala to-

mada del Manual de implementacién
(Ver Tabla 2).

La encuesta, una vez realizada, se
tabula con la metodologia definida

Tabla 2 Valoracién de cuestionarios
- MECI 2005

Valor Descripcion

0  Nosabe

1 No se cumple

2 Se cumple insatisfactoriamente
3 Se cumple aceptablemente

4 Se cumple en alto grado

5  Se cumple plenamente

Fuente: DAFP, 2005.
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por el DAFP, y se le interpreta de
acuerdo con la Tabla 3:

Tabla 3 Criterios de calificacién — MECI
2005

Rango Criterio
Puntaje total entre 0.0y 2.0 Inadecuado
Puntaje total entre 2.1y 3.0 Deficiente
Puntaje total entre 3.1y 4.0 Satisfactorio
Puntaje total entre 4.1y 5.0 Adecuado

Fuente: DAFP, 2005.

El resultado de la encuesta permite
aclarar el diagnéstico, determinar el
estado actual del Sistema de Con-
trol Interno y con base en el mismo
elaborar el plan de trabajo para la
implementaciéon del MECI.

5.2 Segunda etapa: Diseno e
Implementacion del Sistema de
Control Interno

5.2.1 Subsistema de Control Es-
tratégico

Este subsistema garantiza el control
al seguir la orientacion estratégica y
organizacional de la entidad, controla
la planificacién y su accion, la dirige
hacia la consecucién de sus objetivos
en forma eficiente y eficaz, y hacia el
cumplimiento de la finalidad social
del Estado.

Articula los fines publicos esenciales,
las competencias legales y las necesi-
dades de la comunidad que atiende,
con el conjunto de recursos y capaci-
dades internas en un todo coherente y
armonico. Busca mantener a la enti-
dad orientada hacia el cumplimiento
de su propdsito y permite derivar tres
componentes (Ver Figura 6).
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Figura 6. Subsistema de Control Estratégico

AMBIENTE DE
CONTROL

DIRECCIONAMIENTO
ESTRATEGICO

ADMINISTRACION

DE RIESGOS

Fuente: Elaboracion de los autores.

AMBIENTE DE CONTROL

Conjunto de elementos que al interre-
lacionarse otorgan una conciencia de
control e influyen en la planificacién
de la gestion y en los procesos de
mejoramiento institucional. Consta
de los siguientes elementos:

Acuerdos, compromisos y protoco-
los éticos

Declaraciones explicitas sobre la
conducta de los servidores de la
empresa.

o Cédigo de ética.
o Existencia.

o Construccién participativa.

1.1.1 Acuerdos, compromisos o '
protocolos éticos
1.1.2 Desarrollo del talento humano
1.1.3 Estilo de direccion
L )
7
1.2.1 Planes y programas
1.2.2 Modelo de operacion
de procesos
L1 .2.3 Estructura organizacional )

( J

1.3.1 Contexto estratégico
1.3.2 Identificacion de riesgos
1.3.3 Anélisis de riesgos

1.3.4 Valoracion de riesgos
1.3.5 Politicas de administracion
L de riesgos J

o Difusién.
o Solucién de conflictos internos.
Desarrollo del talento humano

Define el compromiso de la enti-
dad con el desarrollo de compe-
tencias, habilidades, aptitudes e
1doneidad del talento humano.

Incorpora los principios de justi-
cia, equidad y transparencia al
realizar:

o Diseno de perfiles.
o Procesos de induccién.

o Diagnéstico de requerimientos
de personal.

o Reinduccién.

ESTUDIOS 6 I

Analisis de I fundamentacién del Modelo Esténdar de Control Interno, MECI 10002005 GERENCIALES



o Formacion y capacitacion.
o Bienestar social.

o Incentivos.

o Evaluacion de desempeiio.

o Evaluacién de la gestién geren-
cial.

o Publicidad y difusién de las
practicas de gestién del talento
humano.

Estilo de direccion

Define la filosofia y el modo de
administrar de la gerencia, el cual
se debe distinguir por su compe-
tencia, integridad, transparencia
y responsabilidad.

El estilo de direccién incorpora:

o Una guia para el cumplimiento
del objeto social.

o Conocimiento directivo sobre las
funciones de la entidad.

o Generacién de confianza en el
personal.

o Participacion de los trabajadores
en los procesos de la entidad.

o Participacién ciudadana en el
Control Social.

o Delegacién de responsabilida-
des.

o Asignacién y uso transparente
de los recursos.

o Compromiso de la direccién en
los objetivos de Control Inter-
no.

o Acciones de mejoramiento en
compromisos con el Estado.

o Conocimiento directivo para
asignar cargas de trabajo.

o Comunicacion.

o Trato respetuoso.

Il. DIRECCIONAMIENTO
ESTRATEGICO

Conjunto de elementos que al inte-
rrelacionarse, orientan a la entidad
hacia el cumplimiento de la mision, el
alcance de su visién y la conducen al
alcance de los objetivos globales.

+ Planes y programas

Modelacién de la proyeccién de
la entidad a corto, mediano y
largo plazo e impulso y guia de
sus actividades hacia metas y
resultados previstos. Incorpora
los siguientes:

o Conocimiento de funciones y
competencias de la entidad.

o Conocimiento de la misién y la
vision.

o Conocimiento del Plan de Ges-
ti6n Anual.

o Coherencia entre Plan de Ges-
tién y necesidades ciudadanas.

o Seguimiento de planes de ges-
tion.

« Modelo de operacion de procesos

Permite conformar el estdndar
organizacional que soporta la
operacion de la entidad; armoniza,
con enfoque sistémico, la misién y
la vision institucional y las orienta
hacia una organizacién por proce-
sos. Estos ultimos, en su interac-
cién, presentan una relacién de
causa efecto. Incorpora los mismos
sub-elementos del anterior.

« Estructura organizacional

Configura articuladamente cargos,
funciones, relaciones y niveles de
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responsabilidad y autoridad den-
tro de la entidad, permite dirigir
y ejecutar procesos, actividades y
tareas conforme a la misién y la
funcién de la empresa.

o Acorde con su razon de ser.

o Adaptable a cambios politicos,
sociales y econémicos.

o Cobertura de servicios a todos
los interesados.

o Articulacion de funciones orga-
nizacionales.

o Definicién de niveles de autori-
dad y responsabilidad.

o Manuales de funciones y compe-
tencias actualizados.

11l. ADMINISTRACION DE
RIESGOS

Conjunto de elementos que al inte-
rrelacionarse permiten a la entidad
evaluar elementos negativos, inter-
nos y externos, que pueden impedir el
logro de los objetivos institucionales
o elementos positivos que puedan
identificar oportunidades para un
mejor cumplimiento de su funcién.
Se descompone en los siguientes
elementos:

«  Contexto estratégico

Permite establecer el lineamien-
to estratégico que orienta las
decisiones de la entidad frente a
los riesgos que pueden afectar el
cumplimiento de sus objetivos. Es
producto de observar, distinguir
y analizar el conjunto de cir-
cunstancias internas y externas
que pueden generar eventos que
originen oportunidades o afecten
el cumplimiento de su funcién, mi-
sién y objetivos institucionales.
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« Identificacion de riesgos

Posibilita conocer eventos poten-
ciales bajo control de la entidad o
no, que ponen en riesgo el logro
de la visién; establece agentes
generadores, causas y efectos de
su ocurrencia.

« Andlisis del riesgo

Establece la probabilidad de ocu-
rrencia de elementos positivos
y negativos y el impacto de su
consecuencia, los califica y evalua
para determinar la capacidad de
la entidad publica para su acep-
taciéon y manejo.

« Valoracion del riesgo

Determina el nivel o grado de ex-
posicion de la entidad al impacto
del riesgo, permite estimar las
prioridades en su tratamiento.

La valoraciéon del riesgo toma
como base su calificacién y eva-
luacidén, procede a ponderar el
riesgo del modelo de operacién
para establecer prioridades para
su manejo y fijacion.

« Politicas de administracién del
riesgo
Permiten estructurar criterios
orientadores en la toma de deci-
siones respecto al tratamiento de

los riesgos y sus efectos al interior
de la entidad.

5.2.2 Subsistema de Control de
Gestion

Busca asegurar el control a la gestién
de las operaciones de la Institucién.
Se orienta a la consecucién de resul-
tados y al cumplimiento de los objeti-
vos misionales de conformidad con lo
establecido en la Constitucidn, la Ley,
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los estatutos y las normas propias de
la entidad. Se divide en los siguientes
componentes (Ver Figura 7).

I. ACTIVIDADES DE CONTROL
Garantizan el control de la ejecucion
de la funcién, los planes y los progra-
mas de la entidad, hacen efectivas las
acciones necesarias para el manejo de
riesgos y orientan la operacién hacia
la consecucién de resultados, metas
y objetivos. Consta de los siguientes
elementos:

« Politicas de operacion

o Prevén riesgos.

«  Procedimientos

o PHVA (Planear, Hacer, Verifi-
car y Actuar)

« Controles
o Preventivos

o Correctivos

« Indicadores
o Eficiencia

o Eficacia
o Efectividad

« Manual de procedimientos
(Ver Figura 8).

Il. COMPONENTE DE
INFORMACION

Conformado por datos que al ordenar-
se y procesarse adquieren significado
para los grupos de interés de la en-
tidad a los que se dirige. Consta de
los siguientes elementos:

Figura 7. Subsistema de Control de Gestién

*Politicas de operacién

*Procedimientos

ACTIVIDADES

'> DE CONTROL

*Controles

*Indicadores

*Manual de procedimientos

INFORMACION

*Informacién primaria
*Informacion

*Sistemas de informacion

PUBLICA

.} COMUNICACION

*Comunicacién organizacional
*Comunicacion informativa

*Medios de comunicacion

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Figura 8
ETAPAS BASICAS A SEGUIR

EN LA IMPLEMENTACION

ESTUDIO DE LA
SITUACION ACTUAL
=
RACIONALIZACION
DEL PROCESO

=

IMPLANTACION DEL
PROCESO MEJORADO
< L

MEJORAMIENTO CONSTANTE
DEL PROCESO

Fuente: Elaboracion de los autores.

« Informacion primaria
o Datos de fuentes externas.
= Proveedores.
= Entes reguladores.
= Ambiente politico.
= Tendencias sociales.
= Variables econémicas

y tecnoldgicas.

« Informacion secundaria

o Datos que se originan y proce-
san al interior de la entidad.

* Formal

% Actas

% Registros contables
= Informal

% Capital intelectual

« Sistemas de informacién

o Tecnologias informaticas cons-
truidas.

o Procedimientos disenados.
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o Mecanismos de control imple-
mentados.

o Responsabilidad en captura,
procesamiento.

o Administracién y distribucion
de datos e informacién.

11l. COMPONENTE DE
COMUNICACION PUBLICA

Conjunto de elementos de control que
apoya la construccién de visién com-
partida y el perfeccionamiento de las
relaciones humanas con sus grupos
de interés, internos y externos. Fa-
cilita el cumplimiento de los objetivos
institucionales y sociales. Lo confor-
man los siguientes elementos:

« Comunicacion organizacional

o Difusién de politicas de infor-
macién generada dentro de la
entidad.

o Establecimiento de responsabi-
lidades en la comunicacion.

o Utilidad y pertinencia de la in-
formacion.

o Canales de comunicacién.

«  Comunicacion informdtica
o Sensibilizacién sobre uso de

mecanismos de participacién
ciudadana.

o Informacién a los grupos de
interés sobre programas, obras,
servicios, contratos, evaluacién
de gestion de la entidad, entre
otros.

o Proceso de rendicién de cuentas
a la ciudadania.

+  Medios de comunicacion

o Mecanismos de comunicacién
que lleguen a los usuarios.

o Permitir el control ciudadano.
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5.2.3 Subsistema de control de
evaluacion

Lo integran los mecanismos de veri-
ficacién y evaluacion del Sistema de
Control Interno; busca determinar
s1 éste apoya el cumplimiento de los
objetivos de la entidad, garantizar
que la evaluacion y el seguimiento
de la gestién de la organizacién sean
correctos, permitir acciones oportu-
nas de correccién y de mejoramiento.
(Ver Figura 9).

I. COMPONENTE DE
AUTOEVALUACION

Acciones que permiten medir la
efectividad del Control Interno y los
resultados de la gestion de la Insti-
tucion.

Es un proceso estratégico mediante el
cual la organizacién evalia y moni-

torea en forma integral, la existencia
y la efectividad de los controles y el
desempeno organizacional frente al
cumplimiento de sus objetivos. Se
divide en los siguientes elementos:

« Autoevaluacion del control
o Permite a la organizacién au-
todiagnosticar su situacién de
control.
o Evalta la existencia de cada

uno de los elementos de Control
Interno.

o Determina la calidad y efectivi-
dad de los controles internos.

o Define las acciones de mejo-
ramiento de orden funcional e
individual

« Autoevaluacion de la gestion

o Se basa en los indicadores de

Figura 9. Subsistema de Control de Evaluacién

.} AUTOEVALUACION

*Autoevaluacion del control

*Autoevaluacion interna

CONTROL DE
EVALUACION

EVALUACION
INDEPENDIENTE

*Evaluacion del Sistema de
Control Interno

*Auditoria interna

PLANES DE
'} MEJORAMIENTO

*Plan de mejoramiento
institucional

*Plan de mejoramiento funcional

Fuente: Elaboracion de los autores.
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*Plan de mejoramiento
individual
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gestion, disefiados en la planea-
cién estratégica y en la opera-
cién de la Institucién.

o Implica conocer las caracteristi-
cas de los indicadores.

o Evalua periédicamente el com-
portamiento de las variables
cuantitativas o cualitativas
establecidas en los indicadores.

o Monitorea los factores criticos
de éxito de los procesos.

Il. COMPONENTE DE
EVALUACION INDEPENDIENTE

¢

Examen auténomo que hace la
Oficina de Control Interno de la
Institucién sobre el Sistema de
Control Interno (SCI) y sobre
las acciones llevadas a cabo para
cumplir los objetivos misionales.

Sus caracteristicas son indepen-
dencia, neutralidad y objetividad.

La neutralidad es la cualidad que
permite emitir juicios objetivos
sobre el SCI y la gestién, sin favo-
recer a ningun servidor publico.

La evaluacién independiente es
conversacional para lograr com-
promisos y constructiva para dar
valor agregado.

FEvaluacion del Sistema de Control
Interno

o Proceso de evaluacién cuyo ob-
jetivo es emitir juicios, fundados
y a partir de evidencias, sobre el
grado de efectividad del Control
Interno en la operacién y cum-
plimiento de los objetivos de la
organizacion.

o El proceso de evaluacién lo
deben efectuar servidores o
areas administrativas indepen-
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dientes que no intervienen en
la gestién de operaciones de la
Institucién, para garantizar su
independencia.

Oficina de Control Interno

o Oficina que, de manera inde-
pendiente, emite un juicio sobre
el desempeno de las areas o
procesos bajo examen, mediante
aplicaciéon de normas y técnicas
determinadas en la Ley 87 de
1993.

Auditoria interna

o Permite un examen objetivo,
sistematico e independiente de
procesos, actividades, operacio-
nes y resultados de la entidad
publica. Debe tener en cuenta
cuatro aspectos basicos para
su evaluaciéon: cumplimiento
de normas, analisis del proceso
estratégico, verificaciéon de la
gestion y los resultados de la
entidad.

111. COMPONENTE DE PLANES
DE MEJORAMIENTO

]

¢

Consolida las acciones requeridas
para corregir las desviaciones
encontradas en el Sistema de
Control Interno, en el direcciona-
miento estratégico, en la gestiéon
y en los resultados de la Institu-
cion.

Agrupa las acciones de mejo-
ramiento derivadas de la au-
toevaluacién, recomendaciones
generadas por la evaluacién in-
dependiente y de los hallazgos del
Control Fiscal.

Su finalidad es mejorar el desem-
peno en el ente publico y garanti-
zar el uso transparente y eficiente
de los recursos.
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¢+ Busca generar conductas positivas
y proactivas de acatamiento a las
normas por parte de los servidores
publicos.

Se divide en los siguientes elemen-
tos:

« Plan de Mejoramiento Institucio-
nal

o Plan corporativo que integra las
acciones de mejoramiento que
la organizaciéon debe adelantar
para fortalecer su desempeiio
institucional y cumplir con su
funcién, misién y objetivos en los
términos de la Constitucién, la
Ley y los compromisos adquiri-
dos con sus grupos de interés.

o Evalta el disefo y la implemen-
tacion de las acciones sefialadas
en el Plan de Mejoramiento
Institucional; y verifica que efec-
tivamente se impacte la gestién
de la entidad y el Sistema de
Control Interno.

= Auditoria interna
= Evaluacién independiente

" ()rgano de control fiscal

« Planes de Mejoramiento por Pro-
cesos

o Son administrativos, contienen
acciones de mejoramiento de
procesos y de areas responsables
dentro de la entidad.

o Su diseno requiere definir un
programa de realizacién. La
aprobacién por parte del Comi-
té de Coordinacién de Control
Interno, el Comité de Auditoria
y del nivel directivo responsable
también es requisito.

o Autoevaluaciéon del control, de

la gestion, evaluacion indepen-
diente.

- Planes de Mejoramiento Indivi-
dual

o Acciones de mejoramiento, den-
tro del Plan de Mejoramiento
Funcional, que debe ejecutar
cada servidor publico. Con ellas
se propicia el mejoramiento
de procesos, macroprocesos y
resultados del area a la cual
pertenecen.

o Deben mantener la integridad
de la funcién administrativa de
la Institucién orientada hacia el
servicio publico.

o Mejorar el desempenio de cada
empleo.

Si se implementan los tres subsiste-
mas analizados, se considera que la
entidad publica ha implementado el
SCI. El paso a seguir es evaluar lo
implementado.

5.3 Tercera etapa: Evaluacion
de la Implementacion del Siste-
ma de Control Interno

Esta etapa deben evaluarla primero
el equipo MECI y el representante
legal, luego lo hara la Oficina de
Control Interno. Esta ultima reco-
mendara al Comité de Evaluacién
del Sistema de Control Interno los
ajustes necesarios.

Los indicadores deben, de forma pos-
terior, evaluarse y darse a conocer
oportunamente a los responsables
de su evaluacién y seguimiento.
Las politicas que regiran esta etapa
deben haberse establecido con ante-
rioridad.

El informe de evaluacién debe tener
el siguiente contenido:
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- Nivel de desarrollo e implementa-
cién.

- Recursos necesarios para la pues-
ta en funcionamiento.

- Actividades programadas.

- Desempeno de los grupos de tra-
bajo.

- Cronograma de actividades.
- Dificultades y debilidades.
- Resultados y conclusiones.

- Recomendaciones para la imple-
mentacion.

Figura 10

5.4 Cuarta etapa: Normograma
del Sistema de Control Interno

El normograma permite a las enti-
dades delimitar su ambito de res-
ponsabilidad, muestra la vigencia
de las normas que las rigen, sus
actuaciones, la relacién con otras
entidades, su gestiéon, duplicidad de
funciones y responsabilidades con
otras entidades, y el soporte de pla-

nes, programas, procesos, productos
y servicios (DAFP, 2005).

La metodologia para su implementa-
cion consta de las siguientes etapas:
(Ver Figura 10).

METODOLOGIA DE IMPLEMENTACION
DEL NORMOGRAMA

2, 3,

Identificar
competencias,
responsabilidades
y cometidos

Constitucion Politica
Equipo MECIl y

servidores

Identificar
competencias,
responsabilidades
y cometidos

Leyesy
Decretos Leyes
Equipo MECI y

servidores

Identificar
competencias,
responsabilidades
y cometidos
Decretos ordinarios
y reglamentarios
Equipo MECIl y

servidores

(4]

(5] 0

Identificar
relaciones con
otras entidades

Equipo MECIl y

servidores

Identificar otras
normas para el
desarrollo de la

gestion
Equipo MECI y
servidores

Identificar normas
en transito que
—— | afecten la gestion

Equipo MECIl y

servidores

8]

Disposiciones
que regulan los

aspectos internos | m——p

Elaborar
documento
contenido del
normograma

Fuente: Elaboracion de los autores.
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A continuacién el normograma del
Manual de implementacién que re-

gula el Sistema de Control Interno.

Puede servir de base para elaborar el
de cada entidad (Ver Tabla 4).

Tabla 4
NORMOGRAMA BASE DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO
Elemento Norma Articulos
Control Constitucién Politica de 1991 209, 269
Interno Ley 87 de 1993 1
Resolucion 048 de febrero 4 de 2004 1
Contaduria General de la Nacion
Pr|n0|p|os del Eg\l;%’[(l)tlé(;l(%ggl:’s?lltlca de 1991 2(1)9
oS LoyBrds1on 2570.55.26
Directiva presidencial 02 de 1994 Toda
Fundamentos  Constitucién Politica de 1991 1,209, 269, 287, 298
Objetivos Constitucién Politica de 1991 2, 365, 366
Ley 87 de 1993 2
Acuerdos, Constitucion Politica de 1991 1,5,11,13, 15,16, 18,
COMpPromisos 19, 28, 83, 127

0 protocolos
éticos

6, 25, 26, 29, 38, 39, 42,
43, 48, 53-55, 122-126,

128

Ley 190 de 1995 19-31, 66
Decreto ley 1567 de 1998 34-41
Ley 734 de 2002 24
Decreto 1227 de 2005 75 Numeral 75.4
Decreto 3622 de 2005 7

Desarrollo del _Ley 87 de 1993 4

talento humano _Ley 190 de 1995 1,7,9-11, 13-16, 64, 66
Directiva presidencial 01 de 1997 Toda
Ley 443 de 1998 Toda
Ley 489 de 1998 30-32
Decreto 1567 de 1998 7,14, 20
Ley 617 de 2000 20,22,27,28,71,72, 77,
82,84

Decreto 682 de 2001 Todo
Ley 734 de 2002 Toda
Directiva presidencial 10 de 2002 Toda
Decreto 0272 de 1998 Todo
Decreto 190 de 2003 Todo
Resolucion 415 de 2003 Toda
Ley 909 de 2004 Toda
Decreto 760 de 2005 7
Decreto 3622 de 2005 Todo
Decreto 770 de 2005 Todo
Decreto 785 de 2005 Todo
Decreto 2772 de 2005 Todo
Decreto 2539 de 2005 Todo
Decreto 1227 de 2005 Titulos 11, IV-VII
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Elemento Norma Articulos
Estilo Directiva presidencial 02 de 1994 Toda
de direccion Directiva presidencial 04 de 2002 Toda
Directiva presidencial 10 de 2002 Toda

Ley 909 de 2004 Titulo VIII
Ley 1010 de 2006 Toda
Decreto 2539 de 2005 Todo

Planes Constitucion Politica de 1991 80, 106, 298, 339-355

y programas

Decreto 841 de 1990

Ley 87 de 1993

2,5,7,22, 246. 28, 32, 34

rrollo

Ley 152 de 1994 2-7,13-17,19-22, 25-28,

31-34, 36-41, 44-46, 48,
50
Ley 489 de 1998 16,17, 21,106, 107
Decreto 111 de 1996 4-15,17, 18, 20, 21, 36-
39. 41, 51-53

Directiva presidencial 01 de 1997 Toda

Decreto 2145 de 1999 12

Decreto 1363 de 2000 19

Plan Nacional y Territorial de Desa- Todo

Modelo de Constitucion Politica de 1991 113-121, 173, 174, 178,
operacion 189, 200, 202, 208, 209,
216, 235, 237, 241, 249,
256, 265, 282, 298, 305,
311, 315, 354
Ley 87 de 1993 4
Directiva presidencial 01 de 1997 Toda
Ley 715 de 2001 5-9, 27, 42-46, 73-76
Decreto 1537 de 2001 1.2
Ley 872 de 2003 Toda
Resolucion 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacién
Decreto 4110 de 2004 Todo
Norma Técnica de Gestion de la Calidad Toda
del Poder Pdblico 1000:2004
Decreto 3622 de 2005 7
Estructura Constitucion Politica de 1991 113-119, 138, 150, 171,

organizacional

176, 188, 189, 200, 201,
202, 208, 234, 236, 239,
249, 264, 268, 277, 282,
286, 287, 306, 314, 320,

322, 328
Ley 87 de 1993 4
Ley 136 de 1994 1-5. 8
Directiva presidencial 01 de 1997 Toda

Ley 489 de 1998

1, 49-51, 54, 56, 57,
64-73, 82-85, 88, 89, 91,

97.101
Contexto Ley 87 de 1993 4
estratégico Decreto 1537 de 2001 z
Resolucion 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacion
ESTUDIOS
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Elemento Norma Articulos
Identi_ficaci(’)n Ley 87 de 1993 4
de riesgos pecreto 1537 de 2001 4
Resolucion 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacion
Valoracion de _Ley 87 de 1993 Toda
riesgos Decreto 1537 de 2001 Todo
Politica de Ley 489 de 1998 17
administracion  pecreto 2145 de 1999 Todo
de riesgos — , ,
Directiva presidencial 09 de 1999 Toda
Resolucién 048 de 2004 4
Contaduria General de la Nacion
Politicas de Ley 87 de 1993 4
operacion
Procedimientos Ley 87 de 1993 1,4
Ley 489 de 1998 9-13,18
Decreto 2145 de 1999 Todo
Ley 872 de 2003 Toda
Resolucién 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacion
Controles Resolucién 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacion
Indicadores Ley 190 de 1995 11,48
Resolucion 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacion
Manual de Ley 87 de 1993 4
Pf?cfggr'gﬂc'lgft‘]t)os Ley 190 de 1995 Toda
Decreto 2539 de 2001 Todo
Cddigo Contencioso Administrativo Todo
Resolucion 048 de 2004 Toda
Contaduria General de la Nacion
Informacion Constitucion Politica de 1991 15, 20, 23
primaria Ley 87 de 1993 Toda
Ley 190 de 1995 12, 40, 51, 33—61, 65, 77,
Ley 134 de 1994 7-9
Ley 152 de 1994 Toda
Ley 594 de 2000 Toda
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Elemento Norma Articulos
Informacion Constitucion Politica de 1991 20
secundaria | gy 87 de 1993 1,2

Ley 594 de 2000 Toda
Ley 850 de 2003 Toda
Ley 909 de 2004 Toda
Actos administrativos expedidos por
las respectivas entidades
Sistemas de Decreto 841 de 1990 2,5,7,22,26,28,32,34
informacion  ~gongtitucion Politica de 1991 334, 339

Ley 87 de 1993 3,4
Ley 190 de 1995 48, 49, 53
Ley 298 de 1996 7
Decreto 11 de 1996 8,9,68
Ley 489 de 1998 36, 37
Decreto 2145 de 1999 12, 21
Decreto 1363 de 2000 19
Decreto 4110 de 2000 Todo
Directiva presidencial 02 de 2000 Toda
Ley 715 de 2001 32, 66, 93
Directiva presidencial 12 de 2002 Lu- Toda
cha contra la corrupcion
Ley 594 de 2000 Toda
Ley 909 de 2004 Toda
Documento Gonpes 3072 de 2004 Todo

Comunicacion  Constitucion Politica de 1991 16, 20

organizacional ey jucion 048 de 2004 Toda

Contaduria General de la Nacion

Comunicacion ~ Constitucion Politica de 1991 15, 20, 23, 74, 78, 268,
informativa 270

Fuente: DAFP, 2005.

6. CONCLUSIONES
1. El Gobierno, al expedir el MECI

2. Cuatro aspectos en el MECI
buscan fortalecer directamente

1000:2005, busca unificar los
Sistemas de Control Interno en el
Estado, de acuerdo con las caracte-
risticas propias de cada entidad.

el ejercicio del Control Inter-
no: la ética publica, el proceso
de informacién y comunicacién
(organizacional y hacia la ciuda-
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dania y partes interesadas), la
informacién confiable y oportuna
que facilite la toma de decisiones,
y la transparencia de las actua-
ciones a través de mecanismos de
participacién ciudadana.

. El Decreto 1599 de 2005 reitera
la responsabilidad del Represen-
tante Legal, de los jefes de las
dependencias y de los servidores
publicos en su desarrollo e imple-
mentacion.

. EIMECI 1000:2005 también busca
unificar criterios y parametros ba-
sicos de Control Interno para las
entidades del Estado. Procura ar-
monizar los conceptos de control,
eliminar la dispersién conceptual
existente, permitir mayor claridad
en la funciéon administrativa del
Estado, y hacer que sea eficiente,
eficaz, transparente y efectivo
en el cumplimiento de sus fines
sociales.

. La Oficina de Control Interno,
Auditoria Interna o quien haga
sus veces, tiene el rol de evaluador
independiente, a través del cual
debe evaluar, hacer seguimiento y
monitorear de forma permanente
el avance y el desarrollo de la
implementacién del Sistema de
Control Interno. Su guia es el plan
de accién establecido.

. En el MECI, para cumplir el
objetivo de su creacién, es nece-
sario que los integrantes de una
comunidad compartan normas,
valores y principios; sean capaces
de subordinar sus intereses parti-
culares a favor de los generales o
grupales; tengan claro el sentido
que le confieren a su existencia y
se comprometan con las diferentes

organizaciones de las que hacen
parte. En otras palabras, generar
una nueva cultura del autocontrol
en cada uno de los funcionarios
publicos.
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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo iden-
tificar factores de éxito para el sector
artesanal mexicano, utilizando la ha-
bilidad de los negocios para adquirir y
coordinar sus recursos y capacidades.
Enla literatura abundan las propues-
tas de factores de éxito para empre-
sas muy consolidadas, mientras que
los negocios de artesania basan sus
expectativas en las preferencias del
consumidor, tienen gran variabilidad
en su organizacién, en la formalidad
y en la flexibilidad de su estructura,
lo que dificulta la utilizacion de esos
factores. Para la obtenciéon de datos
se empled una entrevista estructura-
da en 337 negocios de artesania, se
realiz6 en 8 estados de la Republica
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estud.gerenc.,Vol. 23 No. 104 (Julio - Septiembre, 2007),77-99. GERENCIALES

Fecha de correccién: 26-02-2007
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Mexicana: Guanajuato, Jalisco, Mi-
choacan, Estado de México, Guerrero,
Oaxaca, Puebla y Veracruz. Se utilizé
el analisis de regresién lineal multi-
ple para determinar los factores de
éxito. Como resultado se obtuvieron
nueve factores de éxito: innovacién
administrativa, impacto del finan-
ciamiento, tecnologia de produccion,
tecnologia en administracién, capa-
cidad en el manejo del proceso, del
empaque, diferenciacién e informa-
cién. Se proponen ecuaciones que
pueden ser aplicadas en el manejo
del éxito del negocio, para cuando el
éxito se mida como satisfaccion con
el negocio, o por ingresos en ventas,
el crecimiento del negocio, o por el
tamano del negocio.
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PALABRAS CLAVE

Exito, artesania, recursos y capaci-
dades.

ABSTRACT

Success factors of the handcraft
business in Mexico

The purpose of this article is to iden-
tify a number of factors to succeed
in the Mexican handcraft industry
based on the use of business skills to
acquire and coordinate resources and
abilities. In the literature there are
a plethora of proposed success factors
for consolidated companies. While
the expectations of handcraft busi-
ness owners rely on the consumer’s
preferences, there is a wide range
of variability in the formal nature
and flexible structure of their orga-
nizations, thus making it difficult to
implement these factors. The data
used in this study stemmed from
a well-structured interview to 337

handcraft business owners in the 8
following different Mexican states:
Guanajuato, Jalisco, Michoacan,
Mexico, Guerrero, Oaxaca, Puebla
and Veracruz.

In order to determine the success
factors, a multiple linear regression
analysis was conducted. As a result,
the 9 following success factors were
established: administrative innova-
tion, financing impact, production
technology, administration techno-
logy, process management ability,
packaging, differentiation, and infor-
mation. The author proposes a set of
equations to be used for managing the
success of a business when it is mea-
sured in terms of satisfaction with the
business or based on sales revenue,
business growth, or business size.

KEY WORDS

Success, handcrafts, resources and
abilities.
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I.INTRODUCCION

Un problema que durante las Gltimas
décadas ha interesado tanto a gran-
des como a pequefias empresas, es
cémo lograr el éxito empresarial. En
el sector artesanal, por sus caracteris-
ticas, es mas importante saber cuales
son los factores que han influido en el
éxito de los artesanos.

Los negocios de artesania tienen
caracteristicas centradas en las uni-
dades de producciéon familiar, donde
prevalecen creencias y expectativas
basadas en experiencias pasadas,
las cuales son dificiles de cambiar,
y aun mas si se intentan cambiar de
manera drastica. Generalmente los
artesanos prefieren usar alternati-
vas que sean claramente valiosas
para ellos y para su familia, asi la
informacién nueva es analizada y
adoptada si ésta beneficia su forma
de vida. Un cambio en las formas y
procedimientos de dirigir el negocio
esta sujeto, entonces, a esa percep-
cion de los cambios y novedades que
favorezcan al negocio.

El objetivo de este trabajo es identi-
ficar factores de éxito para el sector
artesanal mexicano, con el supuesto
que los factores de éxito pueden servir
como una guia para productores o
personas que quieran dedicarse a la
produccién de artesania, o para cual-
quier pequenio negocio similar.

Gran parte de la literatura existente
sobre “éxito”, se basa en la planea-
cién estratégica, donde el éxito de la
empresa se mide a través del logro
de la misién, visién y objetivos de la
misma. Esta medida no aplica en el
sector artesanal, ya que los artesanos
dificilmente tienen en sus empresas
una misién, visién y objetivos claros.
Esos elementos existen de manera

Factores de éxito en los negocios de artesania en México GERENCIALES

tacita, pero ese hecho no es suficiente
para medir y evaluar los resultados
de su actividad.

En la literatura sobre la actuacién
de los negocios de artesania existen
muchas opiniones, unas optimistas y
otras pesimistas.

Opiniones pesimistas:

* La gran mayoria de los artesanos
vive en condiciones de miseria,
existe escaso conocimiento sobre
técnicas de mercado, hay una
opresion y abuso por parte del co-
mercio organizado (Navia, n.d.)

+ Las artesanias no son aceptadas
por todos los sectores de la po-
blacién, ya que para algunos las
artesanias resultan ridiculas por
anacroénicas, ya que demuestran el
atraso industrial del pais o porque
se les califica de productos pobres
(Novelo, 1994).

* Segun Duque (1996), la oferta de
artesanias no siempre es estable;
el bajo nivel de produccion limita
la competitividad y la capacidad
para cumplir plazos y formas de
pago. Su estructura de produccion
es limitante, con gastos de trans-
porte elevados, pocas existencias
y escasos insumos.

+ La artesania en conjunto parece
perder consistencia frente a un
mercado global y astutamente
globalizado, universal y masivo,
que comienza por fracturar las
identidades locales, entremezcla
pensamientos y tradiciones y ter-
mina por incorporar suefos ajenos
(La Comunidad, 2003).

+ Para Duque (1996), las artesanias
estan en gran desventaja para
competir con productos indus-
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triales debido al costo de la mano
de obra y a la oferta limitada (por
ejemplo, tejidos, joyeria, talla de
madera).

La baja capacidad técnica de los
artesanos combinada con una
tecnologia ineficiente y muchas
veces inapropiada, la carencia de
oportunidades para el disefio y las
pocas posibilidades de inversion;
resultan en productos de baja ca-
lidad e implican bajos margenes
de ganancia para las pequefas
empresas artesanales (Navia,
n.d.).

En México mas del 70% de los
artesanos viven en condiciones
de pobreza, en contraste con un
minimo porcentaje que tiene in-
gresos que superan por mucho a
este gran sector.

Bernabé y Morales (2000), mencio-
nan que un porcentaje minimo de
artesanos conoce el proceso admi-
nistrativo y técnicas de mercadeo
que han influido en el éxito de sus
negocios.

Los artesanos no llevan ningun
registro de sus ventas, de sus
compras, ni del tiempo invertido
en la elaboraciéon de sus piezas,
situacién que complica atn més
la medicién de la rentabilidad.

Se dice que las artesanias se “es-
tan perdiendo”, aunque es innega-
ble que algunas ya se extinguieron
o estan a punto de perecer (Turok,
1988).

El sector artesanal en su conjunto
vive actualmente una severa crisis
que afecta a cerca de quince millo-
nes de personas (eco-produccién
artesanal, 1998).

La artesania en México no apare-
ce en los Censos de Poblaciéon ni
Econdémicos; sin embargo, es una
actividad que estda en el mismo
escenario econémico critico, frente
a los tratados de libre comercio,
que obligan a cerrar las micro,
pequenias y medianas empresas
(Dominguez y Hernandez, 1996).

Opiniones optimistas:

La artesania es una actividad
productiva, creadora de empleo
y es lucrativa (Eco-produccién
artesanal, 1998).

Segun Martinez (1981) la produc-
ci6én artesanal acepta naturalmen-
te las peculiaridades del estilo de
vida que cambia aceleradamente
e incorpora nuevos elementos, con
lo cual los productos de esta acti-
vidad son testimonio de nuestro
tiempo.

La artesania es la actividad prin-
cipal para cerca de nueve millones
de mexicanos, es un trabajo que
se lleva a cabo en zonas rurales,
principalmente, pero también en
las llamadas zonas urbanas o co-
nurbanas (Garcia, 2000).

Para estos mexicanos la artesania
es parte de su vida diaria, son los
objetos que se admiran y adquie-
ren en los tianguis o mercados,
son creaciones que en muchas
ocasiones se realizan en un pe-
queno taller doméstico (Antillon
y Ardisson, 1994).

La artesania es apetecida por
compradores de mediano y alto
poder adquisitivo. Este mercado
busca diferenciacién del producto,
buena calidad y buen precio (Du-
que,1996).
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La artesania mexicana es recono-
cida mundialmente por sus pro-
ductos, todos ellos basados en la
capacidad y talento de la mayoria
de los artesanos (Navia, n.d.).

En México el arte popular es una
actividad socioeconémica. A ella
se dedican muchas personas que
asi expresan las tradiciones de
1identidad nacional y, ademads, in-
terpretan la sensibilidad artistica
del pueblo (Martinez, 1981).

En la medida que se consolide
el trabajo artesanal mediante
los apoyos que se les brinden a
las comunidades, las artesanias
adquiriran mas importancia y al-
canzaran proyeccion internacional
(Yepes, 2000).

Los sectores publico y privado de
América Latina han visto en el
sector artesanal una oportunidad
para crear fuentes de trabajo y
aliviar la pobreza entre los grupos
rurales y urbanos marginados
(Duque, 1996).

En México la artesania es una
fuente generadora de divisas igual
que el turismo y la petroquimica;
su produccién tiene una impor-
tante demanda en los mercados
nacional y extranjero (Garcia,
2000).

Para Grover (1997), la elaboracion
de artesanias es una actividad que
no solo involucra a los producto-
res, sino también a vendedores
y consumidores, todos juegan un
papel importante en el desarrollo
econdémico de una entidad.

Mathus (1993), opina que "por
sus cualidades y calidad, las ar-
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tesanias tienen muchas posibili-
dades de éxito econémico”.

+ El sector artesanal de América
Latina tiene un futuro promete-
dor y debe sentirse alentado por
ejemplos como los de Tailandia
e Indonesia, paises en desarrollo
que son actualmente los lideres
del mercado mundial de las arte-
sanias (Duque, 1996).

+ Las artesanias son depositarias
de un legado cultural. Forman
parte del patrimonio de un pueblo
y, como tal, deben conservarse y
compartirse con un publico diverso
(Duque, 1996).

* La produccién de artesanias toca
todos los campos del desarrollo hu-
mano: cultural, social, educacional
y econ6mico. También tiende un
puente en el tiempo, utilizando las
tradiciones del pasado para forjar
el futuro de los artesanos (Duque,
1996).

Las opiniones optimistas son muy
poco alentadoras como muy drama-
ticas las que son pesimistas. Las
opiniones pesimistas se centran en
calificar a la artesania como un sec-
tor pobre, con pocos conocimientos
de administraciéon y mercado, con
productos de baja calidad, y sin el
reconocimiento del gobierno como
actividad productiva potencialmente
competitiva. Las opiniones optimistas
giran alrededor de aspectos cultura-
les y de identidad de un pueblo que
tiene mucho potencial para lograr su
propio desarrollo. Esta diversidad
de opinidén se explica porque cada
negocio de artesania es Unico debido
a los recursos que posee y a la forma
en que los gestiona, por lo tanto, su

ESTUDIOS

8l



capacidad para competir depende de
los mismos artesanos, y hay tantas
formas de lograr los objetivos como
estrategias se utilicen en el uso de los
recursos y las capacidades.

Enlaliteratura también se encuentra
una variedad de propuestas sobre
factores de éxito, que hacen autores
como Vasquez (2002), la Junta de
Andalucia (2004), Paige y Littrell
(2002), Sainz (2002), Duque (1996),
March (1999), Mosello (2003) Aragén
y Rubio (2005a, 2005b). Consideran
ademas factores como tecnologia, in-
novacion, tiempos de entrega, precio,
marca, servicio al cliente, los recur-
sos propios de la empresa, gastos de
personal, antigiiedad del negocio,
caracteristicas de los empresarios,
confirmando que los procesos que
llevan al éxito creciente y sostenido
son multiples y diversos.

Cada empresa tiene caracteristicas
propias, incluso objetivos diferentes
y cambiantes a lo largo del tiempo,
por lo que el éxito empresarial pue-
de ser distinto para cada empresa o
empresario. Los empresarios entien-
den el éxito de diferente forma, y lo
hacen en funcion de los objetivos que
pretenden alcanzar. Por lo tanto, el
éxito empresarial refleja el grado en
que los objetivos de las empresas son
logrados. Si el objetivo de los em-
presarios es la creacién de riqueza,
entonces, el éxito empresarial es el
grado en el que se consiga alcanzar
dicha riqueza, que puede consistir en
beneficios, rentabilidad, valor afiadi-
do o crecimiento de la empresa (Junta
de Andalucia, 2004, p.245).

Cuando una empresa estda muy con-
solidada los factores claves del éxito
se enfocan a proporcionar una infra-
estructura soélida, y se cree que los

factores son realmente generadores
del éxito, pero cuando los factores sélo
estan centrados en las preferencias
del consumidor, como es el caso de los
negocios de artesania, entonces existe
una variabilidad en la organizacién,
en la formalidad y en la flexibilidad
de la misma estructura, los factores
de éxito son diversos y se duda de su
efectividad.

La teoria de recursos y capacida-
des ha servido como marco para
seleccionar factores de éxito, en el
supuesto de que la aptitud de la
empresa para obtener resultados
superiores depende de su habilidad
para adquirir y coordinar sus recur-
sos. El éxito empresarial creciente y
sostenido es siempre funcién de la
capacidad empresarial para identifi-
car y aprovechar adecuada, eficiente
y rentablemente las oportunidades
del momento; y para, en ese proceso,
aumentar y utilizar cada vez mejor
las potencialidades del negocio. La
capacidad de la empresa para obtener
éxito en los mercados depende de los
recursos que posee y de la forma en
que éstos son gestionados. Enton-
ces, el éxito para una empresa seria
conseguir una posicién competitiva
favorable, mantenerla y aumentarla
en el mercado y obtener un desempe-
no superior al de sus competidores,
lo que dependera de la capacidad y
de los recursos que posea (Aragén y
Rubio, 2005a, 2005b).

Segun estos autores, los principales
factores para el éxito se componen
de recursos tangibles como la gestion
financiera; recursos intangibles como
los tecnoldgicos, innovacidn, capacida-
des de marketing y calidad; recursos
humanos como politicas y procesos
de direccién de recursos humanos; y
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de capacidades como las directivas y
los sistemas de informacion.

2.METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION

Se utiliza una metodologia de corte
estadistico con una entrevista. Des-
pués de la mediciéon operacional de
los conceptos, se seleccionaron los
factores asociados a las medidas de
éxito, para luego depurarlos con un
analisis de regresién y asi deter-
minar aquellos factores que tienen
el mayor peso en la determinacién
de las dimensiones del éxito de los
negocios de artesania. Se utilizaron
estos pasos porque permiten elegir
de manera creciente, en rigurosidad
de las técnicas, los elementos de las
variables independientes que tienen
un efecto mayor sobre la variable
dependiente.

La prueba de la hipétesis “el éxito de
los negocios de artesania depende de
las capacidades y de los recursos que
poseen los artesanos”, se utilizé en
una correlacién bivariada de Pearson.
Esta técnica permitié conocer el nivel
de asociacion entre esas variables,
asi también sirvi6 para elegir los me-
jores indicadores de éxito y aquellos
factores que mas impactan en el éxito
del negocio. Con los indicadores y
factores depurados, se aplicé la regre-
siébn multiple, encontrando aquellos
factores que realmente tienen un peso
mayor sobre cada una de las medidas
del éxito en los negocios de artesania.
Al final, se determiné de qué manera
se pueden utilizar segin la medida de
éxito que se elija.

Con base en las propuestas de Aragon
y Rubio (2005a, 2005b) se eligieron
los factores que debian incluirse en
el andlisis, en cuanto a los recursos
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estratégicos se eligieron los recursos
financieros, tecnolégicos e innovacién
(ver Tabla 1) y de las capacidades se
tomaron las de mercadotecnia y de
personal (ver Tabla 2). Estos factores
se seleccionaron por el énfasis que
hacen Aragén y Rubio (2005a) en los
resultados y conclusiones en el estu-
dio realizado en México.

Si el éxito de una empresa es con-
seguir una posicién competitiva
favorable, mantener y aumentar su
posicién en el mercado y obtener un
desempeno superior al de sus compe-
tidores, entonces existen diferentes
formas de medir ese éxito, asi:

El éxito del negocio de artesania se
midié como satisfaccién con el negocio
que incluyé como indicadores a:

+ Satisfaccion de la demanda, sufi-
ciencia del volumen de produccién
para cubrir la demanda.

* Impacto en ventas, importancia
del ingreso por venta de arte-
sanias frente a otros ingresos del
artesano.

*  Permanencia en el negocio, posibi-
lidad de continuar con la actividad
artesanal.

El éxito se midi6 también, por el cre-
cimiento del negocio, como la compa-
racién del ingreso por ventas del afio
anterior y del actual. Si la diferencia
es negativa hay decremento, si es
positiva hay crecimiento y hay estan-
camiento cuando la diferencia es cero.
Las otras dimensiones de crecimien-
to, como personal y activos, no fueron
significativas para este caso.

Se midié la antigiiedad del negocio
que se define por el nimero de afios
de operacién del negocio de arte-
sanias, cuanto mayor es el nimero de
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Tabla 1. Operacionalizacién de los recursos estratégicos

Variable Dimensiones Indicadores
Financiamiento  Situacion financiera reciente Financiamiento recibido de diferentes
y a corto plazo fuentes

Monto del financiamiento recibido
Fin dltimo del crédito
Impacto del financiamiento

Tecnologia Tecnologia de produccion Maquinaria
cantidad y uso, manual, eléctrica, Herramientas
semiautomatica y automatica Instrumentos
Tecnologia en administracion Espacio funcional: direccion, taller,

oficinas generales, ventas o exhibicion
de productos

Equipo: cantidad y uso, personal o
compartido

Innovacion De producto Nuevos o modificaciones a:
Colores
Productos
Tonalidades
Tamafios
Dibujos
Texturas
Formas

De proceso Nuevos o modificaciones a:
Equipo
Proceso de produccion
Técnicas
Materiales
Herramientas
Equipos
Procedimientos
Tiempo de produccion
Epoca de produccion

Administrativa u organizacional Nuevos o modificaciones a:
Formas de organizacion
Distribucion de trabajo
Distribucion de productos
Mercados
Relacion con clientes
Relacion con proveedores
Cobranza
Créditos

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2. Operacionalizacion de las capacidades

Variable Dimensiones

Indicadores

Capacidades
de marketing

Habilidad para diferenciar
los productos y servicios

Habilidad para mejorar los
productos o servicios

Habilidad para proporcionar
productos o servicios en
gran cantidad

Habilidad para fijar precios
competitivos

Habilidad para posicionar el
negocio

Habilidad para manejar los
canales de distribucion

Habilidad para realizar pu-

Acciones de diferenciacion.
Acciones de informacidon sobre el producto

Cambios y mejoras al producto
Acciones con respecto al empaque

Acciones para la calidad del producto
Manejo de los costos de produccion

Acciones para fijar el precio
Impacto de las acciones de manejar el precio

Acciones de distribucion del producto: local,
estatal, nacional e internacional

Acciones de los intermediarios

Uso de medios de publicidad

Acciones de promocion
Uso de medios de promocidn

blicidad
Habilidad para promocionar
ventas
Capacidades  En el manejo del negocio
del personal

En el manejo del proceso

Sobre administracion

Si considera la actuacién de otros artesanos,
qué tan habil se siente para:

Dirigir el negocio

Conocer a los proveedores

Conocer a sus clientes

Conocer a su personal

Buscar asesoria para participar en eventos

Programar la produccion

Elaborar manuales de procedimientos técnicos
Elaborar manuales de procedimientos adminis-
trativos

Manejar sus equipos y herramientas de pro-
duccion

Detectar fallas en sus equipos y herramientas
Dar servicio a sus equipos y herramientas
Dominar todo el proceso de produccion

Fuente: Elaboracion propia

afos se supone que ha sobrevivido y
posiblemente ha tenido éxito.

Los ingresos por ventas se midieron
con base en el promedio de ventas que
se realizan en una semana.
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La muestra se eligié6 de manera in-
tencional, con base en el presupuesto
disponible, intentando abarcar a los
Estados en los que la artesania era
mas representativa, y de acuerdo con
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una ruta que incluyera el mayor nu-
mero de comunidades de los Estados
seleccionados: Guanajuato, Jalisco,
Michoacan, Estado de México, Gue-
rrero, Oaxaca, Puebla y Veracruz.

De acuerdo con las medidas de éxito
la muestra quedd integrada de la
manera siguiente:

Tabla 3. Satisfaccién del duefio con
el negocio

La satisfacciéon del negocio muestra
una estructura donde el 58.3% de
los duerios del negocio no se sienten
satisfechos con su negocio (Ver Tabla
3). Es congruente con las opiniones
pesimistas, en las que describen la
actividad como de subsistencia.

Tabla 4. Antigledad del negocio

Frecuencia Porcentaje % acumulado

Frecuencia Porcentaje % acumulado

Sin

0ab5

respuesta 13 3.9 3.9 aios 76 22.6 22.6
5a25
Poca 183 54.3 58.2 A0S 154 457 68.2
Mds de
Regular 86 25.5 83.7 95 afios 107 31.8 100.0
Mucha 55 16.3 100.0 Total 337 100.0
Total 337 100.0

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 4 se muestra la an-
tigliedad del negocio, donde el 22.6%
de los negocios tiene una antigiiedad
menor de 5 afnos, el 45% tiene una
antigliedad menor o igual a 25 afios
y mayor de 5, y el 31% es mayor de
25 anos. El 77%, tiene méas de 6 afios
de estar operando en el negocio de
artesania, lo que muestra una gran

Tabla 5. Crecimiento del negocio

tradicidon y experiencia para su ma-
nejo y direccion.

De acuerdo con la Tabla 5, en el ul-
timo ano los negocios de artesania,
con respecto a la muestra, han estado
estancados (54.3%), sélo el 25% de los
duenios de negocio considera que su
negocio crecié. Eso es congruente con
la crisis que sufre esa actividad.

Tabla 6. Ingresos por la venta de ar-
tesanias

] . %
Frecuencia Porcentaje acumulado

0,
Frecuencia Porcentaje o

acumulado
0a 2,000
Decremento 68 20.2 20.2 DES0s 252 74.8 74.8
Estancamiento 183 543 745 L83 18.7 93.5
. 5,001 a
Crecimiento 86 25.5 100.0 15,000 14 4.2 97.6
Mas de
Total 337 100.0 15,000 8 2.4 100.0
Total 337 100.0

Fuente: Elaboracion propia
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La estructura del crecimiento del
negocio esta en concordancia con el
comportamiento de los ingresos (Ver
Tabla 6), donde se manifiesta una
piramide invertida con la base en
aquellos duefios de negocio que consi-
deran que en el dltimo afio recibieron
pocos ingresos (74.8%).

Para determinar la validez en la
medicién de las variables se utilizo
un analisis factorial, en el cual se
confirma la estructura dimensional
de las variables independientes,
que se suponen son los factores que
producen el éxito de los negocios de
artesania.

Tabla 7. Andlisis de factores de la variable capacidad del personal

Manejo

Manejo En

Qué tan habil se siente para: del negocio del proceso administracidn Comunalidad
1. Dirigir el negocio .832 .282 .033 I73
2. Negociar con los proveedores .786 309 .089 721
3. Negociar con los clientes 142 315 169 .678
4. Dirigir a su personal 11 .200 144 .566
5. Buscar asesoria .693 -.004 310 577
6. Participar en eventos .538 182 434 510
7. Programar la produccion .621 412 .226 .607
8. Elaborar algin manual

de procedimientos técnicos 228 161 -853 805
9. Elaborar algin manual

de procedimientos 151 167 .864 797

administrativos

10. Manejar sus equipos

y herramientas de produccion 198 -858 167 803

11. Detectar fallas en sus

equipos y herramientas 193 -805 164 865
12. Dar servicio a sus equipos

y herramientas 254 .824 223 792
13. Dominar todo el proceso

de produccion .300 .660 .006 526
% de varianza explicada 29.43% 24.78% 15.17%
Varianza explicada 29.438 54.218 69.380

Método de extraccién.- Andlisis de componentes principales. Método de rotacion: Varimax con
Normalizacién. Rotacién convergid en tres iteraciones.

Fuente: Elaboracion propia

Estadisticamente, la variable capa-
cidad del personal esta compuesta
por tres dimensiones: capacidad en
el manejo del negocio que explica
un 29.43% de la varianza; capacidad
en el manejo del proceso que explica
24.78 % de la varianza y capacidad

Factores de éxito en los negocios de artesania en México GERENCIALES

sobre administracién, que explica el
15.17% de la varianza. Completando
una varianza explicada de 69.38%
(Ver Tabla 7). Segtun el alpha de
Cronbach, esta escala tiene una re-
producibilidad de 90%, lo cual confir-
ma lo presentado en la Tabla 2.
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Tabla 8. Andlisis de factores de capacidades en mercadotecnia

Con respecto al producto Diferenciacion Informacion Ofot]rmﬂ;d Precio Empaque Calidad Comunalidad
2. Elempaque )
lo compra ya hecho .008 123 169 147 705 027 563
4. Elempaque )
facilita su manejo 257 022 013 235 758 135 715
7. Elempaque ) )
protege al producto 340 .031 .030 A19 767 133 738
9. Lo prefieren por su forma 194 107 -.019 200 072 .039 690
10. Lo prefieren por tamafio 732 198 -.095 A59  -017 107 621
11. Lo prefieren ) }
por los materiales 718 200 .060 105 048 101 582
12. Lo prefieren por los colores 671 .065 -.030 221 106 079 522
17. Sus productos )
presentan algin defecto .001 .045 .038 021 193 .762 621
18. Vende productos que ) N
tengan algin defecto .038 .007 165 063  .004 19 658
19. Le regresan los productos }
por estar defectuosos 135 .006 153 .043 021 .759 620
20. Tienen mejores disefios
que Ja competencia 677 041 .069 131 .308 .046 579
21. Tiene mas variedad en
disefios que la competencia .706 182 024 073 280 -.024 616
22. Tiene diferentes tamafios
que Ja competencia 137 187 -.007 033 145 -070 605
23. No vende por los tamafios -.041 -.022 .921 007 .054 178 885
24. No vende por la forma -.006 -015 .951 -009  .063 120 923
25. No vende por los estilos -.053 -.011 .950 009 .03 105 917
33. Informa sobre el proceso .099 .830 .009 078 116 075 124
34. Informa sobre la historia 186 .835 -.072 032 -048  .048 742
35. Informa sobre
materiales utilizados 187 .878 -.024 124 -026  -.037 824
36. Informa sobre calidad 311 .753 .045 .082 128 -.045 691
7. Le permite
obtener utilidades 231 079 .090 .820 262 .001 .808
8. Le permite B
satisfacer sus necesidades 242 057 077 820 249 .091 826
9. Le permite vender méas 247 181 -150 .689 047 077 599
Varianza explicada 18.208 12.828 12475 9171 9.065 8.423 69.869

Método de extraccién: Analisis de Componentes principales. Método de la rotaciéon: Varimax con
la Normalizacién de Kaiser. La rotaciéon convergié en seis iteraciones.

Fuente: Elaboracién propia

La capacidad en mercadotecnia esta
estructurada por las capacidades
comerciales que tiene el negocio
para competir, como: diferenciacién
en productos, informacién sobre los
beneficios del producto, el costo de
oportunidad por no contar con el
stock suficiente, el manejo de los

precios, la utilizaciéon del empaque
y la calidad del producto, con una
varianza explicada de 69.86% (Ver
Tabla 8). La capacidad de repro-
ducibilidad de la escala es de 81%,
segun el alpha de Cronbach. Esto
confirma parcialmente lo presentado
enla Tabla 2, en cuanto a acciones de
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diferenciacién, acciones de informa-
cién sobre el producto, acciones con
respecto al empaque, acciones para la
calidad del producto e impacto de las
acciones de manejar el precio. La va-
riable innovacién tiene una varianza
explicada de 67.01%, compuesta por
la innovacién en administraciéon que
explica un 26.40% de varianza, inno-
vacién en el producto con un 23.72 %

de varianza explicada e innovacién en
el proceso que explica el 16.89% de la
varianza (Ver Tabla 9). La capacidad
de reproducibilidad de la escala es
de 92%, segtn el alpha de Cronbach.
Lo que confirma lo presentado en la
Tabla 1, en cuanto a que la estructura
de la variable innovacién se compone
de innovacién en producto, en proceso
y en administracion.

Tabla 9. Analisis de factores de la variable innovacion.

En

En el dltimo afio Ud ha. - .. Enproducto Enproceso Comunalidad
administracion
12. Elaborado productos que 991 135 065 593
son totalmente nuevos
13. Hecho cambios en colores .307 .704 .165 .617
14. Hechq cambios en tamafios 284 796 132 739
de articulos
15. Hecho cambios en dibujos .282 .788 199 .740
16. Hecho cambios en formas 227 .819 148 744
17. Hecho cambios en la calidad 247 641 289 551
del producto
23. Modificado su maquinaria 199 254 .666 .548
26. E:r?;nplazado su maqui- 174 162 852 783
27. Rgemplazado sus herra- 190 112 749 609
mientas
28. Reemplazado su equipo .060 17 .843 728
1. Ha establemdol una nueva 763 118 294 682
forma de organizacion
2. R_eahz_gdo camblos_;ala orga- 742 169 318 680
nizacion del trabajo
3. Enco'ntr.ad(.) nuevas formas 792 279 113 718
de distribuir su productos
4. Buscado nuevos mercados 747 313 113 .669
5. Buscado una mayor relacion 177 374 076 749
con sus clientes
6. Buscado una mayor relacion 766 350 067 713
con sus proveedores
7. Buscado una mayor relacion
con sus compafieros de .676 .250 126 .535
trabajo
Varianza explicada 26.408 50.131 67.014

Método de extraccién.- Andlisis de componentes principales. Método de rotacién: Varimax con
Normalizacién. Rotacién Convergida en 4 iteraciones.

Fuente: Elaboracién propia
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3.RESULTADOS

El analisis de correlacion bivariada,
que se presenta en la Tabla 10,
permitié seleccionar las medidas de
éxito que tienen el mayor nimero de
indices de correlacién significativos
con los factores de éxito. En este
caso son: satisfaccién con el negocio,
ingresos en ventas, crecimiento y
tamafio del negocio. Por tanto que-
dan fuera del analisis: impacto en

ventas, permanencia del negocio,
antigiiedad del negocio y satisfaccién
de la demanda, pues no tuvieron
indices de asociacién significativos
o s6lo se asociaron con capacidad
en el manejo del negocio, empaque
y diferenciacién. Impacto en ventas
y satisfacciéon de la demanda se
asocian significativamente con muy
pocos factores, por tanto también
quedan fuera del analisis.

Tabla 10. Analisis de correlacién bivariada de Pearson

Satisfaccion Impacto

Satisfaccion Antigiiedad Ingresos Crecimiento Tamaiio

conel en Permanencia dela del en del del
negocio  ventas demanda  negocio  ventas  negocio  negocio
Capacidad en el e % e . * .
manejo del negocio A67(*%) 215(%)  A51(**)  .256(**)  136(*)  .195(*%)
Capacidad en el _410(* ok .
manejo del proceso 119C) A57() 1970
Capacidad en o ok
administracion 2400) 24007)
Innovacion en % ok *x
producto A96(*%)  .202(**)  .187(*%)
Innovacion ok o o
administrativa 2A7(7) - 218("7) - 168(")
Innovacion ok *x
€en procesos 162(*7) 168(*7)
Impacto *x *x *x . .
del financiamiento 328(**)  .269(**)  .413(*%) 199(**) 195(*)
Financiamiento
recibido
Monto del
financiamiento
Fin dltimo del crédito
Tecnologia o
de produccion 235(*7)
Tecnologia en ok ox
administracion A58(*7) A08(*")
Tecnologia Total .326(*%) 284(*%)
Empaque 232(*) 308(**)  A91(**)  .215(*%) 180(*)
Diferenciacion A47(%) 207(7%)  211(*%)  139(%)
Informacidn -137(%) 132(%)
Precio .253(*%) 279(*) 235(*) A32(%)  272(**)  A28(%)  A72(*%)

** Correlacién significativa a 0.01
* Correlacion significativa a 0.05
Fuente: Elaboracion propia
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Se hizo una primera depuracién de
los factores de éxito, segun la Tabla
10, eliminando aquellos que no es-
tan asociados significativamente, al
menos a una medida de éxito como:
financiamiento recibido, monto del
financiamiento y el fin Gltimo que
tiene ese financiamiento. Hasta este
momento quedan catorce factores de
éxito utilizables.

Si

C = Constante

Y1 = Satisfaccion con el negocio
Y2 = Ingresos en ventas

Y3 = Crecimiento del negocio
Y4 = Tamario del negocio

Entonces:

La Tabla 11 sirvié para hacer una
segunda seleccion de los factores en
funcién de cada una de las diferentes
medidas de éxito ya depuradas, que-
dando s6lo nueve factores significati-
vos. Con esos datos se estructuraron
las ecuaciones de regresién para
explicar qué factores determinan tal
o cual medida de éxito, quedando
formuladas asi:

X1 = Capacidad en el manejo del proceso
X2 = Innovacion administrativa

X3 = Impacto del financiamiento

X4 = Tecnologia de produccion

X5 = Tecnologia en administracion

X6 = Empaque

X7 = Diferenciacion

X8 = Informacion

X9 = Precio

Y1 =1.749 + .222X3 + .117X6 - .085X7 - .092X8 +.154X9

Y2 =.851 +.006X4 + .012X5 + .142X9
Y3 =1.627 + .061X1 +.069X2 + .032X3
Y4 =.917 + .008X2 + .038X9

Tabla 11. Andlisis de regresion multiple.

Satisfaccion Ingresos Crecimiento Tamaiio
con el negocio enventas del negocio del negocio
Constante 1.749 .861 1.627 917
Capacidad en el Manejo 061
del Proceso
Innovacion Administrativa .069 .008
Impacto del financiamiento 222 .032
Tecnologia de produccion .006
Tecnologia en administracion .012
Empaque 17
Diferenciacion -.085
Informacion -.092
Precio 154 142 .038
R 42 .34 .29 43
R? 18 A2 .08 18
Error Estandar .73703 .63441 57474 .19804
Coeficientes betas de regresion lineal multiple.
Fuente: Elaboracion propia
ESTUDIOS
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Con este segundo andlisis resultan
nueve factores utilizables, como re-
cursos estratégicos sobresalieron in-
novaciéon administrativa, impacto del
financiamiento, tecnologia de produc-
cién y tecnologia en administracion;
de las capacidades, capacidad en el
manejo del proceso, del empaque, di-
ferenciacién, informacion y precio.

Para la discusion de resultados se
describen cada uno de los factores,
mostrando su utilidad en el contexto
artesanal.

Innovaciéon administrativa

En los negocios de artesanias la inno-
vacion del producto se da de manera
continua aunque es lenta y muy a
largo plazo, se debe a los esfuerzos na-
turales heredados, que los artesanos
hacen de manera innata (Hernandez,
Dominguez y Caballero, 2005). Pero
la innovacién en administracion es
algo distinto, pues se trata de poner
orden y reducir la incertidumbre en
el comportamiento del personal, de
tal manera que se reduzca la coti-
dianidad y muchas de las acciones se
enfilen mas hacia una administraciéon
funcional. La innovacién adminis-
trativa u organizacional, debe ser
mucho mas que la sumatoria de la
creatividad de individuos retocando
la organizacién, pues existen otros
factores que intervienen en la innova-
c16n como el poder o la comunicacién,
las formas de organizacién, la rela-
cién con clientes y proveedores.

Impacto del financiamiento

El impacto de los apoyos financieros
que el negocio de artesania recibe
se relaciona directamente con la
falta de oportunidad y estimulo para
integrar a los artesanos a sistemas
productivos y comerciales formales,

ya que no estan considerados como
una actividad econémica capaz de
formar parte de los censos econémi-
cos nacionales. Faltan programas
de apoyo financieros sistematicos,
integrales y permanentes para el
desarrollo de la artesania, ya que
el financiamiento que proveen FO-
NAES (Fondo Nacional de Apoyos a
Empresas en Solidaridad), FONART
(Fondo Nacional para el Fomento de
las Artesanias), Casas de Cultura, y
las Secretarias de Economia de los
Estados, representan paliativos a
las necesidades financieras de cual-
quier negocio. Pues los préstamos de
$1,500.00 a $ 5,000.00 constituyen,
para muchos artesanos, menos de la
décima parte de los costos de un lote
de produccién.

Los objetivos de las instituciones de
financiamiento que favorecen a los
artesanos, son pretensiones muy
vagas para las necesidades concretas
que presentan los negocios de arte-
sania, pues tienen un reto como el que
se refleja en las opiniones pesimistas
presentadas en la introducciéon de
este trabajo.

Tecnologia de produccion

El modo de produccién artesanal
corresponde a etapas historicas an-
teriores a la divisién del trabajo. El
artesano elabora los productos con
sus manos dandoles su propio estilo,
su personalidad. Requiere de una
fuerza laboral altamente especiali-
zada en el diseno de las operaciones
de manufactura, especialmente para
el armado final del producto. Cada
artesano se especializa en un compo-
nente del producto. El volumen de la
produccién es generalmente reduci-
do. Actualmente se siguen utilizando
procesos con poca tecnologia. Segin
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Dominguez, Hernandez y Toledo
(2004, p.148) para actualizar al sector
artesanal, de cara al dinamismo de la
tecnologia de la artesania en el mun-
do, debe fomentarse la innovacién en
los procesos de produccion.

Tecnologia en administracion

La literatura sobre tecnologia para
la administracién habla sobre: pro-
cesos de planeacién, administracién
de proyectos, administracién de
personal, sistemas de administra-
cién financiera, administracién de
compras e inventario y sistemas de
computo.

En artesanias muy pocos negocios
tienen una tecnologia que abarque
un espacio como el que plantea la
literatura, aunque hay negocios,
como en dJalisco, que hacen uso del
Internet y tienen una pagina web
para comercializacién y monitoreo
de su negocio, pero la caracteristica
mas consistente en los negocios de
artesania es la baja calidad de la ad-
ministracion, faltan habilidades para
administrar, hay poca experiencia y
falta capacitacién para el artesano,
tiene muy poco equipo e instrumental
técnico para el manejo del negocio en
sus diversas areas.

Capacidad en el manejo
del proceso de produccion

Los procesos de produccién en arte-
sania estan estructurados a través
de un conjunto de actividades y
procesos relacionados. Los medios
y equipos de produccién se emplean
adecuadamente, pero los artesanos
no son eficientes en la utilizaciéon de
los métodos para producir. Segtin Do-
minguez, Hernandez y Toledo (2004,
p.148) los procesos de elaboracién de
los productos en artesania se realizan
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de manera muy eficiente, no pueden
ofrecer productos més baratos que
la competencia y se reduce la opor-
tunidad de vender. Los sistemas de
produccién de artesania representan
configuraciones productivas here-
dadas y adoptadas para satisfacer
unas necesidades domésticas, que
poco a poco, y por el incremento de
las actividades turisticas, se le fue-
ron estableciendo requerimientos y
expectativas de los clientes, de tal
forma que hoy requieren ser lo méas
competitiva posible, porque de esa
actividad dependen mas de quince
millones de personas en México y el
mercado nacional ha sido invadido
por productos similares importados.

La repetitividad de la produccién
distingue entre fabricacién unitaria
y por pequenos lotes, porque no es
en serie, sino con pedidos Unicos y
de pequenias cantidades. Estos pro-
cesos tienen poca complejidad, pero
mucha incertidumbre por la falta de
equipo adecuado, falta de una medi-
cién sistematica, porque no existe un
interés por el control de los costos y
porque las fechas de terminacién de
un pedido son segun la conveniencia
del artesano.

Para el manejo eficiente de los siste-
mas de produccién artesanal, se re-
quiere definir politicas de produccién,
locales o por rama de artesania, consi-
derando las siguientes caracteristicas
del proceso de produccion:

+ Esta formado por operaciones poco
especializadas.

* Son actividades realizadas por
una misma persona o por un grupo
pequeno que tienen la responsabi-
lidad de terminar todo o casi todo
el producto.
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+ Se fabrican productos muy dife-
rentes en un mismo proceso.

* Los recursos son flexibles y versa-
tiles.

+ El flujo de los materiales es irre-
gular, aleatorio y varia considera-
blemente de un pedido a otro.

+ El artesano define el disefio y las
especificaciones del trabajo.

+ El artesano aplica todas sus capa-
cidades en el proceso de conver-
si6n del recurso natural.

+ La funcionalidad del proceso se
basa en las habilidades y capa-
cidades individuales que dan la
pericia del artesano.

Empaque del producto

Del conocimiento comtun se sabe que
el empaque forma parte integral del
producto, como material que sirve
para protegerlo y distinguirlo de
otros articulos, ademas facilita su
entrega al consumidor. Es cualquier
recipiente, lata, caja o envoltura
propia para contener el producto. Su
funcién principal es preservar, conte-
ner, transportar, informar, expresar,
impactar y proteger el producto que
contiene.

El uso de empaques en artesania ha
ido en aumento, ha evolucionado y
se diversifico en los ultimos anos,
tratando de satisfacer las necesida-
des del consumidor. Los empaques
en artesania no tienen funciones
promocionales, mas bien se utilizan
como proteccion de acuerdo con la
fragilidad del producto y al sistema
de distribucién utilizado. El artesano
casl nunca esta dispuesto a cubrir
el costo del empaque, pues éste au-
menta a medida que el producto se

desplaza desde el productor hasta
el usuario final. En este camino la
fragilidad de las artesanias exige que
se asegure la llegada a su destino en
Optimas condiciones.

Los empaques ahora desempefian
muchas tareas de venta, desde atraer
la atencion hacia el producto y des-
cribirlo, hasta hacer la venta. Por la
competencia incremental se llenan
los anaqueles de las tiendas de ventas
al detalle, lo que magnifica el uso de
un buen envase para crear el recono-
cimiento instantaneo del producto.

La mayoria de los artesanos no com-
pran ni disenan expresamente los
empaques para sus productos, ven-
den sus productos en cajas con perié-
dico u otros elementos improvisados,
para el embalaje. Cuando empacan
y trasladan sus productos buscan
el mejor equilibrio entre calidad de
empaque y precio, sin considerar que
deben garantizar la recuperacion de
los costos en funcién del valor de la
mercancia. Si alguna pieza se dana,
no solo se pierde el costo de la pieza,
sino también el flete, las comisiones,
los impuestos y el tiempo de la tran-
saccion.

El empaque como capacidad de
mercadotecnia en artesanias mues-
tra pocos recursos técnicos para su
desarrollo, tanto en conocimientos
como en tecnologia, tiene pocas posi-
bilidades de avanzar desde el diseno
hasta la actividad de empaquetado y
embalaje.

Diferenciacion de productos

La diferenciacién de productos im-
plica que todas las variedades estan
igualmente distantes unas de las
otras, aunque varios productos com-
parten algunas caracteristicas comu-
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nes, cada una les ayuda a distinguirse
de los otros en el mercado.

En algunas ocasiones, la diferencia-
cién genera un exceso de productos
que pueden confundir al consumidor.
En artesanias no se piensa que el
consumidor elija el producto mas
simple, mas bien la variedad permi-
te una ventaja en la eleccion de la
mas atractiva, vistosa o pintoresca
artesania.

Por las caracteristicas del producto
(hecho a mano), del proceso de pro-
duccién y de la poblacién objetivo
(turistas), la diferenciacion tiende a
ser una capacidad de mercadotecnia
deseable en los productos artesana-
les. Muchos de los artesanos estan
convencidos de que sus productos
son buenos y baratos, y esas caracte-
risticas son suficientes para vender
e incrementar el volumen de ventas,
se aferran a la calidad sin agregar
un tipo especial de valor o ventajas
diferenciales que sean percibidas
facilmente por los consumidores.

Ademas de la diferenciacién finca-
da en la variedad de productos, los
artesanos tienen que pensar en una
forma de darse a conocer. Si ofrecen
lo mismo que el resto de los artesanos,
se pierden en el mar de la competen-
cla, para no ser un producto anénimo
mas, entre tantos, debe entonces,
buscar diferenciarse con un rasgo
distintivo, con un nombre o con mar-
cas colectivas.

Informacion sobre el producto

La comunicacion es algo mas que sim-
ple informacidn, establece vinculos y
crea un dialogo con los clientes. La
informacién que los artesanos propor-
cionan sobre el proceso y el producto
ayuda a mantener el contacto con sus
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clientes, incrementando las ventas.
El contacto con los clientes ayuda a
comprender mejor y de forma maés
rapida un producto, su origen, su
historia como parte de la cultura de
un pueblo. El cliente descubre cuales
son las ventajas del producto, conoce
qué requisitos, tipo de material, como
se ha elaborado una pieza, que a ve-
ces por los procedimientos utilizados
dura un mes en su proceso.

Son muy pocos los artesanos que
proporcionan una informacién de
manera sistematica y como una
estrategia para mejorar su negocio.
De hecho, necesitan saber que la
informacién debe estar encaminada
a resaltar las caracteristicas propias
del producto, tales como resistencia,
durabilidad, precio, etc. Deben es-
pecificar los beneficios o problemas
que resuelven, destacando aspectos
funcionales como seguridad, imagen,
etc. Pueden caracterizar las situacio-
nes en las que se usa, para la familia,
amigos, trabajo, en el bafio, la sala,
etc. También se puede resaltar una
imagen del producto: distincion, ca-
tegoria, etc. Se pueden destacar las
diferencias del producto con el resto,
anadiéndole caracteristicas que lo
diferencian.

Precio del producto

El precio sirve para tomar la decision
de comprar o no un producto, ha sido
uno de los determinantes en la acciéon
de compra. Es un elemento flexible
porque se utiliza como parte de la
transacciéon de venta en el regateo,
y ademas genera muy facilmente
ganancias. En artesanias es comun
que el dueno del negocio maneje los
precios; generalmente lo hace en
funcidn del valor que él o los clientes
tienen sobre el producto, hay muy
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poco manejo del costo y de la compe-
tencia para establecer sus politicas
de precio.

El artesano, al establecer el precio
de sus productos, adopta muchas
formas de atencién a los clientes, de
tal manera que segmenta sus precios
dependiendo del lugar de procedencia
de los clientes, que generalmente son
turistas, asi: tiene un precio para
un turista local, uno del Estado, o
extranjero, aun no es el mismo precio
siel cliente es de Estados Unidos o es
europeo o asidatico.

De hecho en el ambiente artesanal
los precios fijos no se manejan, a
pesar de conocer las reacciones de
los consumidores ante los diferentes
precios. Un aumento o una reduccién
en los precios despierta varias formas
de reaccionar, que son inesperadas,
pues si el precio es bajo, el consumi-
dor podria pensar que la calidad es
baja, y esto limita el aumento en las
ventas que se espera por rebajar los
precios. Por el contrario, si un produc-
to tiene precio alto, puede deberse al
lugar donde se compra, es decir por
el prestigio del negocio, o por una
calidad de produccién artistica dis-
tintiva culturalmente. Una forma de
crecer para los negocios de artesania,
es entonces competir con calidad y
con precios (Hernandez, Dominguez
y Ramos, 2002).

4. CONCLUSIONES

Y RECOMENDACIONES

El trabajo determiné los factores de
éxito para el negocio de artesania,
que se pueden manejar segun sea el
criterio empleado, ya sea satisfaccién
con el negocio, ingresos en ventas,
crecimiento o tamano del negocio,
lo que presenta gran flexibilidad

para conocer, evaluar o analizar un
negocio, facilitando el trabajo de in-
vestigadores o personas interesadas
en los resultados y potencialidad de
determinado negocio. Estas diferen-
tes medidas de éxito pueden selec-
cionarse segun el nimero de factores
que las integran. Asi, la mejor medida
de éxito, para este caso, es la de sa-
tisfaccion del negocio, pues incluye
cinco de los nueve factores encontra-
dos estadisticamente (Ver Tabla 11).
Cuando el artesano quiera mejorar
la satisfacciéon que siente por su ne-
gocio (Y1), tendra que incrementar
el impacto financiero (X3), mejorar
el empaque (X6), reducir la diferen-
ciacién del producto (X7), reducir la
informacién sobre el producto (X8) y
mejorar el manejo de precios (X9) mas
1.749 de otros elementos que pueden
afectar el éxito del negocio.

El ingreso en ventas en este tipo
de negocios esta en funcién de la
tecnologia de produccién, tecnologia
en administracion y el manejo de los
precios. Esto implica que para gene-
rar ventas, los artesanos, dependen
de lo que hagan en produccién y le
dan poca importancia a la mercado-
tecnia.

El tamano del negocio de artesania
esta determinado por la innovacién
administrativa y el manejo de los
precios. Este resultado es 1légico pues
los negocios mas grandes son los que
realizan innovaciones a su estructura
de organizacién y manejan mejor los
precios.

El crecimiento del negocio estd en
funcién de la capacidad en el manejo
del proceso, la tecnologia de produc-
cién y el financiamiento. De esta ma-
nera el sector artesanal muestra una
dependencia del apoyo que puede lo-
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grar del gobierno y de las habilidades
y conocimiento que tiene el artesano
para elaborar sus productos.

De los factores determinados estadis-
ticamente el mas importante para los
artesanos es la capacidad para mane-
jar el precio, ya que presenta mayor
numero de asociaciones significativas
con las medidas de éxito (7 de 8). Le
sigue la capacidad en el manejo del
negocio (6 de 8), aunque esta ultima
tiene asociaciones mas bajas. Tam-
bién resultan importantes el impacto
del financiamiento y el manejo del
empaque (5 de 8). Ver Tabla 10.

Al artesano le resulta importante el
manejo de precios porque le permite
obtener utilidades, satisfacer sus ne-
cesidades y vender méas. El manejo de
precios como factor de éxito tiene efec-
to significativo sobre la permanencia
del negocio en el mercado y sobre los
ingresos por ventas. Es de suponer
que si el precio tiene efectos sobre los
ingresos, también se manifiesta en la
satisfaccién con el negocio y aumenta
el interés del artesano por cubrir la
demanda.

La capacidad en el manejo del ne-
gocio de artesania se refleja mas en
los ingresos por ventas, aunque sirve
muy poco para mejorar el impacto en
las ventas y para la permanencia del
negocio en el mercado. La satisfaccion
de la demanda y el tamano del nego-
cio dependen mucho de la capacidad
en el manejo del negocio, pero esta
capacidad impacta poco al crecimien-
toy la satisfaccién del artesano con
su negocio.

Los créditos recibidos de instituciones
gubernamentales han mejorado la
situacién econémica del negocio, y
han tenido gran impacto en su perma-
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nencia en el mercado. Este impacto
del financiamiento ha generado satis-
faccion del artesano con su negocio y
ha tenido efectos también en mejorar
la percepcién de las ventas.

El manejo del empaque muestra su
mayor impacto en la satisfacciéon de
la demanda, la satisfacciéon con el
negocio y con los ingresos por ventas,
porque el empaque facilita el manejo
y protege al producto, aunque la gran
mayoria de los artesanos lo compra
va hecho.

Con los resultados de este trabajo es
facil que los artesanos puedan combi-
nar e integrar de mejor manera los re-
cursos y capacidades de que disponen.
Aunque se haga mayor énfasis en los
factores de producciéon para generar
ventas y crecer, se recomienda su
formacién en el manejo y utilizacién
de mejores técnicas, tanto de produc-
cibn como de administracién de su
negocio, sin descuidar el interés por
los consumidores y el mercado.

A la luz de estos resultados es con-
veniente orientar el trabajo de
investigacion hacia explicar como
los recursos y capacidades se cono-
cen mejor, como se gestionan y como
se administran de manera éptima
en funciéon del éxito del negocio.
También se puede generar estudios
aplicados, que acompanando a los
artesanos se centren en estos factores
de éxito y comprueben su utilidad y
la manera de manejarlos en el sector
de artesania.

Para la comunidad, que comercia den-
tro del sector artesanal, es necesario
conocer especificamente qué factores
influyen en determinados resultados,
implica tener una herramienta para
mejorar el papel que desempenan en
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ese sector, con la posibilidad de orien-
tarlos, aconsejarles como aprovechar
mejor sus recursos y capacidades,
mejorando los resultados de los ne-
gocios y generando ingresos que les
permitan vivir mucho mejor.
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RESUMEN

Esta investigacion estudia y modela
un sistema de asignacion de recursos
financieros a companias comisionis-
tas de bolsa, con el fin de que dichos
recursos sean invertidos a nombre
de la empresa (inversionista), de tal
forma que se disminuya el riesgo
de impago del capital asignado y
ademas; que estos capitales generen
rendimientos adicionales para la
empresa. El modelo planteado ba-
sado en Sistemas Expertos Difusos
permite soportar estas decisiones de
asignacién de recursos financieros.
Inicialmente se describe el marco
conceptual necesario para el poste-

*

Fecha de correccién: 12-06-2007

Fecha de aceptacion: 13-08-2007

rior entendimiento del sistema; se-
guidamente se aborda la descripcién
general del sistema de inferencia,
considerando la eleccion de variables
de entrada y el establecimiento de
tres macro — evaluaciones integradas
(analisis de riesgo, analisis funda-
mental y analisis financiero), que
posteriormente permitiran calcular
el recurso financiero o cupo asignado
a cada firma comisionista de bolsa.
Por ultimo se hace un estudio para
diez firmas elegidas de manera alea-
toria, con el fin de probar y validar
el modelo, de tal modo que éste en-
tregue resultados consistentes con
la evaluacién que haria un experto,

La investigacién hace parte del proyecto Aplicacién de la Inteligencia Artificial en la solucién de problemas
de economia de la empresa del Grupo de Investigacién en Finanzas Computacionales.
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los cuales se puedan utilizar a pos-
teriori en la evaluacién cotidiana de
las firmas comisionistas.

PALABRAS CLAVE

Sistema de inferencia difuso, riesgo
crediticio, cupo de contraparte, ana-
lisis de riesgo.

ABSTRACT

Design of a fuzzy expert system:
Credit risk assessment of stock
brokerage firms in granting fi-
nancial resources.

This research work reviews and
describes the model of a system to
allocate financial resources to stock
brokerage companies and ensure
that resources are invested for the
benefit of the company (investor) in
such a way that it not only mitigates
the risk of not receiving equity pay-
ments, but also generates additional
yields to the company from the equity
investment.

The model based on fuzzy expert
systems allows sustaining these

decisions of allocating financial re-
sources. The paper initially provides
a description of the necessary con-
ceptual framework to ensure proper
understanding of the system. Then it
discusses a general description of the
inference system, thereby taking into
account the selection of entry vari-
ables and the creation of 3 integrated
macro-assessments (risk analysis,
fundamental analysis, and financial
analysis). These assessments allow
calculating the financial resources or
credit limits allocated to each stock
brokerage firm.

The last section provides a review of
10 randomly selected firms to prove
and validate the model and ensure
that it yields results that are con-
sistent with an expert assessment.
The results can then be used in the
everyday assessment of brokerage
firms.

KEY WORDS
Fuzzy Inference System, risk analy-
sis, tally quota, credit risk.
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I.INTRODUCCION

Los problemas del mundo real pueden
ser demasiado complejos para ser
considerados en un modelo formal,
esto se hace mas palpable en el Ambi-
to de la economia de negocios donde
la mayoria de los empresarios toman
sus decisiones basados en esquemas
no “cuantitativos” o “subjetivos” y
consideran el conocimiento que tie-
nen del fenémeno. En este sentido,
las investigaciones llevadas a cabo
en este Ambito sugieren modelos que
permitan capturar estos esquemas y
sistemas de razonamiento experto, y
que puedan ser aplicados con éxito en
la toma de decisiones. Precisamente,
dandole validez a esta concepcioén,
se presenta la Loégica Difusa, en la
cual se utilizan conceptos relativos
de la realidad, definiendo grados,
variables de pertenencia y siguiendo
patrones de razonamiento similares
a los del pensamiento humano. Los
sistemas de logica difusa permiten
abordar el problema de decisiéon en
un sentido riguroso y a la vez admiten
el tratamiento de la incertidumbre y
la vaguedad.

Con la Loégica Difusa se abre la posi-
bilidad de dar solucién a problemas
expresados desde la perspectiva
humana y que, por esta simple con-
dicién, no pueden tener una solucién
Unica desde lo “falso” o “verdadero”
sino que pueden tomar condiciones
intermedias para dar soluciones
satisfactorias a los problemas pre-
sentados. Por estas razones, la
légica difusa abre actualmente un
campo de amplia investigaciéon en
temas relacionados con las ciencias
sociales como la administracion, la
economia, la sociologia, la psicologia,
entre otras.

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas

de bolsa para el otorgamiento de recursos financieros: GERENCIALES

El desarrollo de la aplicacién de
tecnologias como la légica difusa,
las redes neuronales, los sistemas
expertos y los algoritmos genéticos
en la solucién de problemas indus-
triales, econémicos y financieros, ha
producido un sinntimero de cambios
en las organizaciones, las cuales
pueden contar actualmente con una
diversidad de modelos que controlan
diferentes tipos de informacién y por
lo tanto ser mas flexibles que los mo-
delos basados en la légica formal. Los
retos del cambio tecnoldégico obligan
a las organizaciones a estar en una
constante revisién de paradigmas, de
tal manera que les permita mantener
su competitividad y su consolidacién
en el mercado.

Debido a los limitantes empresariales
asociados a la normatividad legal, el
presupuesto, la especializacion y/o ex-
periencia que se requiere para actuar
en el mercado publico de valores, se
presenta el problema de la asigna-
cién de recursos provenientes de los
excesos de liquidez en las empresas
(inversores) y con lo cual se busca
aumentar sus niveles de rentabilidad
asociados a niveles adecuados de ries-
go. El problema de decisién anterior
puede modelarse mediante técnicas
de l6gica difusa. Las decisiones ge-
renciales buscan establecer cudl es
el plazo y la cantidad de capital que
se otorgara a las firmas comisionistas
de bolsa como una funcién del nivel de
riesgo con el fin de que tomen posicio-
nes en el mercado publico de valores.
Con lo anterior se busca garantizar
la rentabilidad y la seguridad de los
recursos otorgados.

Las empresas que destinan sus re-
cursos a terceros, deben disminuir su
riesgo realizando un analisis adecua-
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do de las companias comisionistas de
bolsa, de manera que se conozca en
qué condiciones se estan delegando
responsabilidades. Dentro del con-
texto anterior, durante mucho tiempo
la seleccién de la firma comisionista,
se realizaba solamente teniendo
en cuenta la calificaciéon de riesgo
crediticio entregada por la Super-
intendecia Financiera, y efectuada
por entidades dedicadas a ello. Sin
embargo, es conocido por los exper-
tos que esta escala de valoracién se
queda corta al momento de medir los
riesgos de las firmas comisionistas;
por lo que de manera intuitiva y aso-
ciada a la experiencia y conocimiento
del sistema, se empezaron a desarro-
llar esquemas de valoraciéon de las
firmas que incorporaban otro tipo de
informacién, tanto cuantitativa como
cualitativa y ampliaba el panorama
de analisis a otros niveles. Sin em-
bargo, no se contaba con un esquema
formal que permitiera realizar las
conexiones entre las variables hasta
llegar a la conclusion. La complejidad
al momento de minimizar niveles de
riesgo, maximizando rentabilidad a
través de la asignacion de excesos de
liquidez, estimula a desarrollar una
investigacion con el fin de aportar
al perfeccionamiento de los métodos
actuales.

El surgimiento de nuevas corrientes
académicas basadas en la inteligen-
cia artificial, otorgd un espacio de
grandes consideraciones y adelantos
en todas las areas del conocimiento,
y especificamente la légica difusa es
actualmente utilizada como herra-
mienta que permite la modelacion
e interaccion entre las variables de
dificil entendimiento; para la toma
de decisiones gerenciales en el area
de la economia empresarial y respecto

al problema que se intenta resolver,
nos permitird evaluar las firmas
comisionistas con el fin de determi-
nar el recurso financiero que debe
otorgarse.

El resultado final es una mezcla
poco comun dentro de los procesos
financieros, y que adopta elementos
que histéricamente no habian sido
considerados o que se habian tenido
en cuenta desde una perspectiva
subjetiva en las decisiones finales,
tales como juicios linguisticos y
el desempeno fundamental de las
firmas; es decir, lo que se entrega
con este estudio es la posibilidad de
reducir las equivocaciones eventua-
les debidas a la subjetividad en un
proceso administrativo, sin obviar la
opinién del director de la organizacién,
ademas permite abreviar el trabajo,
dar explicaciones coherentes de la
decisiones tomadas y reducir el error
debido a fallos humanos. Lo que se
pretende a fondo no es reemplazar el
juicio de la decisién que proviene de los
dirigentes, sino permitir un mejor ni-
vel de certeza sobre la decision final.

El presente estudio se enmarca en la
evaluacion de firmas comisionistas de
bolsa, con el objetivo de determinar
su solvencia basandose en criterios
técnico financieros, fundamentales y
de riesgo; los cuales estan represen-
tados por variables que incorporan
diferente tipo de incertidumbre. Se
propone el uso de sistemas de infe-
rencia difusos interconectados que
definen una red difusa, la cual evalta
cada uno de los criterios mencionados
hasta llegar a la evaluacién final.

El articulo esta organizado de la
siguiente forma: en la seccion dos se
presenta el marco tedrico basico re-
lacionado con la légica difusa, que da
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una idea muy general del tema; en la
seccion tres se muestra el desarrollo
del modelo. Las variables seleccio-
nadas para este propodsito deberan
calificar tres aspectos, el primero
relacionado con el analisis técnico
financiero, el segundo relacionado con
el analisis fundamental y el dltimo
que se refiere a los niveles de riesgo,
cubriendo el caracter operativo y de
incumplimiento. De esta agrupacion
se obtendran tres macroevaluaciones
con las cuales se determinara el nivel
de cupo otorgado. En la seccién cuatro

Figura 1. Esquema general

se presenta el andlisis de algunos
casos y en la seccidén cinco las con-
clusiones obtenidas de la realizacion
del modelo.

2. MARCO TEORICO

2.1. Légica Difusa

Un sistema de inferencia difuso se
puede definir como un sistema que
modela funciones no lineales teniendo
unas variables linguisticas de entra-
da las cuales convierte en variables
de salida mediante la 16gica borrosa
y grupos de reglas (Figura 1).

Variables

de entrada

Sistema
difuso

Variables
de salida

Fuente: Jang, Sun y Mizutani (1997)

Lalégica difusa se fundamenta en los
conjuntos difusos basados en reglas
de la forma “SI... ENTONCES...”,
donde los valores lingtiisticos de la
premisa y el consecuente estan defi-
nidos por conjuntos borrosos, es asi
como las reglas siempre convierten
un conjunto borroso en otro. La Loé-
gica Difusa (llamada también Légica
Borrosa por otros autores) o Fuzzy
Logic es basicamente una légica con
multiples valores, que permite definir
valores en las areas oscuras entre las
evaluaciones convencionales de la
légica precisa: Si/ No, Cierto / Falso,
Blanco / Negro, etc. Con la Légica
Difusa las proposiciones pueden ser
representadas con grados de certeza
o falsedad.

Es importante, a la hora del desa-
rrollo de un sistema difuso, tener en
cuenta los siguientes aspectos:

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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+ Identificacién de variables de en-
trada y salida.

* Determinacién de conjuntos difu-
S0S.

+ Seleccién de método para agrega-
cién y desborrosificacién o concre-
cién.

* Creacién de base de conocimiento

utilizando reglas del tipo Si-En-
tonces.

* Diseno de mecanismo de inferen-
cia.

+ Evaluacion y uso del sistema.

Una forma general de representacion
de un modelo de logica difusa se pre-
senta en la Figura 2.
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Figura 2. Modelo de Légica Difusa

Operaciones
borrosas

|

Mecanismos

Entrada f—»| Borrosificacion — . .
de inferencia

—>| Agregacion [—>| Desborrosificacion |—| Salida

|

Base de
reglas

Fuente: Jang, Sun y Mizutani (1997)

3. DESARROLLO DEL MODELO

3.1. Variables

La seleccion y posterior categoriza-
cion de las variables para el calculo
del cupo otorgado a firmas comisionis-
tas, debera calificar tres aspectos, a
saber; un primer aspecto, compuesto
por la evaluacion técnico — financiera
de las firmas, el segundo aspecto,
enfatizado en las consideraciones fun-
damentales en las mismas y el dltimo
grupo que relaciona los niveles de
riesgo cubriendo el caracter operativo
y de incumplimiento. Tal agrupacién
arrojara tres macroevaluaciones de
salida, con las cuales se espera tener
una evaluacién integral de las firmas
comisionistas y posteriormente una
asociaciéon adecuada del recurso fi-
nanciero otorgado.

3.1.1. Anadlisis
técnico-financiero

Se fundamentara en la consideracion
de algunos indices que permitan rea-
lizar un diagnéstico inicial de las com-
panias y posteriormente se seleccio-
naran las variables que alimentaran
el sistema de inferencia difuso para
la primera macroevaluacién.

Para lograr resultados integrales es
indispensable considerar componen-
tes cualitativos y cuantitativos de

las firmas, para este caso los estados
financieros proporcionados de las
38 firmas comisionistas de bolsa
aportaron informacién de indices
financieros sujetos de ser modelados;
estos indices permiten emitir juicios
financieros de las firmas, de su situa-
cién y su desemperio financiero.

3.1.1.1 Mecanismo de seleccion
de indicadores

Dado que existen varios indicadores
que miden el ejercicio de las com-
paiias en relaciéon con diferentes
aspectos (liquidez, rentabilidad,
endeudamiento cobertura), fue nece-
sario realizar un proceso de seleccién
entre los indicadores propuestos, con
el animo de no ingresar informacién
redundante al modelo.

Inicialmente se calculd el coeficiente
de correlacién de Pearson entre los
indicadores y seguidamente la prueba
de significancia (valor p) para obtener
un primer criterio de discriminacién
que eliminara la redundancia en la
evaluacién final, es decir, si una co-
rrelacion es positiva y cercana a uno
(1) (correlacion directa) implica que
los dos indices pueden explicar varia-
ciones similares. Si la correlaciéon es
negativa y cercana a -1 las variables
explican relaciones de la misma mag-
nitud pero en sentido inverso.
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La segunda fase consistié en calcular
nuevamente el coeficiente de correla-
cién de cada indice pero esta vez fren-
te al nivel de solvencia ya que este
indicador resume el comportamiento
financiero (desempeno y capacidad de
respuesta) de las firmas, y ademas
se verificé de nuevo la significancia
de las correlaciones. El criterio de

eleccion es el que presenta correlacio-
nes cercanas a 0 ya que en este caso
los indices no aportan informacién
redundante al modelo acerca del
desempefio de las companias. A su
vez, correlaciones cercanas a 1 o -1
pueden conllevar la eliminacién de
un indice (Tabla 1).

Tabla 1. Correlaciones frente al nivel de solvencia y significancia de las mis-

mas.

Solvencia P —Value del:lri:g?:sis
Razon corriente 0,524370661 0,007 Significativa
KW -0,365218954 0,0242 Significativa
Rotacion activo 0.068588091 0,6824 No Significativa
RIF -0,441994635 0,0055 Significativa
Proporcion Py E -0,395416988 0,014 Significativa
Endeudamiento -0,755247969 0 Significativa
Propiedad socios 0,755247969 0 Significativa
Deuda a patrimonio -0,692959235 0 Significativa
Margen neto -0,622022679 0 Significativa
Margen operativo -0,636089023 0 Significativa
Rendi Activo -0,432334333 0,0067 Significativa
Rendi Patrimonio -0,455997142 0,004 Significativa
Rendi KW -0,414808858 0,0096 Significativa
Cobertura de intereses -0,020124973 0,9046 No Significativa
Solvencia 1 -

Fuente: Elaboracion de los autores.

Una vez calculado el coeficiente de
correlacion, se realiza una prueba de
hipétesis para valorar la significancia
del mismo y confirmar si existe o no
una asociacién estadisticamente sig-
nificativa entre ambos indices. En la
Tabla 1 se observan los resultados.
Para los valores p menores que 0.05 la
prueba de hipétesis es significativa, lo
cual indica que es igual a cero.

Finalmente, la composicién matema-
tica de los indicadores fue el ultimo
criterio a considerar y que arrojé la
decisiéon referente a las variables
técnico — financieras; es decir, si para
el calculo del indice fuese necesario
utilizar cuentas similares, por ejem-
plo utilidad neta, total de activos,
entre otros, entonces se procedi6 a
eliminar un indicador con el fin de

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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evitar repeticiones en los elementos
que alimentaran el modelo, 1égica-
mente dando peso a las correlaciones
calculadas con anterioridad.

Con base en los criterios anteriores,
los indicadores seleccionados fueron:
Razén corriente, Margen neto, Rendi-
miento del activo total, Rendimiento
del patrimonio, Evoluciéon de la utili-
dad operativa, Solvencia, Endeuda-
miento y Razén de influencia.

31.1.2 FIS (Sistema de inferencia
difuso) “Analisis Técnico — Finan-
ciero”

La estructura final de la macroeva-
luaciéon de salida “Analisis Técnico
— Financiero” se muestra en la
Figura 3, para la cual las variables
de entrada son las descritas ante-
riormente.

3.1.1.3 Rangos difusos para los
indicadores seleccionados

A continuacidn se establecen los ran-
gos difusos para los cinco indicadores
seleccionados. En términos generales
cuando existe informacién histérica

de la variable de interés (series de
tiempo) ésta permite determinar el
rango o “universo del discurso” para
la variable, determinando los valores
minimo y maximo a partir de la serie.
Se establecen luego, con ayuda de
expertos, los valores linglisticos o
conjuntos difusos para la variable de
interés los cuales deberan ubicarse
en el rango definido. La ubicacién
de los conjuntos difusos se realiza a
partir del histograma de frecuencias
haciendo una divisién en terciles o
cuartiles, etc., lo que depende del
numero de conjuntos difusos defini-
dos. Lo anterior permite encontrar la
ubicacién de los conjuntos en funcién
de las frecuencias.

a) Razon corriente

La razén corriente es un indice
de liquidez que muestra en qué
situacion se encuentra la empresa
para responder con las obligaciones
inmediatas, es decir, la disponi-
bilidad de dinero para cubrir las
operaciones o deudas de corto plazo
(Figura 4).

Figura 3. FIS para el Andlisis Financiero

X

Razon corriente

> >

Rendi activo

>

Margen neto \

Parte 1

(mamdani)

Rendi patrimonio

> >

Técnico financiero
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Figura 4. Funcién de pertenencia ra-
z6n corriente

T
Bajo

0.5

oL 1 1 1 i ! ! |
0 0. 1 15 2 25 3 35 4 45 5
input variable “Razon corriente”
Fuente: Elaboracion de los autores.

Valores altos del indice indican que la
empresa cuenta con recursos suficien-
tes para cubrir obligaciones de corto
plazo. Las empresas deben presentar
resultados superiores a 2 o 2.5, para
demostrar esta disponibilidad.

Los conjuntos difusos fueron ubicados
en el rango (0-5). Aunque existen
valores de liquidez mayores que 5, el
modelo inmediatamente los reconoce
como valores altos. Se establecen tres
niveles de respuesta a obligaciones
de corto plazo: Nivel Bajo (0-2), Nivel
Medio (1.5 - 3.5) y Nivel Alto (3 — 5).

b) Margen neto

Presenta la capacidad de la empresa
para generar utilidades por cada
operaciéon que realiza, después de
cubrir los gastos operativos y restar
los recursos que se utilizan en el pago
de impuestos y otros. Presenta la
proporcién de utilidad que queda por
cada unidad monetaria de ingreso.

Utilidad Neta 1)

Margen Neto=
Ingresos Netos

La representacién de los conjuntos
difusos se puede apreciar en la Fi-
gura 5.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 - 0.25), dado que
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Figura 5. Funcién de pertenencia
margen neto

Bajo " Medio " Alto

0.5F

okt . ) .
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25
input variable “Margen neto”

Fuente: Elaboracion de los autores.

el 74% de los datos se encuentra en
este rango. Los valores negativos son
reconocidos inmediatamente como
bajos.

Se establecieron tres niveles de ca-
pacidad para generar utilidades a
través de su operacién en el mercado:
Bajo (0 — 0.1), Medio (0.075 - 0.175),
Alto (0.15 — 0.25).

c) Rendimiento activo total

Es la tasa de interés que ganan los
activos invertidos en el negocio. Este
es el rendimiento de la inversion, que
determina la efectividad total de la
administracién para producir utilida-
des con los activos disponibles.

Rendimiento _ Utilidad Neta 2)
Activo Total ~ Activo Total

Las composiciones difusas se captu-
ran en la Figura 6.

Figura 6. Funcion de pertenencia ren-
dimiento del activo

Bajo " Medio Alto

0.5F

0 0.05 0.1 0.15
input variable “Rendi activo”

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Los conjuntos difusos fueron ubicados
en rango (0 — 0.15) ya que el 65% de
los datos se encuentra en niveles
comprendidos entre 0 y 0.08. Se es-
tablecieron tres niveles para el rendi-
miento de los activos de la compania:
Bajo (0 — 0.07), Medio (0.05-0.1) y
Alto (0.8 — 0.15).

d) Rendimiento del patrimonio

Es la tasa interna que ganan los
recursos que invierten los socios.
Evalta las ganancias de la empresa
con respecto al nivel dado de patri-
monio, es importante asumir estos
datos para la toma de decisiones
administrativas.

Rendimiento del _ Utilidad Neta (3)
Patrimonio Patrimonio

La representacién de los conjuntos
difusos se puede apreciar en la Fi-
gura 7.

Figura 7. Funcidon de pertenencia
rendimiento del patrimonio

T T

T T
Medio Alto

T
Bajo

0.5

1 1 1
0 005 01 015 02 025 03 035 04
input variable “Rendi patrimonio”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 — 0.4), dado que
el analisis de los datos indica que el
81% de los datos se encuentra entre
0y 0.38. Se establecieron tres niveles
para el rendimiento del patrimonio
de los socios de la compania: Bajo
(0 — 0.175), Medio (0.1 — 0.3) y Alto
(0.225 - 0.4).

e) Evoluciéon de la utilidad ope-
rativa

Para cada periodo contable se presen-
tan los estados financieros. La evolu-
cién del ingreso operativo busca obte-
ner la variacion porcentual (términos
relativos) entre los periodos, con el
fin de conocer las fluctuaciones en el
funcionamiento de la organizacién
registradas en el tiempo (Figura 8)

Utilidad  Utilidad
Evoluci(')n: Actual ~ Anterior (4)

Ingreso Utilidad Anterior

Figura 8. Funcion de pertenencia evo-
lucion del ingreso operativo

Bajo Medio Alto

0.5F

[0 =
0.02 0

1 1 1 1 1 1
0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.2 0.14 0.16 0.18
input variable “Evolucién ingreso”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos fueron ubicados
en el rango (-0.02 — 0.2). Los niveles
negativos en la variaciéon porcentual
de la utilidad operativa son resulta-
dos que afectan la evaluacién final de
la firma comisionista. Las considera-
ciones debieron ser asumidas ya que
no se poseia informacién financiera
historica de las companias.

Se establecieron tres niveles para el
crecimiento porcentual de la utilidad
operativa: Nivel Bajo (-0.02 — 0.065),
Nivel Medio (0.05 — 0.12), Nivel Alto
(0.1 -0.2).

3.1.1.4 Variable de salida “Andlisis
Técnico- Financiero”

Esta variable es el resultado de la
consideracion de las cinco variables
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anteriores, y sera utilizada en el
establecimiento final del cupo como
una de las tres macroevaluaciones.
La evaluacién financiera permitira
conocer la solidez de la empresa en
términos financieros al considerar
elementos de entrada que acogen

aspectos relacionados con la liquidez
y la rentabilidad.

El rango se asume entre 0 y 1 para
efectos de facilidad en la interpreta-
ci6n de los resultados, la composicién
se aprecia en la Tabla 2.

Tabla 2. Composiciones linglisticas y funciones de pertenencia, analisis téc-

nico - financiero.

Variable Valor Funcion .

lingiiistica lingiiistico de pertenencia Parametros

Andlisis Desfavorable Triangular

Técnico- Medio Triangular @ 0 04

Financiero Favorable Triangular ~ (0.25 0.5 0.75)
Fuente: Elaboracion de los autores. (06 1 1)

+ Desfavorable (Malo): (0 — 0.4). E1
diagnéstico financiero de la com-
paiia es malo.

* Medio: (0.25 — 0.75). El diagnés-
tico financiero de la compania es
medio.

* Favorable (Bueno): (0.6 — 1). El
diagnéstico financiero de la com-
paiiia es Bueno.

El analisis anterior permite realizar
la evaluaciéon técnico — financiera de
la firma que posteriormente se inte-
grara con los otros dos aspectos macro
para la asignacion final del cupo.

Enla Figura 9 se observa la represen-
tacion de los conjuntos difusos.

3.1.1.5 Base de conocimiento para
el andlisis técnico-financiero

En la Tabla 3 se indican las reglas Si
— Entonces para la variable de salida
analisis técnico — financiero. Cabe
anotar que para su construccion se
requirid el conocimiento y experien-
cia de los especialistas que evalian
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Figura 9. Funcion de pertenencia para
el andlisis técnico- financiero

alo Médio Bugno

o —
0 07 02 03 04 05 06 07 08 09

input variable “Técnico financiero”

Fuente: Elaboracién de los autores.

periédicamente la informacién fi-
nanciera de las empresas. La base
de conocimiento es obtenida haciendo
particiones de la matriz y establecien-
do las relaciones entre las variables
de entrada y salida del sistema hasta
cubrir todo el abanico de combinacio-
nes. Es decir, a juicio de los expertos,
responsables del andlisis financiero,
sl encuentran una razon corriente
baja, un rendimiento del activo bajo,
rendimiento del patrimonio bajo, un
margen neto bajo y la evoluciéon del
ingreso operativo es baja; entonces
el resultado del andlisis financiero es
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Tabla 3. Base de conocimiento para el analisis técnico-financiero

Evo. Ingr. Bajo Medio  Alto Bajo Medio  Alto Bajo Medio Alto
Opera. Bajo Bajo  Bajo Medio Medio Medio  Alto Alto Alto

Rend. Margen neto

R. Cte. Activo  Rend. Patri.
Bajo Bajo Bajo Malo Malo Malo  Malo Malo Malo Malo Malo Malo
Bajo Bajo Medio Malo Malo Malo  Malo Malo Malo Malo Medio Medio
Bajo Bajo Alto Malo Malo  Malo Malo  Medio  Medio Malo Medio Medio
Bajo Medio Bajo Malo Malo  Malo Malo Malo Medio Malo Medio Medio
Bajo  Medio Medio Malo Malo Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio
Bajo  Medio Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Bajo Alto Bajo Malo Malo  Malo Malo  Medio  Medio Malo Medio Medio
Bajo Alto Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio  Medio Medio Medio
Bajo Alto Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Medio  Bajo Bajo Malo Malo Malo  Malo Malo  Medio Malo Medio Medio
Medio Bajo Medio Malo Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Medio  Bajo Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio  Medio Medio Medio
Medio  Medio Bajo Malo Malo Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio
Medio  Medio Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Medio  Medio Alto Medio Medio Medio Medio Medio Bueno  Medio Bueno Bueno
Medio  Alto Bajo Malo Medio Medio Medio Medio Medio  Medio Medio Medio
Medio  Alto Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno  Medio Bueno Bueno
Medio Alto Alto Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Bajo Bajo Malo Malo  Malo Malo  Medio  Medio Malo Medio Medio
Alto Bajo Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Alto Bajo Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Alto Medio Bajo Malo Medio Medio Medio Medio Medio  Medio Medio Medio
Alto Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto  Medio Alto Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Alto Bajo Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Alto Alto Medio Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Alto Alto Medio Medio Bueno Medio Bueno  Bueno  Bueno Bueno Bueno

Fuente: Elaboracion de los autores.

malo (desfavorable) para la compania
analizada; cada una de las componen-
tes de la matriz se obtiene gracias a
la apreciacién experta.

3.1.2 Segunda fase: andlisis
fundamental de las firmas

El objetivo del analisis fundamental
realizado a las firmas comisionistas
de bolsa es conocer la gestiéon admi-
nistrativa de la firma, lo que permite
identificar las practicas corporativas
mas relevantes que conducen la or-
ganizacién y la forma en que ocupan
sus recursos de personal, ademas, la
manera de operar.

3.1.2.1 Sistema de inferencia difu-
so “andlisis fundamental”

El Sistema de Inferencia Difuso
(Fuzzy Inference System - FIS) co-
rrespondiente al analisis fundamen-

| 12 38 ICEST qentRIES

tal, es otro componente que sirve de
apoyo en el establecimiento final del
cupo y se muestra en la Figura 10.

El FIS permite obtener una califi-
caciéon que posteriormente es inte-
grada con las evaluaciones técnico
—financiera y de riesgo para proceder
a emitir la calificacién general de la
firma.

3.1.2.2 Rangos difusos

a) Capacidad de respuesta

Hace referencia a la gestién interna
de la empresa, preocupada por es-
tablecer vinculos de cumplimiento
entre la firma y los inversionistas
o clientes, proporcionando oportuni-
dad y complejidad cuando emitan un
requerimiento. Evalaa la disposicion
para atender todas las inquietudes
y la posterior solucion de éstas. Lo
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Figura 10. FIS para el analisis fundamental
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Informacion
Fuente: Elaboracion de los autores.

anterior hace parte de un asesora-
miento adecuado y de un servicio
diligente y personalizado que esté a
la vanguardia de las nuevas regula-
ciones legales.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 — 1), donde cero
se refiere a la incapacidad total para
emitir una respuesta y uno indica la
inmediatez y calidad al cubrir las exi-
gencias de los clientes. Los conjuntos
difusos se aprecian en la Figura 11.

Figura 11. Funcién de pertenencia
capacidad de respuesta.

De1ﬁcienté " Medio | Eficbnte
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input variable “Capa rerspuestas”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los niveles establecidos para la capa-
cidad de respuesta fueron: deficiente,
media, eficiente.

+ Deficiente (malo): La compaiia
es negligente y emite juicios de
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Fundamental

forma irresponsable respecto a
sus movimientos operativos y de
comportamiento con sus clientes.

* Media: La compaiia se esfuerza
por actuar de forma efectiva hacia
sus clientes, pero carece de pla-
neaciéon al momento de cumplir
con los requerimientos.

+ Eficiente (alto): La compafia emi-
te juicios muy bien fundamenta-
dos y para ellos lo mas importante
es el cliente y la inmediatez en la
solucién a sus inquietudes.

b) Sistemas de control y audi-
toria

Muestra el nivel de cumplimiento con
las exigencias normativas legales o
internas, para que todas las areas
funcionales de la empresa operen
adecuadamente. Tales procedimien-
tos deben realizarse de manera cons-
tante, en busqueda de automatizar
el nivel de las operaciones a través
de las figuras de mejora continua y
acatamientos regulativos.

Por otra parte, consideran los meca-
nismos de control sobre las operacio-
nes que realizan dentro de la firma,
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acerca de la valorizacién de portafo-
lios, politicas de administraciéon del
riesgo, revision de posiciones (propias
— clientes) y organizacion.

En la Figura 12 se observa la repre-
sentacion de los conjuntos difusos.

Figura 12. Funcién de pertenencia
sistemas de control y auditoria

T T T T T

T T T
Ausie ntes Ocasionales Presentes

0.5+ B

0 T T % T T T T T
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Contryauditoria”

Fuente: Elaboracién de los autores.

Los conjuntos difusos para esta varia-
ble fueron ubicados entre O y 1, donde
cero es la ausencia total de sistemas de
control y uno es la implementacion pe-
riédica y constante de los mismos. En
la Figura 12 también se aprecian las
funciones de pertenencia asociadas.

Los niveles establecidos para “Siste-
mas de control y auditoria” fueron:
ausentes, ocasionales, presentes.

+ Ausentes (malo): Hace referencia
a que no existen procedimientos
de auditoria y control de manera
periddica.

* Ocasionales (medio): Se realizan
inspecciones esporadicas, ade-
mas carentes de rigor sobre cada
subproceso analizado.

+ Presentes (alto): La compaiiia po-
see sistemas de control establecido
y periddico, y con ellos busca la
mejora permanente.

c) Especializacion del personal
Los empleados de las firmas que

realicen funciones de actuacién en el
mercado de capitales, deben poseer la
suficiente capacidad tedrica y profe-
sional para manejar los compromisos
que el mercado exige en materia de
control, operacién y riesgo.

Los conjuntos difusos fueron ubicados
en el rango (0 — 1), donde cero es la
ausencia de capacidad teérica y pro-
fesional por parte del personal dentro
de la firma y uno es la existencia de
un hibrido eficaz entre capacidad
tedrica y profesional por parte de la
plantilla. Los conjuntos difusos estan
establecidos de manera simétrica en
la Figura 13.

Figura 13. Funcién de pertenencia
especializaciéon de miembros.

T T T T T T T T T

Baja Media Alta
1
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0

1 1 1 I 1 1 1 1 1
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Especializacion”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los niveles establecidos para la “Es-
pecializacién de miembros” fueron:
bajo, medio y alto.

* Bajo: La organizacion no posee los
recursos intelectuales y la capaci-
dad, en términos de experiencia,
que deberia.

* Medio: La compania basa su fun-
cionamiento en la experiencia y
olvida el componente académico
o0 viceversa.

+ Alto: La firma posee un hibrido efi-
caz entre experiencia y academia,
y basa su funcionamiento en ejer-
cicios profesionales eficientes.
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d) Informacién

La oportunidad y la calidad del flujo
informativo entre la firma y los clien-
tes son fundamentales para asegurar
la credibilidad y el mantenimiento de
las compaiias en el mercado, razén
por la cual las publicaciones deben
presentarse de forma regulada,
precisa y completamente funcional,
en todas las representaciones que la
firma disponga.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 - 1), donde cero se
refiere a informacién poco precisa y
de calidad deficiente y uno responde
a informacién clara, oportuna y de
buena calidad. La Figura 14 muestra
los conjuntos difusos asociados a la
variable.

Figura 14. Funcién de pertenencia
informacion

R T T T T T T T .
natil Aceptable Util

0.5F

0 n
0 01

1 1 ¥ T Y T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Informacion”

Fuente: Elaboracién de los autores.

Los niveles establecidos para la
variable “Informacién” fueron: no
funcional, aceptable y funcional.

*  No funcional (malo): Los informes
no son claros ni precisos y carecen
de rigor en su composicién. Son
lentos o retardados en la presen-
tacion.

+ Aceptable (medio): Existen esfuer-
70s por presentar informacion de
manera detallada e instructiva,
pero aun hacen falta componen-
tes claves para la publicacion.

* Funcional (alto): Es informacién
completa y detallada, funda-
mentada en investigaciones mi-
nuciosas e interesantes para los
clientes. Es oportuna y de buena
calidad.

3.1.2.8 Variable de salida “andlisis
fundamental”

La composicién de la segunda ma-
croevaluacién retoma las cuatro
variables de tipo fundamental defi-
nidas anteriormente y sus relaciones
en funcion del criterio de evaluacién
fundamental. Este resultado permite
continuar con la estructuracién del
modelo. En la Tabla 4 se muestran
las funciones de pertenencia y va-
lores linglisticos asociados a esta
variable.

Nuevamente el rango se asume entre
0 y 1 para efectos de facilidad en la
interpretaciéon de los resultados.

Tabla 4. Composiciones linguisticas y funciones de pertenencia para el analisis

fundamental
Variable Valor Funcion .
R C . Parametros
lingiiistica lingiiistico pertenencia
_ Malo Triangular 0004
Andlisis . . g ( )
Fund al Medio Triangular (0.250.50.75)
undamenta .
Bueno Triangular (0611)
Fuente: Elaboracion de los autores.
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Los niveles establecidos son: malo,
medio, bueno.

+ Malo: 0 — 0.4. El analisis funda-
mental en términos generales de
la firma es malo.

+ Medio: 0.25—0.75. El an4lisis fun-
damental en términos generales
de la firma es medio.

* Bueno: 0.6 — 1. El anélisis funda-
mental en términos generales de
la firma es bueno.

3.1.2.4 Base de conocimiento “and-
lisis fundamental”

La base de conocimiento para la
evaluacién fundamental se muestra
en la Tabla 5.

En forma similar, su obtencién se
basa en la realizacion de entrevistas
a expertos, quienes conocen el funcio-
namiento cotidiano.

3.1.3 Tercera fase: Consideracio-
nes de riesgo en las firmas

El riesgo al que estan expuestas las
firmas comisionistas se fundamenta

en la posibilidad de incurrir en pér-
didas, es decir, riesgo de mercado
que conlleva una disminucién en el
valor de los portafolios propios o de
los inversionistas (clientes).

Por lo anterior, es importante que
las posiciones de compra o venta de
los comisionistas se tomen de forma
responsable y analitica, evaluando los
cambios en los precios de los instru-
mentos financieros, con el fin de en-
tender el mercado y sus fluctuaciones
permanentes.

Las consideraciones de riesgo son
trascendentales para los clientes, en
la medida que permiten generar un
grado de confiabilidad sobre el retor-
no de capital y el rendimiento.

La calificacion de riesgo no es mas
que una evaluacién de una entidad
que se especializa en estudios de
riesgo (ejemplo Duff & Phelps, ML),
acerca de la calidad crediticia de una
firma comisionista en este caso.

La evaluacién se realiza sobre la
capacidad de la firma de cumplir

Tabla 5. Base de conocimiento andlisis técnico-financiero

Informacién Initil Aceptable Util Indti Acepable Util  Initil Aceptable Util
especial  Baja Baja Baja Medio Medio Medio Alta Alta Alta
Cap.
respuesta Ctrl. y Aud
Deficiente  Ausentes  Malo  Malo Malo  Malo Malo Malo  Malo Malo Medio
Deficiente Ocasionales Malo  Malo Malo Malo  Medio Medio Malo Medio  Medio
Deficiente  Presentes Malo ~ Malo  Medio Malo  Medio Medio Medio Medio  Medio
Medio Ausentes  Malo  Malo Malo Malo  Medio Medio Malo Medio  Medio
Medio  Ocasionales Malo  Medio Medio Medio Medio Medio Medio  Medio  Bueno
Medio Presentes Malo  Medio Medio Medio Medio Bueno Medio Bueno  Bueno
Eficiente  Ausentes Malo  Malo  Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio
Eficiente Ocasionales Malo Medio Medio Medio Medio Bueno Medio Bueno  Bueno
Eficiente  Presentes Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno Medio  Bueno  Bueno

Fuente: Elaboracion de los autores.
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puntualmente los compromisos finan-
cieros derivados de la actuacién en el
mercado. Las variables que serviran
de componentes en el anélisis de ries-
go se presentan en la Tabla 6.

Tabla 6. Variables de entrada al FIS
de riesgo

Solvencia

Endeudamiento

Razon de influencia financiera
4, Calificacion de riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores.

L =

3.1.8.1 FIS “Andlisis de riesgo”

El FIS de la evaluacion de riesgo se
integra con las evaluaciones técnico
— financiera y fundamental; de esta
manera se obtiene el diagnéstico
final. A continuacién se presenta el

grafico del FIS correspondiente al
analisis de riesgo (Figura 15).

3.1.3.2 Rangos difusos para las
variables utilizadas en el analisis
del riesgo

a) Solvencia

Lo que busca medir la relacién de
solvencia es la capacidad que posee la
organizacién para cubrir eventuales
pérdidas con el capital de los accio-
nistas de forma inmediata, es decir,
suplir las pérdidas que posiblemente
se presenten con el fin de continuar
operando.

Las sociedades deben mantener
una relaciéon minima de 9% (Supefi-
nanciera, 2006, <en linea>), la cual
mide la inmediatez en cubrimiento
de pérdidas posibles ademas de la
disponibilidad.

Resulta de la siguiente relaciéon:

Patrimonio Técnico

APNR+ [[%] *Vew} +[ %] *Rle] ()

Relacion Solvencia =

VeRy,: Valor de la exposiciéon por

Donde: .
riesgo de mercado.

APNR: Activos ponderados por nivel

de riesgo crediticio. Rle: Valor de la exposicién por riesgo

de liquidacién / entrega.

Figura 15. FIS para el analisis de riesgo

>

Solvencia

>§F><\
L

Parte 3

> >

Endeudamiento

> >

Calificacion

(mamdani)

Riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Las composiciones difusas, con sus
respetivos rangos, se ilustran en la
Figura 16.

Figura 16. Conjuntos difusos para los
niveles de solvencia

T T T T T T T

Bgja Media Alta

L

0 005 0.1 015 02 025 03 035 0.4
input variable “Solvencia”

Fuente: Elaboracién de los autores.

Los conjuntos difusos para esta va-
riable se hallan en el rango (0 — 0.4),
dado que el 63% de los datos mues-
trales se encuentra por debajo de 0.42
ademas, las sociedades comisionistas
de bolsa deben presentar una relacién
de solvencia minima del 9% (caracter
regulativo y de funcionamiento). La
funcién de pertenencia se aprecia en
la Figura 16.

Se establecieron tres niveles para
la variable “solvencia”: bajo, medio,
alto.

* Bajo: (0 — 0.15). Baja capacidad
para cubrir las posibles pérdidas,
en algunos casos no se cumple la
regulacién.

+ Medio: (0.1 — 0.3). Capacidad
media para cubrir pérdidas utili-
zando el patrimonio técnico.

« Alto: (0.25 — 0.4). Alta capacidad
para cubrir las posibles pérdidas,
utilizando el patrimonio técnico.

b) Razon de influencia financiera

Indica qué porcién del capital social
es soportada por los activos en la
firma comisionista, es decir, de qué

forma el capital social financia los
activos. Paralelamente, por cada
unidad de capital social, posee una
cantidad determinada de activo. Para
efectos de control de riesgo, implica
una disponibilidad del capital de los
accionistas con el fin de cubrir el ac-
tivo y su funcionamiento.

Razon de Influencia _ Activo Total )
Financiera Capital Social

La representacién de los conjuntos
difusos se genera en la Figura 17.

Figura 17. Razén de influencia finan-
ciera

Bhia " Media' ' Alta
1

051

s . n ! h n .
0 5] 10 15 20 25 30 35
input variable “RIF”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para la varia-
ble razén de influencia financiera
se encuentran en el rango (0 — 35).
Esto, dado que el 84% de los datos se
encuentra comprendido en el rango
(0 — 32).

Los niveles establecidos para esta
variable fueron: bajo, medio, alto.

* Bajo: (0 — 15): Los activos de la
empresa son financiados princi-
palmente por aportes sociales. En
este caso es posible encontrar un
capital social elevado o un activo
reducido, por tanto los niveles de
riesgo son menores.

*  Medio: (8 — 26): Nivel medio de cu-
brimiento de pérdidas utilizando
el capital de los socios, los niveles
de riesgo son medios.
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+ Alto: (20 — 35): Los activos son
financiados principalmente por
terceros (bajos niveles de aportes
sociales). Alto nivel de incapacidad
referente al cubrimiento de pérdi-
das, grandes niveles de riesgo.

Altos niveles de influencia financiera,
se entienden como riesgo de incum-
plimiento, a su vez, bajos niveles son
una medida de solidez en la operacién
y respuesta efectiva a través del ca-
pital disponible.

c¢) Endeudamiento

Este indice refleja cuanto de cada
unidad monetaria que se posee en el
activo ha sido soportado con endeu-
damiento. Se convierte en medida
de riesgo al momento de registrar
niveles de responsabilidad elevados
que puedan ser no cubiertos en los
plazos establecidos.

Pasivo Total (7

Endeudamiento = -
Y Activo Total

Las composiciones difusas para esta
variable se encuentran en la Figura
18.

Figura 18. Funcién de pertenencia
endeudamiento
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input variable “Endeudamiento”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para la varia-
ble “Endeudamiento” se hallan en el
rango (0 - 0.99). La decisién de incluir
este indice en la categorizacién de

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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riesgo, tuvo lugar ya que algunas
firmas con altos niveles de deuda
pueden incurrir en situaciones de
impago.

Se establecieron tres niveles para la
variable: bajo, medio y alto.

* Bajo: (0—0.4). Bajo endeudamien-
to, las posibilidades de incurrir en
impagos disminuyen.

* Medio: (0.25 — 0.75). Medio nivel
de endeudamiento, para lo cual
existe un nivel medio de incurrir
en impagos.

+ Alto: (0.6 — 0.99). Para este caso
las posibilidades de incumpli-
miento aumentan, ya que la firma
se encuentra en altos niveles de
endeudamiento.

d) Riesgo de crédito

Corresponde a la calificacién dada a
la firma comisionista por las entida-
des calificadoras. La calificacién de
riesgo no es mas que una evaluacién
de una entidad que se especializa en
estudios de riesgo (Duff & Phelps,
ML, MS).

El riesgo de crédito como componente
fundamental de la teoria financiera
surge “cuando las contrapartes no
tienen la disposicion o son totalmente
incapaces de cumplir las obligaciones
contractuales” (Jorion, 2000, p.267) en
los plazos que les han sido establecidos
para tal fin. Es importante que sobre
este punto se reconozca que cubre no
sélo el riesgo de incumplimiento sino
también el riesgo de mercado.

El riesgo de incumplimiento hace re-
ferencia a la obtencién de una proba-
bilidad referente al incumplimiento
de una contraparte en cuestion; por
su parte, el riesgo de mercado calcula
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la pérdida financiera posible sobre
la cual incurrira la organizacién si
el cliente incumple. En la Tabla 7
se muestra la escala de calificacion
de riesgo.

La Figura 19 presenta los conjuntos
difusos asociados a esta variable.

Figura 19. Funcién de pertenencia
riesgo de crédito
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Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para la varia-
ble “riesgo de crédito” se encuentran
en el rango (0 — 1).La calificacién
de riesgo de crédito se medirda en
este intervalo donde cero significa
una calificacién baja (BBB-) y uno
hace referencia a calificaciones altas
(AAA). Es dificil que un comisionista
posea una calificacion por debajo de
BBB, ya que el nivel de exigencia en
la certificacién de riesgo es elevado
como consecuencia del caracter de su
operacién en el mercado de valores, a
su vez calificaciones demasiado bajas
(< BBB-) ponen a consideraciéon su
continuidad en el mercado. Para el
inversionista la situacién ideal es la
que considera calificaciones altas. La
Tabla 7 presenta las calificaciones de
riesgo de crédito.

Tabla 7. Calificaciones generales de riesgo de crédito

El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-

Sobresaliente  AAA tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades
de la administracion y capacidad operativa es sobresaliente.
AA+  El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-
Muy Alto AA  tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades
AA- de la administracion y capacidad operativa es muy alto.

A+ Elnivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-

Alto A

tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades

A-  delaadministracion y capacidad operativa es alto.

BBB+ El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-

Bueno BBB tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades
BBB- de la administracion y capacidad operativa es bueno.
BB+ El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-
Bajo BB  tores queincluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades
BB- de la administracion y capacidad operativa es bajo.
B+ Elnivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-
Minimo B tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades

B-  de laadministracion y capacidad operativa es minimo.

Comisionistas que estan incumpliendo con las clausulas de

Incumplimiento D

reglamento o que no estan siguiendo las regulaciones generales

pertinentes a comisionistas de bolsa.

Fuente: Jorion (2000)
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Los tres niveles correspondientes a
la variable “Riesgo de Crédito” son:
bajo, medio y alto.

* Bajo: (0 —0.4) Se refiere a las enti-
dades calificadas entre BBB- y A.

+ Medio: (0.20 — 0.8). Se refiere a
las entidades calificadas entre A
y AA.

+ Alto: (0.6 — 1). Se refiere a las co-
misionistas calificadas entre AA'y

AAA.

3.1.8.83 Variable de salida “Andlisis
de riesgo”

La dltima macroevaluacién “Analisis
de riesgo” recoge las cuatro variables
expuestas anteriormente. El rango
se asume entre 0 y 1 para efectos de
facilidad en la interpretacién de los
resultados.

Los niveles de la variable andlisis de
riesgo son:

Malo: (0 — 0.4). Los niveles de
riesgo de impago o recuperacion
del capital de la firma son desfa-
vorables (riesgo alto).

* Medio: (0.25—0.75). Los niveles de
riesgo de impago de la firma son
medios.

* Bueno: (0.6 — 1). Los niveles de
riesgo de impago de la firma son
buenos (riesgo bajo).

La Tabla 8 presenta los valores
lingtisticos y las funciones de per-
tenencia para la nueva variable de
salida.

3.1.3.4 Base de conocimiento “and-
lisis de riesgo”

La base de conocimiento obtenida
para la variable “analisis de riesgo”,
como resultado de la cotidianidad
experta, se genera en la Tabla 9.

Tabla 8. Composiciones linglisticas y funciones de pertenencia para el analisis

riesgo
Variable Valor Funcidn .
lingiiistica lingiiistico Pertenencia Parametros
Andlisis Malo Triangular (-0.400.4)
de Riesgo Medio Triangular (0.250.50.75)
Bueno Triangular (0611.4)
Fuente: Elaboracion de los autores.
Tabla 9. Base de conocimiento para el analisis de riesgo
Calificacién
Solvencia endeudami_enlo Baio Me(_lio All_o Bajt_J Med!u Altq Bajo Medio Alto
Influencia Bajo Bajo Bajo Medio Medio Medio Alto Alto Alto
Financiera
Bajo Baja Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Malo Medio Medio
Bajo Media Medio Medio Medio Malo Medio Medio Malo Medio Medio
Bajo Alta Malo Medio Medio Malo Malo Medio Malo  Malo Malo
Medio Baja Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Medio Media Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Malo Medio Medio
Medio Alta Medio Medio Medio Malo Medio Medio Malo Malo  Medio
Alto Baja Medio Bueno Bueno Medio Medio Bueno Medio Medio Bueno
Alto Media Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Alto Alta Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Malo  Medio Medio
Fuente: Elaboracién de los autores.
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3.1.4 Fase final: Establecimien-
to de cupo adecuado

El objetivo del modelo toma lugar
cuando las macroevaluaciones an-
teriores se mezclan para entregar
el diagnéstico final de cada firma
comisionista, y de esa forma lograr
el establecimiento adecuado de los

recursos financieros que les seran
fijados.

Figura 20. FIS resultado final “cupo”

XX

3.1.4.1 Sistema de inferencia difuso
(FIS) para el “cupo”

El sistema de inferencia completo co-
rrespondiente a la determinacion del
cupo se origina en la Figura 20. En
las Figuras 21 y 22 se presentan las
superficies de respuesta del sistema
por pares de variables.

Técnico Financiero

Parte Final
Fundamental
Riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores.

Figura 21. Superficie de cupo vs. ries-
go - técnico financiero.

Fuente: Elaboracion de los autores.

Finalmente, en la Figura 23 se en-
sefia la interfaz grafica de todo el
sistema experto difuso programada
en ambiente Matlab 7.0 con el cual
es posible realizar una evaluacién
de todas las variables de entrada

Figura 22. Superficie de cupo vs. Fun-
damental — técnico financiero

Fuente: Elaboracion de los autores.

y de mayor nivel hasta alcanzar el
cupo que debe otorgarse a la firma
comisionista.

Cuando se evaltia una firma comi-
sionista es posible ver la calificacién
dada a cada uno de los macroproce-
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Figura 23. Interfaz grafica sistema experto difuso
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sos. Esto permite evaluar en dénde 3.1.4.2 Variable de salida: “Cupo”
estan las debilidades y fortalezas de  (Como resultado final de las tres
la firma comisionista. macroevaluaciones anteriores, se es-
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tablece el cupo apropiado para cada
firma, con base en su comportamiento
financiero, fundamental y frente al
riesgo. El resultado es de interés
para inversionistas particulares y
por supuesto grandes empresas con
composiciones juridicas, que posean
recursos para invertir.

Se establecen cinco niveles para dar
un amplio volumen de asignacién y
captar un rango representativo. En
la Figura 24 se incorporan las fun-
ciones de pertenencia y los valores
lingtisticos de las mismas.

Figura 24. Funcién de pertenencia
Cupo final asignado

Bajo Medio Bajo Medio Medio Alto Ajto

1

0 i 1 b 1 1 1 1 1

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
output variable “CUPO”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Elrango determinado para “Cupo” es
(0-1000) (cifras en millones de pesos).
Los tres niveles correspondientes
son:

* Bajo: (0 — 200). Las macroevalua-
ciones no permiten entregar unos
recursos financieros significativos
debido a los resultados insuficien-
tes.

* Medio bajo: (100 — 400). Los re-
cursos contintian en niveles bajos,
pero hay un considerable mejora-
miento que genera una ligera alza
en el cupo final.

* Medio: (300 — 700). Todos los
andlisis permiten otorgar niveles
medios de recursos financieros.

* Medio Alto: (600 — 900). E1 modelo
reconoce el esfuerzo de la firma
por operar adecuadamente, aun-
que existen consideraciones que
no alcanzan a cumplir todos los
requisitos.

+  Alto: (800 —1000). El buen desem-
peno de la firma genera confianza
en la asignacién de recursos.

3.1.4.3 Base de conocimiento para
establecimiento del cupo

En la Tabla 10 se muestra la matriz
experta o base de conocimiento para
el establecimiento de cupo del mo-
delo, la cual incorpora las reglas de
tipo Si — Entonces y que relacionan
las variables de entrada financiera,
fundamental y de riesgo.

4. ANALISIS DE CASOS REALES

4.1. Resultados de analisis a
diez firmas comisionistas

Para efectos de claridad en la com-
posicién del modelo, se eligieron diez
firmas aleatoriamente del total de la
muestra para las cuales se presentan
los resultados que el sistema difuso
arrojo.

4.2. Presentacion de casos ex-
tremos

De los resultados anteriores se de-
rivan dos componentes extremos, es
decir, un cupo asignado demasiado
bajo y otro a su vez bastante elevado;
y estan a continuacion:

A pesar de que fue necesario asumir
informacién sobre la cual no se po-
selan componentes reales en el caso
del andlisis fundamental, el modelo
es riguroso y entrega resultados
coherentes en funcién del riesgo, es
decir, mientras que para la firma
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“Corredores Asociados S.A.” existen
elementos de evaluacion poco benefi-
ciosos (la organizacién tiene proble-
mas fundamentales); para la firma
“Correval S.A.” las consideraciones
son a otro nivel dado que tiene buena
calificacién fundamental, y de hecho,
el resultado de tal funcionalidad en
comparacion con la primera se ve
reflejado en el valor a asignar, sobre
el cual descansa la confianza que el

inversionista posee para depositar los
recursos en la firma y de esta manera
disminuir su riesgo.

La herramienta en la que se trasfor-
ma el modelo difuso genera inmedia-
tez en las decisiones de inversion, dis-
minuyendo el tiempo de investigacion
para orientar el capital de mejor
forma a través de los comisionistas.

Tabla 10. Base de conocimiento para establecer el Cupo

Técnico Riesgo Malo Medio Bueno
Financiero fundamental

Malo Bueno Medio Bajo Medio Medio alto
Malo Medio Medio Bajo Medio Bajo Medio
Malo Malo Bajo Bajo Medio Bajo
Medio Bueno Medio Medio Alto Alto
Medio Medio Medio Bajo Medio Medio Alto
Medio Malo Bajo Medio Bajo Medio
Bueno Bueno Medio Alto Alto Alto
Bueno Medio Medio Medio Alto Alto
Bueno Malo Medio Bajo Medio Medio Alto

Fuente: Elaboracion de los autores.

Tabla 11. Resultados andlisis técnico — financiero para diez firmas (primera

fase)
s . - Rend. Evolucion Técnico
Comisionista Razon Cte. Margen Neto Rend.Activo Patrim. Ingreso Financiero
Comisionista de
Colombia SA. 1,43291 0,26515 0,110530 0,34132761 0.1 0.5
Helm Securities S.A. 12,2589 0,129986 0,075679 0,08115576 0.05 0.5
Valores Bogoté S.A. 27.0769 -1,503656 -0,03605 -0,0371981 -0.01 0.13
Compaiiia
de Profesionales 1,08271 0,150376 0,020391 0,21247123 0,075 0.161
Suvalor 1,08487 0,127117 0,017518 0,2427975 0.05 0.169
Davivalores S.A. 2,72965 0,071354 0,078715 0,10903321 0.025 0.151
Corredores
Asociados S A. 1,10395 0,029350 0,011064 0,05298309 0.0125 0.132
BBVA
Valores 12,2572 0,07389 0,021308,  0,02295829 0.025 0.151
Colombia S.A.
Correval S.A. 8,14506 0,176356 0,148266 0,16834826 0.15 0.849
Bolsa y Banca S.A. 1,04988 0,053904 0,011117 0,17052268 0.025 0.14
Fuente: Elaboracion de los autores.
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Tabla 12. Resultados andlisis fundamental para diez firmas (segunda fase)

Ctrl. y

Comisionista  Respuesta auditoria

Especializacion Informacién Fundamental

Comisionista de

Colombia S A 0144  0.762 0.356 03 0.34
Helm g_e:_“”“es 0234 085 0356 0.184 0.16
Valores Bogota S.A. 0.12 0.119 0.181 0.108 0.15
Compafiia
de profesionales 0.146 0.406 0.569 0.386 0.484
Suvalor 0.88 0.744 0.519 0.297 0.618
Davivalores S.A. 0.816 0.669 0.356 0.386 0.573
Corredores
Asociados SA. 0.297 0.231 0.306 0.361 0.342
BBVA Valores
Colombia S.A 0234 0219 0.244 0.31 0.174
Correval S.A. 0.778 0.794 0.831 0.487 0.843
Bolsay Banca S.A.  0.373 0.606 0.144 0.411 0.468

Fuente: Elaboracion de los autores.

Tabla 13. Resultados andlisis de riesgo para diez firmas (tercera fase)

Comisionista Solvencia RIF Endeudamiento Calificacion  Riesgo
Comisionista de
Colombia S.A. 0,200803  9,85437452 0,67617522 0.75 0.5
Helm
Securities SA. 0,540815 1,62163153 0,06747279 0.74 0.835
Valores Bogotd S.A.  0,832454  2,75396797 0,03074684 0.45 0.866
Comparfia
de Profesionales 0,121927  25,0561977 0,90402871 0.63 0.354
Suvalor 0,065066 56,9279738 0,92784657 0.432 0.148
Davivalores S.A. 0,207924  3,1978535 0,2785331 0.82 0.724
Corredores
Asociados S A. 0,116585  8,14705546 0,79117447 0.25 0.336
BBVA Valores
Colombia S.A. 0,715965  2,15821967 0,07184378 0.489 0.866
Correval S.A. 0,506570 1,68764966 0,11928518 0.9 0.86
Bolsay Banca S.A.  0,071782  25,9999259 0,93480435 0.44 0.161

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Tabla 14. Resultados finales, Cupo para diez firmas comisionistas (miles de

millones de pesos).

s Técnico .
Comisionista Financiero Fundamental Riesgo Cupo
Comisionista
de Colombia S.A. 0.5 0.34 0.5 441
Helm Securities S.A. 0.5 0.16 0.835 500
Valores Bogota S.A. 0.13 0.15 0.866 250
Compaiia 0.161 0.484 0.354 250
de profesionales
Suvalor 0.169 0.618 0.148 250
Davivalores S.A. 0.151 0.573 0.724 451
Corredores
Asociados SA. 0.132 0.342 0.336 218
BBVA Valores
Colombia SA. 0.151 0.174 0.866 250
Correval S.A. 0.849 0.843 0.86 929
Bolsa y Banca S.A. 0.14 0.468 0.161 250

Fuente: Elaboracion de los autores.

Tabla 15. Casos extremos de asignacion dentro de las observaciones

Comisionista Técnico-Financiero ~ Fundamental Riesgo Cupo
Corredores

Asociados S A. 0.132 0.342 0.336 218

Correval S.A. 0.832 0.843 0.86 928

Fuente: Elaboracion de los autores.

5. CONCLUSIONES

La manera de asignar recursos fi-
nancieros con los cuales las firmas
comisionistas de bolsa realizan sus
operaciones es gestionada en mu-
chos casos de forma subjetiva, ya
que el Unico criterio utilizado hace
referencia a la calificacion crediticia
que la firma obtenga y deja de lado
el comportamiento financiero, la
seguridad en las transacciones que
realizan y su desempenio interno. Al
utilizar el sistema de inferencia difu-
so0, con el analisis expuesto durante
el desarrollo de esta investigacién,
se obtuvieron resultados mas obje-

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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tivos y pertinentes, ya que aporta
una percepcion mas detallada de la
compania comisionista desde varios
puntos que son claves al momento de
entregarle la responsabilidad en el
manejo de los excedentes de liquidez
provenientes de grandes o pequenos
inversionistas y que buscan generar
rentabilidades adecuadas. La confia-
bilidad de los resultados arrojados
por el modelo se enfoca en el hecho de
considerar informacidn que antes era
poco importante y resulta relevante
para la calificacién final, tal como sus
practicas internas, la eficiencia de la
operacion, entre otras.
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Esta investigacion aplicada presenta
el uso de los sistemas de logica difusa
como una herramienta que puede
integrarse a la manera de operar en
el mundo real, es decir, un mundo
en el cual el conocimiento experto
se vuelve cada vez mas importan-
te, proponiendo alternativas que
pueden ser directrices en el futuro
cercano. Las nuevas consideraciones
tecnolégicas dan lugar a la creacién
de herramientas de apoyo en las
decisiones gerenciales y cotidianas,
facilitando el proceso de toma de
decisiones para personas comunes y
empresas en general, disminuyendo
el riesgo de incurrir en errores o valo-
raciones poco objetivas y que aportan
al entendimiento de los fenémenos
desde una perspectiva mas humana
en un entorno econémico dinamico y
competitivo.

La ayuda que representa para los
tomadores de decisién contar con
herramientas de sistemas que in-
corporen su problematica especifica
se hace cada vez méas importante en
una sociedad donde la rapidez de la
informacién y el tiempo que se tiene
para la toma de decisiones se hace
cada vez menor. La aplicacion desa-
rrollada permite realizar el analisis
de las firmas comisionistas de una
manera mas rapida y objetiva. Un
proceso que anteriormente se hacia
en semanas; mediante el aplicativo
es posible hacerlo hoy de manera
mas rapida.

Es posible que futuras investiga-
ciones se deriven de esta primera
aproximacion, ya que aun permane-
cen campos sin explorar y donde las
ciencias de la decisién toman parte
importante; es el caso de la integra-
cién global de los riesgos (operativo,

mercado, liquidez, contraparte, entre
otros), para los cuales es posible utili-
zar metodologias basadas en procesos
estocdsticos y probabilisticos, ademas
de sistemas expertos; con lo cual sur-
ge la necesidad de integracién sobre
todos estos métodos, dando lugar a
nuevos desarrollos.
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RESUMEN

El estudio “La tasa de cambio: ;(Es
gerenciable?” define el tipo de cam-
bio como el precio de una moneda
en funcién de otra, sefialando su
influencia en los mercados, al for-
mar los precios. Son los regimenes
cambiarios fijo, flotante y adminis-
trado, los empleados para orientar
la politica cambiaria, pudiéndose
predecir el tipo de cambio mediante
la observacién analitica de diez fac-
tores esenciales, herramienta que le
permite al administrador, pronosti-
car la tasa de cambio y decidir sus
operaciones comerciales con visién
gerencial.
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ABSTRACT

Exchange rate: is it manage-
able?

The paper titled “Exchange rate: is
it manageable?” defines exchange
rate as the price of a currency in
function of another, thereby noting
the influence it has on setting prices
in the markets. Fixed, variable and
managed exchange systems are
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used for guiding the exchange poli- KEY WORDS

cies and forecasting exchange rates Exchange rate, forecast, financial
based on an analytical review of 10 management, pricing and manage-
determining factors. This tool enables  ment.

administrators to forecast exchange

rates and make decisions about their

business operations with a manage-

ment vision.
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I.INTRODUCCION

El presente escrito aborda el tema
de la tasa o tipo de cambio en una
perspectiva administrativa, por lo
que se pregunta si esta variable
macroeconémica es gerenciable, esto
es, si se la puede administrar por un
equipo directivo en una empresa en
marcha o por crear, para alcanzar
unos determinados objetivos finan-
cieros presupuestados.

Con ese enfoque y ante la necesidad de
procurar la comprension integral del
concepto “tipo de cambio”, los autores,
en secuencia organizada, presentan
primero la introduccién, en la segunda
seccion sus elementos bésicos, desde
la definicién formal hasta los funda-
mentos de la politica cambiaria y otras
distintas variables, exponiendo en
tercera instancia los regimenes cam-
biarios, lo cual permite llevar al lector
ala cuarta seccién, donde se presentan
los factores esenciales considerados
por los especialistas para intentar pro-
nosticar la tasa de cambio, de donde
se gana via para exponer la incidencia
de la tasa de cambio en las empresas,
seccion ultima esta donde se exponen
algunas aplicaciones practicas del tipo
de cambio, llegando finalmente a las
conclusiones.

Con esa estructura se pone a crite-
rio de la comunidad universitaria y
empresarial, este avance de lo que
en el futuro sera un trabajo mas am-
bicioso sobre la tasa de cambio, y la
forma como se la puede visualizar y
administrar, si es que ello es posible,
para una variable presente en todos
los paises y sus gobiernos y en todas
las empresas y sus administraciones,
pero donde ni ellos ni la autoridad
monetaria nacional saben a ciencia
cierta en cuanto estarda manana,

La tasa de cambio: jes gerenciable! GERENCIALES

aduciendo que su precio depende de
un mercado interconectado mundial-
mente. De alli el interés y pasién por
reconocerla y estudiarla y al menos
saber aplicarla en los negocios dia-
rios, ante la imposibilidad de obte-
nerla como una meta dada.

2. LATASA DE CAMBIO: SUS
FUNDAMENTOS

Para testimoniar la importancia de
las tasas de cambio en el intercam-
bio comercial, José Antonio Ocampo
recuerda a sus lectores que “estas
desempenan las mismas funciones
que cualquier otro precio en una eco-
nomia” y agrega “sin embargo, éstas
son el precio de todos los precios” y
remata son “los precios superiores
en la economia, en la medida que
no afectan las decisiones sobre el
uso de un solo producto o factor de
produccién sino que, por el contrario,
afectan los precios de todos los bienes,
servicios y factores que se pueden
comerciar con otros paises” (Ocampo,
1999, p.333).

La potente definicién de Ocampo
“precio de todos los precios” y su al-
cance sobre todo aquello que se pueda
transar como factor productivo, bien
intermedio o bien final, indican que
la tasa de cambio es elemento critico
de la economia, gravitando sobre los
precios con pleno poder, obligando
esto a que sea conocida por dirigentes
empresariales, emprendedores e in-
versores de manera especial, aunque
la comunidad en general debe saber
Sus principios.

El cometido de un estudiante (futuro
profesional, empleado o empren-
dedor) y un empresario se vuelve
superior al comprender que ellos
(seran) son tomadores de decisiones
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y por tanto no son sujetos pasivos,
debiendo en consecuencia anticipar
la informacién sobre las variables
esenciales que determinan la tasa de
cambio, tarea para la cual es necesa-
rio pronosticar. De alli el propésito de
este estudio, fundado en proporcionar
herramientas para hacer prediccién
de la tasa de cambio, como insumo
para administrar empresas ocupadas
o no de exportar.

La dificultad en alcanzar el objetivo
es el mismo que ha envuelto a la tasa
de cambio en un asunto para inicia-
dos o expertos, por lo cual el comun
de los empresarios, emprendedores
y comunidad en general, la asumen
como algo dado, esto es, algo de lo
cual solo cabe informarse el dia que
se la requiere, ello por involucrar
cuestiones fundamentales de eco-
nomia y administraciéon de negocios
que la hacen compleja, dispendiosa y
por ende aburrida de entender. Alli
pues, las coberturas y/o limitantes
naturales y artificiales que podrian
impulsar o impedir tratar el asunto,
consiguiendo que un empresario, un
estudiante o un ciudadano promedio
se Interesen por comprender sobre
la tasa de cambio y cémo se la debe
anticipar, si esto fuese viable, para en
ultimas llegar a administrarla.

Para eliminar la barrera natural de la
complejidad en el tema, se recurre al
expediente de poner sobre la mesa los
conceptos centrales que permiten en-
tender la tasa de cambio, mas all4 de
lo estrictamente econémico y empre-
sarial, al ponerlo como lo que es, un
asunto vital en el diario transcurrir
de los agentes sociales demandantes
de bienes tangibles e intangibles ne-
cesarios para vivir, como se sustenta
al iniciar, precisando como la tasa

de cambio determina los precios de
tales bienes.

La barrera artificial gruesa estd enla
mente de la mayoria de los empresa-
rios, quienes al considerar a la tasa de
cambio como una variable macroeco-
noémica, alejada de sus posibilidades
de control, dejan de lado la realidad
determinante de ésta, el desempeno
del mercado del cual ellos son parte,
y por sobre todo, los movimientos que
cada uno puede hacer para ampliar
las oportunidades que brinda y rever-
tir sus influencias negativas.

Reconocidas las barreras naturales
y artificiales primarias, queda claro,
la tasa de cambio surge como un va-
lor nominal diario, formado por los
criterios y acciones de los gerentes,
pero explicado preferiblemente por
los tedricos de la economia, lo cual
le da esa condicién especial, entre lo
pagano por el uso diario y lo sofisti-
cado y complejo, por la cantidad de
variables a observar para explicarla,
entenderla y usarla favorablemente
por aquellos que mas sienten su pre-
sién: los gerentes. Por esto, a ellos y
a los que estan en formacién, se les
debe fundamentar sobre los princi-
pios econémicos que explican la tasa
de cambio.

En tal sentido, para poner en contexto
al lector, sobre todo a los menos fa-
miliarizados con el tipo de cambio, se
suministra a continuacién una serie
de fundamentos, facilitando esto la
tarea principal de entender integral-
mente el tema y la importancia de las
predicciones del tipo de cambio para
las finanzas.

e Nocion de tasa de cambio: el
precio de una moneda en funcién
de otra moneda se denomina tipo
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de cambio (Krugman, Obstfeld
2001, p. 339), pudiéndose expresar
de dos maneras: unidades de la
moneda nacional por unidad mo-
netaria extranjera, para formular
de manera directa, o unidades de
moneda extranjera por unidad de
moneda nacional, para indicarla
en términos indirectos.

Los paises menos fuertes econdémi-
camente cuyas monedas tienen poco
reconocimiento o aceptacién comer-
cial en el mundo, toman una moneda
fuerte o divisa (délar, euro, libra
esterlina o yen) para dar su precio
en referencia a ella. La decisién sobre
qué moneda emplear como referencia
depende del nivel de integracién co-
mercial sostenido con cada pais base
de esas monedas de reserva.

Entonces, al conocer a una fecha
determinada la cotizacién de una
moneda en relacién con una divisa,
se establece el precio de un bien a im-
portar asi: ;Cuédntos pesos colombia-
nos vale un computador de Estados
Unidos que cuesta 600 délares? Si a
la fecha dada el tipo de cambio (E) es
de 2.500 pesos por ddlar se tiene (con
ecuacion E1):

E1: Pvu$ = E x Pvu*

Aqui Pvu$ es el precio de venta uni-
tario en pesos; E es el tipo de cambio
de pesos a ddlares de USA y Pvu* es
el precio de venta unitario en moneda
extranjera.

Pvu$ = (2.500 pesos / 1 délar) x (600
délares) = 1.500.000 pesos.

En el evento que se fuera a exportar
de Colombia hacia los Estados Unidos
un bien que vale $ 1.500.000 con la
misma tasa de cambio se tendria:

E2 : Pvu* = E* x Pvu$
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Donde Pvu* es el precio de venta
unitario en el exterior y E* es el tipo
de cambio de ddlares a pesos.

(1 délar / 2500 pesos) x (1.500.000
pesos) = 600 dolares

* Responsable de establecer el
tipo de cambio: el banco central
de cada pais, cuyos directores
pueden contar con la participacién
de las autoridades del area econé-
mica y de comercio exterior de la
nacioén.

e Formas de establecer la tasa
de cambio: mediante el cambio
de precios de los productos, la
variacién de la tasa de interés,
la interaccion entre demanda y
oferta de moneda extranjera, las
relaciones de intercambio con los
demas paises y otras variables
claves. La tasa de cambio varia
de manera continua, con menor o
mayor rapidez, dependiendo del
régimen cambiario usado por cada
gobierno nacional y/o la autoridad
monetaria nacional.

e Objetivos de la politica cam-
biaria: asumiendo que en eco-
nomia una “politica” contiene la
forma de pensar de la autoridad
y establece los parametros para
orientar la economia en sus fren-
tes claves, o como dice Ocampo
(Ibid, 1999, p.194), “es un con-
junto de determinaciones y linea-
mientos que disena y ejecuta el
gobierno con el fin de orientar la
actividad econ6mica general hacia
la realizacién eficiente de objetivos
privados y colectivos”, se puede
decir que la politica cambiaria
tiene como propdsito establecer
un tipo de cambio de equilibrio,
capaz de evitar situaciones de
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fuerte superavit o déficit en las
operaciones corrientes del pais con
el exterior.

e Influencia en los negocios:
dada la interacciéon de las distintas
variables econémicas que determi-
nan la tasa de cambio (inflacion,
interés, productividad, precios ex-
ternos y demas), es claro que esta
afecta la formacién de precios de
los bienes transables y no transa-
bles internacionalmente. Asi una
tasa de cambio sobrevaluada, esto
es, determinada por encima del
nivel de equilibrio, hara los precios
internos altos frente a los del resto
del mundo, impidiendo exportar e
incentivando importar, causando-
se un déficit entre exportaciones
e importaciones. Al revés, un tipo
de cambio subvaluado, origina los
movimientos contrarios, debiendo
tenerse en cuenta que un tipo asi
operado no hace a los productores
de un pais competitivos, subsidia a
los compradores extranjeros y en
udltimas genera pobreza (Porter,
1991).

Finalmente, los precios de los bienes
no transados internacionalmente,
se ven afectados, al quebrarse em-
presas impactadas por el ingreso de
productos baratos del exterior, dada
la sobrevaluacién del tipo de cambio,
lo que genera desempleo, que al hacer
caer la demanda agregada interna
puede conducir a una recesién eco-
némica, entendida como contraccién
general de la actividad productiva en
un pais, y manifestada inicialmente

con la caida durante tres trimestres
continuos del indicador del producto
interno bruto.

e Impacto del tipo de cambio
en las economias: en linea con
lo expresado, al observar pre-
liminarmente la influencia del
tipo de cambio en los negocios,
se afade en una visién macro,
que las economias se afectan con
una devaluacién o revaluacién
de su moneda, en mayor o menor
grado, lo cual depende del nivel
de especializaciéon o desarrollo po-
seido. Los paises industrializados
pueden salir sin dafio alguno de
una crisis de tipos de cambio, pero
las economias emergentes sufren
el impacto de las salidas de capi-
tales, lo cual contrae la actividad
comercial y genera conmociones
econémicas. (Calvo y Reinhart,
1999, pp. 13-15).

Segun los autores citados, las deva-
luaciones cumplen generalmente una
funcién expansionista (crecimiento
econémico) en las naciones indus-
trializadas, pues les contribuyen
a vender més al resto del mundo,
mientras en los paises en desarrollo,
los especuladores monetarios hacen
ataques a la moneda nacional, y
“ponen de manifiesto las enormes
pérdidas de produccién vinculadas
al problema de la inversién' de las
corrientes de capital”.

En el entendido que la solidez de
una macroeconomia es el resultado
de la productividad y competitividad

1  El término “inversién” es empleado por los autores citados en el sentido de “regresarse” o “invertirse o
devolverse” pues se estan refiriendo en el contexto de su articulo a la salida de capitales de una economia
emergente después de haber ingresado cuando el pais les ofrecia confianza.
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de sus empresas, lo cual les permite
participar en el mercado nacional y
extranjero con éxito, es evidente la
necesidad de alcanzar y mantener en
las economias en desarrollo, una tasa
de cambio de equilibrio, en sintonia
con la capacidad cierta de produccién
del pais.

En un ambiente econémico estable,
gracias a la existencia de politicas
econémicas equilibradas, tomadas
mediante analisis técnico y real, pros-
peran empresas de todos los tamaiios,
de alto desempefio operacional, aus-
piciando esto un circulo virtuoso de
mayor inversién fija o directa, nacio-
nal y extranjera, en el sector real de
la produccién, en vez de la inversién
especulativa pasajera.

¢ El mercado cambiario: segin
Hill, “el mercado cambiario no se
ubica en un solo lugar. Es una red
global de bancos, cambistas y co-
rredores de divisas conectada me-
diante sistemas de comunicacién
electrénica”. (Hill, 2001, p. 318) y
tiene surazon de ser en la existen-
cia en el mundo de muchos paises
con monedas nacionales distintas
las cuales son compradas y ven-
didas. La transacciéon de divisas
crece a gran velocidad, de forma
independiente al comercio de bie-
nes y servicios, pues los capitales
se mueven por el mundo sin que
se esté comprando un bien dado,
sino por el beneficio que se genera
al simplemente transar dinero y
titulos valores entre residentes de
distintos paises. Los centros neu-
ralgicos de este mercado son Lon-
dres, Nueva York y Tokio, seguidos
por Singapur, Hong Kong, Zurich,
Frankfort, Paris, San Francisco y
Sydney, en Australia.
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e Convertibilidad de las mo-
nedas: cuando los residentes y
no residentes de un pais pueden
cambiar una moneda nacional
por otra sin que exista restriccién
alguna por parte del gobierno, se
dice que esa moneda es converti-
ble libremente. Si el gobierno no
permite a sus nacionales adquirir
moneda extranjera y conservarla
segun sus necesidades e intereses,
pero si permite ello a los no resi-
dentes, la moneda es convertible
externamente. Si la prohibicién de
intercambiar la moneda es para
los residentes y no residentes la
moneda no es convertible.

El délar de Estados Unidos, la libra
de Inglaterra, el euro de la Unién
Europea y el yen de Japdn, son de-
nominadas monedas firmes o duras,
son libremente convertibles, y son
empleadas como moneda de reserva
y referencia por las demds economias
del mundo frente a sus monedas. La
aceptaciéon comun de esas monedas
en los negocios internacionales hace
que se las reconozca como divisas.

e Especulacion contra el tipo de
cambio: las diferencias de valor
entre monedas nacionales y su
movilidad continua, han hecho
que empresas como Quantum
Grup, del hungaro George Soros,
y otros reconocidos tenedores de
activos financieros, hagan gran-
des fortunas especulando con una
divisa en relacién con otra. Si un
administrador financiero o juga-
dor del comercio entre naciones,
converge en mercados con ese
tipo de “apostadores”, le conviene
mantenerse bien informado sobre
sus movidas y la tendencia de las
monedas con las cuales transa.
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Esos financistas o cambistas ope-
ran mediante fondos de cobertura y
hacen la llamada venta en corto, la
“cual ocurre cuando un inversionista
lanza una apuesta especulativa en
torno a la declinaciéon del valor de
un activo financiero —divisas, bonos,
acciones- y se benefician a partir
de ese resultado” (Ibid., Hill 2001,
p. 314). Amparados en sus enormes
fondos de cobertura, especuladores
como George Soros, piden prestado
mil millones de una moneda, como
el real brasilero, la cual valoran se
depreciara en poco tiempo, con ese
dinero compran délares de Estados
Unidos, ocasionando escasez de
reales, que presiona con revaluarse,
ante lo cual la autoridad monetaria
brasilera devalia, para mantener el
equilibrio cambiario, hecho después
del cual el especulador paga la deuda
de mil millones de reales comprados
con menos ddlares de lo que inicial-
mente valian, materializdndose asi
su ganancia.

¢ Los tipos de cambio y las in-
tegraciones comerciales entre
naciones: los acuerdos comercia-
les entre naciones tipo G3 (grupo
de los tres: México, Venezuela
—de salida- y Colombia), o TLC
de América del Norte (Tratado
de Libre Comercio: Estados Uni-
dos, Méjico y Canada), Mercosur

(Mercado Comun del Sur: Brasil,
Argentina, Uruguay y Paraguay
con Chile como participante y
Venezuela de entrada) y la pro-
pia CAN (Comunidad Andina de
Naciones: Bolivia, Pert, Ecuador,
Venezuela —de salida- y Colombia)
entre tantos otros, se ven limita-
dos o impedidos en el alcance de
sus objetivos comerciales por los
diferenciales en el tipo de cam-
bio, pues este instrumento llega
a ser usado por un gobierno para
impulsar artificialmente sus ex-
portaciones hacia los paises socios
y el resto del mundo, mediante la
devaluacién, en una politica cono-
cida como empobrecer al vecino.

Una de las razones del relativo éxito
de la hoy conocida Unién Europea
(UE) (De Lombaerde, 2002, p. 19.) la
cual ha cubierto todos los niveles de
integracién econémica’® excepto la ini-
cial, llamada area de libre comercio,
ha sido la de llegar al grado de unién
econdmica, habiendo eliminado pau-
latinamente las barreras comerciales,
hasta llegar a coordinar entre sus
miembros la politica monetaria, la
fiscal y la cambiaria, una vez unifica-
dos los impuestos y permitida la libre
movilidad de factores de produccién,
en un proceso asimétrico, donde las
naciones mas fuertes econémica-
mente hacian concesiones a las mas

2 Los niveles de integracién econémica son cinco (algunos autores como Daniels y Radebaugh 2000, p. 284
hablan de cuatro niveles) a saber: (1) Area de libre comercio, donde se eliminan aranceles, cuotas, sub-
sidios o trabas administrativas al comercio entre paises miembros. (2) Unién aduanera, donde a lo dado
por el area de libre comercio se suma una politica comercial externa comtn para los paises miembros del
acuerdo con respecto a terceros. (3) Mercado comun, el cual recoge los dos niveles anteriores, y agrega
a la integracion la libertad de movimiento de factores de produccién (capital, mano de obra y recursos
naturales). (4) Unién Econémica, donde se profundiza la integracién mediante la adopciéon de una moneda
comun, la coordinacién de tasas impositivas y la coordinacién de la politica monetaria, cambiaria y fiscal.
Surtidas esas etapas por los paises miembros de un acuerdo regional, se llega al nivel 5, comprendido en
la unién politica donde habra de llegar la UE, para asemejarse a Estados Unidos y Canad4 en su sélido

federalismo unido.
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retrasadas, para equilibrarse en la
hoy llamada zona euro.

Mostrada la forma como la tasa
de cambio incide sobre el comercio
mundial a partir de una serie de con-
ceptualizaciones basicas, se plantean
ahora al lector las distintas opciones
disponibles por los gobernantes para
aplicar una politica cambiaria.

3. REGIMEN CAMBIARIO

Para establecer su tasa de cambio,
cada naciéon define en su politica
cambiaria un régimen, sistema o
modelo, dentro del cual conducir
esta importante variable, indican-
do a sus nacionales y extranjeros
la certeza de unas reglas de juego
sobre las cuales intuir los movi-
mientos del tipo de cambio y adoptar
decisiones.

Para comerciar entre empresarios
ubicados en paises distintos, desde
hace mas de 3000 afios antes de
Cristo, siempre hubo necesidad de
definir un instrumento de intercam-
bio y acumulacién de valor, de donde
surgié el oro, medio que perdurd
hasta 1971 cuando el presidente de
los Estados Unidos, Richard Nixon,
unilateralmente desmonto el sistema
de tipo de cambio fijo de Breton Wo-
ods (New Hampshire), establecido al
crearse en 1944 el Fondo Monetario
Internacional.

Después del colapso del sistema mo-
netario internacional (SMI), en los
afios setenta, desapareci6 el patréon
oro, sistema en el cual se fijaba el
valor de las distintas monedas en fun-
ci6n del délar estadounidense, permi-
tiendo esto que el dblar de Estados
Unidos dejara de ser la inica moneda
convertible en oro y evitase las pre-
siones econémicas del mundo. Ante
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ello y después de ensayar distintos
sistemas que permitiesen la paridad
cambiaria entre naciones de distinta
posicién econdémica, se fortaleci6 el
criterio de manejar la tasa de cambio
dentro de estas alternativas:

* Tipo de cambio fijo
* Tipo de cambio flexible

* Tipo de cambio administrado con
estas opciones:

- Tasa de cambio con ajuste suce-
sivo o gradual (Crawling peg)

- Tasas de cambio multiples
- Banda cambiaria

- Caja de conversion

- Dolarizacién

Ahora conviene hacer una rapida
explicacion de esas posibilidades
de conduccién del tipo de cambio
por la autoridad monetaria de un
pais, cuyo cometido es alcanzar y
mantener, debe recordarse, tipos de
cambio de equilibrio, proporcionando
una base técnica, antes que politica,
para definir el tipo de cambio en cada
coyuntura histérica de una economia
en atencién a su posicién productiva
y consecuente posicién de precios
internos.

3.1 Tipo de cambio fijo

La autoridad econémica establece
el valor de la moneda nacional en
relaciéon con una divisa o canasta
de monedas fuertes extranjeras y
defiende esa posicién comprando o
vendiendo divisas extranjeras, lo cual
puede amenazar las reservas interna-
cionales del pais, aunque le quede el
recurso de modificar la equivalencia
antes establecida, si el desequilibrio
es permanente.
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El tipo de cambio fijo facilita la labor
del administrador financiero en tanto
le otorga un valor exacto de referen-
cla para comerciar intercambiando
moneda, siendo su mayor riesgo el
tener que enfrentar periodos con un
tipo de cambio sobre o subvaluado,
para ver perjudicados sus niveles
de ventas e ingresos, hasta tanto la
autoridad monetaria y cambiaria del
pais reaccione, para mover la tasa de
cambio hacia la posicién de equilibrio.
El tipo de cambio fijo es criticado por-
que para mantenerlo el banco central
debe usar el dinero acumulado como
reservas internacionales y vincula
inflacién o deflacién a sus ajustes
(Eiteman, Stonehill, pp. 161 - 163).

3.2 Tipo de cambio
flexible o flotante

El banco central, con el equipo eco-
némico del gobierno, permiten que
su moneda se mueva libremente,
cambiando su valor segtin se oferte
y demande moneda extranjera con
ella. Segiin José Antonio Ocampo,
“bajo este sistema de manejo cam-
biario las operaciones con el exterior
se mantienen equilibradas, puesto
que si surgen desequilibrios estos
son absorbidos por variaciones en
la tasa de cambio” (Ibid., Ocampo,
1999, p. 328).

Con todo, se asegura que en reali-
dad ninguna moneda flota en plena
libertad, nilas denominadas duras,
pues las autoridades monetarias
hacen cambiar la tendencia del
mercado de divisas, comprando y
vendiendo la moneda extranjera de
referencia.

El tipo de cambio flotante obliga al
administrador financiero a perma-
necer en alerta, informado perma-

nentemente, para tomar decisiones
acertadas de compra o venta de
divisas, segiin sean sus requerimien-
tos financieros y la complejidad de
instrumentos empleados para inter-
cambiar las monedas requeridas. Se
critica este sistema porque la volati-
lidad del tipo de cambio incrementa
la incertidumbre en los precios y
reduce el comercio internacional,
anotandose que la flexibilidad es
inflacionaria (Ibid., Eiteman, Stone-
hill, pp. 154 -161).

3.3 Tipo de cambio administrado

Se dice que la tasa de cambio es admi-
nistrada cuando la autoridad econé-
mica (Banco Central mas Ministerio
de Hacienda) la intervienen segun
sus criterios, en el entendido basico
de conseguir equilibrio cambiario a
favor de la nacién.

Esta modalidad se mueve entre los
dos extremos explicados, fijo y flexi-
ble, siendo lo que Stanley Fischer
(Fischer, 2001, p. 18-21) llamé “régi-
men intermedio” o “enfoque bipolar”
el cual asegura defender.

Dado que el régimen fijo es por ex-
celencia administrado y el flexible
es intervenido mediante la compra
y venta de moneda extranjera para
modificar la tendencia del mercado
de divisas, todos los regimenes son
administrados, incluidos natural-
mente los intermedios ya citados y
enseguida explicados.

3.3.1 Tasa de cambio con ajustes
sucesivos o graduales

Conocida como “Crowling peg” o
ajuste “gota a gota”, esta modalidad
consiste en fijar una tasa fija que
se modifica paulatinamente segin
varien las condiciones econémicas
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internas y externas (se observan
los socios comerciales claves de la
nacién) con las cuales se comercia
con el exterior. Colombia empleo esta
modalidad con relativo éxito desde el
gobierno de Carlos Lleras Restrepo,
permitiendo a los administradores
financieros conocer anticipadamente
el movimiento de la moneda nacional,
con lo cual se les facilitaba planificar
sus movimientos financieros al com-
prar, producir y vender.

3.3.2 Tasas de cambio multiples

Algunos paises han establecido
una tasa promedio de equivalencia
fija para el intercambio comercial
general con el exterior, creando no
obstante tasas diferenciales para al-
gunos bienes a importar y exportar,
segun sea el interés nacional. El fin
de esto es incentivar o desestimular
algunas operaciones de comercio con
el exterior.

Las tasas de cambio multiples suelen
ser una politica cambiaria desastrosa,
segun ejemplifica la experiencia del
Pert en el gobierno de Alan Garcia
en los afios ochenta del siglo pasado,
pues se termina definiendo tipos de
cambio favorables para unos sectores
en detrimento de otros, segun la ca-
pacidad de presién o amistad politica
de unos gremios frente al gobierno.
En tal ambiente, un gerente finan-
ciero tiene el peor de los escenarios
para administrar los recursos de una
empresa.

3.3.3 Banda cambiaria

Consiste en establecer un piso y un
techo dentro del cual habra de mover-
se el tipo de cambio, en relacién con
una divisa de referencia, habiendo
determinado la autoridad econémica
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la trayectoria del punto medio den-
tro de la banda, comprometiéndose
a mantener el tipo de cambio en
ese intervalo, incluso empleando
las reservas internacionales en ello,
para proteger el sistema de ataques
especulativos internos o externos,
todo para ofrecer al sector productivo
una guia sobre el rumbo de la tasa
de cambio, facilitando la toma de
decisiones de compra y venta en los
negocios internacionales.

Abandonado el sistema Crowling peg,
Colombia asumi6 el modelo de bandas
cambiarias hasta 1999, cuando tomé
el modelo flotante, el cual a juicio de
algunos analistas se ajustaba mejor
al perfil de una economia que habia
asumido la apertura econémica elimi-
nando gravamenes a las importacio-
nes y mejorando su infraestructura
de comunicaciones y portuarias, al
tiempo que reformaba su andamiaje
bancario para facilitar las transac-
ciones financieras al interior y con el
resto del mundo.

El caso colombiano respalda la posi-
cién de Stanley Fischer de privilegiar
los sistemas cambiarios administra-
dos, los cuales de aplicarse con el
nivel de conservadurismo u ortodoxia
econémica comun en este pais, aporta
en las empresas, cuyos dirigentes
financieros disponen en el sistema
de la banda cambiaria de una tasa de
cambio objetivo, signado en el punto
medio de la banda, que aunque moévil,
se puede predecir en sus variaciones,
en razon a que la autoridad moneta-
ria les da las sefiales necesarias de
hacia dénde conducira al “precio de
todos los precios”. Si bien ello puede
favorecer a las empresas, mantener
a la monedad nacional dentro de la
franja puede resultar costoso para

ESTUDIOS

141



el banco central, quien habria de
emplear las reservas nacionales en
ese proposito.

3.3.4 Cajas de conversion

Leyendo a Anne Marie Gulde (Gulde,
1999, pp. 36-39) se entiende que un
régimen de convertibilidad es aquel
en el cual la autoridad econémica
establece la paridad de la moneda
nacional en relacién con una divisa
fuerte, la cual funciona como ancla.

El sistema resulta creible, dice Gul-
de, “si el banco central mantiene
suficientes reservas de divisas para
cubrir por lo menos todos sus pasivos
monetarios —moneda en manos del
publico—, dando seguridad de este
modo a los mercados financieros y
al publico en general de que cada
billete de la moneda nacional esta
respaldado por un monto equivalente
de moneda extranjera en las arcas
estatales”.

El objetivo de naciones que han em-
pleado esta figura como Argentina,
Lituania, Estonia y Bulgaria es elimi-
nar la inflacién de alto nivel, llamada
hiperinflacion.

Los agentes econdmicos nacionales
ponen asi confianza en su moneda
nacional, no por ella misma, sino
porque esta sujeta en una paridad
dada a una divisa sdlida, respaldado
ello en las necesarias reservas inter-
nacionales, en particular de la divisa
adoptada como referencia.

La caja de conversion puede mante-
nerse, hasta que los agentes econd-
micos hayan recobrado la confianza
en la moneda nacional, se haya
estabilizado la inflacién y las condi-
ciones de productividad nacional, en
comparacion con la de aquellos paises

considerados socios comerciales de la
nacién, permitan a los empresarios
nacionales competir tanto por el mer-
cado interno como por el externo. El
colapso de la economia argentina en
2001, se debid a que acumulé mucha
presién por la competencia externa,
especialmente de productos llegados
del Brasil, cuya moneda flotaba,
mientras el peso argentino estaba
anclado al délar estadounidense, en
una politica no modificada a tiempo
por la autoridad monetaria.

En una nacién acogida a la caja de
conversion, la direccién financiera
debe monitorear la capacidad de su
gremio para competir en el mercado
interno y en el externo con la politica
de convertibilidad dispuesta, para
reaccionar de manera unida, gremial,
cuando sea necesario mostrarle a la
autoridad econdémica que la relacién
de paridad definida (tantas unidades
de la moneda nacional por una de
la tomada como referencia) no esta
permitiendo competir con los rivales
extranjeros por el mercado interno,
cubiertas las condiciones aceptables
de productividad gremial, en compa-
raciéon con los oferentes extranjeros.

3.3.5 La dolarizacion

Esta modalidad consiste en eliminar
la moneda nacional como unidad de
intercambio comercial, para adoptar
una divisa fuerte como el délar, el
euro o el yen. Se pierde toda sobera-
nia monetaria mientras perdure el
sistema.

La experiencia de Ecuador ensena
cémo ciertamente se estabiliza la
inflacién, pero el pais puede quedar
expuesto a la llegada de productos
extranjeros, especialmente de eco-
nomias emergentes, socias comer-
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ciales 0 no, cuyos empresarios ven
en la nacién, para el caso Ecuador,
a un pequeno estado de los Estados
Unidos, el cual aunque con menor
capacidad adquisitiva que el resto
de los estados ciertamente miembros
de la unién, por emplear una moneda
fuerte, ofrece asi la oportunidad de
vender con la ventaja de una tasa de
cambio favorable para quien vende
al pais dolarizado, desde una nacién
en la cual la moneda puede fluctuar,
ajustandose en busca del necesario
equilibrio cambiario, capaz de ga-
rantizar ventaja comercial frente a
la nacién dolarizada.

El administrador financiero radicado
en el pais dolarizado, debe mantener
una estructura de costos muy contro-
lada, acomodada al ajuste interno de
precios equivalentes al reinante an-
tes de la dolarizacién, en el entendido
que su empresa compite, salvo una
firma que emplee estrategia de dife-
renciacién vendiendo a altos precios
con valor agregado, como lo hacen la
mayoria de las empresas de paises en
desarrollo, con estrategia de precios
bajos o medianos, por lo cual deben
procurar costos de producciéon bajos
en condiciones de eficiencia produc-
tiva. Esto maxime, conociendo que
sus competidores externos que envian
producto a su mercado, cuentan con
el diferencial de la tasa de cambio
como mecanismo de incentivo a las
exportaciones a su favor.

Lo estudiado hasta aqui deja los fun-
damentos imprescindibles sobre lo
que es la tasa de cambio y su funcién
en el comercio mundial, y por tanto
en las finanzas de las empresas y los
paises, para que emprendedores e
inversores, conociendo al menos su
esencia, puedan adentrarse a obser-
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var como se la pronostica y como em-
plearla en sus decisiones estratégicas
(Rugman, 1997, p. 242)

4. FACTORES ESENCIALES

PARA PRONOSTICAR

LA TASA DE CAMBIO

Los autores citados del area de ne-
gocios internacionales (Hill, Daniels
y Radebaugh, Eiteman y Stonehill y
Rugman con Hodgetts) de una u otra
manera y en mayor o menor medida
indican como predecir las variaciones
(hacia abajo o hacia arriba) del tipo
de cambio, como también lo hacen los
autores mas economicistas citados
(Ocampo, Fischer y Krugman con
Obstfeld), de cuya lectura analitica
se puede deducir la siguiente lista de
factores claves a observar para hacer
tal prediccién:

* Analisis de la balanza de pagos

* Nivel de los recursos internacio-
nales

* Nivel de la productividad nacional
como aprovechamiento de la capa-
cidad instalada (CI)

+ Tasas de inflacién relativas en
funcién a oferta monetaria

* Diferenciales en la tasa de inte-
rés

+ La psicologia del mercado

* Los ciclos comerciales

* Las politicas gubernamentales

+ La paridad del poder adquisitivo

* Movimientos recientes del tipo de
cambio

Esos diez elementos deberan auscul-
tarse por el equipo predictor de una
organizacién o proyecto emprendedor
interesado en anticipar a un plazo
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dado (semanas, meses, afios) la posi-
cién de la tasa de cambio, con la cual
se haran cobros y pagos, por servi-
cios a prestar o recibidos, o bienes
vendidos y comprados, o bien por
una especulacién monetaria a rea-
lizar o en proceso, situaciones todas
ellas cada vez mas frecuentes en las
empresas de manera esporadica o
continua, sin importar el tamano de
las firmas y su residencia, aunque
si el grado de apertura econdémica
del pais en cuestién, sin ser esto
6bice para que en una nacién menos
integrada al trafico internacional de
mercancias y valores, se diga que
esta totalmente ausente de ese giro
econémico.

Asi las cosas, por razones practicas
o curiosidad intelectual, ejecutivos
empresariales, emprendedores e in-
versores deberan enterarse de como
se analizan esas variables, segin se
narra enseguida.

4.1 Analisis de la balanza

de pagos

La balanza de pagos contabiliza
las transacciones econdémicas en un
periodo dado de los residentes de
un pais con el resto del mundo. De
alli su relevancia para el andalisis
predictivo.

En ella se encuentran dos registros
esenciales para conocer la operacién
comercial de la nacidn, establecidos
en la cuenta corriente y la cuenta de
capital.

La cuenta corriente se compone de
la balanza comercial y la de servi-
cios, donde se indica el superavit,
equilibrio o déficit del pais al ex-
portar e importar bienes tangibles e
intangibles. También se localiza alli
la cuenta de transferencias, para

saldar los movimientos de capitales
(ingresos menos egresos) ocurridos
entrando o saliendo de un pais, sin
que exista una contrapartida o bien
tangible o intangible dado a cambio.
Un déficit en la cuenta corriente
significa que un pais ha invertido
ma4s de lo ahorrado, debiendo com-
pensarse o cubrirse con préstamos
provenientes del ahorro de otras
naciones, o en su defecto tomando
recursos de las reservas internacio-
nales que hubiese podido acumular
la nacién.

La cuenta de capital descubre los re-
cursos de inversion o crédito recibidos
o cedidos en un pais. Asi, todo ingreso
por inversién o crédito en otra fecha
sera egreso por pago de utilidades,
amortizaciones y viceversa; todo egre-
so en un futuro sera ingreso en cual-
quiera de las dos opciones dichas.

Por reflejar esas realidades en esas
dos principales cuentas, la balanza
de pagos es catalogada como un pode-
roso instrumento para hacer andalisis
de y entre paises, conociendo cuél
tiene desequilibrios que limitarian
sus transacciones con el resto del
mundo.

El administrador financiero no nece-
sariamente debe ser un experto en
analisis de paises, pero si debe infor-
marse de los expertos, sobre todo en
lo referente a las naciones a las que
compra y vende regularmente, para
minimizar incertidumbres acerca
de los movimientos de su moneda
frente a las de esas naciones, pues
puede ocurrir que un gobierno como
el venezolano en las administraciones
de Rafael Caldera y Hugo Chavez,
restrinjan el cambio a sus ciudadanos
de moneda nacional por la divisa de
reserva (doélares), buscando evitar
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profundizar una caida de las reservas
internacionales, lo que les acarrearia
un desfase en la balanza de pagos,
actuando los gobernantes asi en pro-
cura de mantener el equilibrio de la
tasa de cambio.

4.2 Nivel de reservas
internacionales

Segin Ocampo, estas “son los medios
de pago de aceptacién internacional
que se acumulan en cada pais a
manera de reservas” (Ibid., Ocampo,
1999, p. 347) y se constituyen con los
superavit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos. Se fortalecen
también las reservas por los benefi-
cios por intereses o valorizacién del
portafolio de activos® que con ellas
haya constituido el Banco Central, y
temporalmente con los superavit de
la cuenta de capital.

La funcién de las reservas es ase-
gurar los pagos al exterior y cubrir
necesidades de liquidez, siendo ellas
un indicador para los empresarios del
resto del mundo que transan con los
de un pais. Si las reservas son muy
bajas o nulas, un exportador puede
reconsiderar vender en una econo-
mia emergente, atemorizado por la
posibilidad que el importador no le
pague en una moneda dura, conver-
tible como el délar, el euro o el yen,
no porque se niegue el comerciante
a pagar sino por que en su pais no se

cuenta con esas monedas para que
el importador la compre y pague la
factura.

Un pais con pocas reservas interna-

cionales tendrda una moneda débil,
esto es, devaluada, siendo por tanto
sencillo predecir que si la tendencia
es hacia la caida de las reservas, la
moneda nacional se debilitara ain
mas, ante lo cual el gerente financie-
ro adelanta o detiene sus planes de
compra en el exterior y sugiere poner
énfasis en exportar.

4.3 Nivel de la productividad
nacional

Hasta aqui, no se ha mencionado
expresamente el papel jugado por
la productividad* nacional en la
determinaciéon del tipo de cambio,
pareciendo como si el mismo fuese
el resultado de la simple oferta y
demanda de una moneda nacional
en funcién de otras y demas factores
intangibles propios de la especulaciéon
financiera, pero esto no es asi, pues,
sencillamente, el nivel de producti-
vidad de las empresas de un pais es
la base fundamental sobre la cual se
establece la base del tipo de cambio.

Es evidente que el poder del délar
en el mundo econdémico se sustenta
en el alto nivel de productividad del
aparato productivo de los Estados
Unidos (Krugman, 1994, p. 64-88);
asi mismo la debilidad de la moneda

3 Un Banco Central constituye su portafolio de inversion sobre la premisa de seguridad, pudiendo incluir
oro, divisas fuertes, bonos de Estados Unidos y derechos especiales de giro (DEG) emitidos por el Fondo

Monetario Internacional.

4 En el concepto clésico, productividad es obtener mdas bienes y servicios con iguales o menores recursos
de produccién, lo que enriquece Porter al decir que la productividad es “... el principal determinante, a la
larga, del nivel de vida de una nacién, porque es la causa radical de la renta nacional per cépita” (Ibid,
Porter, 1991, p. 28, mientras Krugman dice de ella “...1a tasa de crecimiento de nivel de vida de un pais
es casi exactamente igual al crecimiento anual de la cantidad que un trabajador medio puede producir

en una hora” (Krugman, 1994. p. 64).
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venezolana a mediados del 2004 se
debe a la brusca caida de los indica-
dores de productividad de ese pais
inducidos por problemas de diversa
indole, entre ellos el politico.

Un informe de la autoridad moneta-
ria colombiana (Banco de la Republi-
ca, marzo de 2004, p. 42) al resefiar
el comportamiento de la capacidad
productiva del pais y haciendo refe-
rencia a la utilizacién de la capacidad
instalada emplea la herramienta “es-
timacion de la brecha del producto” la
cual define como “la diferencia entre
el nivel de producto observado en el
periodo corriente y el producto poten-
cial de la economia”, es decir, lo que
se llegaria a producir si hay pleno uso
de los factores “mostrando el vinculo
entre inflacion y productividad” al
decir “la teoria econémica ha identi-
ficado que de acuerdo con la fase del
ciclo econémico, sila economia se en-
cuentra operando por encima (abajo)
de su nivel potencial, la brecha del
producto sera positiva (negativa)
ejerciendo presiones inflacionarias
(desinflacionarias) de demanda”.

Si bien Eiteman y Stonehill, ya
citados, sostienen que “la relacién
entre inflacién y devaluacién no es
necesariamente causal, sino que es
una correlacion parcial” es evidente
cémo pesa la productividad sobre la
inflacidn, el tipo de interés y la tasa
de devaluacién, cuando se lee en
documentos sélidamente soportados
como el indicado del Banco Central
colombiano que “los excesos de ca-
pacidad productiva contribuyeron a
mantener estable a la inflacién de no
transables” y que “a marzo, la tasa
de cambio siguié desempefiando un
papel fundamental en la reduccién
de la inflacién al consumidor”.

Asi pues, la capacidad productiva es
el epicentro cierto y definitivo para
establecer la tasa de cambio, y su
composicion y nivel inciden sobre la
formacion de los precios, esto es, sobre
la inflacidn, y esta a su vez de manera
directamente proporcional mueve la
tasa de interés que de forma inversa
influye sobre el tipo de cambio.

Sobre esa base, la direccién de la
empresa, su responsable financiero,
podra visualizar el comportamiento
de la tasa de cambio en funcién al
comportamiento del indice de produc-
tividad del pais donde esta radicado,
de aquel desde donde importa o de ese
al cual exporta, todo en una relacién
de mutua influencia, tasa de cambio
nacional versus tasa de cambio de
los socios comerciales y valor de la
divisa de referencia, si las monedas
de los dos paises donde se localizan
las empresas que transan no gozan
de aceptaciéon internacional.

Entonces, la fortaleza del indicador
“productividad nacional”, la medicién
periédica que de él hacen entidades
de investigaciéon econdémica creibles,
lo convierten quiza en el instrumento
mas sélido para quien se interese en
anticipar el comportamiento del tipo
de cambio, a fin de reducir incerti-
dumbre para tomar decisiones pre-
sentes que incidiran en los resultados
financieros futuros de la empresa,
mas alla del nivel de interaccién co-
mercial de una empresa nacional con
sus similares extranjeras.

4.4 Tasas de inflacidén relativas
en funcion de la oferta moneta-
ria

La inflacién, esto es, el crecimiento
del nivel general de precios en una
economia, a iguales o aun menores
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niveles de produccién de bienes y
servicios en un periodo dado, tiene
como uno de sus elementos generado-
res a la oferta monetaria, por lo que
al crecer los medios de pago, sin que
crezca en igual proporcién la produc-
cién se induce inflacion. De alli que la
funcién primaria del Banco Central,
incluso por norma constitucional,
sea resguardar la economia de la
inflacién.

Los financieros, como los demas
agentes econdmicos, han aprendido a
tomar el indicador de inflacién, junto
al del producto interno bruto, como
un elemento resumen del desempeno
econdémico de los paises, por lo que
s6lo corresponde senalar como la
subida de costos en bienes tangibles
e intangibles se mueve de un sector
empresarial a otro rapidamente y
ello induce a la subida de la tasa de
interés, a la caida de la demanda
y la consecuente devaluacion de la
moneda nacional, resumiéndose
todo en el posterior empobrecimien-
to general. Ante esta circunstancia
de la variable inflacién, venida del
entorno general, alejada del radio
de acciéon de los gerentes individual-
mente considerados, el recurso que
les queda a estos para controlarla,
frenando su efecto danino, es res-
paldar las acciones de la autoridad
monetaria nacional cuando aplica
medidas estabilizadoras.

Las medidas administrativas en las
empresas, ante la inflacién, en fun-
cién del tipo de cambio, son cuantifi-
car su tendencia de crecimiento en un
tiempo dado, y reconociendo que ello
parcialmente se pueda manifestar en
forma inversamente proporcional en
el tipo de cambio, sus directivos deben
hacer los movimientos financieros
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claves, como anticipar la importa-
cién de activos fijos, prepagar deuda
en moneda extranjera, o cubrirse
mediante operaciones financieras
mas sofisticadas, como la ejecucion
de transacciones forward o swap,
explicadas méas adelante.

4.5 Diferenciales en la tasa de
interés

Por la correlacién parcial entre infla-
cién y tasa de interés, al crecer la pri-
mera se incrementa la segunda entre
fechas dadas, factor indicador de una
posterior devaluacién, que buscando
preservar el equilibrio cambiario,
evita la caida del nivel exportador o lo
incrementa, atrayendo mas divisas,
que al ser convertidas en moneda
nacional reinician la inflacién en un
circulo vicioso. Al darse el evento
contrario, esto es, si hay deflacién o
disminucién de precios, el movimien-
to sera inverso.

La tasa de interés es asumida por la
autoridad monetaria como una herra-
mienta a usar de forma anticiclica,
es decir, se varia de forma contraria
a las senales del ciclo econémico, in-
centivando o contrayendo la demanda
agregada, segun se requiera a la luz
del comportamiento del mercado y la
inflacién. En las economias emergen-
tes, abiertas al mercado mundial, las
tasas de interés ofrecidas por la banca
comercial deben estar alineadas con
las pagadas a los depositantes y co-
bradas a los usuarios de crédito por
los bancos del pais con el que se tiene
la referencia monetaria, pues de lo
contrario los tenedores de recursos y
empresarios tomadores de deuda bien
informados, podrian preferir hacer
sus transacciones financieras en el
extranjero, sila tasa de interés inter-
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na més la devaluacién, no compensan
la tasa de interés y la seguridad de
los bancos extranjeros.

4.6 La psicologia del mercado

;,Como reaccionara la gente en gene-
ral y los inversores de capitales en
particular ante un acontecimiento
econémico y aun politico importan-
te, con capacidad de impactar el
mercado? Es la pregunta a la que
se enfrenta un analista a la hora de
predecir el comportamiento de un tipo
de cambio.

Los inversionistas son personas de
carne y hueso, con enorme temor a
las pérdidas financieras, es decir,
con pavor a la pobreza, pues saben
de su dureza. Pueden responder
ellos entonces como las manadas de
caballos que al correr uno asustado
hace correr a los demaés en igual
direccién, o como los perros, que al
ladrar el primero, lo hacen todos en
el vecindario.

S1 un especulador lider, por ejem-
plo George Soros, compra acciones
o divisas en corto de una moneda,
sus colegas suelen moverse en igual
direccién originando la caida de una
moneda, sin importar si es la fuerte
libra esterlina de los ingleses o el
pujante won de Corea del Sur.

Las expectativas del mercado son
dificiles de conocer y prever en con-
secuencia, pero existen en los paises
entidades publicas y privadas ocu-
padas de encuestar a empresarios,
banqueros, financistas y aun consu-
midores sobre sus expectativas a seis
meses, un ano o mas tiempo dada una
realidad social y econémica nacional
y mundial, y con ello predicen, desde
el angulo conductual, psicolégico, el
comportamiento de la economia en

sus distintas variables, incluida alli
la tasa de cambio.

4.7 Los ciclos comerciales

La coincidencia o disparidad de los
ciclos comerciales entre naciones
vinculadas comercialmente afectan
el comportamiento de los tipos de
cambio, pues el superavit en balanza
comercial se traslada de una a otra.

4.8 Las politicas
gubernamentales

La tradicién en los paises indivi-
dualmente vistos, sobre el nivel de
cumplimiento de las leyes por parte
de las propias autoridades, son una
variable a considerar por los predicto-
res. América Latina tiene un historial
de cambio constante de las reglas de
juego en materia econémica (tipos y
porcentajes de impuestos, imposicién
de tramites, reformas financieras y
otras) segun la visién del equipo de
gobierno de turno o de su lider con
sus intereses y aun caprichos (Bor-
ner, 1995).

4.9 La paridad del poder
adquisitivo

Los analistas encargados de la pre-
diccién hacen comparacion de precios
entre naciones, acogidos a la premi-
sa que un mismo bien debe tener
el mismo precio expresado en una
misma moneda en todos los paises.
Ello es conocido en comercio exterior
como la ley de un solo precio. Asi, un
bluejean para adulto, en igualdad de
condiciones de disefio y calidad debe
valer lo mismo en Caracas-Venezuela
que en Santiago de Chile.

Cuando no se considera un solo bien
sino una canasta de productos, la
teoria adopta el concepto de la pa-
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ridad del poder adquisitivo (PPA)
la cual “predice que los cambios en
los precios relativos produciran una
modificacién en los tipos de cambio”
(Ibid., Hill 2000, p. 324) Es decir, la
inflacién dana la paridad en los tipos
de cambio entre naciones que comer-
cian entre si.

La PPA se mide calculando un R, que
expresa el tipo de cambio real de los
precios extranjeros en relacién con los
precios nacionales, como se muestra
enseguida.

E3:
R=eP /P

R = Es el tipo de cambio “E” real que
expresa los precios extranjeros

en relacion con los nacionales.
P = Precios nacionales
P;=Precios extranjeros

e = Precio de las divisas en moneda
nacional

S1 R=1 Se cumple PPA

Si R>1 Los bienes extranjeros son
mas caros que los nacionales y en-
tonces los compradores internos y
externos querran comprar bienes
nacionales. Se incrementa la com-
petitividad nacional via precios.
La mayor demanda de bienes na-
cionales impulsara el incremento
de precios o presionara la baja del
tipo de cambio, para aproximarse a
la PPA.

S1 R<I Los bienes nacionales son
mas caros que los extranjeros.

Reforzando lo anterior, el efecto Fisher
expresa que las tasas de interés en
los paises inflacionarios son elevadas
porque los inversores esperan que
sus fondos no reduzcan su valor real,
por lo que la tasa de interés nominal
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(1) resulta de sumar al interés real
(r) la tasa de inflacién (I) esperada
durante el periodo en que se presta
el dinero.

Esa vision interna del efecto Fisher
tiene la variable del efecto Fisher
internacional, sustentado en la teo-
ria de PPA, la cual relaciona infla-
cién con tipos de cambio y dado que
inflacién e intereses se conectan en
proporciéon directa es claro el nexo
entre las tasas de interés y los tipos
de cambio.

Finalmente, dentro de los elementos
a estudiar y valorar por los predic-
tores, junto a la ley del precio unico,
la PPA, el efecto Fisher y el efecto
Fisher internacional, est4 el enfoque
con el cual se debe elaborar el pronds-
tico, en una de dos opciones: escuela
del mercado eficiente y escuela del
mercado ineficiente.

Eiteman y Stonehill sostienen que
“la eficiencia del mercado asume que
(a) toda la informacién relevante se
refleja rapidamente en los mercados
de moneda inmediatos y a plazo
(b) los costos de las transacciones
son bajos y (c) los instrumentos —de
operacién comercial- en diferentes
denominaciones son sustitutos per-
fectos entre si”.

Si los mercados son eficientes no es
necesario hacer predicciones, pues
el indicador de precio en los merca-
dos siempre conjuga la realidad del
mercado, en caso contrario deberian
contratarse los servicios de agencias
predictoras.

Habiendo descrito las variables a
analizar por los predictores y coémo
enfocarlas manejando la informacion,
se muestra cuales son los instrumen-
tos de operaciéon comercial.
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4.10 Movimientos recientes del
tipo de cambio

Los nueve factores hasta aqui trata-
dos, finalmente quedan integrados
en el décimo, que es el valor en una
fecha y hora dadas del tipo de cambio
con el cual se negocia. Ahora, el tipo
de cambio a una fecha y hora dadas,
a su vez determina, junto a los ya
analizados nueve factores, la posicién
en que habra de estar el nuevo tipo de
cambio en una fecha y hora futuras.
Asi las cosas, el tipo de cambio futuro
puede ser establecido por métodos
estadisticos.

dan las cifras empleadas para operar
con modelos estadisticos.

Se evita el error de pronosticar con
la simple tendencia, si se valora las
circunstancias objetivas y cambiantes
del mercado al momento de hacer la
prediccion, junto a las cifras pasadas,
disponiéndose entonces de la plata-
forma correcta para vislumbrar la
evolucion de la tasa de cambio con
mayor certeza. Enseguida se ejem-
plifica una prediccion.

Ejemplo de tasa de cambio no-
minal

Si bien en ultimas la prediccion se y
hace con métodos estadisticos, el tc
adm.ini.strador empresarial no pue- 1 627,2
de limitarse a emplear un modelo 2 630 1
mecanicamente, pues la posicién 3 786,6
anterior del tipo de cambio recogi6 A 82 6,
las influencias de anteriores coyun- )
turas, no la presente, en algunos de ) 912,5
los factores estudiados al momento 6 1036,7
de pronosticar, la cual puede tener 7 1140,5
caracteristicas propias muy fuertes, 8 1426,6
que hagan romper la tendencia, que 9 1567.1
es lo que en dltimas recogen y guar- :
Tasa de cambio nominal

1800

1600 ry

1400 y =115,29x + 424 >

1200

*
*

800 <

600 ‘//

400

200 R =0,9389

0 - - - - -
0 1 2 3 4 6 7 8 9 10

Fuente: Los autores, con base en datos del Banco de la Repuablica
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Para el ano 2006, reemplazando en
la formula :

Y = 115,29x + 424
Y = (115,29) ( 16) + 424
Y = 2268,64

Se ha relacionado la variable Tasa
de Cambio Nominal (Y) con el tiempo
en afnos (X) con la hipétesis de que
a “largo plazo” se pueden obtener
predicciones muy aceptables de la
tasa de cambio utilizando el método
de regresion, para determinar la ten-
dencia en los cambios de la variable,
como se puede observar por el valor
de $2.268,64 que toma la tasa para el
afno 2006. Ademas es muy posible que
si se amplia a un mayor rango el na-
mero de datos anuales, la capacidad
de prediccion de la tendencia resulta
mas exacta porque existird un mayor
ajuste de los datos a la regresién que
el mostrado por el valor de R=0,9689
y R?=0,9389, del ejemplo.

Por lo anterior se puede concluir que
depurando la tendencia a la variacién
de la tasa de cambio de factores co-
yunturales (movimientos bruscos en
la balanza de pagos, variaciones en
las reservas internacionales, en nivel
de precios internos, decisiones de las
autoridades monetarias respecto al
nivel de las tasas de interés, expec-
tativas de corto plazo de los especu-
ladores, etc. ), el nivel de la misma en
el largo plazo estd determinado por
factores estructurales de la economia
colombiana en sus relaciones con el
resto del mundo (estructura del sector
externo), cuyo factor influyente mas
importante es, a juicio de los autores,
la capacidad competitiva del pais
(nivel de productividad nacional) y
para lo cual el método de tendencia de
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largo plazo resulta una herramienta
eficaz.

5. INSTRUMENTOS DE OPERA-
CION COMERCIAL

Los argumentos expuestos demues-
tran cémo incide la tasa de cambio
sobre los precios corrientes de tran-
saccién, esto es, sobre las materias
primas, mano de obra directa y costos
indirectos de fabricacién y comercia-
lizacién, asi como sobre los precios de
los activos, con lo cual las estructuras
de costos de las empresas se alteran.
Esta circunstancia impacta el flujo de
caja operacional de los negocios, sea
que participen o no en los mercados
de moneda extranjera, en los que
intervienen las empresas a través de
tres tipos primarios de transacciones
descritas a continuacién primero,
para cerrar abordando el concepto
precio, fundamento de toda transac-
cién comercial.

5.1 Transacciones

inmediatas (spot)

Estas son operaciones hechas de for-
ma inmediata, “al contado” (on the
spot). En el mercado interbancario
implican comprar moneda extranje-
ra, haciéndose entrega y pago entre
bancos dentro de los dos dias habiles
siguientes al acuerdo como maximo.
La operacién se hace con el tipo de
cambio existente al cerrarse el con-
venio.

5.2 Transacciones a plazo
(forward)

En esta modalidad se conviene pagar
en una fecha futura que puede supe-
rar el afno, una cantidad especifica
de una moneda por una cantidad
también definida de otra. Los tipos
de cambio se establecen al firmarse
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el contrato, pero se ofrece el pagoy la
entrega en la fecha estipulada.

5.3 Transacciones de intercam-
bio (swap)

Los swap son un tipo sofisticado de
transacciones forward. Un swap de
divisas es la actividad de compra y
venta simultaneas de una cantidad
determinada de moneda extranjera,
para dos diferentes fechas/valor. Su
cometido es sustituir una moneda
por otra durante un periodo limi-
tado, evitando el riesgo cambiario
por apreciaciones o depreciaciones
imprevistas.

5.4 El precio de venta

El eje de las transacciones, el precio
de venta, en relacién directa con el
tipo de cambio, es el que corresponde
a los bienes transados internacio-
nalmente, de alli que enseguida se
trate este frente con esa Optica, no
sin antes refrendar que la tasa de
cambio influye sobre los bienes no
intercambiados entre residentes de
paises distintos.

El precio de venta unitario para el
mercado externo se obtiene asi:

El precio de venta unitario (Pvu)
inicial surge de un proceso de
negociacién con el importador, te-
niendo el exportador como base el
precio a que vende en el mercado
nacional y la tasa de cambio entre
divisas, si en los paises de los em-
presarios que comercian circulan
monedas diferentes.

Cuando entre dos paises con mo-
nedas distintas, sin aceptacidén
internacional, sus empresarios de-
sarrollan comercio de doble via, pero
deben recurrir a una divisa fuerte

para transar, se debe colocar el valor
de una moneda en relacién con la
otra, mediando el valor de la divisa
fuerte asi: Si el tipo de cambio es de
2.500 pesos por un ddlar estadouni-
dense, y el del bolivar venezolano es
de 1.920 por ddlar, el tipo de cambio
entre pesos y bolivares seria:

E4: E $/Bs = Tipo de cambio pesos a
dolares / Tipo de cambio bolivares a
délares.

Asi, si se tiene:

E =2.500 $/ 1US $ y E = 1.920 Bs/
1U0S$

Entonces: E $/Bs = 2.500 $/US $ 1/
1.920Bs/US $1

=2.500 $/1.920 Bs
=1.30%/1 Bs.

* Para conocer el precio de venta
basico en el extranjero de un
producto, esto es, sin considerar
costos de exportacidon, suponga
que un exportador colombiano
vende base de pintura para casas a
un importador de Estados Unidos
(USA) en estas condiciones:

*+ PVu en Colombia $ 25.000 por
litro

* Tipo de cambio (E): $ 2.778 por un
délar ($2.778/us$1)

+ Entonces el Pvu* en USA para el
primer ano seria:

E5: Pvu* = PVu en Colombia / E (tipo de
cambio)

=$ 25.000/$ 2.778 lus$1
=us$899=us$ 9

+  El PVu para el afio siguiente (afio
2) debe considerar el nivel de la
inflacién en Colombia y USA,
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mecanismo que permite a los em- luaciéon (D) que entrara a definir

presarios mantener la capacidad el nivel de tipo de cambio (E) de
adquisitiva de su capital de traba- un periodo a otro (por ejemplo, un
jo (KT). El porcentaje de inflacién ano).

(F) se refleja en el nivel de deva-

Para el caso que se trae suponga:

Fpy (inflacién proyectada en Colombia) 6.8 % anual.

F*py (inflacién proyectada en USA) = 3.2 % anual.

Con esa informacion se calcula el riodo (afio 2) asi:
Pvu* en USA para el siguiente pe-

E6: Pvu*2 = PV*u X (1 + F*py)
Pvu*2=us $9 (1 +0.032)
Pvu*2 =us $ 9,2 88 =us $ 9,3/ litro de pintura.

El PVu para el afio dos en Colombia seria:
E7: PV2=PVuX (1 + Fpy)
PVu2 = $ 25.000 (1 + 0.068)
PVu2 = $ 25.000 (1.068)
PVu2 = $ 26.700
Dada esa situacién de precios pro- estard determinado por un nivel de

yectados, el tipo de cambio (E) de devaluacién proyectada (D) de pa-
equilibrio esperado por el exportador ridad cambiaria definida asi:

ES8: D,=1+F/1+F%-1
Donde: F = inflacién esperada en Colombia
F* = inflacién esperada en el exterior (USA).

D, = (1+0,068/1+0,032) -1

D,, = (1,068/1,032) — 1

D, =1,03488 — 1

D, =0,0348 = 3,48 %
El 3.48% indica el porcentaje en que  bio entre los dos paises, dados los
debe depreciarse el peso colombiano  niveles de inflacién proyectados. Ante

frente al délar estadounidense, para ello, el tipo de cambio peso/délar para
mantener los términos de intercam- ¢l afio dos seria:

ESTUDIOS I 5 3
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E9: E,=E, + (E, *D,) ; aqui E,= tipo de cambio inicial.

E, gus = $2.778 + ($2.778 * 0.0348)
E s = $2.778 + $96.6744
E, s = $2.874,67

El tipo de cambio proyectado E , ha-
llado indica el valor proyectado de un
délar de USA en pesos colombianos

E5: PVu,, =PVu, en Colombia/E

para el periodo (afno) siguiente. La
operacién efectuada se verifica asi:

Donde PVu,, = Precio de venta unitario proyectado.

E,, = Tipo de cambio proyectado.

PVu,, = $ 26.700 / $ 2874,67 / us $ 1

PVu,, =us $ 9,288 = us § 9,3

Como este resultado es igual al en-
contrado al usar la ecuacién E6, se
concluye que la devaluacién aplicable
por Colombia que mantiene el tipo
de cambio de equilibrio y evita que
el capital de trabajo del exportador
pierda capacidad adquisitiva es del
orden del 3,48 % anual. Al aplicar-
se esa devaluacién los niveles de
exportacion e importaciéon entre los
dos paises considerados tenderan a
mantenerse constantes.

6. CONCLUYENDO:

LA TASA DE CAMBIO

DEBE SER GERENCIADA

La tasa de cambio influye en empren-
dimientos proyectados y negocios
que operan en los frentes enseguida
enunciados, por lo cual se la debe
administrar, procurando prever sus
movimientos, para aprovechar las
oportunidades que otorga o minimi-
zar sus impactos, no obstante ser una
variable macroeconémica imbuida de
las complejidades estudiadas.

* Al haber devaluacién o depre-
ciacién de la moneda nacional se

incentivan las exportaciones. El
producto nacional se abarata para
los compradores extranjeros y el
exportador obtiene mas unidades
de la divisa nacional, por cada
unidad de la moneda fuerte de
referencia con la cual transa.

La devaluacién encarece la compra
de activos fijos productivos (mé-
quinas, equipos y herramientas)
en el exterior, pues se requieren
mas unidades de la moneda nacio-
nal para adquirir una unidad de la
divisa de referencia aceptada por
el vendedor extranjero.

Conjugando los dos puntos ante-
riores, la devaluacién beneficia al
exportador y perjudica al importa-
dor y viceversa.

El tipo de cambio afecta los precios
a que se vende y compra con el
extranjero y dentro del pais.

Si los emprendimientos o empre-
sas en marcha toman créditos en
moneda extranjera, al darse una
devaluacién, el pasivo en moneda
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extranjera registrado en moneda
local se incrementa y viceversa.

En una correlacién parcial, siem-
pre que se incremente la inflacion,
habra subida de la tasa de interés
y habra devaluacién de la moneda
nacional. A las empresas y proyec-
tos les favorece la estabilidad cam-
biaria y por tanto les interesa que
haya control sobre la inflacién.

La revaluacién abarata las divi-
sas extranjeras, esto es, se puede
adquirir moneda foranea dando
menos unidades de la moneda
nacional.

Ante una fuerte revaluacién cau-
sante de caida de exportaciones,
originante de déficit en la balanza
comercial y merma de las reservas
internacionales, el Banco Central
interviene comprando ddélares en
el mercado, pues su exceso ha
provocado la revaluacién, lo cual
permite a los empresarios adquirir
esa divisa a menor precio para
atender sus requerimientos.

El déficit fiscal, esto es, la supe-
racion de los gastos a los ingresos
estatales resulta ser un dinamiza-
dor de la inflacién, si el gobierno
busca cubrir el déficit tomando
crédito dentro del pais, pues al
competir por el recurso crediticio
con los agentes particulares, la
tasa de interés se acrecienta, re-
dundando ello en incremento de
los costos de produccién y distri-
bucién de los empresarios, quienes
en condiciones de competencia
perfecta trasladan ese mayor va-
lor al consumidor via precios de
venta, traducible esto en inflacién
e impacto sobre el tipo de cambio,
demostrandose una vez més la re-

La tasa de cambio: jes gerenciable! GERENCIALES

lacién parcial entre inflacién, tasa
de interés y tasa de cambio, en un
movimiento generado en este caso
por el déficit fiscal.

* Ante una revaluacién de la mone-
da nacional y con un Banco Cen-
tral con las suficientes reservas
de divisas extranjeras, es dable
que el Banco Central decida, por
orientacion del gobierno nacional,
prepagar deuda externa, pues ello
seria financieramente convenien-
te para el pais, pues los délares
que compra dentro, para aliviar
la revaluacién, los saca del pais
pagando deuda. Esto conviene a
los empresarios por su necesidad
de contar con una tasa de cambio
equilibrada para transar con el
resto del mundo.

* Los movimientos de la tasa de
cambio, antecedidos por las va-
riaciones de la inflacidn, efectiva-
mente alteran los precios de tran-
saccion en los mercados, iniciando
por la tasa de interés.
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SECCION:
EL CASO DEL TRIMESTRE

En cada una de las entregas de la revista incluimos
un caso seleccionado de los mejores presentados por
los estudiantes de posgrado de la Universidad Icesi
en el trimestre anterior.

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

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

El editor
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El programa “Burkenroad Reports” para Latinoamérica es
un proyecto de analisis de inversién creado en mayo de 2001
a través de una donacién del Banco Interamericano de De-
sarrollo y liderado por la Universidad de Tulane (EE.UU.).
Dicha Universidad trabaja en conjunto con universidades de
Colombia (entre ellas la Universidad Icesiy la Universidad
de los Andes), Ecuador, Guatemala, México y Venezuela
para producir reportes de analisis financiero e inversiéon de
empresas pequenas y medianas en dichos paises.

The “Burkenroad Reports” program for Latin America is an
investment analysis project, which was originally created
in May 2001 thanks to a donation by the Inter American
Development Bank and the leadership of the University of
Tulane in the U.S. This university and other universities
in Colombia (such as ICESI University and Los Andes Uni-
versity), Ecuador, Guatemala, Mexico, and Venezuela have
joined efforts to produce investment and financial analysis
reports for small and medium-sized businesses in each of
these countries.
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RESUMEN

Este articulo presenta un reporte
Burkenroad de la empresa “Sociedad
Colombiana de Juegos y Apuestas
S.A.”, compania calefia perteneciente
al sector de juegos de suerte y azar,
cuya actividad es la explotacion de
apuestas permanentes o chance. Esta
empresa nacié de la fusién de 18 de
las 20 empresas dedicadas a esta
actividad en la ciudad de Cali, con el
objetivo de fortalecerse para ganar la
licitacién que otorga el Departamento
del Valle del Cauca para el desarrollo

Fecha de correccién: 31-07-07

Fecha de aceptacion: 17-08-07

de esta actividad en los préximos 5
anos.

Este reporte contiene una breve des-
cripeién de la compania, asi como del
mercado donde opera, un resumen
administrativo y un analisis de los
riesgos que la organizacion enfrenta.
Ademas, el reporte finaliza con el
valor aproximado de la empresa a tra-
vés del Método de Flujo de Caja Libre
en dos escenarios, donde se muestra
como mas factible el segundo, en el
cual la valoracién sugiere un precio
de $2.04 por accidén.

Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado en la Especializacién en Finanzas. Promo-
cién 29, febrero 2007. Es propiedad de la Universidad Icesi.
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PALABRAS CLAVE

Reporte Burkenroad, Chance, Apues-
tas, Valoracion.

ABSTRACT
Burkenroad Report

This paper presents a Burkenroad
report of “Sociedad Colombiana de
Juegos y Apuestas S.A”, a company
headquartered in Cali engaged in
the gambling industry in the form
of permanent bets or “chance”’. This
company resulted from the merger of
18 out of 20 companies in total enga-
ged in the gambling business in Cali.
These companies merged to increase
the likelihood of being awarded the
bid arranged by the Valle del Cauca

Department for this kind of business
in the next five years.

This report provides a brief descrip-
tion of the company, its market, an
administrative summary, and an
analysis of the risks faced by the
organization. The last section of
the report shows an approximate
value of the company using the free
cash flow method in two different
scenarios. This report considers
more feasible the second scenario, in
which the stock valuation suggests
a price per share of $2.04

KEY WORDS

Burkenroad report, “Chance”, Gam-
bling, Increased Value
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|. DESCRIPCION DE LA
COMPANIA

1.1. Historia

La operacion de las apuestas per-
manentes en la ciudad de Cali es
regulada por la gobernacién del
departamento, la cual asigna lici-
taciones por periodos de cinco anos
durante los cuales la(s) empresa(s)
ganadora(s) tienen el derecho Unico
de ser los distribuidores en el mu-
nicipio asignado. Durante el dltimo
periodo, comprendido entre el 1 de
enero de 2002 y el 31 de diciembre de
2006, 1a licitacién fue asignada a una
union temporal conformada por las 20
empresas existentes en el municipio,
quienes de esta forma podian formar
parte del negocio.

Una prohibicién de la gobernacién
a las uniones temporales para que
licitaran origind la fusién de 18 de las
20 empresas legalmente establecidas,
bajo la razén social de Sociedad Co-
lombiana de Juegos y Apuestas S.A.,
una fusién necesaria para afrontar
la competencia de otras fusiones
en otros departamentos, empresas
grandes como Baloto y competencia
del exterior que tiene posibilidades
de licitar en caso de la firma de un
tratado de libre comercio.

La Ley 643 de 2001 establece un
patrimonio técnico minimo que so-
porte la operacion disminuyendo el
riesgo del apostador; con base en esta
cantidad se realizaron emisiones de
acciones para que fueran adquiridas
por las 18 empresas de acuerdo con
el porcentaje de participacion que en
asambleas previas se establecio.

Este proceso de preparaciéon de la so-
ciedad para licitar, en el periodo que
inici6é en enero de 2007, durd aproxi-

Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Burkenroad Report GERENCIALES

madamente dos afios, tiempo durante
el cual se hicieron los acuerdos para
establecer la participacién de cada
empresa dentro de la nueva sociedad
y la emisién de titulos se hizo en los
términos establecidos.

A pesar de que la fusién tiene como
objetivo competir por la licitacién
del nuevo periodo, la operaciéon que
incluye la venta, escrutinio y pago de
premios se centralizé desde el 1 de
octubre de 2005, las areas adminis-
trativas hicieron su unién a partir de
abril de 2006, asila empresa opera con
las caracteristicas que lo haria en caso
de que se le adjudique la licitacion.

1.2. Estructura y tipo

de propiedad

Es una sociedad anénima de capital
privado con capital autorizado de
$15.000.000.000 y un capital suscrito
y pagado de $10.000.000.000, confor-
mado por 15.000.000.000 de acciones
por valor nominal de $1.00

Conformada por el siguiente grupo
de accionistas: Gane Corredores de
Apuestas S.A., Colombiana de Jue-
gos y Apuestas S.A., Su Suerte S.A.,
Comercializadora La Confianza S.A.,
Apuestas Salazar E.U. (empresa
unipersonal), Apuestas Colombia, El
Gordo de la Suerte, Futuro Apuestas
de Colombia Ltda., Sociedad La Flor
Ltda., Apuestas Permanentes Midas
Ltda., Apuestas el Trébol Ltda.,
Apuestas Uno A E.U, Apuestas MF
E.U., Apuestas y Juegos Farallones,
Apuestas Las Vegas Ltda., La Sul-
tana Ltda., Ganar S.A. y Apuestas
Palma.

1.3. Infraestructura

En los ultimos anos las empresas de
apuestas permanentes han visto la
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necesidad de modernizar la estructura
de su operacion con el fin de garantizar
al apostador una mayor transparencia
y confianza. Este negocio, que es el
mayor aportante a la salud entre todos
los juegos de suerte y azar, requiere
de una normatividad clara que garan-
tice su operaciéon. En este sentido, el
gobierno por medio de la Ley 643 de
2001 establece que estas empresas
deben sistematizar por completo sus
ventas, asi desde ya se observa en las
calles puestos sistematizados fijos y
moviles que brindan una mayor rapi-
dez en el escrutinio y en el proceso de
liquidacién de las apuestas.

Actualmente se cuenta con 15.000
vendedores, de los cuales el 95% son
puestos fijos, que incluyen las ofici-
nas, modulos, casetas y cajones. El
restante 5% son vendedores moviles
o ambulantes.

Los vendedores tienen la posibilidad
de ofrecer en dos turnos; en la ma-
nana se cierra a las 12:50 p.m., para
el sorteo de las loterias de la tarde.
El segundo turno, va hasta las 9:50
p.m. para el sorteo de las loterias de
la noche.

Se cuenta con 400 recogedores, que
son empleados indirectos y quienes
tienen la responsabilidad de recoger
el producto de las ventas y los tique-
tes al final de cada turno pasando por
los puestos de venta fija y entregarlos
a uno de los tres centros de acopio
dependiendo de su ruta.

Para los vendedores ambulantes se
cuenta con unas busetas que los re-
cogen en sus casas y los distribuyen
por la ciudad dependiendo de la zona
asignada, tienen libertad para movili-
zarse, pero al momento de terminar el
turno son recogidos en el sitio donde

fueron dejados. Posteriormente en
la buseta son llevados al centro de
acopio donde los recogedores reci-
ben el producto de las ventas y los
tiquetes. Después de terminado este
proceso son llevados nuevamente a
sus casas.

Debido a la unién de las dieciocho
empresas se requiere unificar el soft-
ware comercial y administrativo, que
anteriormente cada empresa maneja-
ba independientemente.

1.4. Productos

Las empresas de Apuestas Perma-
nentes tienen dos productos autoriza-
dos que son el Chance normal con el
96% de las ventas y el Doble Chance
que representa el 4%.

« El chance normal tiene diferentes
modalidades dependiendo de la
cantidad de digitos que conformen
el namero apostado, tales como:

— De cuatro cifras: El premio pagado
es de $4.500 por cada peso aposta-
do.

— De tres cifras: El premio pagado es
de $400 por cada peso apostado.

— De dos cifras: El premio pagado es
de $50 por cada peso apostado.

— De una cifra: El premio pagado es
de $5 por cada peso apostado.

« El Doble Chance maneja dos mo-
dalidades:

— Opcidn con tres cifras: Se selec-
cionan 5 numeros de tres cifras y
se escogen dos loterias, el monto
de la apuesta debe ser entre $500
y $1.500. EI premio pagado es
de $30.000.000 o su proporcidn,
de acuerdo con el monto de la
apuesta.
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— Opcidn con cuatro cifras: Se selec-
cionan 5 numeros de cuatro cifras
y se escogen dos loterias, el monto
de la apuesta es fijo por un valor
de $1.500. EI premio pagado es
hasta de $500.000.000

1.5. Participacion en el mercado

La empresa tiene el 90% del mercado
de la ciudad de Cali. El 10% lo tienen
sus dos competidores, Apuestas Azar
E.U. con el 6% y Apuestas Progresar
Ltda. con el 4%.!

1.6. Principales clientes’

En los municipios de Cali, Yumbo
y Jamundi un estudio realizado por
la Universidad Icesi encontrd que
el 63.8% de los encuestados eran
jugadores de chance, de los cuales el
57.8% lo son habitualmente.

La mayoria de los jugadores habi-
tuales de chance, el 64.2% prefiere
jugar una loteria y el 35.8% prefiere
hacerlo en sorteos regionales. Adi-
cionalmente, la marca de loteria mas
recordada es la Loteria del Valle (Top
of Mind de 49.7%), seguida de la de
Cundinamarca con un 12.8%.

Entre los sorteos de la regién contra
los que se juega chance, el Chontico
es claramente el sorteo regional con
mayor recordacién (Top of Mind del
99.3%) por los jugadores de chance.

La mayoria de jugadores de chance
son mujeres con el 52.7% y hombres
con el 47.3%. Los jugadores tienden
a ser de estrato bajo (el 38.8%), de
estrato medio bajo (el 38.3%) y de

estrato medio (el 13,4%); en el total
de los estratos mas bajos se encuentra
el 90.5% de los jugadores. Teniendo
en cuenta la ocupacién, la mayor pro-
porcion de los jugadores corresponde
a amas de casa (32.5%), seguido por
empleados independientes (29.2%)
y empleados (17.3%); mientras que
la menor proporcién corresponde a
estudiantes (3.8%), jubilados (7.5%)
y desempleados (9%).

De acuerdo con la ocupacién de la
poblacién en general, ain no son
jugadores de chance el 63,9% de los
estudiantes, el 44,7% de los desem-
pleados, el 44,4% de los empleados, el
41,4% de las amas de casa y el 37,7%
de los trabajadores independientes y
el 36,2% de los jubilados, lo que sig-
nifica que del 36,2% de la poblacién
que no es jugadora de chance en el
municipio de Cali, se encuentran
clientes potenciales.

De acuerdo con el nivel educativo de
los jugadores habituales de chance,
aproximadamente el 84,7% de estos
poseen una formacién igual o inferior
al bachillerato.

Los jugadores de chance son personas
maduras, con edad promedio de 43.7
anos, siendo la mayoria de jugadores
de 50 anos. Los jugadores habituales
del chance tienen una edad entre
los 20 y 80 anos, concentrandose en
una edad que oscila entre los 40 y
50 anos.

El1 23.8% de los jugadores de chance
juegan todos los dias de la semana,
el 2.2% seis dias por semana, el 1.2%

1 Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Departamento de Mercadeo. Cifras aproximadas.
2 Esta seccién se basé en “Estudio de mercado del juego de apuestas permanentes para el Valle del Cauca.
Perfil cuantitativo del consumidor, Zona Cali, Jamundi y Yumbo”. Centro de Investigacién en Economia

y Finanzas,. Universidad ICESI, 2006.
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cinco dias por semana, el 3.3% cuatro
dias por semana, el 8.9% tres dias por
semana, el 10.3% dos dias por sema-
na, el 13.8% una vez por semana. Es
decir, el 63.5% de los consumidores
juega por lo menos una vez por sema-
na. El 16.2% juega una vez al mes, el
10.6% una vez por quincena y soélo el
9,6% menos de una vez por mes.

En promedio los jugadores de chance
invierten $1.588 por apuesta, es decir,
por formulario, en el que se pueden
jugar varios numeros en la modalidad
manual, que se utiliza en el 46,3% de
los casos de apostadores encuestados.
En el 38,05% de los casos se prefiere
la modalidad sistematizada y el 3% lo
prefieren con una tecnologia sistema-
tizada movil (rollo térmico), esta es
una zona donde el uso de la tecnologia
no ha tenido una penetracién alta y
podria por el contrario ser necesario
de tal forma que el departamento
mejore y unifique el tipo de tecnologia
que se utiliza en todas las regiones.
Ademas, se debe tener en cuenta que
la inversién promedio por juego ma-
nual es de $1.513 por formulario y de
$1.723,65 para juego sistematizado
por cada formulario y de $960,57 para
la modalidad de rollo térmico.

2. ANALISIS DEL MERCADO

En Colombia el mercado de juegos
de azar es de propiedad exclusiva
del Estado, siendo administrado con
el fin de obtener recursos para la
financiacion de los servicios de salud
publicos.

Cada gobierno departamental es
encargado por el nacional para ad-
ministrar el juego en sus municipios;
en el caso de nuestro departamento
la Beneficencia del Valle del Cauca se
encarga de las loterias y el juego de

apuestas permanentes es entregado
en concesidon a empresas privadas
que adquieren los derechos de explo-
tacion limitados a la jurisdiccién en
la que licitaron, teniendo que entre-
gar las transferencias (porcentaje de
las ventas) a dicha institucién para
que los recursos sean destinados a
lo dispuesto por la ley. En Colom-
bia cada departamento realiza las
licitaciones para la operacién por un
periodo de 5 anos.

El Valle del Cauca esta dividido en
cinco zonas; pacifico, norte, sur orien-
te, centro y la de nuestro analisis,
comprendida por los municipios de
Cali, Jamundi y Yumbo.

Las empresas que desarrollan esta
actividad tienen la responsabilidad
de administrar toda la cadena del pro-
ducto, incluida su distribucién directa-
mente al consumidor, velando siempre
por mantener la transparencia en los
sorteos y cumpliendo con los premios
que cada municipio establece.

Teniendo en cuenta lo anterior, Co-
lombiana de Juegos y Apuestas de ga-
nar la licitacién de distribuidor tinico,
se le permitira operar un negocio de
competencia limitada a las licencias
que adjudique la gobernacién, donde
cualquier persona que reciba ingre-
sos puede realizar su apuesta pues
no existe ningun tipo de requisito.
El objetivo principal del mercadeo
sera lograr que los consumidores se
vuelvan habituales y perciban en el
producto una verdadera probabilidad
de ganar dinero.

2.1. Descripcion del sector

El sector al cual pertenece la compa-
fiia objeto del informe es el sector de
Juegos de Suerte y Azar; contando
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con 250.000 vendedores de chance a
nivel nacional. Las modalidades de
los juegos que hacen parte de este
sector y sus respectivos aportes al
sector salud son:

Apuestas Permanentes o Chance:
Aporta el 45.87% del total de las
transferencias al sector de la Salud;
Loterias: Aporta el 20.4%; Jue-
gos Localizados (bingos o casinos):
Aporta el 18.85%; Baloto: Aporta el
12.19%; Rendimientos financieros y
de fiducias: Aporta el 1,19%; Juegos
de Promocién: Aporta el 0.54%; Su-
perastro millonario: Aporta el 0,49%;
Multas y Sanciones: Aporta el 0,42%;
Juegos Hipicos: Aporta el 0.04% ;
Rifas: Aporta el 0.01%.

El Gobierno, a través de Etesa
(Empresa Territorial para la Salud)
recibe por concepto de transferencias
unos porcentajes sobre las ventas
por cada una de las modalidades de
juego, estas transferencias son para
invertirlas en el sector de la Salud.
Las apuestas permanentes o chance
pagan una regalia del 12% y son
gravadas con una tarifa del 5% por
concepto de IVA.

Se cuenta también con 15 fundacio-
nes sociales creadas por este gremio
para apoyar a los vendedores y demas
integrantes del sector.

Las principales actividades de las
fundaciones son:

— Atencién a la nifez: Hogares
comunitarios y/o empresariales;
servicio de restaurante.

— Brigadas de alimentacion.

— Salud.

— Subsidios y convenios con enti-
dades financieras para otorgar
créditos.

— Recreacién.
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— Educacién: Capacitacién formal y
no formal.

2.2. Analisis de la competencia

La competencia a nivel local (munici-
pio de Cali) son dos empresas, que no
entraron al proceso de fusién: Apues-
tas Azar EU y Apuestas Progresar
Ltda, estos competidores tienen el
10% del mercado contra el 90% que
tiene la compania.

La competencia a escalas nacional e
internacional se presenta cada cinco
afos cuando se abre la licitacion para
autorizar la operacién de los juegos
de apuestas permanentes en el de-
partamento.

Para participar en la licitacién se
debe contar con un patrimonio técnico
minimo que exige la Ley, con el fin de
garantizar la cobertura en el pago de
los premios.

La demanda es creciente, si se consi-
dera la situaciéon econémica del pais 'y
se tiene en cuenta que los clientes ven
en el juego de chance una oportunidad
para suplir sus necesidades basicas.

2.3. Productos sustitutos

Uno de los productos sustitutos mas
influyente es la loteria, considerando
que su precio o el monto a invertir es
relativamente bajo comparado con
otros productos, lo que puede afectar
directamente el mercado potencial de
los estratos bajo y medio.

El baloto, por su costo y modalidad
de juego, esta dirigido a un mercado
diferente, ya que las personas que
invierten en este juego, esperan cam-
biar su estilo de vida, es decir, no lo
hacen para suplir sus necesidades
basicas, por lo que se podria deducir
que son personas que pertenecen a
estratos medios y altos.
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Otros productos sustitutos son las
rifas y las promociones, que no son
competidores relevantes, ya que tie-
nen un fin especifico, como el ofreci-
miento de un bien determinado.

Otro producto sustituto lo son los
juegos localizados, como los bingos y
casinos. Estos pueden estar dirigidos
a los clientes potenciales del Chance,
por el facil acceso y por los pocos recur-
SOs que se requieren para apostar.

2.4. Poder del comprador

Por ser el chance un producto dirigido al
consumidor, éste no cuenta con un po-
der de negociacién que llegue a afectar
notablemente la actividad, puesto que
depende del cliente tomar la decision
de invertir o no en un chance. Adicional
a esto el “precio” no influye, ya que es
relativo a la capacidad econémica y al
deseo que se tenga de ganar. El valor
del premio por cada peso apostado es
igual por normatividad legal, por lo
que no es un factor del que se puede
aprovechar la competencia.

Lo que puede influir directamente en
el cliente es el servicio o valor agrega-
do que ofrezca la empresa, tal como la
rapidez en el pago de los premios, la
cercania de los puntos de venta y de
pago y el servicio al cliente.

2.5. Poder del proveedor

Como unico proveedor podria consi-
derarse el Gobierno, quien tiene un
alto poder de negociacién, ya que es
quien establece las “reglas de juego”
para el desarrollo de la actividad, y
en algin momento puede cambiarlas,
haciéndolas mas flexibles, lo que per-
mitiria el ingreso de una competencia
mas fuerte.

El Gobierno es quien adjudica las li-
cencias para la explotacién del chance

y ademas proporciona los talonarios
en los que se realiza la apuesta.

2.6. Barreras de entrada
Las barreras de entrada son:

La exigencia de contar con un
patrimonio técnico minimo.

— EIl nimero de licencias que tiene
presupuestado asignar el depar-
tamento a cada municipio.

— Delimitacién geografica donde se
puede operar la actividad.

— La alta inversién en tecnologia,
ya que a mayor tecnologia, se tie-
nen menores costos de operacion,
como los pagos de comisiones a
los vendedores. Adicionalmente
el Gobierno esta exigiendo que el
juego de chance sea en linea y en
tiempo real.

— No haber sido sancionado por
evasion tributaria mediante acto
administrativo o sentencia judicial
durante los ultimos cinco anos.

— No ser deudor moroso de obliga-
ciones relacionadas con transfe-
rencias, derechos de explotacién o
multas, originadas en contratos o
autorizaciones o permisos para la
explotacién u operacion de juegos
de suerte y azar en cualquier nivel
del Estado.

— La extensa regulacién con que
cuenta el sector. En este sen-
tido, el sector esta sujeto a la
interventoria gubernamental
que incluye el analizar la forma
como se adjudican los contratos
a los concesionarios, el manejo
de los recursos generados por la
explotaciéon del juego y los costos
de dicha operacién y los giros que
realizan a los fondos territoriales
de la salud a través del Decreto
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4643, expedido por el Ministerio
de la Proteccién Social y el Decreto
3535 del 2005.

3. RESUMEN ADMINISTRATIVO
3.1. Estructura organizacional

El maximo 6rgano de la compania es
la Asamblea General de Accionistas,
conformada por los accionistas de
las 18 empresas que constituyen la
sociedad, seguido por la Junta Direc-
tiva, conformada por siete miembros
principales y siete suplentes, todos
accionistas de la sociedad.

La compaiiia esta dividida en las
siguientes areas: Gerencia, Audi-
toria, Recursos humanos, Mercadeo,
Financiera, Sistemas y Escrutinio.

La gerencia y el departamento de
Auditoria reportan directamente a la
Junta Directiva y los departamentos
de recursos humanos, financiero,
sistemas, mercadeo y escrutinio re-
portan a la gerencia. (Anexo 1)

3.2. Equipo gerencial

El grupo de directivos esta compuesto
por siete personas que oscilan entre
los 30 y los 40 afios de edad, con ex-
periencia previa en el sector de juegos
de suerte y azar.

— Doctor Juan Manuel Miranda
Cardona, Gerente General

Contador Publico con especializacién
en Administraciéon Financiera, con
conocimientos en areas adminis-
trativas, financiera, comercial y
de sistemas. Se desempend como
Gerente de Colombiana de Juegos
y Apuestas y del Pool de Apuestas
del Eje Cafetero. Es el responsable
de la direccién de la empresa, con
base en las orientaciones de la Junta
Directiva.
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—Doctor Walter Baquero, Auditor
General

Contador Publico diplomado en
Auditoria, con conocimientos en
sistemas, control interno, normas y
leyes reglamentarias. Se desempeiid
como Auditor en Gane Corredores de
Apuestas y luego como gerente. Es
quien coordina el equipo de auditores
en la realizacion de los programas de
auditoria y control interno, definidos
para todas las areas de la empresa.

- Ingeniera Sandra Lizeth
Munoz, Directora de Recursos
Humanos

Ingeniera Industrial con Diplomado
en Gestion Humana, con conoci-
mientos en legislacién laboral y ex-
periencia en manejo de personal. Se
desempend como gerente de Apuestas
Colombia S.A. Se encarga de todos los
procesos de némina, de coordinar los
programas de capacitacion y bienes-
tar de los colaboradores.

— Doctor David Berrio Tascén,
Director de Mercadeo

Administrador de Empresas, con es-
pecializacion en mercadeo, anterior-
mente se desempend como director
de mercadeo en Coomeva. Es quien
coordina el desarrollo de programas,
investigaciones y estrategias necesa-
rios para mercadear los productos de
la empresa y asegurar su proyeccion
en el futuro.

—Doctora Liliana Murillo Bernal,
Directora Financiera

Contadora Publica con Diplomado
en Auditoria, con amplios conoci-
mientos en los procesos de las em-
presas de apuestas permanentes.
Se desemperfié como subgerente de
Colombiana de Juegos y Auditora
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de Comercializadora La Confianza
S.A. Es la responsable del manejo
contable, financiero y tributario de
la compania.

— Ingeniero Jorge Mario Camar-
go, Director de Sistemas

Ingeniero de sistemas con énfasis en
programacién. Se desempend como
jefe de Sistemas de Colombiana de
Juegos y Apuestas S.A. Es quien
desarrolla e implementa sistemas
para el procesamiento electrénico
de informacién; consulta con los
clientes internos para establecer
requerimientos y especificaciones de
los procesos de la compania en todas
las areas.

— Doctor Manuel Velasquez, Di-
rector de Escrutinio

Contador Publico con amplios co-
nocimientos en auditoria y control
interno. Se desempend como jefe de
escrutinio en varias empresas del sec-
tor. Es el responsable de garantizar
la seguridad, honestidad y confiabili-
dad en el proceso de conteo de venta,
escrutinio y liquidaciéon de premios,
controlando la ejecucién correcta
de las actividades realizadas por el
personal a su cargo.

3.3. Plan de personal

A raiz de la fusién de las empresas se
han generado cambios en todas las
areas de la organizacién, en especial
en lo referente al personal, desde el
despido masivo de empleados hasta
las reestructuraciones en los cargos,
perfiles y competencias del personal
que conforma la nueva empresa. El
nivel de competencia es muy alto y
son muy pocas las posibilidades que
tiene un trabajador de escalar; por lo
tanto, la valoracion de los cargos esta

bastante estructurada. Actualmente
no existe sindicato.

Politicas de promocion y bien-
estar

— Se esta implementando un pro-
grama de Plan de Carrera, donde
cada persona de forma individual
comenta sus habilidades y destre-
zas para irse preparando para fu-
turos cargos en un nivel mas alto
de acuerdo con sus aptitudes.

— Desarrollo de programas de capaci-
tacién para culminar los estudios
secundarios y carreras técnicas,
mediante alianzas con algunos
institutos.

— Programaciéon de actividades de
integracion para desarrollar el
sentido de pertenencia con la
nueva empresa.

— Realizacion de torneos deportivos
al interior de la compania.

Remuneracion de ejecutivos

Para la asignacién de los salarios se
tuvo en cuenta un estudio realizado
en las empresas de servicios por la
Asociacién Colombiana de Relaciones
Industriales y Personal (ACRIP) y
se complementé con el analisis de la
asignacién salarial de cada persona
en la empresa anterior. Se realizé la
valoracion de salarios por el método
de puntos, teniendo en cuenta el car-
g0, habilidades, competencias, destre-
zas y el nivel educativo requerido.

Actualmente todo el personal tiene
salario fijo sin participacién en las
utilidades de la compaifiia ni com-
pensacién en acciones. Los directivos
tienen salario integral y los demas
colaboradores tienen su salario con
las prestaciones de ley.
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4. ANALISIS DE RIESGOS

4.1. Situacioén econémica

Es preciso empezar por resaltar
que la empresa tiene una limitacién
geografica para su operacion, espe-
cificamente en el municipio de Cali.
Esta situacién particular la hace
menos vulnerable a ciertos riesgos
que puede presentar el entorno
internacional, sin embargo, el nivel
de globalizacién que se tiene actual-
mente y en el caso de nuestro pais la
dependencia que nuestra economia
tiene de paises como Estados Unidos
(al que se envian cerca del 48% de
las exportaciones)’ hace que muchas
variables macroecondmicas nuestras
varien con el comportamiento de
otras economias, pues nuestro desa-
rrollo esta cimentado en la apuesta
que le hace el gobierno nacional a la
inversién extranjera.

Asi se generan riesgos como posibles
competidores internacionales, que
el gobierno con el animo de atraer
inversionistas puede admitir en un
momento dado para participar en las
licitaciones de adjudicacion.

En cuanto a las variaciones que el
mercado pueda tener por cambios
econémicos siendo el producto un
bien considerado no necesario cuya
compra surge solo de la esperanza
de poder cumplir una necesidad
confiando en la suerte,* para esto es
necesario que dentro de la economia
existan los clientes potenciales mas
fuertes que son de los estratos 1, 2y

3, que en los paises emergentes son la
gran mayoria de la poblacion.

Asi el riesgo puede estar en que un
crecimiento muy grande de la eco-
nomia, que mejore las condiciones
laborales o dé mas empleo, pueda
disminuir la poblacién de estos estra-
tos, pero también un decrecimiento
podria estancar las ventas. A nivel
internacional el impacto que la tecno-
logia tiene sobre los negocios podria
llevar a que algunos apostadores
prefieran realizar apuestas en otros
juegos, o hacer que el formato de las
apuestas permanentes se transforme
a un juego electrénico mas competi-
do, aunque un cambio sustancial en
el formato tendria que acarrear un
cambio a la Ley 643 de 2001.

A nivel local, el departamento y el
municipio adelantan obras de infra-
estructura que generan empleos de
mano de obra no calificada, perte-
neciente a los estratos del mercado
objetivo, lo que ha dado capacidad
de compra a mas familias y asi una
mayor cantidad de clientes, pero
estas obras no son empleos perma-
nentes, pues una vez se terminan
los proyectos las personas vuelven
a estar vacantes, asi hay un riesgo
latente para que las personas que
actualmente estan empleadas en un
futuro no existan otros negocios en
los cuales se puedan ubicar.

4.2. Aspectos legales

La Constitucién politica de nuestro
pais establece en su articulo 336

3 Estudio realizado por la CEPAL (Comisién Econémica para América Latina y el Caribe). Datos publicados
en www.portafolio.com.co . Articulo: “Exportaciones siguen atadas a buenos precios” publicado el 13 de

septiembre de 2006.

4 Estudio de mercado del juego de Apuestas permanentes para el Valle del Cauca. Centro de Investigacién

en Economia y Finanzas, Universidad ICESI, 2006.
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que: “ningin monopolio podra es-
tablecerse, a no ser que tenga una
finalidad de interés publico y social y
en virtud de la ley. La organizacion,
administracion, control y explotacion
de los monopolios rentisticos estaran
sometidos a régimen propio, fijado por
la ley de iniciativa gubernamental.
Las rentas obtenidas en el ejercicio
de los monopolios de suerte y azar
estaran destinadas exclusivamente
a los servicios de salud”.

Este articulo muestra como la norma-
tividad asociada al sector de juegos de
suerte y azar mantiene una regulacién
de alto nivel por su relacion directa con
los aportes a la salud que se realizan
con la operacién del mismo.

Asi el negocio por la reglamentacion
establecida tiene costos variables
sobre los cuales no se puede hacer op-
timizacién a diferencia de otros secto-
res, ademas tiene la complicacién que
un proyecto de ley puede modificar el
porcentaje de aportes reglamentarios
alos cuales se debe acoger el operador
ganador de la licitacién.

En medio del entorno legal que tiene
el desarrollo de un proceso licitatorio,
la compania tiene un riesgo latente
de que personal corrupto a cargo del
proceso no respete la reglamentacion
en su totalidad favoreciendo propo-
nentes por razones diferentes a las
establecidas para la licitacion.

4.3. Aspectos internos
a la empresa

En este punto, dentro del analisis de
riesgos, teniendo en cuenta la activi-
dad a la que se dedica la compaiia,
la cual trae consigo una alta liquidez
y manejo de efectivo, es bastante
susceptible a que se presenten “hur-
tos” por parte de las personas que

estan vinculadas laboralmente, ya
sea directa o indirectamente, con la
empresa.

Razoén por la que la compania debe
tener permanente vigilancia en los
lugares donde se desarrolla la acti-
vidad del escrutinio, la recepcién del
dinero y los lugares donde se realiza
el juego. En la operacién de la com-
pania se han presentado varios casos
de hurto, que se han identificado
gracias al sistema de informacion y
al control que ejercen los administra-
dores, pero en conclusion el personal
que se vincula a la compania para el
trabajo en estas areas o dependencias
debe ser de confianza, aunque esto no
garantice que se dejen de presentar
robos a su interior.

Otro tipo de robos a los que esta
expuesta la compania es al reclamo
de premios con formularios falsos,
por parte de personas que se podria
decir se dedican a hacer extorsiones;
entonces la empresa practicamente
se encuentra obligada a cubrir estos
pagos que en el 95% de los casos
se negocian por temor a que tomen
represalias contra la compania o sus
propietarios.

4.4. Riesgos naturales

Hasta la fecha la empresa no ha sido
objeto de este tipo de riesgos, conside-
rando las ubicaciones de sus oficinas
y puntos de venta, que se encuentran
en el territorio municipal de Cali. Ra-
z6n por la que se considera que la po-
sibilidad de que sufra algun siniestro
causado por terremotos, huracanes,
inundaciones, es bastante baja.

4.5. Tasas de interés

En este aspecto, y considerando que
la empresa no presenta un nivel alto
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de endeudamiento, no se encuentra
por ende muy afectada por la vola-
tilidad de las tasas de interés. Lo
mismo ocurre con la tasa de cambio,
ya que no se realizan operaciones ni
actividades en divisas (importaciones
0 exportaciones).

Podria preverse que en caso de que
la compania quiera invertir en algin
tipo de infraestructura tecnoldgica
que le ayude a ser mas eficiente en
su operacion, podria estar sujeta a
la volatilidad tanto de las tasas de
interés como en divisas, puesto que
se consideraria que requiere de al-
gun tipo de financiacién a través del
mercado financiero.

4.6. Terrorismo - vandalismo

Algunas de las oficinas o puntos de
venta que tiene la empresa, por su
ubicacion son susceptibles a este tipo
de riesgos, ya que por lo general estan
en zonas de estratos 1 y 2 donde son
mas frecuentes dichas actividades.

En cuanto al terrorismo, en nuestro
pais, lamentablemente las zonas de
MAs escasos recursos son en ocasiones
el blanco de los grupos terroristas,
puesto que causa un mayor impacto
social el hecho de afectar tanto hu-
mana como econdémicamente a sus
habitantes.

5. PLAN FINANCIERO

5.1. Analisis financiero

La Sociedad Colombiana de Juegos
y Apuestas S.A. inicié su operacién
conjunta a partir del 1 de abril de
2006, por lo tanto la informacién
histérica con la que se cuenta para
realizar el analisis corresponde a los
meses de abril, mayo, junio y julio
de 2006.

Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Burkenroad Report GERENCIALES

5.2. Proyeccion de estados finan-
cieros

En el estudio de mercado realizado
para la adjudicacion de la licitacion
se presentan las estimaciones para
la proyeccion de las ventas brutas
para cada una de las cinco zonas del
departamento del Valle del Cauca
para los cinco anos que durara la
siguiente concesion (2007—2011). Las
estimaciones se calcularon a partir de
los resultados de una encuesta reali-
zada a 5.000 hogares vallecaucanos
en las diferentes zonas.

La encuesta realizada por el Centro de
Investigacion en Economia y Finanzas
de la Universidad ICESI —CIENFI-
indaga por las caracteristicas de los
jugadores de chance, la periodicidad
y el monto de juego. En especial, la
encuesta permite estimar por zona la
proporcién de la poblacién mayor de
18 afios que juega chance habitual-
mente, asi como la periodicidad con
que juegan y el monto de la apuesta.
Se supone que el comportamiento de
la proporcién de jugadores, asi como
la mediana de apuestas permanecera
constante para los cinco afnos de pro-
yecciones. (Ver Tabla 1)

Teniendo en cuenta la proyeccién de
las ventas de la zona conformada por
Cali, Jamundi y Yumbo, se estiman
las ventas para la ciudad de Cali
en un 80% de las ventas totales de
esta zona. Estas son las ventas que
debe tener la compania para cumplir
con el contrato de concesién para la
explotacion del juego de apuestas
permanentes — chance.

Supuestos de proyecciéon y valo-
racion por escenarios

Para la proyeccion de los Estados
Financieros se tomaron los Estados
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Tabla 1. Ventanas Brutas

Zona 2007 2008 2009 2010 2011
&%ﬂgﬂ") $32,498,560.631  $32,306,563,506  $32,115,911512  $31,926,596,432 $31,738,610,105

S?Zr;)?gezn)‘e $42,609,114,581  $42,993.207,352  $43,380,961,809  $43,772,139,645 $44,166,862,842
Cali,

Jamundi  $150,540,085,628 $151,750,779,524 $152,970,378,368 $154,199,861,024 $155,439,306,993
y Yumbo

(ggr?;rg) $49,755,822,847  $50,119,136,475  $50,485,342,483  $50,854,463,888 $51,226,523,905
(Z'\('fr’]';e& $28,778,425370 $28,929,864,283  $29,082,663,875 $29,236,833,793 $29,392,383,809
Total _ $304,182,009,057 $306,099,641,141 $308,035,258,048 $309,989,894.782 $311,963,687,654

Fuente: Estudio de mercado, juegos de suerte y azar Cienfi (2006).

Financieros de la compania desde
el mes de abril a julio de 2006 y se
proyectaron sus resultados hasta
diciembre de 2006, con base en su-
puestos histéricos de las empresas
socias que representan mas del 40%
del capital social.

Para la proyeccién de los estados fi-
nancieros desde el afio 2007 hasta el
afio 2011, se tuvieron en cuenta los
siguientes supuestos:

— Inflacién proyectada por el Banco
de la Republica.

— Tasa de impuesto del 35%.°

— Participacién de las cuentas de
activos y pasivos segin datos his-
toricos.

- La depreciaciéon se realizd por el
método de linea recta.

Como la operaciéon de la empresa
solo estaria garantizada por cinco
afios, que es el periodo por el cual se
adjudica la licitacién, se asume que
finalizado este contrato en el afio

2011, la compania no sigue operando
y se determina como valor terminal
el valor presente del patrimonio del
ultimo ano.

Estos supuestos son generales para
los dos escenarios presentados.

Para la valoracién de la empresa se
utilizé el método de flujo de caja libre
descontado con el WACC,° a un plazo
de cinco anos. Los flujos de caja de
cada afo se traen al valor presente
con esta tasa.

Para el calculo del WACC se utiliza-
ron las siguientes variables:

— Tasa libre de Riesgo (Kf): Se
tomé como base la DTF de 6,77%
anual

— Prima de Riesgo (Km — Kf): Se
asumi6 que el mercado (Km) exi-
ge una rentabilidad minima para
este sector del 20%’ y restdndole la
tasa Kf del 6,77%, se obtiene una
prima de riesgo igual al 13,23%
anual.

5 Tasa actual teniendo en cuenta que la sobretasa del 10% tiene vigencia hasta diciembre de este afio. En
este momento la reforma tributaria no se encuentra aprobada, por lo cual no se asumen sus cambios.

6 WACC: Weighted Average Cost of Capital (costo de capital promedio ponderado).
7 Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Departamento Financiero
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Beta: El cual fue tomado del Sec-
tor de Hoteles y Apuestas de los
Estados Unidos, es de 0,66°

Proyeccion Escenario No. 1

En este escenario se asume, ademas
de los anteriores supuestos, los si-
guientes:

La empresa sigue operando con las
condiciones actuales, sin estimar
mejoras en su forma de operar.

Se asumen incrementos por la
inflacién en sus gastos de admi-
nistracién.

Los gastos de ventas se incre-
mentan de acuerdo con la parti-
cipaciéon de estos sobre las ventas
proyectadas, tomadas del estudio
de mercado de juegos de suerte y
azar.

El costo por comisiones permanece
constante durante todo el periodo,
con un porcentaje del 27,5% sobre
las ventas.

El costo por premios también per-
manece constante durante todo
el periodo, con un porcentaje del
43,21% sobre las ventas.

Los derechos de explotacién o
regalias también permanecen
constantes de acuerdo con la tarifa
determinada por la Ley, que es
del 12% mas el 1% por gastos de
administracién sobre la tarifa.

Proyeccion Escenario No. 2

En este escenario, se asume, ademas

8

de los supuestos comunes para ambos
escenarios, los siguientes supuestos:

— Se proyecta una inversién en

reconversion tecnolégica que va
encaminada a aumentar en un
10% anual desde el afio 2006 hasta
el afio 2011, la participacion de las
ventas sistematizadas, que al afio
2006 se encuentran en un 30% y
el restante 70% es de ventas ma-
nuales.

Las variaciones principales se
dan en el costo por comisién que
se disminuye entre el afio 2007 al
2011 en un 24%, pasando al 25,7%
en el ano 2006 al 20,7% en el ano
2011, con un 80% de las ventas
sistematizadas y 20% de ventas
manuales.

Los gastos por ventas se incre-
mentan en un 33,2% pasando
desde el 7,86% en el afio 2006 al
10,48% en el afio 2011. Estos gas-
tos se incrementan considerando
la inversion que debe hacerse en
la adecuacién de los puntos de
ventas, tales como: colocacion de
avisos, ficheros y adecuaciones por
obras civiles, que son gastos tem-
porales por este periodo. Ademas,
también se incrementan algunos
gastos que permaneceran fijos
tales como los servicios publicos,
los gastos de transmision de datos
y mantenimiento de equipos.

Los demés costos y gastos se
proyectaron como en el escenario
No.1.

Beta desapalancado, tomado para el sector de hoteles y apuestas, resultado de un estudio realizado en la
Universidad de New York, Stern School of Business con una muestra de 76 empresas estadounidenses
en enero de 2006. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Detalle del proyecto
de inversién en tecnologia

— Enel afio 2006 se cuenta con 1.300
puntos de ventas sistematizados,
que equivalen al 30% de las ventas
totales de la compania.

— Se proyecta aumentar en un 10%
anual las ventas sistematizadas,
asi: en el ano 2007 se sistematiza-
ran 400 puntos de venta, en el afio
2008, 400 puntos; en el ano 2009,
450 puntos; en el ano 2010, 550 y
en el ano 2011, 400 puntos, para
terminar con 3.500 puntos de ven-
tas sistematizados, que equivalen
al 80% de las ventas.

— El costo de la inversién para
los cinco afios es de un total de
$17.860 millones, los cuales se
financiaran con recursos propios
un 50% y el restante 50% se finan-
clara con un crédito bancario que
se va cancelando cada afo, a una
tasa del 15% efectiva anual.

— Los costos en que se incurre en
esta inversién’ estan relaciona-
dos con la compra de equipos de
computo, costos de transmision,
mantenimiento de equipos, ser-
vicios publicos, adecuaciones en
instalaciones y obras civiles, colo-
cacion de avisos y ficheros.

Principales resultados de la va-
loracion

El resumen de los principales indi-
cadores basados en la informacién
del ano proyectada a doce meses y
de los cinco afos con los que se rea-

liz6 la valoracion, se encuentra en el
Anexo 2.

La valoracion realizada para el pri-
mer escenario'® arroja un precio por
accion de $1.53 comparado con $1.00
de valor en libros, esto con la supo-
siciéon de ganar el proceso licitatorio
que permitird operar por los proximos
cinco anos, y considerando ademas
que la empresa no realizara ninguna
estrategia para mejorar su forma de
operar (escenario No.1).

Al no implementar ninguna estra-
tegia de disminucién de costos y con
el compromiso que tiene de lograr
el nivel de ventas esperado por la
Beneficencia al hacerse acreedora de
la licitacién, la compafia no mejora
sus niveles de rentabilidad, lo que
se ve reflejado en una disminucién
progresiva de los margenes de ren-
tabilidad.

En el reporte se incluye un segundo
escenario en el que se propone rea-
lizar una inversién tecnolégica para
cumplir con algunas disposiciones
legales y ademas ayude a disminuir
los costos de colocacion. La inversion
se efectuaria en la sistematizacién
de las apuestas, de tal forma que se
garantice transparencia total en la
apuesta realizada, pues por medio
de una estaciéon computarizada (fija
o moévil), el cliente hace su apuesta
y esta es enviada inmediatamente
a la estacion central de la casa de
apuestas.

La disminucién en costos se da princi-
palmente en el pago de las comisiones

9 Las cifras para la valorizacién del costo de la inversién y cdlculo de los ahorros fueron tomadas de un
proyecto que tiene la organizacién actualmente para este propdésito.

10 Véase Anexo 3.
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a los vendedores y a pesar de que se
incrementan los gastos fijos de ven-
tas, como porcentaje de las ventas del
punto deben disminuir, ademas estos
gastos no son tan representativos
como si lo son los gastos por comisio-
nes sobre los ingresos.

Adicionalmente, de forma intangible
se tendria como beneficio estar en
la capacidad de brindar un mayor
respaldo al cliente, incrementar la
confianza que se tiene en el negocio
de apuestas permanentes y daria una
ventaja competitiva en el momento de
presentar la propuesta licitatoria.

A continuacién, los principales indi-
cadores en este segundo escenario.'!

La valoraciéon realizada entrega un
precio por acciéon de $2,04 lo que
indica que esta inversién elevaria
el precio por accién en un 33,3% con
respecto al primer escenario; sé6lo

11 Véase Anexo 4.

Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Burkenroad Report GERENCIALES

considerando la disminucién en los
costos de comisién a vendedores.

Los indicadores de rentabilidad en
este escenario mejoran notablemente,
al pasar del 2,1% al 3,7% como mar-
gen neto, originado por la inversién
en tecnologia, que hace mas eficiente
y competitiva la compania.

Dado que el requerimiento de moder-
nizacién del sistema de apuestas esta
expresado en el Decreto 1350, y que
ademaés se cumplen otras condiciones
que permiten realizar la inversion,
como la disponibilidad del efectivo, el
escenario dos se presenta como el mas
probable y viable, pensando en futu-
ras licitaciones en las cuales contar
con equipos modernos seria un factor
competitivo importante, asi el valor
unitario que este reporte considera
adecuado es 2,04 pesos colombianos

or accién.
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ANEXO 2

Razones financieras  Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Razén corriente 2,48 2,62 2,70 2,78 2,86 2,95
Rotacién de CxC 18,07 18,07 18,07 18,07 18,07 18,07
Dias de CxC 20,20 20,20 20,20 20,20 20,20 20,20
Rotacion de CxP 106,94 106,28 105,47 104,72 104,03 103,41
Dias de CxP 3,41 3,43 3,46 3,49 3,51 3,53
Rotacién Activo Fijo 24,36 26,99 30,23 34,32 39,64 46,85
Rotacion Activo Total 7,00 7,25 7,35 7,45 7,54 7,63
Multiplicador 1,43 1,41 1,42 1,42 1,42 1,42
Razén Deuda 0,30 0,29 0,29 0,30 0,30 0,30
Margen Bruto 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%
Margen EBITDA 3,5% 3,4% 3,2% 31% 3,0% 2,9%
Margen EBIT 3,4% 3,0% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5%
Margen Neto 2,1% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%

Rentabilidad Activos (ROA) 14,4% 14,0% 13,6% 13,2% 12,8% 12,5%

Rentabilidad del Patriménio  20,6% 19,9% 19,3% 18,7% 18,2% 17,7%
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