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Editorial

Contabilidad y género,
un camino por recorrer

Gloria Milena Valero®

Valero, G. M. (2020). Contabilidad y género, un camino por recorrer.
Revista Activos, 18(2), 9-16. https://doi.org/10.15332/25005278/6239

Los estudios de género en las diferentes areas disciplinares, profesionales
o laborales llegaron para quedarse. Esta situacion es muy valiosa porque
resalta las dinamicas persistentes de segregacion, falta de representacion,
subordinacidn, entre otros aspectos, que se han normalizado en las so-
ciedades del mundo; pero que deben ser visibilizados e investigados de
tal forma que dichas dindmicas no se vuelvan parte del paisaje. En ese
orden de ideas, esta editorial tiene la intencion de visibilizar las investiga-
ciones desarrolladas alrededor de la temética de contabilidad y género en
Colombia, las cuales se han gestado en la academia desde la investigacion,
tanto formal como formativa.

* Contadora Publica y Magister en Medio Ambiente y Desarrollo de la
Universidad Nacional de Colombia. Docente Lider de Investigacion Facultad
de Contaduria Publica de la Universidad Santo Tomds, Bogota, Colombia.
Correo electronico: gloriavalero@usantotomas.edu.co
ORcID: https://orcid.org/0000-0002-6796-3907
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10 Editorial

Asi, es preciso destacar lo sefialado por Scott (2008) respecto a como
“los estudios sobre las mujeres no s6lo afladirian nuevos asuntos a tratar,
sino que también forzarian un nuevo examen critico de las premisas y los
criterios existentes en los trabajos universitarios” (p. 50); sin perder de vista
que los estudios de género abordan las distintas interacciones sociales entre
mujeres y hombres, particularmente, “las relaciones simboélicas de poder”
(Scott, 2008, p. 65).

Ahora bien, entre las investigaciones histéricas que promueven los
analisis desde las subjetividades femeninas, se encuentra el trabajo de
Carmona, Ezzamel y Mogotocoro (2018) en el cual se examina el caso dela
Marquesa de Valdehoyos durante 1760-1775 (una importante empresaria
cartagenera miembro de la nobleza), y con base en su trayectoria se realiza
un analisis detallado de su estilo de gestion en un contexto dominado por
los hombres; esto contribuyo¢ a identificar las condiciones que incidieron
en su triunfo en un mundo empresarial marcadamente masculino.

En la misma linea, Rico (2020) explora la participacion femenina en la
historia contable colombiana desde la colonia hasta el siglo xx, siguiendo
el marco conceptual de J. Scott. Dicha exploracion le permiti6 evidenciar
representaciones simbolicas del quehacer contable de las mujeres en con-
textos como los conventos de la época colonial; la economia doméstica;
y la educacion primaria femenina decimononica, asi como su entrada al
mercado de servicios profesionales. Al respecto, es relevante mencionar que
el autor reivindica el trabajo y las actividades contables como un factor que
contribuyé a que las mujeres “se emanciparan’, ganando su independencia
al alejarse de las actividades tradicionalmente establecidas segtin el género.

Por tdltimo, con relacién a la participacion de la mujer en el programa
de Contaduria en la Universidad del Valle, se identifica un estudio des-
criptivo centrado en articular lo histérico con las percepciones actuales de
las estudiantes y egresadas del programa y sobre su ejercicio profesional
(Santana y Pastas, 2019).

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contadurfa Pudblica



Editorial 11

Con respecto a la investigacion, se encuentran trabajos relacionados
con la produccion académica y el liderazgo de las mujeres contables del
Departamento del Quindio adscritas a los grupos de investigacion locales
(Lopez E.J,2018). Asi mismo, se hallan trabajos que intentan dar cuenta de
los aportes, retos, perspectivas y experiencias de las contables colombianas
en el medio académico e investigativo. Estos ejercicios se han realizado
desde diferentes vias: por ejemplo, Patifio y Valero (2012) parten de la
revision de la base de datos del ahora Ministerio de Ciencias y Tecnologia;
Chamorro, Patifio y Vasquez (2020) lo hacen mediante entrevistas se-
miestructuradas; mientras Patifio, Valero, Acosta y Diaz (2021, en prensa)
utilizan las encuestas a investigadoras latinoamericanas; en tanto, Lopez
D. (2018) hace una revision de las publicaciones académicas realizadas por
mujeres contadoras colombianas, principalmente, en las revistas Cuadernos
de Contabilidad y Contaduria dela Universidad de Antioquia, evidenciando
el uso de metodologias cualitativas en sus trabajos.

Adicionalmente, ante la ampliacion en el nimero de revistas objeto de
estudio, el trabajo de Chamorro (2015) explora un analisis diferencial sobre
la participacion femenina en los cargos de representacion de la profesion
contable. A su vez, Garcia, Valero, Sandoval y Cortes (2021, en prensa)
se centran en la participacion femenina en el ambito educativo contable
a partir de una revision documental en bases de datos académicas sobre
investigaciones relacionadas con educacién contable y género con corte
en el 2018.

Desde la esfera del trabajo, las investigaciones abordan la discriminacion
salarial por género en el ejercicio profesional contable, como en el caso de
los trabajos de Restrepo (2018), Restrepo e Isaza (2019) que evidencian “la
existencia de un trato discriminatorio que pasd del 58.7 % en 2008 al 65.3 %
en el 2012” (p. 548), situacion que se explica por una mayor participacion
masculina en cargos publicos con mejor remuneracion, y esta relacionada
con caracteristicas culturales del contexto que inciden en un trato diferencial
entre hombre y mujeres. Frente a las brechas salariales y laborales Ospina
y Ramirez (2013) profundizan el tema en la ciudad de Pereira.
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12 Editorial

De igual forma, Valero, Patifio y Vargas (2020) analizan dos catego-
rias que surgen de las relaciones del trabajo y el género en el marco de la
profesion contable en Colombia entre el 2001 y el 2018; aquellas son la
feminilizacién, como el incremento numérico del nimero de mujeres en la
profesion; y la feminizacidn, como los efectos sociales producto del incre-
mento de la participacién femenina (Yannoulas, 2011). Este trabajo resalta
las problematicas propias de una profesion profundamente ferminilizada que
comienza a reflejar los aspectos negativos de la feminizacion (Bueno y Ledn,
2013), entre ellos: que los hombres empiezan a desertar de la profesion por
estar feminilizada; ademas, hay evidencias de que la participacién femenina
en las actividades laborales contribuye a la reduccién de los salarios y del
estatus de esa profesion u oficio, marcada por aspectos como la dificultad
para las mujeres de acceder a cargos de direccion (England, et al., 2007;
Lemos, Barufaldi y Nereida, 2015; Yannoulas, 2011). Dicha situacién esta
determinada por una serie de estereotipos de género (Parra, 2017), los
cuales son estudiados por Giraldo, Jaramillo, Torres y Gémez (2011) en
las grandes empresas de Medellin.

Ahora bien, las reflexiones sobre el liderazgo femenino y lo que implica
en la toma de decisiones se transforman en habilidades claves para la for-
macion de contables, estas se basan en la premisa de que no hay estructuras
plenamente definidas y evidencian modelos de liderazgo diferentes a los
tradicionales (Forero, 2016; Rodriguez y Sepulveda, 2018). De igual forma,
se halla el trabajo de Perafan (2018), el cual resalta la participacion femenina
en las juntas directivas de una muestra de empresas mexicanas, chilenas,
peruanas y colombianas que cotizan en bolsa y que hacen parte del Mercado
Integrado Latinoamericano [MILA], evidenciando que “entre mas mujeres
se sumen [...] mejor serd la calidad de la informacion financiera de las
empresas’” (p. 152). En cuanto a los temas de ética, el estudio de Gonzalez
y Ramirez (2018) explora si el género es un factor determinante frente a
los comportamientos fraudelentos en la profesién contable colombiana.
En su estudio no se encontraron diferencias significativas entre hombres
y mujeres, por el contrario, llegaron a la conclusion de que el fraude esta

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contadurfa Pudblica
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determinado por lo que se conoce como “tridngulo del fraude compuesto
por presion, oportunidad y racionalizacién” (p. 20).

Desde otro punto de vista, se encuentran investigaciones que exploran
las potencialidades de los estudios de género en lo contable a partir de
revisiones relacionadas con la opresion femenina en los diferentes modos
de produccion (Rodriguez, 2014), o con las problematicas de género en
distintos contextos (Acosta, Patifio, Valero, Diaz, 2016). Estos estudios
permiten evidenciar claramente los diferentes estereotipos de género, asi
como una division sexual del trabajo.

En conclusién, falta mucho por indagar y por hacer, desde lo contable,
frente alos estudios de género y, en general, frente a las diferentes exclusio-
nes que se han incubado en la sociedad, reflejadas también en el ejercicio
profesional contable. Por tal razon, es necesario ampliar el rango de accién,
de tal forma que se pueda estudiar lo que viene pasando con la comunidad
LGTBI, la comunidad sorda, los raizales, las negritudes, es decir aquello que
no es reconocido como heteronormativo en el marco de la disciplina y el
ejercicio profesional. Finalmente, esta es una invitacion a fortalecer los
procesos de liderazgo femenino, de tal forma que se construyan amplios
y fuertes espacios de sororidad' entre contables, que permitan liderar lo
que deseamos que sea la profesion y la disciplina contable desde esta otra
mirada, la femenina; por ellos, es valioso resaltar cémo la Revista Activos
busca ser un escenario para la divulgacion de estos trabajos.

1 Sororidad es un concepto que se asocia a la hermandad entre mujeres, sin
embargo, implica muchas mds aristas que simplemente acompanar y apoyar “a la
otra’, en palabras de Martinez (2017) implica compartir “experiencias de mujeres
que conducen a la busqueda de relaciones positivas de empoderamiento y liderazgo
de mujeres” (p. 50).

Revista Activos, 1ssN: 0124-5805 e-15sN: 2500-5278, Vol. 18 N.° 2, julio-diciembre de 2020, pp. 9-16
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Editorial

Accounting and gender,
a road ahead
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Valero, G. M. (2020). Contabilidad y género, un camino por recorrer.
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Gender studies in the different disciplinary, professional or labor areas
are here to stay, this situation is very valuable because it highlights the
persistent dynamics of segregation, lack of representation, subordination,
among other aspects, which have become normal in societies worldwide
but that must be made visible and investigated, so that these dynamics do
not become part of the scenery. In this order of ideas, this editorial intends
to make visible the research developed around the subject of accounting
and gender in Colombia, which have been developed in the academy from
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formal and formative research. Thus, it highlights what Scott (2008) pointed
out regarding how "women's studies would not only add new issues to be
addressed, but would also force a new critical examination of the premises
and criteria existing in university works" (p. 50); without losing sight of the
fact that gender studies address the different social interactions between
women and men, particularly, "symbolic relationships of power " (Scott,
2008, p. 65).

Now, in terms of historical research, which promote analysis from fe-
male subjectivities, we find the work of Carmona, Ezzamel and Mogotocoro
(2018) in which the case of the Marchioness de Valdehoyos during 1760-
1775 is studied, insofar as she was an important Cartagena businesswoman
member of the nobility and based on her trajectory a detailed analysis of
her management style in a male-dominated context is carried out, contri-
buting to the identification of the conditions that influenced her triumph
in a prominently male business world. Along the same lines, Rico (2020)
explores female participation in Colombian accounting history from co-
lonial times to the twentieth century, following the conceptual framework
of J. Scott, which allowed to observe symbolic representations of women's
accounting work in contexts such as convents in colonial times, domestic
economy and nineteenth-century female primary education, and their
entry into the professional services market. In this regard, it is relevant
to mention that the author vindicates accounting work and activities as a
factor that contributed to women's "emancipation”, gaining their indepen-
dence by moving away from traditionally established activities according
to gender. In relation to the participation of women in the Accounting
program at Universidad del Valle, a descriptive study is identified which
focused on articulating the historical with the current perceptions of fe-
male students and graduates of the program on their professional practice
(Santana & Pastés, 2019).

With respect to research, there are works related to the academic pro-
duction and leadership of women accountants of the Department of Quindio
affiliated to local research groups (Lépez E. ], 2018). Likewise, there are
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works that attempt to account for the contributions, challenges, perspectives
and experiences of Colombian women accountants in the academic and
research environment. These exercises have been carried out in different
ways: for example, Patifio and Valero (2012) start from the review of the
database of the now Ministry of Science and Technology; Chamorro, Patifo
and Vasquez (2020) do it through semi-structured interviews; while Patifo,
Valero, Acosta and Diaz (2021, in press) use surveys to Latin American
female researchers; meanwhile, Lopez D. (2018) makes a review of acade-
mic publications made by Colombian women accountants, mainly, in the
journals Cuadernos de Contabilidad and Contaduria of the Universidad de
Antioquia, evidencing the use of qualitative methodologies in their works.
Additionally, in view of the increase in the number of journals under study,
the work of Chamorro (2015) explores a differential analysis of female
participation in positions of representation in the accounting profession. In
turn, Garcia, Valero, Sandoval and Cortes (2021, in press) focus on female
participation in the accounting education field based on a documentary
review in academic databases on research related to accounting education
and gender up to 2018.

From the labor sphere, researches address wage discrimination by gen-
der in the professional accounting practice, as in the case of the works of
Restrepo (2018), Restrepo and Isaza (2019) that demonstrate "the existence
of a discriminatory treatment that went from 58.7% in 2008 to 65.3% in
2012" (p. 548), situation that is explained by a greater male participation in
public offices with better remuneration, and is related to cultural characte-
ristics of the context that affect a differential treatment between men and
women. With regard to wage and labor gaps, Ospina and Ramirez (2013)
further explore the issue in the city of Pereira.

Similarly, Valero, Patifio and Vargas (2020) analyze two categories
that arise from labor and gender relations in the accounting profession in
Colombia between 2001 and 2018; these are feminization, as the numerical
increase in the number of women in the profession; and feminization,
as the social effects resulting from the increase in female participation
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(Yannoulas, 2011). This work underlines the problems inherent to a deeply

feminized profession that begins to reflect the negative aspects of femi-
nization (Bueno and Leén, 2013), among them: that men begin to drop
out of the profession because it is feminized; in addition, there is evidence
that female participation in labor activities contributes to the reduction of
salaries and the status of that profession or trade, marked by aspects such
as the difficulty for women to access management positions (England, et
al., 2007; Lemos, Barufaldi and Nereida, 2015; Yannoulas, 2011). Such
situation is determined by a series of gender stereotypes (Parra, 2017),
which are studied by Giraldo, Jaramillo, Torres and Gémez (2011) in large
companies in Medellin.

Now, reflections on female leadership and what it implies in decision-
making are transformed into key skills for the formation of accountants,
these are based on the premise that there are no fully defined structures
and show leadership models different from the traditional ones (Forero,
2016; Rodriguez and Sepulveda, 2018). Similarly, the work of Perafan
(2018) emphasizes how female participation in the boards of directors of
a sample of Mexican, Chilean, Peruvian and Colombian companies listed
on the stock exchange and that are part of the Latin American Integrated
Market [MILA], evidence that "the more women join (...) the better the
quality of the companies' financial information” (p. 152). Regarding ethics
issues, the study by Gonzalez and Ramirez (2018) explores whether gender
is a determining factor against fraudulent behaviors in the Colombian ac-
counting profession. Their study found no significant differences between
men and women; on the contrary, they concluded that fraud is determined
by what is known as the “fraud triangle consisting of pressure, opportunity
and rationalization” (p. 20).

From another point of view, there are research that explores the potential
of gender studies in accounting from reviews related to female oppression
in different modes of production (Rodriguez, 2014), or with gender issues
in different contexts (Acosta, Patifio, Valero, Diaz, 2016). These studies
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provide clear evidence of the different gender stereotypes, as well as a
sexual division of labor.

In conclusion, there is still much to be investigated and done from the
accounting field regarding gender studies and, in general, regarding the
different exclusions that have been incubated in society, which are also
reflected in the professional accounting practice. For this reason, it is ne-
cessary to broaden the range of action, so that it is possible to study what is
happening with the LGBTI community, the deaf community, the raizal, the
afro-descendants, that is, what which is not recognized as heteronormative
in the framework of the discipline and the professional practice. Therefore,
this is an invitation to strengthen the processes of female leadership, in such
a way that wide-ranging and strong spaces of sorority' among accountants
are built, allowing to lead what we want the accounting profession and
discipline to be from this other point of view, the feminine one. Lastly, it
is noteworthy to highlight how the journal Revista Activos seeks to be a
scenario for the dissemination of these works.
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Resumen

La valoracién de inversiones en I&D, intangibles y empresas de base tec-
nolégica (EBT) requiere modelos que valoren la flexibilidad estratégica, la
volatilidad cambiante segun el ciclo de vida y los riesgos sin activos finan-
cieros gemelos. En mercados incompletos e imperfectos, los riesgos deben
valorarse con funciones de utilidad del inversor. Por lo tanto, se propone un
modelo de valuacién de opciones reales con rejillas trinomiales, volatilidad
cambiante, funciones isoeldsticas de utilidad y aversion al riesgo variable.
Se ilustra su funcionamiento mediante un analisis de caso y un estudio de
sensibilidad sobre valuacién de EBT. Los resultados obtenidos demuestran
su versatilidad; ademas, el modelo captura riesgos privados y la flexibilidad
estratégica como herramienta de valuacion para este tipo de inversiones
dentro de mercados ambiguos, imperfectos e incompletos.

Palabras clave: funciones isoeldsticas, aversion al riesgo, volatilidad
cambiante, rejillas trinomiales, empresas de base tecnoldgica.
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volatilidad y aversion al riesgo cambiante: un modelo...

Isoelastic utility functions, trinomial lattices,
volatility and changing risk aversion: a valuation
model with real options of technology-based firms

Abstract

The valuation of investments in R&D, intangibles and technological-based
tirms (TBF) requires models that value strategic flexibility, changing
volatility according to life cycle and risks without twin financial assets. In
incomplete and imperfect markets, risks must be priced with investor's
utility function. Therefore, a real option valuation model with trinomial
lattice, changing volatility, isoelastic utility functions and varying risk aver-
sion is proposed. Its performance is shown through a case analysis and a
sensitivity study on TBF valuation. The results obtained demonstrate its
versatility; moreover, the model captures private risk and strategic flexibility
as a valuation tool, for this type of investments in ambiguous, imperfect
and incomplete markets.

Keywords: isoelastic functions, risk aversion, changing volatility, trinomial
lattice, technology-based firms.
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Introduccién

Un proceso de valuaciéon implica una actividad intelectual que tome cono-
cimiento del activo real (objeto de valuacién) con el fin de generar infor-
macion cualitativa y cuantitativa para formar juicios de valor en relacion
con el valor del activo. El resultado de la valuacion es subjetivo y refleja
expectativas cuantitativas relativas a la corriente de beneficios futuros del
activo. Enla negociacion, adquirente y vendedor, parten de sus valuaciones
y acuerdan un precio de transferencia que refleja las expectativas del valor
del activo. Entendido como tal, el precio contiene expectativas de valor,
vinculadas al espacio temporal donde se perfecciond la transaccién. En
el caso de los activos financieros, con mercados desarrollados, perfectos y
completos, el precio coincide y se ajusta rapidamente a las expectativas de
los agentes, es decir al valor (Copeland y Antikarov, 2001; Milanesi, 2019;
y Wilmott, 2009). En el caso de transacciones con activos reales, la velo-
cidad de convergencia entre el valor y el precio presenta menor celeridad,
profundizandose en la medida en que el mercado sea incompleto y no sea
perfecto, ni desarrollado.

Si a estas circunstancias, se afiade el desafio de valuar empresas de
base tecnoldgica, estrategias de innovacion y desarrollo o intangibles, la
divergencia entre valor y precio crece exponencialmente, ya que el ultimo
es inexistente. El agente debe formarse un juicio de valor en un contexto
de mercados emergentes y para una inversion de base intangible, caracte-
rizada por: (a) ambigiiedad o inexistencia de informacién comparable o
de mercado sobre los riesgos asociados a los flujos de la nueva inversion;
(b) complejidad de la inversion, dada por sus multiples fuentes de opcio-
nalidad, volatilidades cambiantes a lo largo de su ciclo de vida y sesgos
en su valor; y (c) preferencias o grado de aversion al riesgo del inversor,
quien por restricciones del medio, no puede replicar riesgos del proyecto
con carteras de cobertura, frente a mercados no completos. El modelo
numérico de valuacién debe brindar herramientas que permitan lidiar con
los escollos enumerados.
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volatilidad y aversion al riesgo cambiante: un modelo...

En ese orden de ideas, este trabajo propone un modelo numérico de
valuacion de empresas de bases tecnoldgicas, intangibles y estrategias en
I&D, entre otras, que considere los desafios de valuacién planteados. Por
ello, se propone un modelo que utiliza rejillas trinomiales, con volatilidad
cambiante segun el estado de vida del proyecto, sesgos del valor y valoracion
con funciones exponenciales isoelasticas de utilidad, con grados cambiantes
de aversion al riesgo. Dicho modelo tiene fundamentos y conjuga las pro-
puestas contenidas en varios trabajos (Haahtela, 2011a, 2011b; Maya Ochoa
y Pareja Vasseur, 2014; Milanesi 2018a, 2018b y 2019; Milanesi, Pesce y El
Alabi, 2014; Pareja Vasseur y Cadavid, 2016; Pareja Vasseur y Baena, 2018).

Este trabajo presenta, primero, el modelo: a partir de las rejillas bino-
miales hasta las trinomiales, se incorpora la volatilidad cambiante y los
sesgos en la proyeccion del valor correspondiente al proyecto. En segundo
lugar, se incoporan las funciones isoledsticas, exponencias con coeficientes
variables de aversion al riesgo. En la tercera seccion, se analiza el caso de
una empresa de base teconoldgica (EBT) con opcién de transferencia o
expansion. El modelo es sometido a un andlisis de sensibilidad bivariado
relativo al sesgo y amplitud de movimientos en cada nodo de la rejilla.
Después, se comparan los resultados obtenidos con el modelo binomial
cldsico, trinomial cldsico, trinomial cldsico con volatilidad cambiante,
trinomial con volatilidad cambiante y sesgo. Finalmente, se realiza una
conclusion sobre la ventajas del modelo numérico propuesto, puesto que
su estructura permite incorporar los elementos que hacen a la complejidad
del activo: flexibilidad estratégica, ambigiiedad de datos, sesgo en su valor,
riesgos cambiantes y sujetos no neutrales al riesgo.

El modelo trinomial con volatilidad cambiante,
desplazamiento y funciones isoelasticas de utilidad

En esta seccidn se desarrollan los pilares del modelo numérico de valoracion
propuesto: desde los fundamentos en las rejillas binomiales hacia las rejillas
trinomiales; la incorporacion de volatilidad cambiante; el sesgo en el valor
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esperado del subyacente; y el uso de funciones isoeldsticas exponenciales
de utilidad.

Rejillas binomiales

Las rejillas son herramientas empleadas para proyectar el valor del activo
subyacente y valorar opciones, presentando ventajas sobre los arboles de
decision debido a sus propiedades recombinantes de nodos intermedios
(Smith, 2005)". Se caracterizan por modelar en tiempo discreto el proceso
estocastico continuo de la variable y utilizar el supuesto de valuacion neutral
al riesgo (Wilmott, 2009). En el modelo binomial:

a. Elprecio del subyacente S asciendea S, o desciende a S, en inter-
valos de tiempo At.

b. La probabilidad de transicidn correspondiente al movimiento as-
cendente es p, y su complemento para el descendente es I-p.

Los parametros del modelo p, u, q y d no pueden fijarse arbitrariamen-
te. Los valores del primer y segundo momento estocastico son derivados
del proceso estocastico geométrico/aritmético browniano (Copeland y
Antikarov, 2001; Milanesi, 2014a). En el limite, los modelos binomiales con-
vergen al modelo Black-Scholes (Black y Scholes, 1972y 1973) de valoracion

1 Lapropiedad de recombinacion delas rejillas asegura que en el paso N existe N +
Inodos finales y n (n+1)/2 puntos de decisién mientras que en los drboles binomiales
la cantidad de nodos finales asciende a 2"' y los puntos de decisién a 2"-1.

2 Sebasa en la perfecta correlacion entre los cambios en el valor de la opcién
y del activo subyacente. Una cartera compuesta por una posicion larga (corta) en
una opcién y corta (larga) en el subyacente hace que el activo riesgoso cubra las
fluctuaciones en el precio del derivado. El valor de la cartera crece al tipo sin riesgo
y el nimero exacto de subyacente a vender (comprar) se conoce como “delta”. En un
mundo como el que plantea al modelo Black-Scholes, si se compran “delta” acciones
empleando el modelo, entonces se cubre correctamente el riesgo eliminandolo por
completo.
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de opciones en la medida que se cumpla con el teorema central del limite’.
El sistema de ecuaciones que debe satisfacerse para la media y varianza es:

E|In| L+ ||=p-In(u)+(1-p)In(d)=uAt=e"™ (1)

Var| In Y :P(I—P)[ln%} :GZ.Atze(MGZ)N (2)

p +p,=10<p<1 ©)

Donde At es igual a T/n; T es el tiempo hasta el horizonte final de pro-
yeccion y n es el nimero de pasos. La otra restriccion en las rejillas es la
condicion de recombinacion,

ud=du=m? (4)

Existen tres ecuaciones y cuatro incognitas (p, u, dy g), siendo la cuarta
ecuacion impuesta de manera arbitraria (Wilmott, 2009). Es aqui donde la
variedad y gama de posibles formulaciones de rejillas binomiales varia en
funcién de la dltima ecuacién®.

En el tradicional modelo crRr (Cox, Ross y Rubinstein, 1979) los para-
metros para la resolucion del sistema de ecuaciones anterior se definen de
la siguiente manera:

3 El teorema sostiene que la distribucién del promedio de un conjunto de
ntmeros aleatorios sera normal, incluso cuando dichos niimeros al ser considerados
en forma individual no se encuentren normalmente distribuidos. Las condiciones
por cumplir son: (a) los nimeros aleatorios deben provenir de la misma distribucion,
(b) deben ser independientes y (c) la distribucién debe tener media y varianza finita.

4 Undesarrollo de todas las variantes del modelo binomial se puede encontrar
en Van der Hoek y Elliot (2006) y Chance (2007).
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U =ea\/At (5)
d :e—o\/At (6)
p=y (G ha ”

Los valores para u, d y p son una solucion exacta para la ecuacion 1.
El modelo crR establece la cuarta restriccion como u.d = I, siendo la cen-
tralidad un rasgo distintivo. Esto se debe a que el valor proyectado para el
subyacente en la etapa 2.d¢ para el nodo central es igual a su valor inicial’.
De acuerdo con Whaley (2006), la expresion tradicional correspondiente
a las probabilidades de transicion (ecuacion 3) es:

rAt
p:e d ®)

u—d

Si At > ¢%/u? el modelo da probabilidades negativas porque:
p = (€4 — eCoVa0)(elVa) _ gCoVa0) 5 1 El modelo tiene la misma media
que el proceso lognormal del subyacente, pero, independientemente del
tamano de At la varianza solamente coincide en el limite. Otra propuesta
de rejilla binomial es el modelo de Rendleman y Bartter, (1979) y Jarrow
y Rudd, (1982). En este modelo se sostiene que la mejor aproximacion al
valor esperado y media del proceso browniano ocurre si y = r - (6%/2). Esto
implica que las probabilidades de transicién tienen valor p =p =1/2.°

5  Sustituyendo los valores de u, d y p enla parte izquierda de la varianza (ecuacién
2), se tiene ¢ At.(1 - (4?At)/ 0%). Con valores pequenos de At, la segunda ecuacion el
modelo aproxima a la segunda ecuacion del sistema. Para intervalos grandes, cuando
(1-1-(¢?At)/ 0% <00 At > ¢°/y? la ecuacidn de la varianza de la rejilla presenta
sesgo negativo (Chance, 2007).

6  Lapropiedad quelas probabilidades neutrales al riesgo deben ser 1/2 se atribuye
a Jarrow y Rudd, (1982)
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Los pardmetros para resolver el sistema de ecuaciones son:
2 2 2
[r—%]AHO'\/At Er—%JAt—c\/A_t 2(r—U—JAt
_ . . 2
u=e d=e ‘ud=e ’

Los parametros u y d generan una solucion para la media y varianza,
al ser p = 1/2y u = r - (6°/2). Arrojan la misma media y la varianza del
proceso lognormal independientemente del tamafo de At, por lo tanto,
la rejilla es estable, presenta volatilidad consistente y converge de forma
mas rapida a la solucion analitica que su par cRr (Jarrow y Rudd, 1982 y
Jabbour, Kramin y Young, 2001).

Rejillas trinomiales

Las rejillas trinomiales, comparadas con su par binomial, describen una
mayor cantidad de movimientos futuros del subyacente, convergiendo
con mayor velocidad en los resultados generados por el modelo continuo,
y presentan tres movimientos (4, m y d) por nodo. Las rejillas trinomiales
pueden construirse respetando las premisas utilizadas para su par binomial
(Boyle, 1988; Chance, 2007; Derman, Kani y Chriss, 1996; Guthrie, 2009;
Hull, 2012; Kamrad y Ritchken, 1991; Tian, 1993; Van der Hoek y Elliot,
2006; Whaley, 2006), ast: (a) las probabilidades de transicién son positivas
en el limite entre 0 y 1, ademas su suma debe ser equivalente a la unidad:
p,+p,+p, =1 (b) lamedia (M) y la varianza (V) de la distribu-
cién trinomial debe ser igual a los primeros dos momentos esto-
casticos de la distribucién lognormal p.S +p. S, +p,S,=M;

P (S0 =S M )+ p,, (S'm’ =S’ M* )+ p, (S'd> ~S'M* ) =S’ M’V
donde M=e™ y V=¢" 1.

Conforme fue analizado, el modelo binomial plantea dos pardmetros: u,
dym = 1. Boyle, (1988) y Kamrad y Ritchken, (1991) plantean un valor A
que regula la amplitud de los movimientos laterales de manera directamente
proporcional. El valor de A es directamente proporcional a la amplitud de
movimientos, a mayor el valor del coeficiente, mayor sera la probabilidad
de movimientos laterales, siendo A > I. El coeficiente de ascenso tiene la
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forma funcional u = e*"*', d = &'y m = u.d. Fijando u.d = 1 y sujeto a
las condiciones de media y varianza, Boyle plantea las probabilidades de
transicion como

(VM —M)u—(M-1)

b= (u—l)(u2 _1) (9)
w (VM -M)-u’ (M-1)
S PR Py 1o

Cuando el coeficiente A es igual a 1, el modelo arroja resultados si-
milares al modelo binomial, ya que la probabilidad de no cambio en el
precio es igual a 0, esto provoca la eliminacién de los nodos del medio.
Consecuentemente, el coeficiente de ascenso se resume en u = e'V4t = goVAt
y las probabilidades de movimientos ascendentes y descendentes quedan
iguales al modelo de Cox, Ross y Rubinstein (1979). Otros planteamientos
son los de Tian (1993) y Derman, Kani y Chriss (1996) que asignan valor
de 1/3 alas probabilidades de transicion.

Rejillas trinomiales y volatilidad cambiante

Siguiendo el modelo propuesto por Haahtela (2011a), el trabajo con rejillas
trinomiales y volatilidades cambiantes para diferentes periodos, requiere
fijar la condicion de recombinacion de los nodos intemedios. Es necesario
cumplir la condicién expresada en la ecuacion (12).

u.d=m? (12)

La centralidad se encuentra asegurada por la condicion m = ¢’ La
l6gica del modelo consiste en calcular probabilidades de transiciéon con base
en la mayor volatilidad (Gmax ) . Los movimientos de ascenso y descenso
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correspondientes al subyacente se estiman con la maxima volatilidad,
partiendo de las siguientes expresiones:

= prele e ay (13)
= e a (14)
m= erAt (15)

Las probabilidades de transicién para el maximo periodo de volatilidad
son

B mZ (eU,ZMXAt _ 1) (16)
Pt u’ +md —um—ud
b =p ( m—u j 1
d(max) u d—m ( 7)
pm(max)zl_pu_pd (18)

Las probabilidades de transicion para los periodos de menor volati-
lidad se derivan de las ecuaciones anteriores, al proporcionar niveles de
volatilidad:

pu = pu(mux) o l (19)
2
i O;
pd = pd(mux) O__ (20)
P =1—p.—pi (21)

La mecdnica para la construccién de la rejilla es similar a las men-
cionadas en este trabajo, primero se proyecta el proceso estocéstico del
subyacente para luego introducir los flujos de pagos de la opcion en el
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modelo. El proceso recursivo de valuacion de la opcion se realiza con las
probabilidades de transicion para los niveles de volatilidad:

i i i
V = pu‘/t,u +pm‘/t.m +pd‘/t,d
=17 er t

(22)

Modelo trinomial desplazado

En el caso de valorar opciones reales de proyectos del tipo startups EBT, con
sesgos en la distribucion de los valores posibles, una alternativa consiste en
adaptar el modelo trinomial partiendo del binomial desplazado’ (Haahtela,
2011b; Milanesi, Pesce y El Alabi, 2014), en adelante BD. Adicionalmente,
dicha alternativa permite aplicar la expresion cuando el subyacente asume
valores negativos, en este caso, el proyecto. Asimismo, la forma funcional
dela distribucion de posibles valores del subyacente es un intermedio entre
lanormal y lognormal, siendo asimétrica®y, a diferencia de la propuesta de
Rubinstein (1983), el parametro de desplazamiento (6) se incorpora fuera
del proceso estocastico.

En efecto, la forma de la distribucion se descompone en dos partes: (a)
probabilistica, donde el valor del activo subyacente (V,) sigue un proceso
geométrico browniano; (b) en el parametro de desplazamiento (6) deter-
ministico (Camara y Chung, 2006). La ecuacién que describe el proceso
estocastico del subyacente hasta el horizonte T es

Vir = Vel baoilr=on= 1 g ety - N(0,1) (23)

7  Este es una adaptacién del proceso difusiéon desplazado empleado en la
valoracién de derivados financieros (Rubinstein, 1983).

8  Esunamanera intuitiva y flexible de incorporar sesgos potenciales en los valores
proyectados de manera deterministica o sensibilizando. Se lo puede incorporar en
el conjunto de propuestas donde el modelo binomial es transformado para capturar
momentos estocdsticos de orden superior (Baliero Filho y Rosenfeld, 2004; Milanesi,
2012y 2014b).
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Donde V es el valor con desplazamiento, la volatilidad desplazada es g,
y 0 constituye el pardmetro de desplazamiento (V,, g, , 6)). El valor esperado
y el desvio del subyacente en el horizonte T estd dado por las siguientes
expresiones

Voe = (Ve,o +6, )eut (24)

o, (Vt)=|V9’0|e‘”\/e“5t -1 (25)

V, se expresa en términos absolutos debido a que puede tomar valo-
res negativos o positivos. El insumo principal para la construccién de la
rejilla, en este caso trinomial, proviene de la volatilidad del subyancente
(0,). Para su estimacion se parte de los pardmetros V, y 6 de la ecuacion
24, por iteracion se obtiene 0, en donde se fija como restriccion el valor
o, (V,)- El valor correspondiente al desvio sesgado o,(V;) se obtiene
aplicando andlisis de escenarios y simulacion. En el caso de volatilidades
cambiantes, los valores o,i(V,) corresponden a cada nivel de volatilidad,
iterando sobre la ecuacion 25 se obtiene los valores para la maxima vola-
tilidad desplazada o,max(V,) y las volatilidades correspondientes a cada
periodo o,i(V, ). La maxima volatilidad permite construir los movimientos
del subyacente a través de las ecuaciones 12, 13 y 14:

rt ey
u,=e (26)

d, = erAt—\/e(Mom“x(V'))zAt—l (27)
2
uy.dy=m (28)

La centralidad queda asegurada mediante la ecuacion 15 y el valor del
proyecto para At para la rejilla trinomial sesgada se estima:

Vouwamisn) = (uﬁ-Vﬁ‘t+|€ﬂ |-€TAL)§(m-V6»t+|¢90 |-e'AL)§(d0-Vﬁ»t+|‘90 |-e'AL) (29)
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Donde, V,, es el valor desplazado de los activos riesgosos del proyecto,
6, el valor correspondiente al pardmetro de desplazamiento, r el tipo de
interés sin riesgo. El movimiento (u, m y d) es ajustado sumando el valor
absoluto del sesgo capitalizado por los periodos (| G, |.e™).

A partir de los movimientos sesgados obtenidos en las ecuaciones 26,
27y 28,y con base en las ecuaciones 16, 17 y 18 se construyen las proba-
bilidades de transicion desplazadas:

mZ (eGG,fWAt _ 1)

= 30
pu@(max) ué +md9 _uem_ugde ( )
m-—u
Paomar) = Puo ( g _nij (31)
0
pmG(max) =1- pu@ - Pd@ (32)

Luego, las probabilidades intermedias en donde el ajuste es proporcional
a las volatilidades segadas:

2
i o0,
pu@ = pu(—)(max) [%J (33)
2
P o0,
pd@ - pdé}(max) Ge—max (34)
pine =1 _piﬁ _pZe (35)

El valor tedrico de la opcion se obtiene recursivamente:

Vo= PurtVoruo + Pt Vormo  PartVorao (36)
o(t-1) — e t
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La funcién de utilidad isoeléstica y el modelo trinomial
desplazado con volatilidad cambiante

El uso de funciones de utilidad para valuar los nodos de la rejilla trino-
mial permite la incorporacién del grado de aversion al riesgo del agente.
El uso de funciones de utilidad exponenciales del tipo isoelasticas, son
herramientas empleadas en rejillas binomiales (Maya Ochoa y Pareja
Vasseur, 2014; Milanesi, 2018ay 2019; Pareja Vasseur y Cadavid, 2016). Las
funciones de utilidad isoelasticas constituyen un caso especial de la forma
hiperbdlica de aversion absoluta al riesgo (Merton, 1992) y satisfacen las
condiciones de derivada primera positiva y segunda negativa (U'(W)>0);
(U""(W)<0). Estas se conocen como CRRA y presentan las siguientes
caracteristicas:

uw)={ T3 =7 > 07 #1 (37)

log(W)—7 =1

Enla ecuacion 36, y representa el nivel de aversion al riesgo, cumpliendo
con la condicién de Inada’, aproximando la utilidad marginal a valores
de infinito para riquezas tendientes a cero pero sin permitir utilidad con
riqueza igual a cero (Suen, 2009), posibilitando la elasticidad de sustitucién
intertemporal constante, como condicién para asegurar la existencia de
equilibrio balanceados (Ljungqvist y Sargent, 2000). La medida de aversién

9  Lacondicién se conoce con el apellido del economista japonés Ken-Ichi Inada,
formulada para la funcién de produccién garantizando el crecimiento econdémico
en los modelos neoclésicos de crecimiento. El valor de la funcidn es cero en cero; es
diferenciable en todos sus puntos, creciente en x, con derivada decreciente (concava),
el limite de la derivada cercana al origen es infinito y el limite de la derivada hacia el
infinito positivo es cero. La funcion de utilidad converge a la logaritmica con gamma
tendiendo a 1, con la regla de ' Hopital, donde con y>1 numerador y denominador
de la funcion tienden a cero. Al ser diferenciados con respecto a y, para tomar el
limite de la relacion de las derivadas cuando y>1, la funcién de utilidad converge a
logaritmica, Maya Ochoa y Pareja Vasseur (2014). Los valores negativos describen
una conducta favorable al riesgo, o, en otras palabras, su prima por riesgo es negativa.
Cabe destacar que los valores extremos -1 y 1 son los extremos de la funcién que
no explican comportamientos observables.
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al riesgo (y) es crucial en la ecuacion 36 y es objeto de inumerables calibra-
ciones producto de investigaciones empiricas'. En teoria, y debe fluctuar
entre -1y 1 (Pratt, 1964). El valor que arroja el coeficiente depende de las
caracteristicas del individuo, los valores negativos representan personas
favorables al riesgo, los positivos aversos y cero corresponde a personas
neutrales al riesgo. En el modelo propuesto, la medida de aversion al riesgo
se supondra variable en el tiempo, a mayores horizontes de tiempo, mayor
aversion al riesgo (y,) producto de una mayor incertidumbre.

En el modelo, el valor de la riqueza (W), es sutituido por el valor proyec-
tado del subyacente V, (1+1) » obtenido mediante la ecuacion 29. Este es
el valor correspondiente al subyacente proyectado con la rejilla trinomial,

Jud,m,

volatilidad cambiante y sesgo. El grado de aversion al riesgo y se introduce
en la funcion de utilidad (ecuacion 35), quedando la expresion siguiente:

Vt?,u,d.m.(t+l)7l_ ]. > O~ # 1
UVyuimisn) = 1—7 -7 7 (38)

log( Vt?,u,(ﬁm.(ﬁrl)) —-7:= 1

La utilidad esperada E[U(VM amt41) )} , se obtiene empleando los coefi-
cientes equivalentes ciertos implicitos sesgados, para cada nivel de proba-
bilidades: ecuaciones 30, 31 y 32, probabilidades de transicion maximas;
ecuaciones 33, 34 y 35, probabilidades de transicién intermedias. Estas
son aplicadas recursivamente en cada nodo con lalégica de la ecuacién 35,

E 0 (Vo) | "
39
= {|:p;9U(V9t,u9 )] + ':PfﬂeU(Vez,ma )} + I:pfieU(VGt,dG )]}

La utilidad esperada permite calcular el coeficiente equivalente cierto.
Si el agente es neutral al riesgo (y = 0), el valor obtenido es el mismo que
el arrojado por el modelo trinomial con volatilidades cambiantes,

10  No es objeto en el presente trabajo de analizarlas, estas se pueden encontrar
en Pareja Vasseur y Baena (2018) y Chavez, Milanesi y Pesce (2019).
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1

CE(VQ,,,,,,,,”,(,H) ) = {E[U (Vg,u’dym’(m) ﬂ x(1-7, )}ln (40)

El equivalente cierto obtenido se actualiza al tipo sin riesgo con la
ecuacion siguiente,

CE(VG’u’dvm,(t) ) =CE (VG,u,d,m,(tJrl) )-e_r (41)

El proceso recursivo brinda una medida monetaria que, incorporada
en la funcion de utilidad, arroja el nivel de utilidad adaptado al coeficiente
de aversion al riesgo del agente. Esta surge de la ecuacion:

OE( Vﬁ,u.(l,m.(i))” - 1 .
U( Vﬁ,u,dﬂn.(t)) = 1 - 7’ - 7 > 07 7/[ # 1 (42)

log(CE(Vyuumy)) — 7. =1

El modelo trinomial con volatilidad cambiante y aversion al riesgo coin-
cide con los resultados del modelo binomial clasico si: 7« = 0 constante en
todo periodo de tiempo (neutralidad al riesgo); A = 1 (equidistancia entre
ascenso y descenso simular a binomial), g,(volatilidad constante) y 6 = 0
(inexistencia de sesgo).

El funcionamiento del modelo: anéalisis de caso

En este trabajo no se persigue obtener soluciones estadisticas generalizables,
por el contrario, se busca estudiar y poner de manifiesto el comportamiento
del conjunto de variables que componen el modelo propuesto y sus inte-
racciones, con el fin de justificar su funcionamiento bajo un determinado
paradigma del conocimiento, en este caso, los modelos numéricos de
valuacion de activos reales. Como consecuencia de ello, la metodologia
seleccionada es el estudio de casos en administracion'".

11 Debe remarcarse que el estudio de caso, entendido como enfoque metodoldgico,
no debe confundirse con el andlisis de caso, entendido como un instrumento
de ensefnanza. El dltimo busca analizar un aspecto concreto relacionado con las
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El estudio de caso consiste en un proyecto de inversion en I&D con
caracteristicas distintivas respecto de las inversiones tradicionales, debido
al grado de flexibilidad estratégica (opcionalidad) intrinseca generada
por las barreras de entrada (Milanesi, 2018b; Rubio Martin y Lamothe
Fernandez, 2010)"2 En este tipo de inversiones, el perfil del inversor juega
un rol preponderante', pues este tipo de emprendimientos se caracteriza
por alta incertidumbre, requerimientos constantes de aportes de capital y
desarrollos pautados para horizontes prolongados de tiempo™.

organizaciones para fomentar el debate o la discusién, mientras que el primero
pretende indagar sobre proposiciones tedricas con el objeto de ampliar y generalizar
una teoria (Yin, 1994; Castro Monge, 2010).

12 Presentan dos caracteristicas objetivas: (a) En los sectores altamente
innovadores, los costos de fabricacién juegan un rol secundario para definir el precio
final del producto, siendo la principal inversién en investigacion y desarrollo (I+D),
por lo que el costo del capital es uno de los principales factores para explicar el costo
del producto; (b) existencia de barreras de entrada como una forma de proteger la
innovacion, a través de patentes, modelos de utilidad, etc.

13 Fase (a), Inversores aportantes del capital semilla: la figura del inversor suele ser
el propio emprendedor (investigador o consorcios como agencias de investigacion
y universidades), ademas, mediante el mecanismo de subsidios se obtiene el capital
inicial que sirve para financiar los desarrollos de la fase de prototipo y, eventualmente,
las primeras etapas empresariales. Fase (b), Inversores dngel y capital de riesgo: en
esta, los agentes e inversores institucionales asumen un elevado nivel de riesgo
invirtiendo en la etapa inicial a cambio de una participacion accionarial. Fase (c),
Private equity: caracterizada por inversores institucionales en empresas cerradas
maduras y sostenibles en el tiempo; por lo general, la inversién apunta a crear valor
en la firma, al detectar un management deficiente o potenciales sinergias en su cartera
de negocios; aportan capital o equipo de gerencia.

14  Sus etapas o fases de vida son: (a) Etapa preindustrial: madurada la idea, se
determina su viabilidad tanto técnica como empresarial, esta etapa se caracteriza
por una fuerte aplicacion de recursos y una intensa labor de I+D. (b) Lanzamiento
al mercado: en caso de que los resultados de la investigacion sean positivos, y tras la
proteccion de la innovacién (generalmente mediante patente), se entra en una fase
de comercializacion. (c) Etapa de crecimiento: caracterizada generalmente por un
fuerte incremento de ingresos, hasta que se llega a un punto de equilibrio en el que
se satura el mercado. (d) Etapa de madurez: la duracion de este periodo dependera
del tiempo de explotacion de la patente y de la introducciéon de nuevos productos,
servicios o tecnologias, que traeran consigo una pérdida de cuota de mercado.
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Se prevé un emprendimiento de base tecnoldgica, que atin se encuentra
en etapa de desarrollo, con un horizonte para la finalizacién de pruebas y
homologaci6n para su lanzamiento en el mercado de 4 periodos (4). El valor
actual estimado por el método de descuento de flujos de fondos requiere la
utilizacién del enfoque MmaD (Marketed Asset Disclaimer), ya que el caso
bajo estudio carece de precios observable del riesgo, al no tener activos
financieros que repliquen sus flujos de fondos. El valor del proyecto es
, = ~$100000. Si se considera este valor sin haber analizado las alternati-
vas estratégicas, debe rechazarse la I&D del proyecto por carecer de valor
econdmico. No obstante, existen alternativas estratégicas que dan sentido

y valor a este tipo de proyectos.

En el caso estudiado, existen dos alternativas ejercibles en ¢ = 4:
(a) desarrollar la etapa de comercializacién del producto, con una inversion
estimada de I = $3000; (b) transferir la licencia, con un ingreso de $9000 y
costo de transferencia de $2350000. La cantidad de pasos para construir
la rejilla binomial es de # = 8, con un At = 0.5. La tasa libre de riesgo es del
5% anual, se supone un sesgo (6) en el valor esperado del activo de [$1000].
La rejilla trinomial tiene un coeficiente de dispersion entre nodos (1) de
1.5. El coeficiente de aversion al riesgo se supone cambiante y creciente
a medida que el horizonte temporal se hace distante, en consonancia
con la mayor incertidumbre percibida por el inversor, siendo de y, =04
y,=0.56;y,=0.7;y,= 0.8 un comportamiento claramente adverso al riesgo.

Para estimar la volatilidad desplazada correspondiente a cada periodo
se parte de las ecuaciones 24 y 25. La primera sirve para proyectar el valor
sesgado del subyacente mediante escenarios y simulacion (Milanesi, Pesce
y El Alabi, 2014). Con el valor del desvio estandar sesgado para cada nivel
de volatilidad o, (V) iterando se obtiene el valor porcentual de o, para la
maxima volatilidad y el resto de las volatilidades. En la siguiente tabla se
exponen las variables de entrada del modelo:

(e) Etapa de declive: caracterizada por un decrecimiento de los ingresos, hasta que el
proyecto/empresa no sea sostenible.
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Tabla 1. Variables de entrada del modelo, valor esperado, volatilidad y aversion
al riesgo para diferentes horizontes

Periodo 0 1 2 3 4

Vo =(Vpo+0, )et | $900.00 | $946.14 | $994.65 | $1045.65 | $1099.26

oei(V;) $- $460.00 | $582.00 | $658.00 | $721.00
O, 4606% | 38.37% | 3335% | 2991%
y 0 0.40 0.56 07 0.8

Fuente: elaboracion propia.

Los valores de la tabla 1 permiten obtener los coeficientes de ascenso,
descenso y medio (ecuaciones 26, 27 y 28), las probabilidades de transcision
desplazadas de maxima volatilidad (ecuaciones 30, 31 y 32) y las probabi-
lidades de transicidn intermedias. Estas van proporcionadas seguin el nivel
de volatilidad (ecuaciones 32, 33 y 34), conforme se expone en la tabla 2:

Tabla 2. Parametros rejilla trinomial desplazada con volatilidad cambiante.

Periodo 1 2 3 4
u, 1.72329055 1.72329055 1.72329055 1.72329055
m, 1.02531512 1.02531512 1.02531512 1.02531512
d‘9 0.61003706 0.61003706 0.61003706 0.61003706
Pl 0.1514269
Py, 0.5940635
Py 0.2545096
puei 0.10506498 0.07935907 0.06383916
pm; 0.71834785 0.78725879 0.82886367
pde" 0.17658717 0.13338215 0.10729717

Fuente: elaboracion propia.
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Las probabilidades de transicion se ajustan en funcion al coeficiente A,
a mayor coeficiente, mayor peso cobra m, tendiendo a 1, mientras que los
extremos (uy d) tienden a su par binomial. Para proyectar el recorrido del
subyacente se utiliza la ecuacion 29, donde primero se proyecta el valor con
sesgoy luego este se extrae. La rejilla queda expuesta de la siguiente manera:

Tabla 3. Valor del proyecto en la rejilla trinomial.

0 1 2 3 4

$-100.00 | $525.65 | $1621.49 | $3528.05 | $6832.20 | $12 545.24 | $22 410.01 | $ 39 429.89 | $68 780.62

$-102.53 | $538.95 | $1662.53 | $3617.37 | $7005.16 | $12862.83 | $22 977.32 | $40 428.06

$-476.28 | $-105.13 | $552.60 | $1704.62 | $3708.94 | $7182.49 | $ 13 188.45 | $23 558.99

$-488.34 | $-107.79 | $566.59 | $1747.77 | $3802.83 | $7364.32 | $13522.32

$-716.34 | $-500.70 | $-110.52 | $580.93 | $1792.02 | $3899.10 | $7550.75

$-734.47 | $-513.38 | $-113.31 $595.64 | $1837.38 | $3997.81

$-873.56 | $-753.07 | $-526.37 | $-116,18 | $610.71 $1883.90

$-895.68 | $-772.13 | $-539.70 | $-119.12 $626.17

$-980.53 | $-918.35 | $-791.68 | $-553.36 | $-122.14

$-1005.35 | $-941.60 | $-811.72 | $-567.37

$-1057.11 | $-1030.80 | $-965.44 | $-832.27

$-1083.87 | $-1056.90 | $-989.88

$-1115.45 | $-1111.31 | $-1083.65

$-1143.69 | $-1139.44

$-1162.95 | $-1172.64

$-1192.39

$-1204.14

Fuente: elaboracion propia.

Luego de esto, en el nodo terminal se debe calcular el valor intrinseco
de la opcion, para luego aplicar las funciones isoelasticas (ecuacion 37) en
cadanodo. Después, estimar la utilidad esperada con las probabilidades de
transcion correspondiente a cada nodo (ecuacion 38), el equivalente cierto
y su valor actual (ecuaciones 39 y 40). Finalmente, y de manera recursiva, la
utilidad correspondiente al equivalente cierto (ecuacion 41). A continuacion
se presenta el proceso:
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Tabla 6. Valor del proyecto: rejilla trinomial desplazada con volatilidad cambiante
y funciones isoeldsticas.

Valor actual
0
u(.) PV (CE) CE EU(.)
6.83 $10.60 10.87 $6.97

Fuente: elaboracion propia.

El analisis de sensibilidad expone las variaciones en el valor, en este
caso, con modificaciones en el sesgo y en la amplitud de los movimientos
correspondientes a la rejilla binomial.

Tabla 7. Analisis de sensibilidad, sesgo y amplitud de movimientos.

$10,60 0 -500 -1000 -1500 -2000
1 $10.01 $10.04 $10.42 $11.27 $12.84
1,5 $9.99 $10.05 $10.60 $10.83 $12.88

2 $9.98 $10.07 $10.75 $11.20 $11.41
2.5 $9.98 $10.00 $10.36 $10.44 $13.26

3 $9.98 $10.06 $10.10 $11.96 $12.51

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, se presentan los diferentes valores, a partir del binomial
tradicional, transitando por rejillas trinomiales con volatilidad constante,
con y sin sesgo, trinomiales con volatilidad cambiante y trinomiales con
volatilidad, sesgo y funcidn isoelastica de utilidad:
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Tabla 8. Valores segin parametros.

Binomial | Trinomial | Trinomial | Trinomial | Trinomial | Trinomial

o=k; o=k; o=k o=v; o=v; o=v;
Parametros| 0 =(; 0=0; 0=0; =-1000; | 6 =-1000; | 6 =-1000;
y:O; y:O; Y:(); Y:O; YZO; Y=V;
A=1 A=15 A=15 A=15 A=15 A=15
0 0 0 -1000 -1000 -1000 -1000
A 1 1 1 1.5 1.5 1.5
o o [y [ [ o
o

(constante) | (constante) | (constante) | (constante) | (variable) | (variable)

Y 0 0 0 0 O | (variable)
U) 5.44 5.44 4735 | 5679 | 319 6.83
PV(CE) 5.44 5.44 47.35 56.79 31.96 10.6

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 8 se puede apreciar el efecto del sesgo, ya que su inexistencia
hace que la opcién de continuar no sea viable, por ende los valores posi-
tivos se encuentran en la transferencia, de tal manera que el binomial y
tradicional [$5.44 / U(5.44)] arrojan resultados similares al asignarse un
parametro A = 1. Con sesgo, existe posibilidad de continuar y ello es cap-
turado en el resultado [$47.35 / U(47.35)]. Si el pardmetro A > 1, entonces
binomial y trinomial no coinciden, arrojando el ultimo un mayor valor dada
la distribucién en tres nodos [$56.79 / U(56.79)]. Asimismo, incorporando
volatilidad variable, el resultado se ajusta a la baja, producto de los niveles
de dispersiéon menores, quitando peso ponderado a las probabilidades
ascendentes [$31.96 / U(31.96)]. Finalmente, al incorporar aversion al
riesgo variable y creciente en el tiempo, el valor se ajusta a la percepcion de
un sujeto adverso en mercado incompletos, con sesgos y riesgos variables
[$6.83 / U(10.6)].
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Los resultados contenidos en la tabla 8 ponen en evidencia la necesi-
dad de adecuar el modelo a las caracteristicas del proyecto a evaluar y el
contexto financiero de referencia. En el caso de proyectos de inversién o
emprendimiento tecnoldgicos, el ciclo de vida producto mercado hace que
la volatilidad del emprendimiento sea variable, por eso, el aplicar el modelo
de volatilidad variable es una condicién necesaria. El mismo razonamiento
se aplica para la incorporacion de los sesgos en el comportamiento esto-
castico del subyacente.

Por lo general, las empresas de base tecnoldgica, su valor y flujos de
fondos, no se rigen estrictamente por un supuesto de normalidad. El con-
texto financiero es un factor crucial, pues, en mercados perfectos, completos
y eficientes todos los riesgos del proyecto son considerados de mercado;
esto implica que su precio puede replicarse mediante la variabilidad de los
flujos de fondos de titulos financieros perfectamente correlacionados, con
los ingresos y costos del proyecto.

Sin embargo, tal ideal es dificil de cumplir, mas atin en contextos emer-
gentes. En estos casos, un camino esta dado por el empleo del enfoque MAD
y las funciones isoelasticas de utilidad sensibilizando el coeficiente gamma,
que permite replicar riesgos y posiciones frente al riesgo del agente invo-
lucrado en la decision (Smith y Nau, 1995). La necesidad de trabajar con
modelos trinomiales esta dada por la mayor especifidad para diagramar el
recorrido estocastico (Hull, 2012), y la velocidad para ajustar, en el limite
al modelo de Black-Scholes.

Conclusiones

Frente al no cumplimiento de los supuestos tradicionales relativos a merca-
dos eficientes, perfectos, completos y desarrollados, es menester capturar y
valorar tales imperfecciones en el modelo. El modelo binomal y trinomial
tradicional con neutralidad al riesgo supone inversores racionales ilimita-
damente, capaces de construir carteras réplicas para estimar el riesgo de
los flujos de fondos del proyecto, en especial para inversiones estables cuya
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volatilidad se mantenga en determinados rangos. Ademds, se requiere de
un contexto caracterizado pormercados financieros perfectos, eficientes y
completos, en donde practicamente todos los riesgos sean considerados
“de mercado” en términos de Smith y Nau (1995).

No obstante, los mercados emergentes, no completos, y en particular,
proyectos del tipo I&D o EBT no ven reflejados sus potenciales riesgos. Es
alli donde el modelo debe indagar y brindar herramientas al valuador, que
permitan conjugar la ambigiiedad del mercado respecto a los datos para
estimar riesgo, las caracteristicas dinamicas de la inversion y las preferencias
del inversor. El modelo propuesto toma las rejillas trinomiales como una
herramienta que lograr mayor detalle en el mapeo de la granularidad de
la rejilla, usa los escenarios y la simulaciéon como técnica para estimar los
posibles valores y el sesgo del proyecto; de esta forma se abarcan todos los
riesgos del sesgo y se incorporan las funciones isoelaticas de utilidad junto
al grado de aversion al riesgo del evaluador.

Esto tltimo es de vital importancia, pues no debe perderese de vista que
un proceso de valuacién es una actividad intelectual donde el conocimiento
del evaluador se transforma en parametros sencillos para la toma de deci-
siones, en especial del valor, el cual se transforma en precio perfeccionado
en la transaccion.
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Resumen

La presente investigacion busca analizar los factores externos que influ-
yen en la competitividad de las tortillerias de la ciudad de Tijuana (Baja
California, México) mediante la aplicacién de dos modelos de competitivi-
dad: las cinco fuerzas de Porter y la competitividad sistémica. El disefio de
esta investigacion fue de corte transversal utilizando el método cualitativo
descriptivo, a partir de datos del periodo 2020 debido a la crisis sanitaria
de covip-19 en México. El sujeto de estudio estd conformado por un total
de 296 tortillerias de la ciudad de Tijuana, Baja California, México. Los
principales resultados indican que el sector tortillero tiene aspectos que
fortalecer para generar ventajas competitivas; otros resultados mostraron
que las mipymes manufactureras de tortillerias de Baja California son
medianamente competitivas con tendencia importante hacia la baja, ya
que los factores externos analizados presentan niveles de competitividad
de medio a bajo.

Palabras clave: competitividad, tortillerias, mipymes, Tijuana, covip-19.
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Competitiveness of tortillerias in the city
of Tijuana, Mexico, regarding COVID-19

Abstract

This research seeks to analyze the external factors that influence the
competitiveness of tortillerias in the city of Tijuana (Baja California,
Mexico), through the application of two competitiveness models: Porter’s
Five Forces and systemic competitiveness. The design of this research was
cross-sectional using the qualitative descriptive method, based on data
from the 2020 period due to the covip-19 health crisis in Mexico. Our
study subject is made up of a total of 296 tortillerias in the city of Tijuana,
Baja California, Mexico. The main results indicate that the fortilla sector
has aspects to strengthen in order to generate competitive advantages;
other results showed that sMEs fortilla manufacturers in Baja California
are moderately competitive with a significant downward trend, since the
external factors analyzed present medium to low levels of competitiveness.

Keywords: competitiveness, fortillerias, SMEs, Tijuana, covip-19.

Introduccién

Ante la pandemia por coronavirus, las economias se han cerrado, paralizado
y las sociedades han entrado en cuarentena, ocasionando una crisis a nivel
global. En México, esto ha provocado el cierre de varias micro, pequenas
y medianas empresas (mipymes), afectando a la competitividad del sector
productivo: tal ha sido el caso de las tortillerias; por mencionar un ejem-
plo, en el estado de Hidalgo, el 5 % de las 3500 tortillerias que existen en
la entidad quebraron (Trejo, 2020), ademas, se calculé que las ventas de
estas cayeron hasta 25 % a causa de la contingencia sanitaria que limit6 el
desplazamiento de personas.
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Debido a esto, es importante analizar la competitividad del sector tor-
tillero, puesto que aquella es uno de los conceptos mas importantes en el
ambito industrial, empresarial y productivo a nivel mundial. En ese orden
de ideas, es preciso mencionar que

[...]los procesos de desarrollo han traido muchas ventajas y adelantos en
todos los campos. El ser humano [...] posee una capacidad creativa infi-
nita que puede ser aprovechada para lograr los fines que competen a toda
organizacion empresarial en cualquier nivel que se mueva, este proceso de
desarrollo se evidencia en la creacion de pequefias y medianas empresas
[...] (Beltran, 2004).

En ese contexto, Solleiro y Castafion (2004) argumentan que la com-
petitividad es un concepto complejo que se ha estudiado desde diversos
enfoques y disciplinas; asimismo, aseguran que el desempeilo competitivo
delaempresa depende, en primera instancia, de su capacidad para adminis-
trar los elementos internos bajo control. Asi, sefialan que la competitividad
también depende de la calidad de las interacciones que la firma tiene es-
tablecidas, incluyendo una serie de factores tanto internos como externos.

De acuerdo con Gish (ca. 2019), las empresas utilizan modelos de
estrategias con el fin de mejorar las operaciones y cumplir sus objetivos.
Para el desarrollo de dichos modelos, se requiere identificar los objetivos
principales de la organizacién, los componentes clave o pasos que con-
ducen al logro de estos objetivos, la creacion de formas de maximizar el
proceso de produccién 6ptimo y el logro de las metas, ya que los modelos
son de diferentes grados de complejidad. En este sentido, Alvarez y Viltard
(2016) mencionan que los modelos de anélisis han servido a las empresas
para aumentar la competitividad, las herramientas de analisis estratégico
utilizadas en el ambiente interno de las empresas son la matriz de Ansoff
y la cadena de valor, asi como una derivacion de esta tltima el mapeo del
sistema de actividades. Las herramientas relativas al ambiente externo
son las cinco fuerzas competitivas de Porter y los andlisis PESTEL y FODA.
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En el caso de Tijuana, el descenso de competitividad de las mipymes
de la region es significativo: de acuerdo a datos del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia [Inegi] (2020), en Tijuana existen 296 tortillerias,
las cuales representan una parte del 20.9 % del producto interno bruto
(p1B) de las industrias productivas, siendo este sector un punto fuerte en la
economia de la region (Torres, 2020). Como consecuencia de la contingen-
cia sanitaria causada por la covip-19, el Colegio de Economistas de Baja
California prevé una caida del P18 estatal en el 2020 de aproximadamente
el 12 % en México y Estados Unidos (Ayala, 2020).

El presente trabajo pretende investigar y analizar la competitividad de
los establecimientos de tortillerias de Tijuana (Baja California, México) en
la época de la covip-19, entre marzo y julio del 2020. Con base en esto,
surge la necesidad de responder a la pregunta: ;como los factores externos
influyen en el nivel de competitividad de las tortillerias de la ciudad de
Tijuana durante el periodo de la covip-19?

Marco conceptual
Antecedentes

Segun Gongora Pérez (2013), las mipymes en México, al igual que en los
paises desarrollados, juegan un papel importante en la generacién de
empleo y en la cantidad de unidades econémicas. El total de empresas ha
aumentado, en especial durante los ultimos cinco afos; segin los datos
disponibles, el crecimiento porcentual total fue de 24 %, lo que significé
un aumento de 3 a 3.7 millones de empresas.

Es importante resaltar que las mipymes manufactureras en el pais,
particularmente en la region de Baja California (México), son la base del
tejido industrial del estado, ya que son generadoras de una parte significativa
del empleo formal, asi como de su contribucion al crecimiento econémico.
Baja California, al ser un estado fronterizo, se caracteriza por su vocacion
industrial, donde la industria manufacturera contribuye con 54 % del P18
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del sector industrial; de acuerdo con Inegi (2020), Tijuana posee 52.49 %
de las mipymes manufactureras con un total de 527 (Cisneros, Torres y
Flores, 2017).

Asi, las mipymes han venido desempefiando papeles importantes en
el comportamiento del 1B, lo que puede convertirlas en objeto de analisis
a la hora de medir la competitividad. Esta se ha venido utilizando con
gran énfasis desde las dos ultimas décadas, una de las partes para sefialar
el éxito o el fracaso de una empresa, en el proceso de generacion del valor
agregado o para establecer un punto de referencia que permita evaluar el
buen desempeiio econémico (Diaz, s. f.).

Porter (1980), en su libro Estrategia competitiva, explica que todas
las empresas tienen estrategias competitivas, algunas explicitas y otras
implicitas, y que dichas estrategias deben enfocarse hacia el entorno del
mercado. Asi mismo, sefiala que las opciones estratégicas de una empresa
estan limitadas por el entorno; a esto se le llama enfoque estructuralista,
el cual se basa en el analisis del paradigma estructura-desempefio de los
aspectos econdmicos de la organizacion industrial desde los afios ochenta.

Respecto a la competitividad, este mismo autor menciona que las em-
presas son las unidades basicas para desarrollar las ventajas competitivas.
Por un lado, la principal aportacién teérica de Porter es el diamante de la
competitividad, una base para diagnosticar la situacién competitiva de un
pais o unaregion, esta considera las interrogantes: ;como estamos?, ;donde
estamos en el entorno actual? y ;cuales son nuestros elementos bésicos de
competitividad? (Gracia, 2008).

Por otro lado, el autor plantea “Las cinco fuerzas competitivas’, este
modelo afirma que existen cinco fuerzas bien identificadas que actiian
permanentemente en contra de la rentabilidad del sector. El conocimiento
de estas fuerzas y sus origenes marca los puntos débiles o fuertes de la
empresa y sefiala las tendencias del sector, como oportunidades o como
amenazas (Espinoza, 2006).
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Otra teoria relevante es la competitividad sistémica, formulada por el
grupo de investigadores: Esser, Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer. La
premisa de esta teoria es la integracion social y propone no solo reformas
econdmicas, sino un proyecto de transformacion de la sociedad. En su ana-
lisis, estos investigadores consideran que la integracidn social es una ventaja
competitiva sistémica, ya que en ella incorporan factores socioculturales y
ambientales, ademas de los elementos estudiados por Porter (Gracia, 2008).

Adicionalmente, un proyecto de investigacion realizado por Saavedra
(2014) determiné la competitividad de las mipymes en la Ciudad de México
utilizando el mapa de competitividad del BID: esta es una herramienta que
consta de un cuestionario cuyas respuestas se encuentran en una escala
de Likert del 1 al 5. La muestra fue de 400 empresas, se calculé con base a
382 056 unidades econdmicas contabilizadas por el Inegi. La competitividad
total de las empresas de toda la muestra alcanzo el 41.85 %, en cuanto a los
rangos de competitividad alcanzados, los resultados indican que el 73.3 %
de las empresas son de baja competitividad y solo el 17 % de alta o muy
alta competitividad. Estos resultados reflejan la necesidad de contar con un
modelo de analisis estratégico para aumentar el nivel de competitividad de
las mipymes en México (Saavedra, Camarena y Tapia, 2017).

Competitividad

Tal y como menciona Monterroso (2016), el criterio de competitividad ha
ido cambiando a lo largo del siglo xx, desde aspectos relacionados con los
productos que se ofrecen al mercado y diferentes variables en lo relativo a
los recursos internos de las organizaciones, hasta un aspecto mas complejo,
sistémico y dindmico. Como primera aproximacion, se puede decir que la
competitividad es un término que indica la posicion de una empresa en
relacion con las otras, asocidandose entonces a la permanencia en el mercado
y ala generacion de valor para el cliente.
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Competitividad de la industria de la masa y la tortilla

Un boletin informativo publicado por Villasana, Manriquez y Martinez
(2008) menciona que mas del 80 % del consumo humano del maiz en México
se da a través de la tortilla y productos similares. Ademas, esta industria se
caracteriza por su bajisimo nivel de concentracién puesto que, de acuerdo a
la informacion del Inegi, en el pais existen alrededor de 60 000 tortillerias
y todas ellas se clasifican en la categoria de microempresas. En el medio
rural todavia es comun la elaboracién de tortilla en el hogar y es tal su im-
portancia que se estima un consumo de 3.9 millones de toneladas de maiz.
La tortilla comercial se elabora a partir de dos fuentes de materia prima:

1. A partir de grano de maiz: la tortilleria realiza el proceso de cocimiento
y molienda del grano hasta la obtencién de la tortilla; en este caso, se
requiere una inversion mayor en maquinaria y equipo, por lo tanto, es
mayor el consumo de energia.

2. A partir de harina de maiz: la tortilleria solamente tiene que hacer la
mezcla con agua para hacer masa y posteriormente elaborar la tortilla
en la maquina disefiada para ese fin (Villasana, Manriquez y Martinez,
2008).

El coviD-19 y el impacto en las microempresas mexicanas

Como lo menciona Navarrete (s. f.), el Inegi reporta que las mipymes del pais
representan el 99 % del total de empresas operando en México, generando
el 72 % del empleo y el 52 % del 1B, y propiciando entre el 70 % y 80 %
del nuevo empleo. Sumodo de operacién no es otro sino el de ir cada dia,
0 quiza cada semana para, practicamente, subsistir; en otras palabras, no
tienen la capacidad para planear a largo plazo, ni los recursos disponibles
para afrontar jornadas sin ventas.

Ahora bien, una de las consecuencias de la pandemia en México es el
bajo consumo de productos y servicios, la gente comprard lo indispensable
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durante este periodo de cuarentena, lo demds lo considerara no prioritario
y hasta superfluo. Dado que el 60 % del p1B total de México lo genera las
empresas de servicio, las bajas ventas propiciaran el cierre de negocios y, por
lo tanto, el despido masivo de empleados; de tal forma que, esta situacion
se repetiria en sectores econdmicos distintos (Navarrete, s. f.).

Un articulo publicado por Forbes Staff (2020a) profundiza en el tema
indicando que al menos el 53.4 % de las mipymes padecen una baja en sus
ventas del 80 % al 100 %, a causa de la emergencia sanitaria ocasionada por
la covip-19, de acuerdo con los datos de la CAmara Nacional de la Industria
de la Transformacion. Segtn la encuesta del Observatorio mipyme de la
Camara, solo el 15 % de las 50 000 empresas que representa mantuvieron
operaciones por ser consideradas como esenciales por el acuerdo del
Consejo General de Salubridad en marzo de 2020.

No obstante, del total, mas de la mitad de las mipymes contempla un
recorte de personal en las préximas cinco semanas, ante la caida de ingre-
sos y la necesidad de hacer pagos a sus empleados, sus proveedores y el
Gobierno. Mientras que, el 48 % de las empresas considera que su liquidez
actual alcanzard para cubrir sus compromisos fiscales, con trabajadores y
proveedores solo para el mes de abril, el 33 % solo proyecta esta capacidad
hasta mayo (Lozano, 2020).

Modelos de competitividad

Como se menciond anteriormente, la competitividad empresarial puede ser
internay externa, ya que no siempre se trata de cdmo se sittie una empresa
en el mercado, también de la propia percepcion acerca del funcionamiento.
Asi, toda empresa que desee encontrar y mantener su lugar, debe realizar
un ejercicio de auto analisis a partir de la evaluacion de eficiencia. Mediante
esta evaluacion, es posible detectar las mejoras y disefiar los modelos de
competitividad que aporten al funcionamiento de las estructuras internas
o la produccion (“Tipos de competitividad empresarial’, 2017).
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Los modelos de competitividad son “una herramienta gerencial cuyo
objetivo es motivar la reflexion estratégica en las organizaciones que incida
en el desarrollo de capacidades y ventajas competitivas dificiles de imitar
para mejorar, aprovechar y responder a las oportunidades del entorno en
el que operan” (Modelos de gestion de excelencia, 2012). Dichos modelos
suelen utilizar indicadores para:

[...] medir la competitividad en la empresa, un andlisis de la rentabilidad
de la empresa, rendimiento del cociente de exportaciones de la empresa,
gestiones que aceleren la eficacia de los procesos industriales y comerciales,
cuota de mercado regional o mundial entre otros (Argudo, 2017).

Competitividad sistémica

Para poder definir los tipos de competitividad existentes en la actualidad,
es necesario realizar un repaso por diferentes enfoques. Uno de ellos es la
competitividad sistémica, este

[...] enfatiza la importancia de aquellos factores que determinan la evolu-
cién de los sistemas econémicos y que no son sistematicamente tratados
por los enfoques convencionales de la macro y microeconomia. Este tipo
de competitividad se convirtio en teoria gracias a la aportaciéon de un
grupo de investigadores del Instituto Alemén del Desarrollo (“Tipos de
competitividad empresarial”, 2017).

Por otro lado, el término ventaja competitiva desarrollado por Porter
en sus trabajos de analisis de factores en 1986, marco la separacion de los
enfoques tradicionales basados en el concepto de ventajas comparativas.
El diamante de la competitividad definido por Porter es una herramienta
analitica muy poderosa para realizar un diagndstico en un territorio, puesto
que aporta un analisis de la ventaja competitiva basada en cuatro factores
(figura 1). Ademas, la capacidad de vincular las politicas meso y macro esta
en funcién de un conjunto de estructuras politicas y econdmicas y de un
conjunto de factores socioculturales y patrones basicos de organizacion o
nivel meta (Hernandez, 2001).
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De acuerdo con Hernandez (2001), el concepto de competitividad

sistémica es

[...] una aproximacién analitica para entender los factores que contribuyen

a lograr un desarrollo industrial exitoso, ofrece también una buena apro-

ximacion para comprender los factores que determinan la competitividad

de las pymes. El concepto trata de ir mas alla de la discusion contrapuesta

entre Estado y mercado y se centra mas en encontrar el equilibrio adecuado

entre las fuerzas del mercado y la intervencién. La aproximacion correcta al

concepto permite sugerir campos de accion de la politica puiblica relevantes

para las pymes (p. 17).

Figura 1. Factores determinantes de la competitividad sistémica

Nivel meta
Factores socioculturales
Escala de valores

Patrones basicos de organizacion politica, juridica y econdmica

Capacidad estratégica y politica

2

Nivel macro

Politica presupuestaria
Politica monetaria
Politica fiscal

Politica de competencia
Politica comercial

Competencia

»  realizada a través
de interaccion

Nivel meso

Politica de infraestructura fisica
Politica educativa

Politica tecnoldgica

Politica de infraestructura industrial
Politica ambiental

Politica regional

Politica selectiva de importacion
Politica impulsora de exportacion

Nivel micro

Capacidad de gestion

Estrategias empresariales

Gestion de innovacion

Mejores practicas en el ciclo completo de produccién
Integracion en redes de cooperacion tecnoldgica

Nota: adaptado de Hernandez (2001. p. 16).
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Diamante de competitividad

De acuerdo con Porter (1991), el diamante es un sistema en el que el papel
de sus componentes puede contemplarse por separado, porque todos estan
interrelacionados entre si, y la actuacién de uno siempre va a beneficiar oa
afectar alos otros. El marco en el que se manifiestan las ventajas competiti-
vas consta de cuatro atributos: condiciones de los factores, condiciones de la
demanda, empresas relacionadas horizontal y verticalmente, y la estructura
y rivalidad de las industrias. Todos estos forman el sistema diamante, este
tiene dos auxiliares, el gobierno y los hechos fortuitos o azar, los cuales se
muestran en la siguiente figura:

Figura 2. Diamante de competitividad de Michael Porter

. Contexto para la
Gobierno estrategia y rivalidad
empresarial
Condiciones de Condiciones de
factores (insumos) demanda
Industrias
relacionadas y de
apoyo

Nota: adaptado de “La ventaja competitiva de las naciones” (Porter, 1991, p. 175).
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Las cinco fuerzas competitivas de Porter

De acuerdo con Sanchez (2017) las cinco fuerzas de Porter son una simple
pero poderosa herramienta mercadoldgica: es util porque permite conocer
la fuerza de la posicion competitiva de las empresas en la actualidad. De
acuerdo con Porter, que existen cinco fuerzas que determinan las conse-
cuencias de rentabilidad a largo plazo de un mercado o de alguin segmento.
Entonces, la corporacion debe evaluar sus objetivos y recursos frente a estas
cinco fuerzas que rigen la competencia industrial.

Figura 3. Modelo de las cinco fuerzas competitivas de Porter

Amenaza de
nuevos
competidores

Poder de Rivalidad entre Poder de

los o
. negociacion con
competidores .
clientes

existentes

negociacion de
proveedores

Amenaza de
productos
sustitutos

Nota: adaptado de “Las cinco fuerzas competitivas que le dan forma a la estrategia” (Porter,
2008, p. 59).
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Porter (2008) afirma que

[...] la competitividad y la rentabilidad determinan la estructura de un
sector; esta no depende de si el sector ofrece productos o servicios, si es
emergente o maduro [...] La comprension de las fuerzas competitivas, y
sus causas subyacentes, revela los origenes de la rentabilidad actual de un
sector y brinda un marco para anticiparse a la competencia e influir en ella
[...] defender ala empresa de las fuerzas competitivas y moldearlas para su
propio beneficio es crucial para la estrategia [...] (pp. 1-2).

A continuacidn, se explica cada una de ellas:

Amenaza de entrada [...] Los nuevos entrantes en un sector introducen
nuevas capacidades y un deseo de adquirir participaciéon de mercado, lo
que ejerce presion sobre los precios, costos y la tasa de inversion necesaria
para competir [...] (Porter, 2008, p. 2).

La rivalidad entre competidores existentes [...] La rivalidad entre
los competidores existentes adopta muchas formas familiares, incluyendo
descuentos de precios, lanzamientos de nuevos productos, campaias pu-
blicitarias, y mejoramiento del servicio [...] (Porter, 2008, p. 7).

El poder de los proveedores [...] Los proveedores poderosos capturan
una mayor parte del valor para si mismos cobrando precios mas altos,
restringiendo la calidad o los servicios [...] (Porter, 2008, p. 4).

El poder de los compradores |[...] los clientes poderosos —el lado in-
verso de los proveedores poderosos— son capaces de capturar mas valor si
obligan a que los precios bajen, exigen mejor calidad o mejores servicios
(lo que incrementa los costos) y, hacen que los participantes del sector
se enfrenten; todo esto en perjuicio de la rentabilidad del sector [...]
(Porter, 2008, p. 5).

La amenaza de los substitutos [...] un substituto cumple la misma
funcién que el producto de un sector mediante formas distintas [...]
(Porter, 2008, p. 6).
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Metodologia

Parala realizacion de este trabajo se utiliz6, en primer lugar, la revisién do-
cumental acerca de la competitividad. Posteriormente, se realiz6 un analisis
de los factores que inciden en la competitividad de 296 tortillerias de la
ciudad de Tijuana, mediante los modelos de las cinco fuerzas de Porter y la
competitividad sistémica. Para este analisis se utiliz6 el método cualitativo
descriptivo que, de acuerdo con Ortiz (2015), tiene por objeto reflejar las
caracteristicas observables y generales con vistas a clasificarlas, establecer
relaciones entre variables, etc.; su finalidad es exponer las caracteristicas
de los fendmenos y tiene un caracter diagndstico dado que se propone es-
tablecer relaciones causales entre ellos. Por tltimo, la metodologia que se
utilizé es de corte transversal, solo se tomaron los datos del periodo 2020
debido a la crisis sanitaria en México.

Objetivos
Objetivo general

Analizar los factores externos de la competitividad del sector productivo
de tortillas de la ciudad de Tijuana, Baja California, México, frente a la
COVID-19.

Obijetivos especificos

1. Examinar modelos tedricos o teorias sobre la competitividad.

2. Identificar los factores externos de los modelos de competitividad.

Andlisis y resultados

El analisis cualitativo es un proceso dindmico y creativo que se alimenta,
fundamentalmente, de la experiencia directa de los investigadores en los
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escenarios estudiados, por lo que esta etapa no se puede delegar (Villa, s.
f.). Debido a eso, en esta investigacion, se utilizd el modelo de las cinco
fuerzas de Porter aplicadas alas tortillerias de Tijuana. Esta herramienta de
analisis se apoya en un software desarrollado por Rivera, Gomez y Méndez
(2010), del grupo de investigacion en perdurabilidad de la Facultad de
Administracién de la Universidad del Rosario; teniendo en cuenta que
el analisis de las cinco fuerzas incluye 56 variables, este grupo elabor6
un estudio sobre la situacion del sector estratégico al que pertenecen
las empresas, con el objetivo de servir de guia para la elaboracion del
diagndstico.

Modelo de las cinco fuerzas de Michael Porter
Fuerza 1. La amenaza de entrada de nuevos competidores
Valor de la marca

Alli donde haya marcas consolidadas y fuertes habra menos posibilidades
de que entren competidores o al menos que la amenaza de estos sea menor.
Segtin la pagina Infoisinfo (s. f.) las 7 mejores tiendas de tortillas de Tijuana
son: tortillas de harina “Chilapa’, tortilleria “El grano de oro’, tortilleria “La

unioén’, “Adelita la villa”, tortillinas “Tia Rosa”, “Cristina fabrica de tortillas”
y tortilleria de harina “Sinaloa”

Costes de cambio

Costes de aprendizaje para utilizar maquinas de hacer tortillas: la mayoria
de las empresas ofrecen una capacitacion de una semana. Costes de equi-
pamiento: esto es el costo para adquirir el equipamiento necesario de una
tortilleria, un ejemplo es el siguiente:
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Tabla 1. Presupuesto de equipamiento

Equipo necesario Precios equipos normales

Magquina Tortilladora $94 435
Amasadora $9417
Molino Tortimex $41 481

Paila cocedora 200 kg $13 284
Mostrador Inox $9526
Mesa de Trabajo Inox $10 692
Béscula $1266

Total $180 101

Nota: adaptado de “Iniciar un negocio de tortilleria” (Industrias Verduzco, s. f.).

Estos datos informativos estdn basados en un negocio que actualmente
opera en la Ciudad de México; los importes de las diferentes partidas, asi
como del equipo sugerido, pueden variar con base en la zona o el pais
(Industrias Verduzco, s. f.).

Politica del Gobierno

Estas son algunas reglas para la apertura y funcionamiento de las tortillerias
de maiz, del municipio de Tijuana, Baja California: primero, las ventas de
tortillas de maiz de personas que carezcan de establecimiento requeriran de
autorizacién expedida por la dependencia que el Ayuntamiento determine.
Segundo, queda prohibida la venta de tortillas de maiz por comerciantes
ambulantes, asi como la distribucién de dichos articulos a comercios
establecidos dentro del area mencionada. Tercero, las tortillerias deberan
expender directamente al publico los productos que elaboren. Por ultimo,
corresponde al Ayuntamiento:

I. Otorgar licencias para la apertura y funcionamiento de los
establecimientos.
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II. Lafijacién de horarios de apertura y cierre.

III. Elconocimiento delos recursos de reconsideracién que se interpongan
en contra de las resoluciones dictadas con base en este ordenamiento
(Reglamento para la apertura y funcionamiento de molinos de nixta-
mal, tortillerias y expendios de tortillas de maiz, 1975).

Acceso a los canales de distribucion.

Cuanto mds limitados sean los canales mayoristas o minoristas y més ase-
gurados los tengan los competidores actuales, sera mas dificil su ingreso al
sector. Por ejemplo, el canal de distribucion dela tortilleria Maseca funciona
asi: compra de granos, control de calidad, muestreo y anlisis, transporte,
secado, silos, harina, tortilla terminada, y transporte del producto final a
la tortilleria (Stephany, 2018).

El resultado del analisis realizado de esta fuerza es un rango de 6, lo

que significa que la amenaza de entrada es media alta y alta, utilizando una
escala del 0 al 7, como lo indica la figura siguiente:

Figura 4. Amenaza de entrada de nuevos competidores

Alto

Medio alto
Equilibrio
Medio bajo

Bajo

0 1 2 3 4 5 6 7

Ntmero de respuestas

Fuente: elaboracion propia.
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Fuerza 2. El poder de negociacién de los clientes

Posibilidad de negociacion, especialmente en industrias con muchos
costes fijos

A pesar de quela tortilla es el alimento mas consumido por los mexicanos y
el que se obtiene mds barato, no se le ha dado el valor real. Por ese motivo,
hay una pugna por compensar los costos de produccién e insumos para
que el industrial pueda continuar operando con el margen de utilidad
necesario. De tal manera, a causa de las alzas en los precios de insumos
como el gas, la luz, el agua y hasta la gasolina, los industriales de la tortilla
esperan reunirse y unificar el ajuste al precio de la tortilla de nixtamal que
estaria en 18 MxN el kilo (Gonzalez, 2019).

Volumen comprador

Al ser un producto de primera necesidad, no es posible hacer modifica-
ciones en los precios de la tortilla. Debido a esto, los clientes cuentan con
el apoyo del Gobierno que brinda instrumentos para aminorar el impacto
del incremento de los insumos para la produccién de tortilla y garantizar
que el precio ofrecido al consumidor no se eleve a niveles injustificados.

El programa “Mi Tortilla”, con el cual se han mejorado los procesos de
produccién de la industria de la masa y la tortilla con dos acciones basi-
cas: capacitacion y financiamiento para la modernizacién administrativa,
operativa, comercial y tecnolégica.

La Ley Federal de Competencia Econdmica (Art.28 Constitucional), que
sanciona aquellas practicas que impiden la competencia y que pueden
perjudicar a la ciudadania. Adicionalmente, la Procuraduria Federal de
Consumidor vigila que no existan incrementos injustificados en el precio
de este producto. Con el Programa Nacional de Verificacién y Vigilancia
de Establecimientos con Venta de Productos Basicos se verifica que las
tortillerfas exhiban el precio de venta y que las basculas estén calibradas,
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para asegurar que el consumidor recibalo justo por lo que paga (Secretaria
de economia, 2012).

Como resultado del analisis realizado de esta fuerza, utilizando una
escala del 0 al 3, el nivel de poder de negociacion de los clientes es alto,
como lo muestra la figura 5:

Figura 5. Poder de negociacion de los clientes

Alto
Medio alto
Equilibrio

Medio bajo

Bajo

0 0.5 1 L5 2 2.5 3 3.5

Numero de respuestas
Fuente: elaboracion propia.

Fuerza 3. Amenaza de productos sustitutos
Propension del comprador a sustituir

Los compradores de tortillas de maiz en la ciudad de Tijuana son muy
propensos a adquirir productos sustitutos. Es importante resaltar que la
tortilla enfrenta la amenaza de productos sustitutos como pan, frituras,
sopas instantdneas, o hasta hojas de lechuga, espinaca o col (FIrA, 2008).
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Precios relativos de los productos sustitutos

La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) asegura, en estos mo-
mentos de contingencia, que no hay justificacién para incrementar el precio
dela tortilla de maiz. El precio promedio del kilo de tortilla a nivel nacional
es de 15.80 pesos mexicanos (Profeco, 2020), especificamente, en Tijuana
es de 17.73 pesos mexicanos (SN11M, 2020). Si se comparan los precios de
las tortillas con los productos sustitutos que hay en los mercados, aquellos
son relativamente similares, lo que representa una amenaza para el sector.

Costo o facilidad de cambio del comprador

El mercado de harina de maiz y de la tortilla posee gran importancia para
la economia mexicana y para los mexicanos, entre otras caracteristicas
porque: en primer lugar, es un alimento basico en la alimentacién de las
familias mexicanas; en segundo lugar, a nivel cultural y social tiene un valor
estratégico, lo que dificulta que productos sustitutos sean una amenaza
(Vargas, 2017).

Nivel percibido de diferenciacion del producto

La barrera de entrada para el ingreso de un nuevo competidor es la dife-
renciacién de producto. Para poder ingresar a este mercado se debe invertir
en el desarrollo de la dosis exacta de los nutrientes para obtener tortillas
de maiz fortificadas con hierro a gusto de los consumidores (Cabral y
Bonilla, 2010, p. 12).

Como resultado del analisis realizado de esta fuerza, utilizando una
escala del 0 al 2, la amenaza de productos sustitutos es baja como se indica
en la figura:
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Figura 6. Amenaza de productos sustitutos
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Fuente: elaboracion propia.

Fuerza 4. Poder de negociacién de los proveedores
Concentracion de los proveedores

Los principales insumos en la produccion de tortilla son la harina y la masa
de nixtamal, los cuales son producidos con maiz. Cuando el precio de este
grano se eleva, también suben los costos para producir tortilla, provocan-
do incrementos en su precio. De acuerdo con el estudio de Technavio (“5
principales proveedores”, 2017) sobre el mercado mundial de harina de
maiz para 2017-2021, estos son mejores proveedores de harina de maiz
en la actualidad: Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill, Gruma, Tate &
Lyle. Ellos son importantes porque ofrecen alimentos y soluciones para la
industria, son una parte fundamental de la industria mundial de alimentos
y un nexo entre los agricultores y procesadores de alimentos.
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Amenaza de integracion vertical

Laactual variacion en el precio del maiz se debe a diversos factores, uno de
los principales es el cambio climatico. El aiio pasado se registraron fuertes
heladas y sequias en los principales estados productores de maiz, por esta
razon las cosechas del grano resultaron afectadas y su disponibilidad a
nivel nacional se redujo (Secretaria de Economia, 2012).

Como resultado del andlisis realizado de esta fuerza, el poder de nego-
ciacion de los proveedores es alto, a partir de una escala del 0 al 4 como se
muestra en la figura:

Figura 7. Poder de negociacion de los proveedores
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Fuente: elaboracién propia.

Revista Activos, 1ssN: 0124-5805 e-1ssN: 2500-5278, Vol. 18 N.¢ 2, julio-diciembre de 2020, pp. 55-89



78 Lizbeth V. Aguilar Medel, Karina V. De Aquino Gonzilez,
Leslie . Galvan Preciado, Perla G. Baqueiro Lopez

Fuerza 5. Rivalidad de los competidores

Segun el Inegi (2020), en la ciudad de Tijuana hay un total de 296 tortillerias,
por lo que no han desarrollado una rivalidad fuerte entre ellas debido a
la gran poblacion de la ciudad. Los precios de las tortillas varian depen-
diendo de la zona por lo que la cantidad cambia entre los 14 y los 20 pesos
mexicanos. Las empresas son muy similares ya que implementan casi las
mismas politicas de precio y promocion, sin embargo, la rivalidad entre
ellas es muy poca ya que cada tortillerfa tiene su segmento de mercado
definido de acuerdo al drea donde se desempena.

Como resultado del andlisis realizado en la rivalidad de los compe-
tidores, utilizando una escala del 0 al 2, esta fuerza se encuentra entre
“equilibrio” y “bajo” con un rango de 2 (figura 8).

Figura 8. Rivalidad de los competidores
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Fuente: elaboracion propia.

Como resultado del primer modelo aplicado, se observa que tres de la
cinco fuerzas estudiadas representan una amenaza para la industria de las
tortillerias en la ciudad de Tijuana. En primer lugar, hay una alta amenaza
de entrada de nuevos competidores: aunque hay varias marcas consolidadas,
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es relativamente bajo el nimero de marcas fuertes en el mercado, debido
a eso, mas competidores pueden entrar a esta industria. Si bien, la adqui-
sicion de insumos varia los precios, estos atin son bajos y la capacitacion
es barata; ademds, debe tomarse en cuenta que, en cuanto a las politicas
gubernamentales, no es complicado abrir una tortilleria dado que solo se
necesitan los permisos del ayuntamiento y de salubridad e higiene.

En segundo lugar, el poder de negociacion de los clientes es alto, ya
que el precio de la tortilla, al considerarse alimento basico de las familias
mexicanas, esta regulado para que no se generen practicas que impidan la
competencia y que puedan perjudicar a la ciudadania, provocando que el
cliente pueda cambiar facilmente de negocio de mismo giro.

El poder de negociacion del proveedor es alto ya que uno de los factores
externos que puede provocar la variacion de precio con los proveedores
puede ser el cambio climatico, debido a la cosecha del grano de maiz y el
nixtamal, ademas de que el nivel de concentracién de los proveedores de
la industria es alto puesto que existen pocos proveedores.

En cuanto a las dos fuerzas restantes, se considera que representan
una oportunidad en la industria, principalmente la correspondiente a los
productos sustitutos, pues, aunque hay una amplia variedad de productos
que se consideran sustitutos de las tortillas, estas forman parte de la dieta
basica delos mexicanos, lo que dificulta que esos productos sean adquiridos
por los clientes como sustitutos. Finalmente, la gran poblacién que tiene
la ciudad de Tijuana permite que para las 296 tortillerias de la ciudad, la
rivalidad de los competidores no represente una amenaza, a pesar de ser
empresas muy similares.

Todo lo anterior permite afirmar que el entorno industrial de las torti-
llerias en Tijuana cuenta con elementos favorables para su desarrollo; sin
embargo, es necesario el desarrollo estrategias que permitan a las tortillerias
enfrentar los retos que representan los competidores y las negociaciones,
tanto con clientes como con proveedores.
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Competitividad sistémica

Como se menciono con anterioridad, el analisis de competitividad sistémica
resalta la importancia de aquellos factores que determinan el desarrollo de
los sistemas econdémicos. Ademads, aquella es producto de la interaccion
compleja y dindmica entre cuatro niveles econdmicos y sociales de un
sistema nacional: los niveles micro, meso, macro y meta, a continuacion,
se mencionan unicamente los factores externos.

Nivel meso

De acuerdo con Benavides, Mufioz y Parada (2004), “El nivel meso, co-
rresponde al Estado, desarrollan politicas de apoyo especifico, fomentan
la formacion de estructuras de mercados de factores y articulan los pro-
cesos de aprendizaje a nivel sectorial” (Benavides, Mufoz y Parada, 2004,
p- 124), se refiere a la estructura institucional de apoyo a la competitividad.

Tal es el caso en Baja California, donde se present6 un plan para
reactivar mipymes ante la crisis provocada por la pandemia. El Estado
de Baja California y la Secretaria de Economia Sustentable y Turismo,
a cargo de Mario Escobedo Carignan, crearon un Programa emergente
para la proteccion a las personas, el empleo y la economia, con el objetivo
de ayudar a las 122 498 mipymes de la region que generan, al menos,
1065035 empleos (Lépez, 2020).

Algunas de las estrategias que se implementaron son que

[...] los micronegocios con dos a 10 empleados, podran solicitar un fondo
para solventar el pago de ndmina, capital de trabajo, insumos y pasivos en
pagos de rentay servicios [... De igual manera,] se creara el fondo general de
garantias a través de la Nacional Financiera (NAFIN), que facilitard créditos
a pymes de todos los sectores en Baja California y seran avaladas con la
Banca Comercial [...] Se otorgara asesoria y capacitacion especializada a
los emprendedores y mipymes a través de plataformas digitales [... Los]
actos de fiscalizacion se suspenderan por parte de la Secretaria de Hacienda
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hasta el 30 de abril de 2020, y con ello las auditorias programadas en las
empresas seran reagendadas hasta nuevo aviso (Lopez, 2020).

De igual manera, el gobernador de Baja California, Jaime Bonilla Valdez,
present un plan de rescate econémico en su entidad que contempla el apoyo
amicros, pequeilos y medianos empresarios donde se facilitaran prestamos
de hasta 400 000 pesos a empresas. Asi como un programa emergente
de proteccién de la némina con un presupuesto de 20 000 000 de pesos
mexicanos, desde el cual se otorgaran prestamos de hasta 200 000 MXN
con cuatro meses de gracia, y una tasa de interés del 3 % (Alejandro, 2020).

Nivel macro econémico

El nivel macroecondmico actia como un factor externo a la empresa, que
afectala competitividad y tiene multiples consecuencias tanto en el balance
financiero de la firma, como en los distintos actores sociales que coadyuvan
en el desarrollo de esta. La politica econdmica es definida desde el Gobierno
y las empresas absorben los efectos directos e indirectos que aquella causa.

El presidente de México mencioné que no habra condonaciones de
impuestos por el coronavirus, inicamente buscard “blindar” a pequenas
empresas ante el impacto econdmico que tendra el coronavirus, y descartd
ayudar a grandes empresas. De igual manera, menciond que comenzara
la dispersion de la pension de dos bimestres para adultos mayores y que
aumentaran los créditos por medio de las Tandas para el Bienestar (Forbes
México, 2020b).

El Inegi revelé que durante este periodo

E1 93.2 % de las empresas mexicanas ha sufrido algtn tipo de afectaciéon
economica desde el inicio de la crisis econémica derivada de la covip-19
[... Ademas, afirm6 que] solo el 7.8 % ha recibido apoyos para solventar
la situacion. La encuesta sobre el impacto econémico generado por la pan-
demia, llevada a cabo entre el 7 de mayo y el 12 de junio con una muestra
de casi 5.000 empresas, revel6 que el 59.6 % de las compaiias llevaron a
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cabo cierres temporales por la cuarentena. [... Asi,] la mayoria de las que
pararon, un 46.7 %, lo hicieron durante mas de 21 dias y sobre todo fueron
microempresas (93.4 %).

De las compaiiias afectadas, un 91.3 % ha tenido una disminucién de ingre-
sos, un 72.6 % ha sufrido una baja de demanda de sus bienes o servicios y un
33.9 % se ha resentido por la escasez se productos (Forbes México, 2020a).

Nivel meta

El nivel meta expresa la gobernabilidad y competitividad industrial.
Constituido por los patrones de organizacién politica y econémica orien-
tados al desarrollo y por la estructura competitiva de la economia en su
conjunto. Incluye las condiciones institucionales basicas y el consenso
basico de desarrollo industrial e integracidn competitiva en mercados
mundiales (Hernandez, 2001, p. 16).

Un factor socio-cultural en las mipymes es que

[...] todas incluidas las dirigidas por mujeres y jévenes emprendedores,
estan siendo las mas afectadas por las consecuencias econdmicas de
la pandemia [...] En muchas zonas rurales, son casi la tnica fuente de
empleo. [...] Las pequefias empresas pueden tener una buena capacidad
de adaptacion a los cambios que experimentamos en el mundo de hoy, tal
cual hemos podido ver en muchos casos durante la pandemia. Aun asi, su
tamafio también las hace vulnerables. Uno de los principales problemas a
los que se enfrentan suele ser el acceso a la financiacion. En muchos casos,
tanto la identificacién de oportunidades internacionales como la gestion
comercial suelen ser mas dificiles para las pequeias empresas que para sus
competidores de mayor tamafio (Organizacién de Naciones Unidas, 2020).

[...] aunque el desarrollo de las pymes en Baja California no ha mostrado
una competitividad particularmente alta en sectores como el tortillero, si
mostraba cierta estabilidad que habia permitido un flujo econémico cons-
tante, pero con las repercusiones derivadas de la pandemia por covip-19,
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las pymes necesitaran no solamente del apoyo sostenido de los planes de
rescate emergente que el gobierno estatal contempla, sino que deberan
implementar sus propios mecanismos de rescate y optimizacién de su

productividad. (Jurado, s. f.)

De esta manera, se podrdn generar procesos competitivos a largo plazo
y trabajar de acuerdo con los valores de cada empresa tiene establecidos
para salir adelante.

Con estas medidas no solo podran permanecer; también podran competir
con empresas extranjeras y presentar un crecimiento, ya que las condiciones
generales del mercado no son muy prometedoras v, si se mira al pasado,
se notard que el desarrollo de las pymes en Baja California no ha sido el
deseado, pese a la excelente ubicacion geografica [...]. (Jurado, s. f.)

El Consejo de Desarrollo de Tijuana diseilé un manual de buenas practi-
cas para que comerciantes y pequeios empresarios salgan lo mas rapido
posible de la crisis econdmica derivada de la emergencia sanitaria por el
coviD-19 [...] Se trata de un documento que servird para unificar crite-
rios y lineas de accién en torno a como deben actuar los prestadores del
servicio, socios comerciales, proveedores, empleados y toda persona que
asista a las instalaciones de la empresa, para reducir las probabilidades de
contagios y dispersion del virus. El manual incluye acciones especificas
relacionadas con las medidas personales de salud e higiene, de la recep-
cién de proveedores y de mercancias, asi como las medidas de entrega en
servicios a domicilios. (Sdnchez, 2020)

De acuerdo con este segundo andlisis realizado, con base en el modelo
de competitividad sistémica, la conclusion a la que se llegé es que los fac-
tores externos mostrados indican que las mipymes tortilleras de Tijuana
son medianamente competitivas, ya que debido a la pandemia actual
tienen una tendencia hacia la baja. Se puede decir que todos los factores
externos analizados presentan niveles de competitividad medio y bajo por
la contingencia. Algunas de las dimensiones repercuten directamente en
la competitividad de las empresas.
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Conclusién

Esta investigacion se centrd en analizar los factores externos para la me-
jora de competitividad de las mipymes del sector tortillero de la ciudad
de Tijuana; ademas, el analisis se realiz6 por medio de los modelos de las
cinco fuerzas de Porter y el de competitividad sistémica.

De acuerdo con Porter en su modelo de las cinco fuerzas se puede
concluir que no es rentable crear una empresa en este sector, puesto que
hay un mayor nimero de amenazas que de oportunidades. Por lo tanto,
las empresas existentes deben enfocar sus esfuerzos en mejorar sus capa-
cidades de negociacion con clientes y proveedores, ademas de intensificar
las acciones para evitar que nuevos competidores se integren al sector.

No obstante, con respecto al modelo de competitividad sistémica, los
resultados mostrados indican que las mipymes manufactureras de tortillas
de Baja California son medianamente competitivas con tendencia impor-
tante hacia la baja debido a la pandemia actual. Todos los factores externos
analizados presentan niveles de competitividad medio y bajo. Resaltando
las diferencias en las politicas a nivel meso y macro, ya que mientras que el
Gobierno estatal presentd un plan para reactivar las mipymes, el Gobierno
federal se neg6 a aplicar condonaciones de impuestos.

Con los resultados obtenidos en este analisis se puede concluir que el
sector tortillero tiene aspectos que fortalecer para generar ventajas com-
petitivas y asi crecer, ya que ningun sector industrial de maiz en Tijuana
presenta una competitividad solida. Este sector industrial es medianamente
competitivo debido a que se soporta en una gran demanda, sin embargo,
ante su caida causada por el confinamiento impuesto ante la situacion de
pandemia, se espera que la tendencia sea a la baja en la competitividad en
el sector.
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Resumen

La teoria de juegos, desde su origen hasta la actualidad, es una herramienta
utilizada para determinar las multiples decisiones estratégicas que realizan
los jugadores (tomando en consideracién que estos son racionales y las
reglas del juego se encuentran predefinidas) para alcanzar el maximo bene-
ficio o utilidad, hasta que aquellos se encuentren compitiendo o cooperando
y no quieran moverse de esa situacion, logrando asi el equilibrio de Nash.
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En ese orden de ideas, ante la importancia de la competencia innovativa en
el desarrollo del contexto capitalista a nivel internacional, mediante el auge
de la industria 4.0, se justifica la decision de competir agresivamente por
medio de la ciencia y la tecnologia para impulsar la aplicacién de nuevas
innovaciones centradas en la autonomatizacion de los procesos productivos;
ademas, surge la necesidad de garantizar las condiciones para que estas
puedan ser aplicadas efectivamente.

Palabras clave: teoria de juegos, competencia, innovacion, imitacion e
industria 4.0.

Game theory applied to innovative competition
in Industry 4.0

Abstract

Game theory, from its origin to the present day, is a tool used to determine
the multiple strategic decisions made by the players (taking into conside-
ration that these are rational and the rules of the game are predefined), to
achieve the maximum benefit or utility, until all the players who are com-
peting or cooperating and do not want to move from that situation, achieve
the Nash equilibrium. In this order of ideas, highlighting the importance
of innovative competition in the development of the capitalist context at
international level through the rise of Industry 4.0, the decision to compete
aggressively through science and technology to promote the application of
new innovations focused on the autonomation of production processes is
justified. Additionally, there is a need to ensure the conditions for these to
be applied effectively.

Keywords: game theory of, competition, innovation, imitation and
Industry 4.0.
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Introduccién

La toma de decisiones basada en la teoria de juegos es un area de la mi-
croeconomia muy poco explorada, en especial a partir de la competencia
innovativa que se desarrolla en la industria 4.0. En ese orden de ideas, esta
investigacion tiene por objetivo efectuar una profundizacion tedrica a partir
del modelo de equilibrio de Nash. Para esto, se analiza la interdependencia
estratégica en industrias donde el componente innovativo es un factor
clave de la competencia, ya que esto permite a la empresa innovadora, en
un instante ¢, obtener una mayor cuota de mercado que sus competidores
y un mayor beneficio econdmico, a partir de la satisfaccion de la demanda
o por la obtencién de una patente.

Por lo anterior, en esta investigacion se realiza un abordaje cualitativo
a partir de la relacién entre competencia, interdependencia estratégica e
innovacion desarrollada en el actual contexto de la industria 4.0. En este
sentido, la investigacion esta estructurada en tres partes:

1. Unrecuento del marco tedrico utilizado y los principales representantes
en la teoria de juegos (John Nash), innovacién (Joseph Schumpeter) e
industria 4.0 (Klaus Schwab).

2. Una exposicion sobre la aplicacion de la teoria de juegos en la toma de
decisiones para la negociacion tecnoldgica. Esto se realiza mediante dos
modelos: (a) para un instante ¢ en el que dos jugadores deciden si deben
innovar o no en la industria de videojuegos; y (b), para una situacion
en la que un jugador decide innovar antes que otro para la industria
farmacéutica.

3. Un analisis sobre el aprovechamiento de las innovaciones generadas en
la industria 4.0 para la obtencién de mayores niveles de rentabilidad
econdmica. Este andlisis parte de la competencia innovativa basada en
lateoria de juegos. Ademas, se destacan las politicas publicas y su papel
al garantizar las condiciones para que las innovaciones sean aplicadas
efectivamente en un pais.
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Finalmente, se concluye sobre los elementos mds importantes de la
investigacion y la necesidad de transformar los modelos estaticos en di-
namicos, debido al constante cambio de la sociedad y la tecnologia dentro
del 4mbito econdmico.

Metodologia

Esta investigacion permite determinar si la teoria de juegos es una he-
rramienta analitica adecuada para la toma de decisiones centradas en la
competencia innovativa. En este contexto, se relaciona, mediante juegos
de interdependencia estratégica, la toma de decisiones para determinar
si cooperar o competir, innovar o imitar con el fin de generar ventajas
innovativas en una empresa.

Por consiguiente, el método utilizado es el deductivo, el cual parte
de una revision documental sobre investigaciones previas de la teorfa de
juegos y su aplicacion en la realidad para la toma de decisiones centradas
en innovacion. Asi, con base en las variables relacionadas, se formulan
conclusiones especificas sobre la aplicacion de la teoria de juegos en el
actual desarrollo de la industria 4.0.

Marco teérico
Teoria de juegos

Lateoria de juegos, creada por Neumann y Morgenstern (1944), se centra en
labusqueda de estrategias optimas que los jugadores (agentes) utilizan para
maximizar su utilidad bajo planteamientos cooperativos y no cooperativos.
Esta nueva herramienta de analisis para la toma de decisiones estratégicas
tuvo una gran influencia en el campo de la economia y la matematica, en
especial a partir de la tesis doctoral de Nash (1950), quien, basdandose en
los trabajos de Neumann, Morgenstern y Kuhn, demostré que existe una
solucion para juegos estratégicos no cooperativos, donde los jugadores
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obtienen el mejor resultado posible al comprender que se encuentran en
una situacion de interdependencia estratégica y, por lo tanto, ningtin jugador
tiene el incentivo de alejarse de aquella, denominada el equilibrio de Nash.

De acuerdo con Alvarez (2015), la teorfa de juegos tiene una gran utili-
dad para analizar el funcionamiento de las estructuras basicas de mercado
con un nimero reducido de oferentes y cuyos resultados dependan de los
resultados que los otros obtengan, permitiendo predecir el comportamien-
to de los jugadores bajo unas determinadas reglas del juego previamente
definidas.

A partir de lo anterior, los jugadores forman sus estrategias optimas
y estas pueden cambiar, de acuerdo con Fernandez y Parra (2012), segun
del tamafio de la empresa, el rubro de actividad econdémica, el mercado,
el tipo de juego que realizan el resto de los jugadores, etc. Esta situacion
conduce a un juego fuertemente competitivo (incluso vengativo) o a uno
de alianzas y cooperacion que permite a todos los jugadores obtener una
equitativa distribucién de los beneficios. Por lo tanto, la teoria de juegos
tiene un fuerte vinculo analitico con la decision de competir por parte de
las empresas: este es un elemento relevante en la presente investigacion.

Competencia innovativa

El analisis en torno a la competencia y su importancia en el ambito eco-
némico, social y politico estd frecuentemente atravesado por el debate,
debido al impacto que aquella tiene sobre el bienestar social y que, ante la
existencia de fallas en el mercado, puede generar la pérdida de una parte de
ese bienestar. La competencia surge en un mercado a partir de la interaccion
continua entre un determinado nimero de compradores y vendedores que,
en su deseo de maximizar sus utilidades y beneficios, buscan tomar las
mejores decisiones sujetas alas condiciones con las que cuenta el mercado.

Si el andlisis de la competencia se traslada unicamente a los vendedores,
estos van a buscar una posicion ventajosa sobre el resto de los competidores
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para alcanzar su deseo de maximizacion de beneficios. La comprension del

comportamiento racional que tienen los vendedores frente a la competen-

cia (elemento fundamental en la teoria de juegos) conlleva a enfocarse en

cuatro tipos de ventajas que pueden obtener:

Ventaja absoluta: este término fue desarrollado por Smith (1776)
para indicar la ventaja que tiene un pais o empresa al producir una
unidad de un bien con menos trabajo que otro pais o empresa.

Ventaja comparativa: basado en laidea de Smith, (Ricardo, 1817)
designa la ventaja de un pais o empresa en la produccién de un bien
cuando el coste de oportunidad en la produccion de dicho bien en
términos de otros bienes es menor en este pais o empresas que en

otros paises o empresas.

Ventaja competitiva: ampliando mucho mas el enfoque de sus
predecesores, Porter (1990) establece que una empresa serd mas
eficiente (productiva) en un mercado o industria a medida que la
innovacion se vuelve el motor de la competitividad en las empresas,
incluyendo nuevas tecnologias y formas de hacer las cosas.

Ventaja innovativa: es un término reciente que surge con la indus-
tria 4.0 y, de acuerdo con Basco, Beliz, Coatz y Garnero (2018), se
considera como la capacidad que tiene una empresa para aprovechar
los conocimientos y tecnologias aplicadas a los procesos producti-
vos para fortalecer las condiciones de las ventajas comparativas y
competitivas.

Debido a que el analisis de las ventajas innovativas busca aprovechar las

nuevas tecnologfas desarrolladas en la industria 4.0, en este caso se aplicara

la teorfa de juegos con el objetivo de obtener mayores ventajas innovativas

(competencia innovativa) para maximizar los beneficios esperados me-

diante la satisfaccion de las demandas exigentes.
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Innovacién e industria 4.0

El concepto de innovacion en la literatura econémica ha sido ampliamente
trabajado, siendo Joseph Schumpeter uno de sus principales exponentes.
Este autor subraya la importancia que juega la innovacion en la determi-
nacion de la prosperidad de la sociedad y explica la dindmica cambiante
del proceso de innovacioén (introduciendo el concepto de “destruccion
creadora’) como producto del proceso evolutivo del capitalismo y del papel
que juega el empresario dentro del mismo.

A partir de lo anterior, se plantean las siguientes categorias de innova-
cion: la introduccién de un nuevo bien o una nueva calidad de un bien; la
utilizacién de un nuevo método de produccidn; la apertura de un nuevo
mercado; la conquista de una nueva fuente de aprovisionamiento de mate-
rias primas o bienes semimanufacturados; la creacion de una organizacion
para cualquier industria; y, las innovaciones de mercadotecnia que implican
la puesta en practica de nuevo métodos de comercializacion (Schumpeter,
2015; ocDE, 2006). Tomando en cuenta la importancia de la innovacién
en la dindmica capitalista Schumpeter (2015) explica que la inica com-
petencia que tiene valor es la que implica la aparicion de algunas de las
innovaciones enumeradas, es decir, la competencia mds importante es la
que da lugar a una superioridad en el costo o en calidad. Es aqui donde la
innovacion adquiere importancia como motor de la industria 4.0 y de la
toma de decisiones para las negociaciones tecnoldgicas.

Asimismo, esta cuarta revolucion industrial consiste en la habilidad
de internet para controlar el mundo fisico mediante la sincronizacién
de equipos, procesos y personas en la industria, modificando el modelo
tradicional de manufactura que posibilita el surgimiento de nuevos mer-
cados de productos y servicios. Ademas, la industria 4.0 se encuentra
caracterizada porque las empresas deciden autonomatizar sus procesos
productivos mediante la aplicacion de diversas tecnologias como ma-
crodatos, computacion en la nube, robotizacion, internet de las cosas,
impresion 3D, entre otras.
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De acuerdo con todo lo expuesto, la decision de invertir estratégicamente
en innovacion se encuentra fuertemente ligada al deseo de obtener mayores
ventajas en el contexto de la actual industria 4.0. Si bien se ha realizado
un abordaje sobre la importancia que tiene la decision de innovar (siendo
mas que un deseo, una necesidad), es necesario abordarla a partir de un
modelaje de la teoria de juegos para determinar la estrategia 6ptima de los
jugadores en las negociaciones tecnolégicas.

Modelos de teoria de juegos aplicados
a las negociaciones tecnolégicas

Negociaciones tecnolégicas para un instante ¢

En el contexto actual donde la globalizacién se extiende a multiples as-
pectos de la vida humana, sin excluir el 4mbito econdmico, la teoria de
juegos provee un marco de andlisis para las negociaciones tecnoldgicas
(especificamente, aquellas que realizan actividades de 1+D) a partir de
la formalizacién de las opciones que un jugador tiene a su disposicion
para maximizar la utilidad, tomando en consideracion las decisiones de
los otros jugadores y el dilema de cooperar o no cooperar con sus rivales.
Segun Fernandez y Parra (2012), es en este escenario donde, a partir de
la intensificacion del proceso de globalizacion, aparece la teoria de juegos
de Nash con el fin de recrear los componentes esenciales en un proceso de
negociacion tecnologica de cara a un entorno fuertemente competitivo.

Para encontrar la solucion optima al dilema de innovar o no innovar,
se hard uso de un juego (figura 1) que consta de los siguientes supuestos:

« Existen dos jugadores, es decir, dos empresas que deciden entre
innovar o no innovar.

« Los dos jugadores deben decidir, en un instante ¢, entre innovar o
no innovar, por lo tanto, ningtin jugador conoce los movimientos
del otro, existe informacion imperfecta.
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 Las reglas del juego se encuentran previamente definidas e in-
variantes, ademas los jugadores las conocen, es decir que existe
informacién completa.

 Seasume que los jugadores son racionales.

Figura 1. Dilema de innovacion en la industria de videojuegos
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Fuente: elaboracion propia.

Tomando en consideracion los supuestos, Play Station y Xbox deben
de decidir si introducen innovaciones o no en sus nuevas consolas, juegos,
complementos, etc. En un primer caso, si las dos empresas deciden optar
por un juego cooperativo, en el que ninguna innova, entonces los benefi-
cios seran repartidos “equitativamente” (el juego se resuelve en el tramo
4,3), conduciendo a la formacion de alianzas y, por ende, a un oligopolio
no competitivo. Pero, de acuerdo con Nash (1950), este tipo de solucién
al dilema de innovacion no es optima, debido a que existe el deseo latente
de romper la alianza e introducir innovaciones para obtener una mayor
ganancia, corriendo el riesgo de perder mas de lo que hubiera perdido en
el pacto. Sin embargo, este riesgo no se genera en esta industria debido a
los condicionantes de Fernandez y Parra (2012) previamente expuestos.
Por lo tanto, si Play Station decide romper el acuerdo, introduciendo una
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nueva generacion de consolas y videojuegos con realidad ampliada, ob-
tendrd una mayor ganancia esperada debido a que Xbox atin se mantiene
cumpliendo el acuerdo (el mismo andlisis se puede hacer si Xbox rompe
la alianza mientras que Play Station no).

La falla existente en los juegos cooperativos para esta industria radica
en que los jugadores no solo compiten por medio de los precios, sino que
dicha competencia se ve determinada por el grado de innovacién que les
garantiza quiénes se mantendran en el mercado. En el dilema de innovacion,
si una de las empresas, ya sea Xbox o Play Station, decide acomodarse sin
innovar productos y haciendo siempre lo mismo sin tener el riesgo a perder,
entonces tendera inevitablemente a desaparecer, debido a la insatisfacciéon
que recibe el consumidor por el bajo grado de innovacién incorporado en
sus productos, incluso llevando a que deje de consumirlos.

El equilibrio de Nash deseado en la figura 1 se obtiene cuando Xbox
y Play Station deciden innovar (ubicandose en el tramo 10,9), ya que al
considerar que su oponente es racional, los jugadores buscaran las mejores
estrategias en el mercado, introduciendo innovaciones de forma continua
para obtener una mayor porcién de los beneficios. De esta forma, en un
tipo de juego no cooperativo, se genera un doble beneficio en la industria:
(1) el consumidor tendrd a su disposicion una gran gama de productos
y servicios con diferentes precios, disefios y calidad, incrementando su
frontera de eleccion y la satisfaccion obtenida de la competencia; y (2) sus
beneficios seran ain mayores que en una situacion en que los jugadores
decidan formar alianzas para no innovar.

La logica detras de lo expuesto, a partir de las funciones de pago ad
hoc, reside en que la competencia agresiva en innovacién es el motor que
estimula la oferta y demanda de los productos, garantizando la obtencion
de ventajas innovativas mayores traducidas en una mayor cuota de mercado
Y, por ende, en beneficios. En conclusion, el equilibrio de Nash es alcanzado
en la figura 1 debido a que ningtin jugador dejara de innovar, se encuen-
tra en la mejor situacion posible al tomar en cuenta la interdependencia
estratégica existente.
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Negociaciones tecnolégicas en instantes ¢ diferentes

Hasta el momento se ha analizado un tipo de juego en el que ambos juga-
dores deben de decidir, en un instante f, si competir o no en innovacion,
obteniendo la solucién 6ptima para ambos jugadores. Pero, en la realidad,
esto no es asi, debido a que las decisiones de innovar pueden surgir antes
en un determinado jugador que en otro, provocando que, en una industria
exista un innovador (pionero en la utilizacién de un invento en la indus-
tria) y un imitador (aplica la innovacién producida por empresas de la
competencia, por ejemplo, a partir de licencias) (Schumpeter, 2015). Por
estarazon, el andlisis en la teorfa de juegos debe de modificarse, incluyendo
los siguientes supuestos:

+ Los jugadores utilizan un numero finito de estrategias para inno-
var, las cuales pueden realizarse en instantes diferentes, y estaran
enfocadas en innovar o imitar.

o Laindustria es dindmica, por lo tanto, las empresas estan innovando
para ofrecer el mejor producto, el mas reciente y el que incorpore
las dltimas innovaciones.

Asumiendo que dos jugadores deciden realizar la introduccién de una
nueva innovacién al mercado, por la cual cada uno obtiene una patente
para defender los derechos de propiedad de su accién innovadora, puede
haber dos situaciones: (1) si la decisiéon de innovar se realizé de forma
conjunta, no cooperativa, por los dos jugadores, entonces ambas tendran
un producto diferenciado con un determinado nivel de beneficio; y (2) si
una de las empresas decide innovar antes que otra, entonces habria que
analizar si no existe un incumplimiento de la patente.

De esta forma, Cukierman (1994) explica que la teoria de juegos conduce
a un analisis centrado en la respuesta del segundo jugador (y) respecto de
lainnovacion del primero (y*), en donde el segundo jugador puede decidir:
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o Imitar la innovacidn: en esta situacion el segundo jugador viola
la patente del primero (y < y*), teniendo la obligacién de pagar una
licencia para poder comercializar su producto.

o Introducir una nueva innovacion: las caracteristicas de la in-
novacion del segundo jugador son tales que refleja una innovacion
importante (y > y*), por lo tanto, las dos empresas terminaran
formando parte de un nuevo oligopolio.

En este tipo de juegos, lo esencial radica en determinar la politica de
patentes 6ptimas, esta debe incentivar al primer jugador a innovar, pero
al mismo tiempo no ser tan fuerte como para reducir o eliminar el deseo
competitivo del resto de jugadores. Por lo tanto, la politica de patentes
optimas debe tomar en cuenta dos elementos:

o Longitud de la patente: segin Castillo y Guevara (1999), es el
periodo durante el cual se concede la patente al inventor.

o Amplitud dela patente: segun Klemperer (1990), es el conjunto de
caracteristicas en el espacio del producto que infringen el producto
patentado.

Teoria de juegos y politicas de patentes 6ptimas

Betegon (2004) desarrolla un ejemplo de este tipo de juegos para la industria
farmacéutica, en el que considera a tres jugadores: (1) empresa farmacéu-
tica; (2) Estado que concede patentes para productos y procedimientos,
con capacidad de produccion ineficientes o inexistentes; y (3) Estado que
concede patentes para productos y procedimientos, con capacidad de
produccion. A partir de esto, asume que los jugadores son racionales y
la informacién es completa, lo que le permite clasificar el juego como no
cooperativo, asi lo representa de forma extensiva (figura 2).
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Figura 2. Teoria de juegos aplicada a la industria farmacéutica
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Fuente: Betegon (2004, p. 17).

Donde: Pp significa precios bajos; PA, precios altos; Rf3, presupuesto
bajo; RA, presupuesto alto; r, remuneraciones; LO implica que se concede
licencia obligatoria; y, no LO significa que no se concede licencia obligatoria
para la comercializacion del producto patentado. Por ultimo, en la figura 2
se incluyen las siglas Escp (Estado miembro de la Organizacion Mundial
del Comercio sin capacidad de producir) y Esc (Estado miembro de la
Organizacion Mundial del Comercio con capacidad de producir).

De acuerdo con Betegon (2004), los tres jugadores pueden decidir entre
las siguientes estrategias:

« Empresa farmacéutica: los pagos que recibe dependen del precio
que fije (pueden ser PA o Pf3), el coste que incurra por alterar el juego
a través de presiones a otros jugadores, y las remuneraciones (r) que
reciba por el producto al que se le aplique la licencia obligatoria. La
decision de la empresa, teniendo el monopolio sobre el producto
patentado, es colocar un precio alto para incentivar el comercio
paralelo y el sistema de control de precios de otros paises, por lo
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tanto, no hay discriminacién de precios entre paises desarrollados
y en vias de desarrollo.

ESCP: parte de un presupuesto (puede ser RA o Rf3) determinado
por factores como recursos econdmicos, la incidencia que tiene el
medicamento sobre la enfermedad y el coste de oportunidad, es
decir, la rentabilidad de unos tratamientos frente a otros. Tomando
en consideracion estas variables, el Escp decide si conceder o no la
licencia obligatoria, segtin las condiciones siguientes:

> Encasode LO, podrd comprar cierta cantidad de medicamentos,
pero tomara cierto tiempo para tenerlos a su disposicion.

> En caso de no LO, podra comprar los medicamentos de acuerdo
con el presupuesto que destine y el precio que fije la farmacéutica,
teniendo los medicamentos de manera inmediata ya que se lo
compra al duefio de la patente.

Por lo tanto, el Escp debe de valorar entre el precio que cobra la farma-
céutica (siendo PA) y el productor genérico, y qué tanto se tarda en tener
a su disposicion los medicamentos.

ECP: si el Escp decide aprobar la LO, de igual forma, debe decidir
si concederd licencias o no. Para esto tendra en cuenta: (1) los be-
neficios directos producto de la venta de los medicamentos; y (2)
los beneficios indirectos, obtenidos por el acceso a la tecnologia y
la creacion de los puestos de trabajo, implicados en la produccion
de medicamentos. También se evaluara la presion que el titular de
la patente pueda ejercer.

El ingreso que obtenga dependera del presupuesto que el Escp destine
ala compra de medicamentos genéricos, menos lo que el ECP remunere (r)
a la farmacéutica por el uso de la patente. Este ingreso serd bajo (R - ) o
alto (RA - r), segtin los precios que fije la farmacéutica. Sin embargo, seran
los precios altos los que incentiven a usar la licencia. Para determinar el
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numero de unidades vendidas, se dividird el ingreso entre el precio de venta
del Ecp (g), donde g < g < Ag.

El marco analitico y de modelacion de la teoria de juegos en las ne-
gociaciones tecnoldgicas, a partir de las funciones de pago ad hoc, para
diferentes industrias es muy amplio, ya que define las reglas del juego con
las que los jugadores se enfrentan en un mercado de interdependencia
estratégica sumamente competitivo y permite la obtencion del equilibrio
de Nash que maximiza la utilidad de todos los jugadores. Ademas, advierte
del papel fundamental que juega la innovacién, ampliado y acelerado
exponencialmente por el proceso de globalizacidn, y sugiere que las em-
presas deben de seguir invirtiendo de forma permanente, porque de lo
contrario no podran obtener ventaja innovativa alguna y seran absorbidos
por la competencia.

Competencia innovativa en el contexto
de la industria 4.0

A partir de la teoria de juegos se ha resaltado que la innovacion y la
competencia son elementos fundamentales para la maximizacién de
los beneficios en las empresas, en especial con el desarrollo actual de la
industria 4.0 caracterizada por la formacién de una industria inteligente
que autonomatiza los procesos productivos, una industria predictiva de
monitoreo a distancia, la aplicacion de realidad ampliada y la introduccién
continua de nuevas innovaciones para garantizar la calidad de los procesos
y productos. De esta manera, las empresas buscan la construccion de ven-
tajas innovativas, pero requieren de un nuevo contrato social tecnolégico,
capaz de conjugar los esfuerzos de Estados inteligentes, actores privados
dinamicos y una comunidad laboral y cientifica que articule mds plena-
mente sus tareas para el fomento de la innovacion estratégica (Basco, Beliz,
Coatz y Garnero, 2018).

En ese orden de ideas, la industria 4.0 necesita que las reglas del juego
dejen de ser estaticas, ya que se encuentra en un contexto de cambios
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generados por las innovaciones, las necesidades de la industria y el marco
institucional. Lo anterior implica que, en un momento ¢, todos los jugadores
pueden tener conocimiento de las reglas del juego (existe infomacion com-
pleta), pero a medida que estos toman diferentes decisiones que maximicen
su situacion inicial de interdependencia estratégica, las condiciones a las
que se enfrentan pueden ir cambiando y, por ende, sus funciones de pago
para un instante ¢ , debido a cambios en la “naturaleza” y el “azar”, incluso
generando que exista informacién incompleta.

A partir del auge de la industria 4.0 y la fuerte intensidad con que la
destruccion creadora se aplica en las industrias tecnoldgicas, los modelos
estaticos se han desplazado o actualizado a un enfoque dindmico, donde
el componente tecnoldgico y el desarrollo de la ciencia son factores funda-
mentales de la competencia e impulsan el comportamiento de la actividad
capitalista. Esto es evidente en la competencia ejercida en el escenario
mundial, donde las naciones han tomado el liderazgo de la industria 4.0
al dar prioridad a la ciencia y tecnologia como motores del desarrollo, por
ejemplo:

« Digitalizacion: paises como Singapur, Finlandia, Suecia, Noruega
y Estados Unidos han aprovechado la conectividad, el capital huma-
no, el uso del internet de las cosas, la integracion de la tecnologia
digital y los servicios publicos digitales para impulsar las ventajas
innovativas en la digitalizacién del sector manufacturero (Foro
Econémico Mundial, 2016).

+ Robotizacidn: lainclusion de robots en la cadena de produccién y
distribucion ha permitido autonomatizar tareas que antes eran cir-
cunscriptas al domino humano y a maquinas (controladas o super-
visadas por humanos). De acuerdo con la Federacion Internacional
de Robdtica (2020), los paises con el puntaje mas alto en cuanto a
densidad de robots utilizados en la industria son Singapur, Corea
del Sur, Japon y Alemania.
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Es tal laimportancia de la innovacion en las decisiones que, en América
Latina, existen seis empresas unicornios (Mercado Libre, PagSeguro, B2W
Digital, Nubank y Rappi) muy exitosas en la aplicacion de las nuevas tecno-
logias, garantizando una mayor capacidad para adaptarse proactivamente
alas necesidades del mercado (Mafra, 2020). Estas empresas innovan con-
secutivamente en sus productos y servicios para entregar la mayor calidad
y una relacion mas directa al cliente, de tal forma que logran posicionarse
de forma dptima en el mercado.

Al mismo tiempo, surge la necesidad de proveer las condiciones para
que las empresas puedan introducirse de forma efectiva ala actual industria
4.0, asi las reglas del juego deben de cambiar a tal punto que los jugadores
adecuen sus decisiones de innovacién a la competencia generada en el
mercado internacional. Por esta razén, la politica publica es una de las
herramientas necesarias para impulsar dichas condiciones de inclusion a
la industria 4.0. Entre algunos ejemplos se encuentran:

« Politicas de educacion que garanticen el aprendizaje de las habilida-
des digitales necesarias en la industria 4.0, permitiendo la generacion
de profesionales de calidad y con formacion avanzada en el actual
contexto de innovacion.

« Politicas para formacion de clusteres tecnolégicos que fomenten la
obtencion de ventajas competitivas y, al mismo tiempo, permitan
vincular la cadena de valor y la transferencia de informacion y tecno-
logias de forma mas rapida (Porter, 1990); asi como la obtencién de
ventajas innovativas que garanticen la ciber-seguridad y la logistica
4.0 (Basco et al., 2018).

« Politicas para la aplicacién de recursos del futuro centradas en
fomentar el uso eficiente de los recursos con bajas emisiones de
carbono para gestionar vias de desarrollo deseables a largo plazo.
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Conclusiones

Hasta el momento se ha demostrado la amplitud, generalidad y suficiencia
tedrica que brinda la teoria de juegos para diferentes situaciones en un 4m-
bito multidisciplinario. Esta capacidad analitica que otorga es indispensable
para la formacion de economistas, financieros, politicos, administradores,
socidlogos, psicdlogos, etc., puesto que permite la observacion, el estudio y
la formalizacion de las opciones del agente econdmico ante una situacion
de interdependencia estratégica y que, bajo ciertos supuestos, puede llevar
a enfrentar una multiplicidad de respuestas posibles, en la que solo una
respuesta consigue el equilibrio de Nash.

No obstante, la teoria de juegos tiene ciertas limitaciones, por ejemplo:

Asume que las reglas del juego se encuentran predefinidas y per-
manecen invariantes. Esto conlleva a una sobre simplificacién en la
toma de decisiones de los agentes, debido a que el marco en que se
enfrentan los jugadores en el mercado internacional, y sobre todo
en la industria 4.0 actual, se encuentra en constante cambio, gene-
rando que las funciones de beneficio esperadas (funciones de pago)
cambien continuamente, asi como las decisiones de los jugadores.
A causa de esto, se debe de prestar una mayor atencion al conjunto
de elementos que llevan a que los agentes se enfrenten o cooperen
en un mercado.

La dificultad que presenta el analisis del comportamiento de los
agentes, sus decisiones futuras y los ejes de sus intereses se vuelve
cada vez mayor. Esto se debe a que el deseo de los jugadores de
maximizar la utilidad o el beneficio no solo depende de factores
economicos (traducido en una mayor riqueza), también de factores
sociales, psicoldgicos, politicos, tecnoldgicos, culturales, etc., como
la afiliacion, el reconocimiento, la autorrealizacion y el conocimiento.

Laracionalidad de los jugadores es un supuesto que adquiere mayor
complejidad, debido a que en la realidad los agentes econémicos no
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cuentan con informacion perfecta de los jugadores ni tampoco con
informacién completa sobre las reglas del juego. Al mismo tiempo,
pese a la critica de Lucas (1981), citado en Contreras (1995), sobre
las expectativas racionales, es improbable asumir que un jugador
es igual o al menos tan racional a otro.

En sintesis, aunque la teoria de juegos presenta estas limitantes, ain
es una herramienta capaz de obtener informacion detallada, a partir de su
abstraccion, sobre las decisiones de negociacion tecnoldgica que toman los
agentes economicos. Todo esto ocurre en un contexto en el que se intensi-
fican los procesos de globalizacidn, la apertura econémica y el desarrollo
de la industria 4.0; por lo que, dichos agentes buscan alternativas para
sobrevivir en un mercado caracterizado por la competencia innovativa,
continua y agresiva.
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aun enfoque medioambiental, por lo que se realiza un estudio comparativo
con un sistema de indicadores para la medicion de las dreas referentes a
la proteccion del medio ambiente en dos universidades de Latinoamérica.
El anilisis de este estudio dio como resultado que las universidades par-
ticipantes si han aplicado medidas técnicas para el cuidado, manejo y
compromiso con el medio ambiente; sin embargo, se les aconseja proponer
nuevas politicas y estrategias para tener un mejor uso y cuidado del medio
ambiente a nivel institucional.

Palabras clave: responsabilidad social universitaria, indicadores me-
dioambientales, instituciones de educacién superior.

Analysis of university social responsibility:
a comparative study in Latin America

Abstract

This research analyzes the practices adopted by Higher Education
Institutions (HEI) in accordance with university social responsibility (USR).
A documentary research is proposed, with a follow-up to an environmen-
tal approach, for which a comparative study is carried out with a system
of indicators for the measurement of the areas related to environmental
protection in two Latin American universities. The analysis of this study
showed that the participating universities have applied technical measures
for the care, management and commitment to the environment; however,
they are advised to propose new policies and strategies for a better use and
care of the environment at institutional level.

Keywords: university social responsibility, environmental indicators,
higher education institutions.
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Introduccién

Enlaactualidad, la responsabilidad social universitaria (Rsu) ha tenido un
enfoque integral para definir la naturaleza de la ensefianza superior: con el
fin de proporcionar una base que sustente el desarrollo humano y asi obtener
una formacion y un aprendizaje 6ptimo, la RsU ha generado la necesidad
de desarrollar diferentes habilidades en contexto institucional. Tanto para
las Instituciones de Educacion Superior (1Es), como parala rsu, el tema de
educacion ambiental es reciente, teniendo en cuenta que la responsabilidad
social ambiental coincide con el desarrollo sostenible (Franco, et al., 2017).

Esta investigacion se contextualiza en la propuesta metodoldgica for-
mulada por Vallaeys, De la Cruz y Sasia (2009); por un lado, incorporando
la informacién en torno a los procesos de gestion ética y ambiental; y, por
otro lado, identificando los grupos de interés de la universidad, para formar
ciudadanos responsables y solidarios, con una obtencién y difusion de co-
nocimientos sociales, ademas de una participacion social con un desarrollo
mas humano y sostenible.

La rsu es un enfoque integral que busca encontrar soluciones innovado-
ras para atender las necesidades sociales de las IES; su premisa gira en torno
a la solidaridad, la equidad y la justicia social, garantizando a los actores
en el proceso docente un desarrollo sostenible en sus grupos de interés.
Esto significa que las instituciones educativas que deseen implementar
esta iniciativa deben llevar un trabajo colaborativo (Vallaeys, s. f.). En ese
contexto, y teniendo en cuenta que cada vez hay mas 1Es preocupadas por
formar profesionistas responsables con su entorno, la sociedad y el medio
ambiente, surgio la necesidad de realizar un estudio comparativo entre la
Universidad Auténoma de Baja California, México, y la Universidad Santo
Tomas de Colombia.

En este punto, cabe mencionar que la polémica sobre la responsabilidad
social (rs) surgié en la posguerra de la Segunda Guerra Mundial, debido ala
violencia social y los crimenes de lesa humanidad cometidos por los gobier-
nos y sus lideres contra los contingentes de grandes poblaciones. Aunque
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en un principio se considerd una cuestion moral, para el comportamiento
del sujeto, la responsabilidad moral s6lo constituye un caso especifico de
RS. Ademds de atribuirse tanto a los individuos como a las organizaciones,
incluidas las universidades, también se configura en los planos econémico,
politico y social (Gonzédlez, Méndez, Garcia y Arguello, 2017).

La importancia de esta investigacion radica en la informacion que se
tiene acerca de la responsabilidad social universitaria en las 1Es; el objetivo
es analizar si estas instituciones estan trabajando el tema medioambiental
en sus planes de estudio y cémo lo estan ejecutando. Cabe resaltar que esta
informacidn sera 1til para resolver varias incognitas que se tienen sobre
el tema: ;qué tanto estas universidades han implantado el tema medioam-
biental? y ;cémo las universidades participantes se responsabilizan por
los impactos medioambientales generados? Por consiguiente, este estudio
sentard las bases para futuras investigaciones.

En cuanto a los objetivos del estudio, se pretende: primero, identificar
los indicadores del impacto ambiental considerados por las 1Es participan-
tes en su modelo de Rsu; posterior a ello, conocer los lineamientos de la
responsabilidad social universitaria en el ambito medioambiental; y, por
ultimo, indagar sobre los enfoques ambientales que las universidades han
venido implementando en la Rsu.

El presente articulo de investigacién tiene un valor social/medioam-
biental para las universidades que actualmente desean ser evaluadas como
Instituciones de Educacion Superior socialmente responsables, puesto que
se proporcionan las mejores practicas en el ambito medioambiental, por
parte de dos 1Es reconocidas a nivel internacional, como son la Universidad
Auténoma de Baja California en Tijuana, Baja California, México, y la
Universidad de Santo Tomas en Bogota, Colombia.

Finalmente, el aporte metodoldgico radica en la generacién del cono-
cimiento al realizar el primer estudio comparativo a nivel Latinoamérica;
debido a que facilita a las 1Es que deseen certificarse en Responsabilidad
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Social Universitaria los lineamientos necesarios para conseguirlo, asi como
los indicadores que deben ser atendidos.

Marco teérico

El concepto de responsabilidad social universitaria nace a partir de la nocion
de desarrollo sostenible, el cual surgié de la necesidad de introducir cam-
bios en el sistema econdémico existente, basado en la maxima produccion,
el consumo, la explotacion ilimitada de recursos y el beneficio como tnico
criterio de la buena marcha econdmica.

En la década de 1970, Ignacy Sachs, consultor en las Naciones Unidas
para temas de medio ambiente y desarrollo, propuso la palabra “ecodesa-
rrollo” con el fin de conciliar el aumento de la produccion que reclamaban
con urgencia los paises del tercer mundo, y el respeto a los ecosistemas
que permitirian mantener las condiciones de la habitabilidad de la tierra
(Larrouyet, 2015). Este término empez0 a utilizarse en los circulos interna-
cionales relacionados con el medioambiente y el desarrollo. Sin embargo, a
pedido del entonces jefe de la diplomacia norteamericana, Henry Kissinger,
quién desaprobd el término “ecodesarrollo’, el presidente del Programa de
las Naciones Unidas para el Medio Ambiente debi6 sustituir el término por
“desarrollo sostenible’, que los economistas mds convencionales podian
aceptar sin recelo, al confundirlo con el “desarrollo autosostenido”

Ahorabien, de conformidad con Bustos e Inciarte (2012), el concepto de
RsU en las Instituciones de Educacion Superior siempre ha existido bajo el
nombre de “funcidn social delas universidades” En Latinoamérica, los ante-
cedentes del término se relacionan con los fines universitarios plasmados en
el Congreso Internacional de Estudiantes Americanos llevado a cabo en 1908
en Montevideo, Uruguay; donde, ademas, surgio el término de extension
universitaria que constituyd la base para la Reforma de Cérdoba de 1918.

Emitida en Paris en 1998, aprobada por la Conferencia Mundial sobre
Educacion Superior y avalada por la Organizacion de las Naciones Unidas
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para la Educacidn, la Ciencia y la Cultura, la Declaraciéon Mundial sobre
la Educacion Superior para el Siglo xx1 establecié que entre las misiones y
valores de la educacion superior se encuentran las de formar diplomados
altamente cualificados que participen activa y responsablemente en la
sociedad, construyendo un espacio abierto de formacion a lo largo de la
vida. Asimismo, dicha declaracion establece una serie de valores que pueden
entenderse como los antecedentes de la responsabilidad social universitaria
(Ojeda y Alvarez, 2015).

Posteriormente, en los afios ochenta, se presenta el informe Brundtland
ante la Comisiéon Mundial para el Medio Ambiente y Desarrollo, en el cual
se hace hincapié en un futuro comin, siendo primordial el examen de
los problemas mas criticos en torno al desarrollo y el medioambiente. A
partir de alli, se difunde el término de desarrollo sustentable, como “aquel
que responde a las necesidades del presente de forma igualitaria, pero
sin comprometer las posibilidades de sobrevivencia y prosperidad de las
generaciones futuras” (Zepeda, Andrade, y Gonzélez, 2017, pp. 36-37). En
ese contexto, el concepto de desarrollo sustentable estd constituido por tres
facetas: economico, ecoldgico y social.

Por una parte, Estrella y Gonzélez (2017) define el desarrollo sustentable
como aquel que satisface las necesidades del presente sin comprometer las
capacidades que tienen las futuras generaciones para satisfacer sus propias
necesidades. Por otra parte, la Universidad Auténoma de Nuevo Ledén
(2014) explica que aquel

[...] es el proceso de cambio continuo de aplicacion local, regional o
global que responde a objetivos y metas universales de transformacién
social apropiada, para satisfacer las necesidades de bienes y servicios
de una poblacién o conjunto de poblaciones, por tiempo indefinido,
sin degradar irreversiblemente la capacidad productiva de la tierra, el
patrimonio natural y su habilidad para mantener la poblacién de un
lugar (pp. 178-179).
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Sumado a esto, Orddiez y Werner (2019) afirman que el concepto
de desarrollo sostenible aplicado a la educacion tiene como finalidad
proporcionar a toda la comunidad estudiantil la oportunidad de adquirir
conocimientos, valores y modelos de comportamiento, necesarios para
integrarse a la sociedad de forma positiva y perdurable.

Posteriormente Vallaeys (2014), a inicios del afio 2000, acuid la expre-
sioén responsabilidad social universitaria en América Latina, alrededor de
los esfuerzos tedricos y practicos de la red chilena Universidad Construye
Pais y dela Red Latinoamericana de Universidades animada por la Iniciativa
Interamericana de Ftica, Capital Social y Desarrollo, promovida por el
gobierno noruego en el seno del Banco Interamericano de Desarrollo.

Se habla mucho en los ltimos tiempos de la “responsabilidad social” como
de una dimensidn ética que toda organizacion o institucion deberia tener
como visién y promover en su actividad diaria. Hace buen tiempo que el
mundo empresarial ha acogido y desarrollado la idea, pero la reflexion
acerca de la responsabilidad social recién empieza a darse en el dmbito
universitario (Vallaeys, 2014, p. 107).

En las dltimas décadas se ha sumado otro concepto a la ecuacidn: la
universidad socialmente responsable. Esta es concebida como

[...] aquella que procura desarrollar todos sus productos ya sea a nivel
de investigacidn, vinculacién con el medio o formacion de profesionales
en una real asimilacion o coincidencia con lo que necesita la regién o el
territorio donde est4 asentada la universidad (directivo Universidad de
Antofagasta) (Gaeta, 2015, pp. 97-99).

En la siguiente figura muestra la evolucion del concepto de responsa-
bilidad social universitaria desde sus origenes.
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Figura 1. Evolucion del término RSU

2015
2000 Universidad
Responsabilidad socialmente
Social Universitaria  responsable
(RSU)

1987
Se difunde el

1980

Cambia a término desarrollo
1908 desarrollo sustentable
En las IES es autosostenido

conocido como
funcion social de las
universidades

1970
Evoluciona a
desarrollo
sostenible
1960
Nace el término
ecodesarrollo

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bustos e Inciarte (2012), Estrella y Gonzélez
(2017), Gaete (2015), Larrouyet (2015), Ojeda y Alvarez (2015), Vallaeys (2014), Zepeda,
Andrade y Gonzalez (2017).

De acuerdo a Vallaeys, De la Cruz, y Sasia (2009)

[...] La exigencia ética de sostenibilidad invita a redefinir los modelos de
gestion de las organizaciones ylos territorios locales, nacionales y regiona-
les. La exigencia de sostenibilidad ha conducido a los diversos movimientos
de responsabilidad social a través del mundo a asumir poco a poco cuatro
principios que definen el concepto a partir de las negativas:

a. La responsabilidad social no es accién social filantrépica al margen
de la actividad principal de la organizacion, sino un nuevo sistema de
gestion de la organizacion.

b. Laresponsabilidad social no es una moda pasajera, sino una obligacién
universal para asegurar la sostenibilidad social y ambiental de nuestro
modo de produccién y consumo en un planeta fragil en el cual todos
tenemos iguales derechos a una vida digna.
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c. La responsabilidad social no es una funcion mas de la organizacion,
sino un modo permanente de operar todas sus funciones basado en el
diagndstico y la buena gestion de sus impactos directos e indirectos.

d. La responsabilidad social no es sélo para las empresas, sino que con-
cierne a todas las organizaciones, publicas y privadas, con o sin fines
de lucro, nacionales e internacionales (p. 9).

En este sentido, el tema de la responsabilidad social tiene un significado mas
profundo en el dmbito universitario. Desde sus inicios, ha sido considerado
como el gerente de desarrollo y bienestar social, esta es su esencia. Ademas,
al hablar dela responsabilidad social de la universidad, este concepto debe
incluir actividades de promocidn, investigacion, gestion y prevision social,
las principales actividades de formacion integral, y otras funciones desti-
nadas a fortalecer y comprobar la aplicacion de la responsabilidad social;
para lograr el bienestar general de una estructura armoniosa (Torres y
Sanchez, 2014, pp. 69-105).

De acuerdo a los impactos que la universidad genera en el actuar coti-
diano Vallaeys, Dela Cruz y Sasia (2009, p. 18), indican que aquellos pueden
ser agrupados en cuatro grandes rubros, como lo muestra la figura 2.

Figura 2. Tipos de impactos universitarios

Impactos organizacionales (laboral y ambiental)

Impactos educativos Impactos Impactos cognitivos

Impactos sociales

Fuente: Vallaeys, De la Cruz y Sasia (2009, p. 18).
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De igual manera, Vallaeys, De la Cruz, y Sasia (2009, p. 16) utilizan el
concepto de stakeholders como un eje para el andlisis y la evaluacion del
impacto del trabajo universitario. En este caso, permite identificar personal
no docente y docente investigador, autoridades universitarias, estudiantes,
proveedores, egresados, empleadores, competidores, comunidades, y or-
ganizacion local, colaboradora y estatal.

Segtin Yepes, Penalosa, Marti, Diaz, y Gomez (2018, p. 8), el sistema de
indicadores esta compuesto por cinco grandes dreas, las cuales constituyen
las funciones sustantivas de cualquier institucion de educacion superior y
representan los compromisos y avances en términos de sostenibilidad que
se quieren reportar, las cuales son:

Tabla 1. Estructura del Sistema de Indicadores

Area Aspecto general Subaspectos

« Marco general, conflicto de interés y

» Gobierno equidad de género

« Integracion con la sostenibilidad,

« Estrategia institucional . , .
grupos de interés y proposito

Liderazgo y estrategia institucional

« Control de la operacién

« Equipo y seguimiento

« Reporte y rendicion de
cuentas

« Reporte, verificacién/comunicacion

» Mejora e innovacién

« Acciones y desarrollo

« Impacto

« Docencia, investigacion y extension

Docencia

« Informacion general

« Alcance y compromiso con la
sostenibilidad

« Formacidn responsable

« Etica y ciudadania, sostenibilidad
o responsabilidad social, liderazgo y
consumo responsable

« Formacidn pertinente

« Contacto con la realidad y contexto
socioeconomico
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Area Aspecto general Subaspectos
« Interdisciplinariedad y
« Pluralidad en la formacion . .
.g urat ! multiculturalidad
5
3 « Integracién de la formacion .
a o « Compromiso con la agenda de
con los objetivos de desarrollo .
. desarrollo sostenible 2030
sostenible (oDS)
- « Alcance y compromiso con la
« Informacién general I
sostenibilidad
« Etica y ciudadana, sostenibilidad
« Investigacion responsable o responsabilidad social, liderazgo y
g consumo responsable
3
e « Vinculacién a la .
2 . . « Contacto con la realidad y contexto
2 responsabilidad social o . .
o e socioeconémico
Z sostenibilidad
Lo

« Investigacion colaborativa

« Interdisciplinariedad y
multiculturalidad

« Integracién de la
investigacion con los ops

« Compromiso con la agenda de
desarrollo sostenible 2030

Extension o proyeccién social

« Informacién general

« Alcance y compromiso con la
sostenibilidad

« Respuesta a las necesidades
de los beneficiarios o publico
objetivo

« Validacion externa y canales de
atencién

« Articulacion con actores
relevantes

« Agendas de desarrollo local y global,
comunidad académica

« Acceso y participacion de
comunidades vulnerables o
minorias

« Utilidad y aporte de las
intervenciones, seleccion y vinculacion,
empoderamiento de las comunidades

« Cooperacién publica/privada

« Colaboracién institucional y
proyectos para la sostenibilidad

« Integracion de la extension
con los ops

« Compromiso con la agenda de
desarrollo sostenible 2030
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Area Aspecto general Subaspectos

« Energia, agua, biodiversidad,
emisiones, efluentes y residuos,
prevencion, inversiones, cumplimiento,
suministro y transporte

« Impacto ambiental

« Empleo, cumplimiento, relaciones,
« Aspectos laborales salud y seguridad, participacion,
inclusién y formacion

« Cumplimiento, seguimiento,
formacidn, verificacion externa,
suministro, sanciones, libertad de
asociacion, trabajo infantil y forzoso,
no discriminacion, desplazamiento,
accesibilidad, bienestar

« Respeto a los DD. HH.

Administracién de la operacion

« Mecanismos, sistema de denuncias,

« Anticorrupcion .. .
suministro, competencia leal

« Oferta académica, promocién y
« Promocion y comunicacion mercadeo, privacidad y quejas

y y y
reclamos

Fuente: “Sistema de indicadores de responsabilidad social universitaria” (Yepes, Pefialosa,
Marti, Diaz y Gomez, 2018, p. 10).

Por otra parte, Vallaeys, Dela Cruz y Sasia, (2009, pp. 33-34), identifican
cuatro ejes de la rsu, derivados de los impactos empleados para el desarrollo
de su metodologia, acerca de la responsabilidad hacia el medio ambiente.
Los cuatro ejes son el campus responsable, la formacion profesional y
ciudadana responsable, la generacién y transmision de conocimiento, y la
participacion social. El objetivo de estos de estos ejes es contribuir al de-
sarrollo de una estrategia integral y sustentable para la responsabilizacién
social universitaria.

El concepto de gestion de la responsabilidad social implica que la
organizacion es consciente de todas las consecuencias de sus estrategias y
acciones en el ambito humano, social y medioambiental. Para promover
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el “desarrollo sostenible”, la organizacion debe identificar su impacto en el
medio ambiente (interno y externo) y resolver los problemas diagnosticados
para que el funcionamiento normal de la organizacién deje de producir o
pueda mitigar esos impactos; de tal manera que, alcance un nivel legal y
socialmente aceptable (Vallaerys, De la Cruz y Sasia, 2009, p. 16).

La extensién universitaria conjuga elementos tan importantes como el
trabajo de participacion; la promocion humanistica, comunitaria y am-
bientalmente sostenible; las alianzas estratégicas entre la sociedad civil, el
estado, el sector privado y la academia; el trabajo multi, inter y transdisci-
plinario desde distintas lineas de accién y actores, en un proceso dialogico

y de retroalimentacion constante [...]

El gran desafio para el siglo xx1 es crear una ciudadania ambientalmente
sostenible, esto supone un proceso de formacién en el que la responsabi-
lidad social de las universidades adquiere un enorme protagonismo. No
obstante, las nuevas tecnologias y el mercado han modificado la percepcion
del ciudadano en cuanto a la magnitud real del deber de las universidades
respecto a la sociedad; esto ha causado que las universidades se dedi-
quen ampliamente a la generacion de recursos humanos cualificados y
competentes para un mercado ocupacional restringido, mientras dejan
de lado la participacion en la formacion y configuracion de la ciudadania
(Chumaceiro, Hernandez y Chirinos, 2016, pp. 4-6).

El proceso de desarrollo sustentable implica el cambio y el mejoramiento
delos estilos de vida de la comunidad, el uso responsable y la gestion de los
recursos, las nuevas formas de pensar y organizar la sociedad, los principios
éticos, entre otros. Esto debe relacionarse con el proceso de percepcion y
desarrollo de actitudes sociales, de tal forma que los individuos adquieran
las herramientas necesarias para tomar decisiones informadas en todos
los aspectos de sus actividades sociales, interviniendo asi en la mejora
de su calidad de vida. En ese orden de ideas, la educacion ambiental estd
compuesta por valores (difundidos en la verticalidad de las disciplinas),
cambios en el comportamiento personal, e integracion en los campos de la
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sociedad, la cultura, la economia, la raza y el orden poblacional (Pefafiel
y Vallejo, 2018).

Estudios previos

A nivel internacional se identificaron multiples estudios sobre la imple-
mentacion de la responsabilidad social universitaria; Bermeo, Teijeiro, y
Garcia (2020, p. 12) afirman que las 1Es evaltian su capacidad de gestion,
en materia de RsU, mediante la preparacion de informes de rendicién de
cuentas con la finalidad de ser eficientes, transparentes y ambientalmente
responsables. Sin embargo, estos autores encontraron que son pocas las
universidades publicas ecuatorianas que cumplen con los estindares
requeridos para identificar y establecer sus politicas de sostenibilidad en
cuestion de practicas ambientales.

Por su parte, Yong-Ming, Yu-Long, Bin, Jia, y Yu-Ting (2020, pp. 3-5)
realizan un andlisis sobre la sostenibilidad de la educacion superior en China
segun la comparacion entre universidades chinas y estadounidenses, en
donde comparan: la matricula atendida, la preparacion de sus académicos,
los salarios que estos perciben, entre otras variables. Sin abordar el tema de
responsabilidad social, su estudio revela que las universidades de China han
presentado un gran crecimiento en los ultimos afios en esos aspectos, pero
sigue existiendo una brecha frente a las universidades estadounidenses.

Es frecuente escuchar hablar de la responsabilidad social, pero pocos
saben que este tema, tan asociado al sector empresarial, también puede
tener una aplicacion en el ambito de las instituciones de educacion su-
perior; ya que, sin importar si estas tienen o no un fin lucrativo, pueden
aplicar los mismos principios y practicas en su gestion, para abordar la
RSU. De acuerdo con El Economista (2019, p. 1), en el caso particular de la
Universidad Andhuac México, este tema también ha sido estudiado desde
hace varios afios; ademas, se ha llevado a la practica a través del Comité
de rRsU y Sustentabilidad, conformado por miembros de diversas areas,
escuelas y facultades, con la intencién de que el tema de responsabilidad
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social no sélo se vea reflejado por el cumplimiento de la misién educativa,
sino que sea parte del modelo de gestion de la institucion.

Metodologia

El presente trabajo de investigacion Andlisis de la responsabilidad social
universitaria: un estudio comparativo en Latinoamérica corresponde a una
investigacion cualitativa, puesto que busca analizar el problema mediante la
interpretacion y composicion de la responsabilidad social universitaria en
las Instituciones de Educacién Superior. Teniendo en cuenta los objetivos
de esta investigacion, se realizara un estudio documental para informar
como las universidades sujetas de estudio han implementado el tema
medioambiental en su plan de desarrollo institucional. De tal manera, se
describe el objetivo de estudio en detalle y se transforma la informacion
disponible en un cuerpo coherente de ideas.

Los sujetos de estudio de este articulo son la Universidad Auténoma de
Baja California México y la Universidad Santo Tomas en Bogota, Colombia.
Estas forman parte de la Red de Cuerpos Académicos en Responsabilidad
Social Empresarial (Recarse), un acuerdo de colaboracion suscrito por los
cuerpos académicos: Organizaciones Sociales y Productivas Regionales
— CA - 33, de la Facultad de Ciencias Econdmicas Administrativas de la
Universidad Auténoma del Carmen; Investigacion Educativa Desarrollo
y Competitividad de las Organizaciones y Entidades Econdmicas, de la
Facultad de Contaduria y Administracién de la Universidad Veracruzana;
y la Asociacién Colombiana de Facultades de Contaduria Publica.
Asimismo, participaron los cuerpos académicos de Empresarialidad Social
y Microfinanzas, y el de Micro, pequeiias y medianas empresas, ambos re-
gistrados en la Facultad de Contaduria de Administracion dela Universidad
Auténoma de Baja California (Tijuana, México).

Inicialmente se intentaba comparar a todas las universidades que con-
forman la Recarse, pero, debido al corto tiempo y a la falta de informacion
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disponible en los sitios web oficiales de las 1Es que la conforman, se decidié
solo hacerlo de la universidad de Baja California y la de Bogota.

Las fuentes secundarias en las que se centra este estudio son el
Plan de Gestion Ambiental: un compromiso de la USTA con el planeta
de la Universidad Santo Tomas, el Plan de Desarrollo Institucional de
la Universidad Auténoma de Baja California, Principles for Responsible
Management Educationy el Sistema de indicadores de responsabilidad social
universitaria (Yepes et al., 2018).

Para el andlisis y presentacion de los resultados se utiliz la técnica
de analisis comparativo de contenido con base en seis categorias: el uso
responsable de la energia eléctrica, el gasto responsable del agua, el com-
promiso con el reciclaje, el manejo de residuos, la biodiversidad y por
tltimo las emisiones.

Anilisis y resultados

A partir dela revision documental, se propone el presente sistema de indica-
dores capaz de medir las dreas referentes al ambito de proteccion del medio
ambiente como parte de la rsu. El objetivo de este sistema es proporcionar
a las universidades participantes en este estudio una herramienta basica
para cuantificar y valorar los resultados alcanzados. Para ello, se realiza un
analisis de las estrategias implementadas por estas instituciones para el logro
de su objetivo sobre medio ambiente en el marco de la rsu. Esto permitira
conocer y reforzar las dreas de oportunidad con mayor precision y fiabilidad.

Desde la perspectiva del uso responsable de la electricidad, se puede ver
que tanto la Universidad Auténoma de Baja California como la Universidad
Santo Tomas estdn implementando buenas précticas en el uso responsable
dela energia eléctrica. No obstante, la usta ha puesto en marcha estrategias
mds especificas para crear conciencia en este aspecto; tanto en las sedes
principales como en el campus universitario se han activado diferentes
camparnias para sensibilizar a la comunidad universitaria (tabla 2).
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Tabla 2. Uso responsable de la energia eléctrica

Universidad

Objetivo

Estrategia

Universidad
Auténoma de
Baja California

Proponer e implementar
medidas para la optimizacion y el
buen uso del recurso energético
en la universidad.

Campana de sensibilizacion.
Uso de lamparas led.

Instalacién de generador
fotovoltaico.

Universidad
Santo Tomas

Proponer e implementar
medidas para la optimizacion y el
buen uso del recurso energético
en la universidad.

Produccién de energia
renovable en las propias
instalaciones.

Fuente: elaboracién propia con base en Gémez (2018), Ortiz (2017), Treviiio (2017) y

Velasquez (2017).

Sumado a esto, la uaBC y la UsTA han implementado la mediacién para
el ahorro de agua: por un lado, la UABC crea tecnologia de jardineria en
seco a través de dreas de mantenimiento y dreas verdes; por el otro, la usta
realiza actividades de publicidad y capacitacion sobre el uso responsable
del agua. Las dos universidades estan comprometidas con el cuidado del
agua por eso han implementado campaiias, con el fin de sensibilizar a toda

la comunidad universitaria (tabla 3).

Tabla 3. Gasto responsable del agua

Universidad

Objetivo

Estrategia

Universidad
Auténoma de
Baja California

Propiciar el ahorro de agua para
su uso eficiente, el tratamiento de
aguas residuales y el uso de agua
morada.

Zonas de mantenimiento.
Creacion de areas verdes
a través de la técnica de
xerojardineria.

Universidad
Santo Tomas

Proponer e implementar
medidas para asegurar el
aprovisionamiento de agua
potable, la optimizacién y el
buen uso del recurso hidrico
desarrollados en la institucién.

Crear campaiias de
sensibilizacion y capacitacion
frente al consumo
responsable del agua y el
manejo de aguas residuales.

Fuente: elaboracién propia con base en Gomez (2018), Ortiz (2017), Trevifio (2017) y

Velasquez (2017).
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De acuerdo con su compromiso con el reciclaje, las dos universidades
implementaron campanas de reciclaje. Sin embargo, la UABC especificé aun
mas sus campanas; por ejemplo, mediante la instalacién de contenedores de
basura y pegatinas en los botes de basura de los campus de la universidad,
para facilitar la identificacion del tipo de basura correspondiente a cada
contenedor, mejorando asi la eficiencia del reciclaje (tabla 4).

Tabla 4. Compromiso con el reciclaje

Universidad Objetivo Estrategia

Contribuir con el cuidado del
medio ambiente gestionando
la tarea de reciclaje de plastico Reciclaje de pastico y
y aluminio; la instalacién de aluminio.

depositos de basura en todos los
campus, en los que se dividen
los residuos por su material,
para facilitar el reciclaje.

Campaia “Cero residuos”

Universidad
Aut6noma de

Baja California Calcomanias en los botes de

basura para la seleccién de
esos residuos.

Campaiias de reciclaje con la

Generar comportamientos ayuda del personal de Casa
responsables frente a los Limpia.

Universidad residuos cotidianos de las

Santo Tomds instalaciones y asegurar que Instalacion de puntos
una gran parte de esos residuos ecoldgicos para mejorar la
entren al proceso de reciclaje. separacién en la fuente de

residuos ordinarios.

Fuente: elaboracién propia con base en Gomez (2018), Ortiz (2017), Veldsquez (2017) y
Trevifio (2017).

En cuanto ala gestion de residuos, tanto la uaABC como la usTa han im-
plementado nuevas estrategias para el uso adecuado de los residuos, como
lo son la implementacion de programas y capacitacion para el personal
encargado de estos residuos. Por ultimo, la UsTA instalé nuevas areas de
almacenamiento de residuos como lo indica la tabla 5.
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Tabla 5. Manejo de residuos

Auténoma de
Baja California

Universidad Objetivo Estrategia
Asegurar el manejo y el tratamiento | Capacitacién para el
N de residuos solidos (en especial ersonal relacionada
Universidad (en esp P

de los residuos peligrosos) con
base en la normatividad aplicable
y enfocados en su reduccién y
valorizacion.

con el manejo correcto y
segregacion de los residuos
que se derivan de las
operaciones y actividades.

Universidad
Santo Tomas

Establecer e implementar las
estrategias necesarias para reducir
la generacion de residuos peligrosos
(Registro de Generadores de
Residuos o Desechos Peligrosos),
regular el manejo y disposicion
final de los mismos en la
universidad con el fin de proteger la
salud y el ambiente.

Capacitacion para el
personal encargado de
estos residuos.

Incluir al interior de la
universidad infraestructura
para la recoleccién de
residuos peligrosos en

el marco de las politicas
nacionales de posconsumo.

Fuente: elaboracién propia con base en Gomez (2018), Ortiz (2017), Trevifio (2017) y

Veldsquez (2017).

En materia de biodiversidad, la uasc y la usTa prometen proteger la
naturaleza a través de la implementacion de programas de sensibilizacion
y campaiias, entre otras herramientas. Para ello, la uaBc impulsé la imple-
mentacion del proyecto de huerta FcqQr Pachamama, con el fin de contribuir
al cuidado del medio ambiente y asi darle un mejor uso a la tierra (tabla 6).

Tabla 6. Biodiversidad

Universidad Objetivo Estrategia
Contribuir al cuidado del medio
N ambiente y acercar a la comunidad
Universidad ey Promover el proyecto
\ universitaria a la naturaleza y lograr
Auténoma de . . . . de Huerto FcQr
. . . una seguridad alimentaria, teniendo
Baja California . Pachamama
un acceso a los alimentos que sean
cosechados.
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Universidad Objetivo Estrategia

Establecer acciones para conservar y
proteger la fauna y flora presente en
las instalaciones de la universidad,
promoviendo un pensamiento ético
ambiental que fomente el cuidado de
la naturaleza y el fortalecimiento de
la dimension ambiental al interior de
la institucién y en todas sus funciones
universitarias.

Implementar el Plan
de Comunicacién
Ambiental
(capacitaciones,
eventos, campanas,
publicaciones, etc.)

Universidad
Santo Tomas

Fuente: elaboracion propia con base en Gomez (2018), Ortiz (2017), Trevifio (2017) y
Velasquez (2017).

Finalmente, en el tema de las emisiones, las dos universidades estan
comprometidas con la adecuada gestion y atencion al medio ambiente,
y con realizar campaifias para la comunidad universitaria. Sin embargo,
la UsTA ha establecido una estrategia mas profunda, gestionando ade-
cuadamente las emisiones e implementando un proyecto para el uso del
material vegetal producido por la poda de areas verdes, de los lodos y los
sobrenadantes de la trampa de grasa. El objetivo de este proyecto es darles
un buen uso a esas emisiones, como la fertilizacion a través de procesos
de composta (tabla 7).

Tabla 7. Emisiones

Universidad Objetivo Estrategia

Promover campafias instituciones para
asegurar el uso adecuado de los espacios
clasificados como libres de humo,

Universidad . , Implementar
) promoviendo el ahorro de energfa,
Auténoma de el programa

. e tiempo, espacio y dinero, reduciendo a : ]
Baja California po, espacio y S . Eco-cimarrén.
su vez el congestionamiento vehicular,
contribuyendo a la disminucion de
emisiones de CO,
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Universidad Objetivo Estrategia

Establecer las estrategias para el
manejo adecuado de los residuos

s6lidos ordinarios generados en la Imprentar el proyecto
Universidad universidad, con el fin de prevenir y en el campus
Santo Tomas minimizar los riesgos para la salud y el aprovechando las

ambiente, sensibilizando a la comunidad | areas verdes de este.
universitaria frente a la gestion adecuada
de residuos y sus impactos ambientales.

Fuente: elaboracién propia con base en Gémez (2018), Ortiz (2017) y Trevifio (2017),
Velasquez (2017).

Conclusién

En las conclusiones alcanzadas se propone la creacion de nuevas politicas
y estrategias que permitan brindar soluciones desde el origen de los resi-
duos, como la reduccion, el reciclaje y la reutilizacion; dichas estrategias se
armonizan con la preocupacién mundial sobre el mejor aprovechamiento
de los recursos y la contaminacion de los espacios ptblicos. En ese orden
de ideas, Alfie (2003, p. 92) propone concretar un programa integral frente
al medio ambiente, con politicas de cuidado y educaciéon ambiental que
reorienten la mision de las instituciones, donde quede claro el compromiso
institucional por avanzar en el conocimiento e investigacion ambiental. Se
trata de fomentar la transformacion de valores y practicas y acceder a rea-
lizar un plan guia que cuide y mejore el medio ambiente con la aprobacion
de politicas de cuidado y educacion ambiental.

Para Mata, Claudia Zuiiga, Brenes, Carrillo, Charpentier, Herndndez
y Maria Zufliga:

La educacion ambiental se plantea como el sendero educativo que facilita la
transmision de claves culturales para que el individuo y los grupos sociales
se adapten de forma responsable, en su sentido ecoldgico, al medio en que
viven y se desarrollan. Es la formacion que permite conocer y reconocer
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las interacciones entre lo que hay de “natural” y de “social” en su entorno;
y de actuar en este entorno sin deteriorar el equilibrio que los procesos
naturales han desarrollado, tendiendo a lograr una calidad de vida idénea
para el desarrollo de la vida humana (Mata et al., 2003).

Una conciencia ambiental en la sociedad universitaria determina las
decisiones en ese ambito; debido a eso, analizar, diagnosticar y desarrollar
herramientas para potenciar dicha conciencia ambiental constituye un paso
basico ala hora de disefiar e implementar planes y programas eficientes de
educacidon ambiental. Ademas, aquella

[...] tiene un potencial extraordinario, tanto por la fase educativa en la
que se encuentran como por la proximidad de incorporacion en el mun-
do laboral, en el que realmente se presentaran dilemas y conflictos sobre
cuestiones ambientales que habran de resolver aplicando la conciencia y
educacion ambiental que hayan adquirido (Pefiafiel y Vallejo, 2018).

Tanto la Universidad Auténoma de Baja California como la Universidad
Santo Tomas han implantado varias estrategias para el cuidado del medio
ambiente; concientizando alas comunidades educativas para el cuidado yla
proteccion de aquel. Cabe resaltar que estas universidades deben comenzar a
unir nuevas estrategias pedagdgicas para una buena formacién ambiental en
todos los aspectos; invitando e incluyendo a los administradores, docentes
y alumnos a tener un buen uso en las dreas correspondientes al cuidado del
medio ambiente. Por el momento, solo utilizando practicas antiguas, que
les han funcionado, pero no han tenido en cuenta las nuevas précticas que
la sociedad ha puesto en funcionamiento en el cuidado del medio ambiente.

Por dltimo, se propone que las dos universidades busquen nuevas es-
trategias o actualicen las ya implementadas, con el fin de gestionar bien los
campos relacionados con el ambito de la proteccion ambiental; de tal forma
que, las estrategias utilizadas en la universidad sean también utilizadas por
la comunidad. Finalmente, se propone poner en practica el mejoramiento
de aquellas o encontrar una nueva forma de involucrar a toda la comunidad
universitaria en la protecciéon del medio ambiente; ya que, las instituciones
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de educacion superior son factores fundamentales para la reaccion eficaz
del medio ambiente, en ellas no solo se tiene en cuenta la comunidad edu-
cativa, sino la sociedad en la que cada ser humano crece, actda e interactiia.
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Resumen

La gestion y el control del inventario son caracteristicas cruciales para ga-
rantizar los segmentos financieros de las pequefias y medianas empresas.
Esta investigacion estd orientada a describir el manejo del control interno
de los inventarios y su incidencia en la gestién financiera de la empresa
Due Amici Pizzeria. La metodologia estd contemplada desde el enfoque
cualitativo y sustentada en un estudio de caso. Los resultados destacan
que existen operaciones y mecanismos de entornos inciertos e imprecisos
debido a la inexistencia formal de un sistema de inventarios en Due Amici
Pizzeria. Asi mismo, el restaurante presenta falencias en el establecimiento
de politicas, lineamientos y procesos necesarios para un adecuado control
interno de los inventarios; aquellas impiden mejores resultados en la gestion
financiera de la empresa e inciden en la rentabilidad de la organizacién.
Debido a esto, es pertinente generar estrategias ante los procesos mas débiles
de la organizacion.

Palabras clave: inventarios, control interno, gestion financiera.
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The internal control of inventories:
its impact on the financial management
of Due Amici Pizzeria

Abstract

Inventory management and control are crucial features to ensure the finan-
cial segments of small and medium enterprises. Therefore, the research is
aimed at describing the management of internal control for inventory and
its impact on the financial management of the company Due Amici Pizzeria.
The methodology is based on a qualitative approach and supported by a case
study. The results highlight that there are uncertain and imprecise opera-
tions and environment mechanisms due to the lack of a formal inventory
system in Due Amici Pizzeria. Likewise, the restaurant has shortcomings
in the establishment of policies, guidelines and processes necessary for
an adequate internal control of inventories that hinder better results in
the financial management of the company and affect the organization’s
profitability. Therefore, it is pertinent to generate strategies for the weakest
processes of the organization.

Keywords: inventories; internal control; financial management.

Revista Activos, 1sSN: 0124-5805 e-1sSN: 2500-5278, Vol. 18 N.° 2, julio-diciembre de 2020, pp. 137-163



140 Maria Consuelo Restrepo, Candy Chamorro Gonzilez,
Diego Carvajal Serna

Introduccién

El dinamismo del mercado actual es cada vez mds competitivo, de ahi que
las compaiiias constantemente se ven obligadas a implementar herramien-
tas modernas de gestion empresarial y contables con el propésito de hacer
posible el cumplimiento de sus objetivos y metas, pensando siempre en
obtener mayores garantias de permanencia en el mercado a largo plazo
(Aristizabal y Guzman, 2017).

En ese contexto, los inventarios son reconocidos como un elemento clave
dentro delos factores de competitividad que toda organizacion debe gestio-
nar, incluyendo las pymes (Serna y Rivera, 2018). Sin embargo, la gestion y
el control de los inventarios son algunas de las funciones mas complejas a
nivel empresarial, dado que implican establecer politicas, lineamientos y el
disefio de herramientas de control para mantener existencias, con el objetivo
de garantizar la fidelidad de los clientes y la proteccion ante incertidumbres
que puedan ser afrontadas a menor costo (Pefia, y Oliveira, 2016).

En este punto, se reconoce el eje problematizador de las pymes debido
a que presentan grandes dificultades con el manejo de sus inventarios
(Castellanos, 2017), desconociendo que en ese proceso se encuentran
las fuentes de ingresos mas importantes de la compaiia, en términos de
mercaderias. Ademas, fortalece la gestion empresarial de dichas organiza-
ciones, “que cobra relevancia en su crecimiento, desarrollo y sostenibilidad”
(Pereira, 2019, p. 40).

Asi, el presente trabajo destaca en el entorno investigativo porque su
intencion radica en describir la filosofia contable en el sistema del control
interno de los inventarios y la gestion financiera del restaurante Due Amici
Pizzeria. Permitiendo, de esa manera, caracterizar los elementos que resal-
tan el buen manejo de los inventarios y la generacion de estrategias ante los
procesos mas débiles de la organizacion. Finalmente, el estudio indicara si
los procesos que implementa el restaurante en materia de inventarios han
impactado en la gestién financiera o en la rentabilidad.
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Referente tedrico
Control interno de los inventarios

Los inventarios juegan un papel importante en las empresas del sector
comercial, industrial y de servicio, dado que la permanencia de estas
organizaciones en el mercado, nacional o internacional, esta ligada al
buen manejo y control de ellos. Es asi como, de acuerdo con Godoy
(2014), los inventarios se definen bajo las Normas Internacionales de
Contabilidad (N1c) como activos que se adquieren con el objeto de ser
vendidos en el transcurso de la operacidn; pero, también se entienden
como aquellos que estan en proceso de produccion y que tienen como
fin ser vendidos, dispuestos para el consumo de produccion o para la
prestacion de un servicio.

Sumado a eso, Godoy (2014) expresa que los inventarios que no se
aprecian desde las N1c se definen como: “todos aquellos derechos que posee
el ente econdmico, representados en materia prima, productos en proceso
y producto terminado, transformado o no por el ente econémico, que van
a ser utilizados en el desarrollo del objeto social” (p. 330).

Paralelamente, se considera importante documentar una breve linea
de tiempo que da cuenta del origen del inventario; este permite identificar
que, desde los inicios del hombre, el individuo ha sobrevivido con todos los
recursos proporcionados por la naturaleza, los cuales fueron escaseando
con el transcurrir de los afios. A partir de esos datos, se reconoce que
dentro de la época del nomadismo los hombres se vieron en la necesidad
de salir en la busqueda de alimentos, crear refugios y disefar estrategias
para adquirir y conservar los recursos que les servia como medios de
subsistencia. De esta manera, nacen las distintas épocas o0 momentos del
mercantilismo y de ahi el perfeccionamiento del manejo y control de los
inventarios (figura 1).
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Figura 1. Linea de tiempo de inventarios
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Fuente: elaboracion propia.

Dadas las diferentes acepciones que se le da alos inventarios, se reconoce
laimportancia de estos activos para las diferentes empresas. Sin embargo, el
proceso de los inventarios debe ser un lineamiento intrinseco que permita el
desarrollo del objeto social de toda empresa; por tanto, es necesario contar
con unas herramientas que coadyuven a implementar un control riguroso
sobre estos. De esta manera, las empresas dedicadas al servicio en la sa-
tisfaccion de necesidades de consumo deben gestionar la implementacion
de sistemas de inventarios que sean capaces de proporcionar indicaciones
sobre las variaciones sutiles y a gran escala, que probablemente ocurran
en la cadena de suministro y que impactan naturalmente en la toma de
decisiones (Diaz y Tubon, 2018; Kumar et al, 2017).

Es por ello que, el control de los inventarios debe regularse a través de
politicas, lineamientos y herramientas contables que permitan reconocerlos
como activos poseidos para la venta en el curso normal de la operacion;
en proceso de produccién de cara a esa venta o en forma de materiales o
suministro. De esta manera, se logra que puedan ser consumidos en el
proceso de produccion o en la prestacion de servicios (Carvalho, 2009;
Ariza y Villasmil, 2014).
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Ante ello, es importante revelar la definicion del control interno de
acuerdo con la Ley 87 de 1993, articulo 1:

Sistema integrado por el esquema de organizacion y el conjunto de los
planes, métodos, principios, normas, procedimientos y mecanismos de
verificacion y evaluacién adoptados por una entidad, con el fin de pro-
curar que todas las actividades, operaciones y actuaciones, as{ como la
administracién de la informacion y los recursos, se realicen de acuerdo
con las normas constitucionales y legales vigentes dentro de las politicas
trazadas por la direccidn y en atencién a las metas u objetivos previstos
(Ley 87, 1993).

Lo anterior permite reconocer la importancia de este proceso en la
organizacion puesto que facilita la continuidad del proceso productivo y
la satisfaccién de la demanda de los clientes (Ubeda, 2013). Asi mismo, el
control interno de los inventarios actiia como regulador o amortiguador
entre los ritmos de salida de una fase y los ritmos de entrada de las siguien-
tes (Avila, 2010). Ademés de esto, Cepeda (2002) expresa que el control
interno significa comprobacion, intervencion o incluso inspeccién de las
diferentes organizaciones con el fin de apoyar su desarrollo y capacidad
de permanecer en el mercado, es decir, sirven en la creacion de bases que
soportan o incentivan la bisqueda de resultados esperados.

Mora (2016) desarrollé una de las propuestas de control de los inventa-
rios: a través de formulaciones metodoldgicas, el autor gener6 los lineamien-
tos adecuados para optimizar los inventarios por medio de una estructura
sistematica de fundamentacion teleoldgica, la cual consiste en optimizar
los tiempos tanto de entrega y salida de la mercancia, al almacén. De esta
manera, Mora (2016) propone un sistema de inventarios representado en
cuatro niveles: (1) nivel de orden funcional, alusivo al proceso instrumental
del almacenamiento; (2) nivel de orden operacional, también llamado orden
de las dos acciones y operaciones factibles con los inventarios; (3) nivel
de orden tdctico que se alimenta de la pregunta “;cémo se deben hacer las
cosas?”; (4) nivel de orden estratégico, donde se generan las estrategias para
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alcanzar el sistema estructural propuesto, el cual consiste en la satisfaccion
de cantidad y oportunidad del inventario en sus distintas dreas.

Desde otro enfoque, Ramirez y Ramos (2016) enfatizan el sistema
de control de inventarios justo a tiempo, considerado como otra forma
de controlar los inventarios de las empresas, ligado a su objeto social. El
sistema justo a tiempo es un método ciclico que consiste en la fijacion de
metas que apuntan a productos de calidad y puntualidad. De esa manera,
se alcanzan los beneficios esperados en los que se perciba un aumento de
competitividad, capacidad con los minimos recursos, fortalecimiento de
la industria, etc.

Segun Nahmias (2014) los modelos de control de inventarios sujetos a
incertidumbre son basicamente de dos tipos: la revision periddica (el nivel
del inventario se conoce solo en puntos discretos del tiempo) y la revision
continua (se tiene conocimiento todo el tiempo). Adicionalmente, Cuervo,
Osorio y Duque (2016) explican que uno de los sistemas de control de in-
ventarios mas eficaces es el modelo ABC que busca mejorar la fluidez de los
productos por medio de la sistematizacion de controles y clasificacion de
los bienes o servicios que mejoran la gestion de existencia en inventarios.

A partir de los argumentos precedentes, la tabla 1 compila los distintos
procesos de control de inventarios que las empresas pueden implementar
para mejorar y optimizar sus actividades de control, debido a que se re-
conoce que estos sistemas de inventarios son la pieza clave para el buen
desemperio de la organizacion y la credibilidad en el mercado.

Se concluye que el control interno juega un papel de vital importancia
dentro de las organizaciones, pues estas deben establecer unas politicas
acordes a su objeto social en las cuales se determinen responsabilidades
para cada uno de los departamentos con el objetivo de alcanzar las metas
de la organizacion y el bienestar de todos sus colaboradores.
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Tabla 1. Procesos que contemplan el control interno de los inventarios

Control Interno de los Inventarios

Optimizacion de

R . Justo a tiempo Modelo ABC
inventarios

Sistematizar la entrada y Ejercer un sistema ciclico
salida de productos del y evitar un minimo de
almacén desperdicios

Organizar los productos
por su importancia

Aplicar niveles de orden Fijar metas que apunten a Satisfacer necesidades
funcional y operacional la produccion de calidad y minimizar los costos

Pasos para su implementacion

(1) Actualizacion constante (2) Monitorear (3) Establecer dias
de la informacion en tiempo real de inventarios

(4) Calcular méximos y minimos de puntos de orden

Fuente: elaboracion propia a partir de Mora (2016), Nahmas (2014) y Perdomo (2000).

Incidencia del control interno de los inventarios
en la gestién financiera

La gestion financiera es una actividad encargada de planificar, organizar,
dirigir, controlar, monitorear y coordinar todo el manejo de los recursos
financieros con el fin de generar mayores beneficios o resultados (Mora y
Espinosa, 2018). En este sentido, el propdsito es lograr que “la organizacion
se desenvuelva con efectividad, apoyar a la mejor toma de decisiones finan-
cieras y generar oportunidades de inversion para la compania” (Terrazas,
2009, p. 57).

No obstante, Rojas, Guisao y Cano (2011) definen la gestion de in-
ventarios como el acto de organizar, planificar y controlar el conjunto de
existencias pertenecientes a una organizacion. Pero, aseguran que organi-
zar significa fijar criterios y politicas para su regulacion con el objetivo de
determinar las cantidades mds convenientes de cada uno de los articulos;
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dicha gestion permite, adicionalmente, establecer métodos de prevision,
orientados a identificar los tiempos y cantidades de reposicion con el fin
de controlar los movimientos de entradas y salidas, el valor del inventario
y las tareas a realizar.

Por lo tanto, el control interno de los inventarios tiene como finalidad
hacer un analisis de fondo a las politicas de gestion de la empresa sobre su
manejo: la existencia de los proveedores, su ingreso al almacén, el registro
enla planilla o sistema, exhibicion, las ventas, entre otros elementos (Zhong
etal, 2020). Lo anterior permitird ejecutar los cambios pertinentes y evitar
la pérdida del inventario en sus distintas modalidades; ademads, remarca la
importancia de hacer un seguimiento de los empleados en sus diferentes
actividades dentro de la empresa, donde el vinculo entre los inventarios y
los clientes es relevante para su buen desempefo comercial.

Asi, el control de los inventarios debe enfocar estrategias de cumpli-
mientos a través de las politicas establecidas por el departamento de gestion
financiera de la organizacion. Este departamento se encarga de direccionar
los procesos, procedimientos, técnicas y practicas encaminadas al manejo
correcto y efectivo de los recursos financieros de la entidad (Gitman, 2016;
Biswas et al, 2017).

En ese contexto, el control interno de los inventarios debera apoyarse
en unas politicas solidas acordes a los intereses financieros de la empresa u
organizacion; puesto que desde alli se dan las pautas para que los sistemas
de control interno de la organizacién direccionen sus practicas organiza-
cionales en un tiempo razonable y sin afectar su objeto social.

Entre tanto, Wang et al. (2019) reconocen que los inventarios repre-
sentan una variable de decision importante en todas las etapas de fabrica-
cidn, distribucion y venta de productos. Indudablemente, estas decisiones
afectan la gestion financiera de la organizacion, ya que un inadecuado
control interno de estos activos podria reducir el nivel de rentabilidad de
la organizacion. Por lo tanto, una entidad siempre deberd garantizar que
el inventario esté listo, organizado y sistematizado.

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contaduria Pudblica



El control interno de los inventarios: su incidencia 147

en la gestién financiera de Due Amici Pizzeria

En este sentido, es importante que las empresas implementen y man-
tengan buenos sistemas de control de inventario, como la cantidad de
orden econdmico y el justo a tiempo. Consiguiendo, de esta forma, que las
empresas mantengan niveles ideales de inventarios y que, a su vez, permitan
aumentar la rentabilidad de las organizaciones.

Materiales y métodos

Con el objetivo de profundizar en la problematica que afronta la empresa
a partir de su entorno o realidad interior, la investigacion se apoya en un
enfoque cualitativo sustentado en un estudio de caso (Chenhall y Smith,
2011). Entonces, este trabajo posee un alcance descriptivo abordado desde
el método deductivo, que emplea principios e informaciones veridicas para
detectar particularidades asociadas al estudio en curso (Herndndez et al.,
2014).La poblacion de estudio estuvo conformada por el restaurante Due
Amici Pizzeria, ubicado en la ciudad de Medellin (Antioquia). La empresa
lleva seis afos de funcionamiento y su objeto comercial esta enfocado en
la elaboracion de pizzas, saindwiches, galletas y postres.

Por un lado, el procedimiento, desde el punto de vista de las herramien-
tas, las técnicas y las metodoldgicas utilizadas, estuvo dado inicialmente
a través de fuentes primarias, sustentadas en diferentes articulos, libros,
trabajos de grado, entre otros documentos relacionados con el control
interno de los inventarios y gestion financiera.

Por otro, se implementaron diversas fuentes secundarias, entre ellas: (1)
la documentacién proporcionada por la empresa como la facturacion, los
movimientos registrados en el software contable, el reporte de la entrega de
proveedores y otros documentos adicionales; (2) se realizé una entrevista de
catorce preguntas dirigidas al administrador con el objetivo de tener mayor
precision y compresion de las actividades relacionadas con el inventario;
(3) se aplicé la unidad de observacion en donde estuvieron involucrados el
cocinero, meseros y otro personal relacionado con el inventario.
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El analisis de la informacion se llevo a cabo a través de la herramienta
Excel que permiti6 organizar y sistematizar las respuestas o hechos ob-
servados, estos, a su vez, permitieron una contrastacion de la base tedrica
contable a partir de los resultados hallados en el estudio.

Resultados

El objetivo principal de esta seccién es ilustrar los hallazgos relacionados con
la tematica de estudio en el &mbito de la disciplina contable. Los resultados
permiten analizar la importancia del control de los inventarios y cdmo esta
puede contribuir a perpetuar los problemas financieros o incrementar la
liquidez o competitividad de la empresa.

Control interno de los inventarios en Due Amici Pizzeria

Los elementos del sistema de control interno de los inventarios se dividen
en tres partes: objetivos, politicas y procesos (Weber et al., 2018). Sin
embargo, Shenoy y Rosas (2018) manifiestan que las pequefias empresas
deberian, por lo menos, tener objetivos bien trazados asociados al minimo
de existencias en materia primay de producto terminado, con el fin de tener
una capacidad ante la situacion de consumo de los clientes.

En ese orden de ideas, la primera pregunta del andlisis estuvo enfocada
en saber si la empresa contaba con un sistema de control interno de los
inventarios. En este caso, el restaurante no tiene un sistema de apoyo que
permita a los empleados un pleno conocimiento, de forma ordenada y
sistemdtica, para el buen manejo y control de los inventarios, por lo que
aquellos se enfrentan a esta carencia a diario. Debido a ello, la manipulacion
y el cuidado de los productos y los materiales se lleva a cabo por medio
de una distribucion de tareas basadas en el conocimiento empirico que el
administrador adquirié desde los inicios de la empresa.
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No obstante, el cocinero principal implementd la herramienta Google
Drive con el fin de registrar el inventario y sus proveedores. De tal manera,
como la figura 2 revela, el 80 % de las politicas del manejo del control interno
de los inventarios se da de forma oral (basados en el empirismo), mientras
el 20 % de ellas es de manera escrita, sin el rigor técnico contable. Sumado
a esto, es preciso remarcar que el 65 % de las responsabilidades del manejo
del control interno de los inventarios recae sobre el administrador y el otro
35 % en el cocinero (figura 3).

Figura 2. Manejo del inventario

80%

m Esaito 1 Oral

Fuente: elaboracién propia.

Figura 3. Custodia inventarios

m Administrador

1 Cocinero

Fuente: elaboracion propia.
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Con el fin de conocer el proceso que garantiza un nivel de existencias
adecuado en los inventarios, fue importante saber los lineamientos o politi-
cas pertinentes para los proveedores, por lo cual surgieron las preguntas: ;se
hace un estudio previo de proveedores?, ;como se lleva a cabo su seleccion?,
scuantos proveedores tienen? En este sentido, la organizaciéon manifestd
que no tiene politicas de seleccién de proveedores, aunque, para ellos prima
que los productos suministrados sean de calidad y sirvan adecuadamente
para sus preparaciones saludables.

La figura 4 detalla que la empresa cuenta con diecinueve proveedores y
diez de ellos vienen prestando el servicio desde hace seis afios (marcados en
color gris). Ademas, cinco de ellos (Bufalagrande, Colbufala, Setas, Sierra
Maestra y la Minorista) son esenciales para el desarrollo de la actividad
economica del restaurante.

Figura 4. Permanencia de proveedores
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Fuente: elaboracion propia.

Al respecto, es conveniente identificar la frecuencia de compras de
materia prima (insumos para la transformacién), para ello se formula-
ron las preguntas: stienen estipulado cada cudnto la empresa debe hacer
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pedidos?, ;como es el proceso?, ;quién es la persona encargada de realizar
las rdenes de compra? Se determind que las mayores compras se realizan
de forma semanal, quincenal y mensual en un 33.33 %, 20.37 %y 22.22 %
respectivamente. El resto de estas son bimestrales en un 9.26 %, trimes-
trales en un 1.85 % y semestrales en un 3.70 %, estos ultimos porcentajes
demuestran que dichos insumos son faciles de almacenar o de manipular
para alcanzar el producto final que la empresa pretende conseguir para
ofrecer a los clientes (figura 5). Ademas de eso, en este caso, se comprob6
que el cocinero es la persona responsable de los pedidos.

Figura 5. Frecuencia de compras
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Fuente: elaboracién propia.

Cabe resaltar que la frecuencia de compras de materia prima (mp),
esta asociada a la capacidad de almacenaje que la empresa Due Amici
Pizzeria tiene en su local. Asi, se evidencia que el restaurante tiene la
facultad de almacenar el 94 % de los insumos que compra; sin embargo,
no puede almacenar el 6 % restante puesto que el espacio del local es
reducido (figura 6).
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Figura 6. Almacenamiento de mp

No
6%

Fuente: elaboracion propia.

Del mismo modo, es necesario hacer alusion del almacenaje que
se lleva a cabo con el producto terminado (pT) y listo para la venta.
La figura 7 muestra como el 50 % de dichos productos no se almacenan
debido a que se deben ser producidos para el consumo inmediato. Sin
embargo, el otro 50 % si requiere almacenamiento, como son los acompa-
Aamientos extras (tinto, mocaccino, refrescos, etc.) cuyo fin es amenizar
el ambiente.

Figura 7. Almacenamiento de PT

No
50%

Fuente: elaboracion propia.

Ademas de lo anterior, la figura 8 revela cémo es el sistema de proteccion
del inventario en el restaurante Due Amici Pizzeria. Dos personas estin
encargadas de dicha tarea: primero, el cocinero tiene como mision hacer el
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conteo fisico del inventario. Este se organiza en cuatro momentos: super-
visar la materia prima de acuerdo con el método Peps; hacer la respectiva
separacion; listar en un tablero los productos que se requieren comprar;
y, finalmente, contar las existencias de las diferentes zonas, dejando la
evidencia en su sistema de apoyo (Google Drive). En segundo lugar, el
administrador verifica que se haya llevado a cabo la actividad numérica a
cabalidad, y, a partir de su cumplimiento, prosigue con la toma de decisio-
nes, de acuerdo con la experticia que ha adquirido en el negocio.

Figura 8. Resguardo del inventario
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Fuente: elaboracién propia.

Por consiguiente, es importante abordar la pregunta: ;cudles son los pa-
sos que realizan parala compra de insumos? En este contexto, es importante
sefialar que el administrador es quien lleva a cabo la solicitud de compra
y le da el visto bueno; igualmente, realiza como maximo tres cotizaciones
a sus proveedores, en el caso de ser necesario, debido a que para ciertos
insumos solo cuenta con un proveedor (figura 9).
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Figura 9. Proceso de compra y recepcion de la compaiiia
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Fuente: elaboracién propia.

Incidencia en la gestién financiera de Due Amici Pizzeria

Si se entiende la gestion financiera como el acto de fijar politicas y con-
troles para la coordinacion de los recursos financieros de la organizacion,
es posible afirmar que la empresa Due Amici Pizzeria no planifica, ni
organiza, ni monitorea actividades encaminadas a la gestién financiera
de la empresa.

Ahora bien, teniendo en cuenta que la finalidad de esta gestion es
generar niveles superiores de rentabilidad en cada periodo contable, fue
importante identificar el comportamiento de los movimientos financieros
del ultimo semestre del afio 2019. Lo anterior permiti¢ determinar las
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caracteristicas que inciden o no en los recursos financieros del restaurante
Due Amici Pizzeria debido a la inexistencia de un sistema de control interno
de los inventarios.

En ese sentido, fue importante realizar preguntas relacionadas con las
compras, gastos y ventas de la organizacion. De acuerdo a ello, la figura 10
demuestra que la empresa obtuvo unas ventas de 247 250 500 cop, para
unas compras de 14 500 000 cop y unos gastos totales 53 366 000 cop,
eflejando una rentabilidad de 179 384 500 cop en el segundo semestre de
2019.

Figura 10. Utilidad del segundo semestre del 2019
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Fuente: elaboracién propia.

La figura 11 arroja resultados acerca de las ventas y las utilidades pre-
sentadas en el segundo semestre del 2019, con su respectivo porcentaje.
Siendo asi, se percibe que para los meses de julio, octubre y diciembre se
obtienen ventas mayores a 41 000 000 coP que representan un porcentaje
superior al 71 % de las ventas del semestre. Asi mismo, los meses anteriores
revelan los picos mas altos de una utilidad.

Revista Activos, 1sSN: 0124-5805 e-1sSN: 2500-5278, Vol. 18 N.° 2, julio-diciembre de 2020, pp. 137-163



156 REVISTA ACTIVOS | Maria Consuelo Restrepo, Candy Chamorro Gonzilez,
Diego Carvajal Serna

Figura 11. Utilidad mensual en el segundo semestre del 2019
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Fuente: elaboracién propia.

Con respecto a las compras, la figura 12 demuestra que, durante cua-
tro meses, estas se mantuvieron constantes en 2 000 000 cop; aunque, en
diciembre se dispararon segun la tendencia normal de la organizacién.
Asimismo, el 80 % de las compras esta relacionado con la materia prima
del restaurante.

Figura 12. Comportamiento de las compras
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Fuente: elaboracion propia.
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Sumado a esto, es importante especificar los gastos administrativos que
corresponden al arriendo, los servicios publicos, la telefonia y el impuesto
predial, entre otros. Asi, la figura 13 ilustra que los gastos mensuales y
administrativos son equivalente a los 2 200 000 cop.

Figura 13. Comportamiento de los gastos administrativos
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Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, los gastos por némina estan representados en cuatro tra-
bajadores que laboran cuatro horas diarias en la semana y siete horas el
fin de semana. Ademds, los sueldos dependen del nivel de jerarquia y la
actividad que aquellos desempefian dentro de la empresa; es por esto que el
administrador (empleado 1) es quien devenga el mayor sueldo (figura 14).
Paralelamente, la figura 15 demuestra que los gastos en los que incurre la
compafiia son constantes en 6 676 000 cada mes, puesto que los horarios
son fijos y no existen horas extras, ni nocturnas.
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Figura 14. Nomina
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Fuente: elaboracion propia.

Figura 15. Gastos mensuales por némina
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Fuente: elaboracion propia.

Llegado a este punto, se logra analizar que la empresa cuenta con una
rentabilidad “razonable” debido a la calidad de sus productos. Sin embargo,
la falta de politicas y lineamientos en torno al control de los inventarios
en Due Amici Pizzerfa, conlleva a que no se conozca claramente como
llevar la gestion financiera. Algunos de los problemas identificados son,
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(1) no se establecen tiempos de entrega de los productos hacia los clien-
tes; (2) no existe un estudio de proveedores; (3) no se realiza el cruce de
facturas; (4) gran parte de los movimientos no se registran en el software
contable que la empresa tiene como herramienta de trabajo; (5) falta de
controles de consumo de inventarios a los empleados; y, (6) falta de con-
troles en el servicio de atencidn al cliente. Todo lo anterior, genera una
menor rentabilidad para la organizacién, por lo que es posible concluir
que la inexistencia de controles internos en los inventarios si incide en
la gestion financiera.

Conclusiones

Gracias a la intervencién directa realizada en el restaurante Due Amici
Pizzeria y de acuerdo con los hallazgos encontrados, se logra concluir que
no existen politicas de inventarios para indicar el proceso adecuado de las
compras, el almacenamiento y otras fases. Esto se debe a que el 80 % de
sus procedimientos se implementan por medio del conocimiento empiri-
co y la experticia del administrador, mientras que el otro 20 % hace una
aproximacion a la formalizacidn, a pesar de no utilizar un fundamento
administrativo o contable.

De igual forma, se determiné que el 65 % de las responsabilidades
recaen nuevamente sobre el administrador, quien fue y sigue siendo el
encargado de elegir a los proveedores, cuya eleccién no descansa en segun
ningun estudio concienzudo debido a la escasez de oferta que existe en
el mercado con respecto a los productos requeridos. A causa de esto, el
78 % de sus proveedores vienen acompafiandolos desde los inicios del
restaurante.

Es importante resaltar que, a pesar de no contar con politicas formales
para llevar a cabo el desarrollo de las actividades, la empresa definié una
frecuencia de compras semanal a raiz del inventariado que se realiza cada
domingo; sin embargo, durante la semana se realizan compras de otros
productos que se requieran.
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Dado que las facturas de compra no siempre se cruzan con las drdenes
de compra generadas, ha surgido un problema: se obtiene mas mercancia
de la necesitada y no es posible almacenarla, ya que una gran parte de sus
insumos tiene un alto grado de sensibilidad como la harina, los diferen-
tes quesos, las hojas verdes de alto costo, entre otros. En este sentido, se
considera necesario ejecutar una reestructuracion del control interno de
los inventarios y plasmarlo por escrito con el objetivo de tener procesos
de planificacion y seguimientos que permitan conocer el inventario final y
minimizar la pérdida de este.

Ademas, dentro de las politicas y los procesos, la organizacién debe
preguntarse “3qué vamos a hacer?, ;como lo vamos a resolver?”, porque
no cumple con las politicas de stock de seguridad, ni riesgos por escasez,
debido a su poca capacidad de almacenamiento y a los cambios que surgen
en las ventas. Lo anterior, permite concluir que Due Amici Pizzeria no puede
pactar con el proveedor dichos insumos, nillevar un inventariado selectivo
para aquellos insumos de mayor rotacién (como lo son los quesos y las di-
ferentes harinas). Adicionalmente, no se manejan niveles de estacionalidad
por que los dos productos que requieren del unico horno no manejan el
mismo nivel de temperatura, revelando asi, que no ejecutan el sistema de
inventario permanente ni periddico.

Ante la falta de supervisién administrativa en las buenas practicas
laborales que los trabajadores deben ejecutar, los empleados implicados
presentan comportamientos ineficientes en el desarrollo de las actividades
que repercuten en el inventario: aquellos no usan el software contable, no
cruzan facturas, no definen un sistema de inventario a la hora de realizar
el conteo fisico, entre otras actividades mal ejecutadas. Esto provoca un
impacto negativo en la rentabilidad del restaurante, que a su vez es conse-
cuencia de la inexistencia de una gestion financiera dentro de la organiza-
cién. Dicha situacidn nos permite reflexionar que tanto el administrador
como los socios desconocen la informacion veridica respecto a la entrada
y la salida de los insumos.
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En ese orden de ideas, esta investigacion demuestra que existe una inci-
dencia directa en el control interno de los inventarios y la gestion financiera;
debido a que es imposible garantizar una rentabilidad eficiente y niveles
de competitividad altos, sin procesos de comprobacién, intervencién o
incluso inspeccion de los inventarios ya que estos activos representan uno
de los principales recursos de los que dispone una entidad para la toma de
decisiones. En consecuencia, las situaciones internas del restaurante impi-
dieron garantizar los resultados fiables de los inventarios y en los estados
financieros de la organizacion.

Por ultimo, se recomienda que investigaciones futuras retomen el
foco del estudio en cuestién, con el propésito de buscar situaciones se-
mejantes que permitan disefar estrategias o medidas oportunas para el
tratamiento de los inventarios, soportados en politicas sélidas y acordes
al objeto social de la organizacion. En ese proceso, los contadores publicos
juegan un papel importante y decisivo para el direccionamiento tanto de
los emprendedores, como de los pequeios empresarios que ya estan en
el entorno mercantil.
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estrategias para garantizar el crecimiento y la supervivencia de sus empresas
en un contexto de incertidumbre. Este documento pretende ofrecer una
guia a los gerentes de finanzas, mostrando un marco que tenga en cuenta
la estrategia y la aplicacion de herramientas enfocadas a la obtencion de
liquidez, mediante la reactivacion de los negocios por medio de la innova-
cién y la creatividad, para evitar una quiebra empresarial. Los resultados
destacan la necesidad de contar con estrategias empresariales adaptadas
mediante la innovacion, la creatividad, la participacion del talento humano
en la toma de decisiones y la construcciéon de un cuadro de gestion con
indicadores, que le permitan al gerente de finanzas tener una radiografia
permanente de su empresa y le den una alerta temprana.

Palabras clave: ciclos econdmicos, gerencia estratégica, flujo de caja.

Strategies for acting in times of uncertainty:
a financial proposal

Abstract

Economic cycles marked by a depression or recession in economies world-
wide, lead entrepreneurs and managers to implement strategies to ensure
the growth and survival of their companies, in a context of uncertainty.
The purpose of this document is to offer a guideline to financial managers,
showing a framework that takes into account the strategy and the appli-
cation of tools focused on obtaining liquidity, through the reactivation of
business through innovation and creativity, to avoid business bankruptcy.
The conclusions highlight the need to have business strategies adapted
through innovation and creativity, the participation of human talent in
decision-making and the construction of a management chart with indi-
cators that allow the financial manager to have a permanent X-ray of his
company, with indicators that give an early warning.

Keywords: economic cycles, strategic management, cash flow.
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Introduccién

Antes de que apareciera la pandemia por la covid-19, los organismos in-
ternacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional
preveian que el crecimiento econdmico mundial en el 2020 estaria en el
2.5 % (“Perspectivas economicas mundiales’, 2020). Para el mes de junio,
en el comunicado de prensa del Banco Mundial (“La covid-19 hunde a la
economia mundial’, 2020) se consigné que la economia se reduciria en un
5.2 % durante el 2020 y que habria un repunte del 4.2 % en 2021, aunque
con perspectivas inciertas, esperando que la situaciéon empeore.

Curiosamente, al aparecer la abrupta desaceleracion del Producto
Interno Bruto (p1B) en febrero de 2020, los consultores y asesores finan-
cieros iniciaron una serie de recomendaciones para actuar ante la crisis,
etiquetando la gestion a realizar en las empresas con la frase “como actuar
en épocas de coronavirus” Ahora bien, los ciclos econémicos siempre han
estado presentes y en las etapas de depresion y recesion es cuando aparecen
las crisis. Estos ciclos tienen diferente duracion por lo que, en muchos casos,
salir de una crisis puede llevar su tiempo.

Desde comienzos del siglo xx1, las transformaciones digital y empre-
sarial ya experimentaban un cambio importante; no en vano se ha deno-
minado a esta época “la era de las comunicaciones’, debido a los grandes
avances que, desde finales del siglo xx, la tecnologia, la informatica y la
digitalizacion han presentado. Las herramientas financieras para ayudar a
los gerentes a alcanzar sus propésitos economicos se han desarrollado desde
la década de 1950, con énfasis en los afios ochenta, gracias a las aportaciones
tedricas sobre la economia financiera de la empresa, la eficiente gestion de
tesoreria y la generacion de valor para los accionistas.

A partir del 2010, las organizaciones comenzaron a implementar plata-
formas colaborativas robustas e inversién en infraestructura tecnoldgica,
y a utilizar instrumentos muy eficientes para posicionarse en el mercado,
como la investigacion del consumidor a través de la inteligencia de merca-
dos y la inteligencia de negocios para ofrecer nuevos productos. Sumado
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a esto, por muchos afios se ha trabajado en la planeacion a largo plazoy la
implementacion de cursos de accién para lograr los objetivos econdmicos
y financieros. Para ello, los gerentes utilizan en sus empresas la “gerencia
estratégica” en la cual fijan sus actuaciones.

Dada la existencia de herramientas suficientes, surge la siguiente
pregunta: ;sin excepcion alguna, los gerentes generales y los gerentes de
finanzas estaban conscientes de la importancia de estas herramientas y
estaban preparados para afrontar una situacion inesperada? Sin temor a
equivocos, se puede decir que ellos han olvidado los principios financieros
y la necesidad de innovar constantemente en estrategias empresariales,
porque sus empresas han mostrado un resultado financiero exitoso y han
vivido en un ambiente de prosperidad empresarial. Sin embargo, hay que
recordar que aquellas empresas que aplican regularmente los principios de
gerencia estratégica y los principios financieros son las que pueden afrontar
con éxito los problemas causados por las crisis.

El presente trabajo pretende ayudar al gerente financiero a identificar
los problemas que impactan el area financiera como consecuencia de las
crisis econdmicas; ademds, entrega unos instrumentos tedricos y practicos
que le permitan enfrentar los choques a los que se vea expuesto. Entre los
instrumentos sobre los que se puede apoyar para su gestion se encuentran
el flujo de caja; las estrategias para su elaboracion; la medicion del riesgo
de liquidez; el modelo econémico y los submodelos que lo conforman; el
punto de equilibrio y la utilizacién de nuevos instrumentos que fortalecen
la gestion como el Desing Thinking.

Para alcanzar este propdsito, se parte de la fundamentacion tedrica y
los instrumentos presentados por economistas y financieros en los tlltimos
afos, quienes reafirman los principios, las estrategias y las técnicas para
realizar una gestion financiera con éxito, asi como para la creacion de nue-
va riqueza para el accionista, enfrentando la incertidumbre ante choques
externos inesperados. En ese contexto, se enfatiza el campo de accion del
gerente financiero con un enfoque administrativo; ademds, se disefia un
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plan para enfrentar la crisis aplicando los principios y las herramientas
mencionadas.

La metodologia empleada en el documento se basa en el estudio ex-
ploratorio de autores que han investigado los componentes mas relevantes
del tema econdmico financiero y de estrategia empresarial, buscando la
correlacion entre ambos. Esta exploracion tiene en cuenta que aquellos
autores también aborden la utilizacién de otras herramientas actuales como
la inteligencia digital y big data que hoy ayudan a la monetizacién de los
planes, programas financieros y de mercados, ademas de algunos aportes
de estrategia empresarial.

Enlarevision de la literatura se destacan los principales economistas que
han contribuido al fortalecimiento de la gerencia estratégica empresarial y
la gerencia financiera en los tltimos afios. Se parte de las orientaciones de
Ezra Solomon (1972) quien fija el alcance de las decisiones financieras en
la empresa, la necesidad de administrar los riesgos en las organizaciones y,
en este caso, el riesgo de liquidez (LAR, por sus siglas en inglés), que tiene
alta importancia en situaciones de incertidumbre.

Finalmente, se presentan unas recomendaciones para que el gerente
de finanzas tenga en cuenta en su gestion diaria, y unos fundamentos e
instrumentos bésicos para enfrentar lo mejor posible los impactos exter-
nos en su empresa. Entre estos elementos, se destaca, por una parte, la
gestion hacia el flujo de tesoreria, que es la herramienta mas importante
en épocas de incertidumbre puesto que muestra la liquidez de la empresa,
y por tanto, la necesidad de medir el riesgo de liquidez. Por otra parte, se
remarca la implementacion de la gerencia estratégica en la empresa y el
cuadro de indicadores de gestién financiera que permiten determinar con
alerta temprana las posibles dificultades financieras, para actuar anticipa-
damente y hacer participes a los colaboradores en la toma de decisiones
a todo nivel y utilizar herramientas de inteligencia digital. Asimismo, se
presentan anexos, a manera de cuadros ilustrativos, para recordar a los
analistas financieros los modelos e instrumentos que ayudan a identificar
los problemas y obtener indicadores financieros de gestion.
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Marco teérico

Los avances en materia financiera, en estrategia empresarial y en tecno-
logia para las comunicaciones han sido importantes en los tltimos afios
y de gran utilidad para la toma de decisiones de los gerentes de finanzas,
quienes tienen la responsabilidad de generar valor a los grupos de interés
vinculados a las empresas.

La revision de la literatura realizada en este trabajo parte, en primer
lugar, de las precisiones de Ezra Solomon (1972) quien destaca el alcance
dela funcién financiera en las empresas visto como una parte del fendmeno
administrativo, en lugar de limitarse a la obtencion de fondos. Entonces,
aborda el tema de la produccién, la comercializacién, la administracién pro-
piamente dicha y otras divisiones donde se toman decisiones con respecto
a la adquisicién de activos y movimientos de fondos que comprometen la
eficiencia en las operaciones financieras.

En segundo lugar, se aborda el trabajo de Copeland et al. (2004) quienes
recaban en la necesidad de concentrarse en los rendimientos del flujo de
caja a largo plazo, resaltando la importancia de la liquidez en la empresa
mientras se busca la rentabilidad de las inversiones, tomando conciencia de
la generacidén de valor por medio de la cultura organizacional y la gestion
del rendimiento en cada una de las unidades del negocio.

Posteriormente, Zvi Bodie y Robert Merton (1999) precisan que las
decisiones en una empresa son, al menos parcialmente, de tipo financiero,
porque requieren de un compromiso entre costos y beneficios a largo plazo
que involucra la planeacion estratégica. Ademas, aseguran que la respon-
sabilidad del director financiero incluye administrar el capital de trabajo,
administrar la exposicion a los riesgos, el uso de la tecnologia y el analisis
de preferencias al consumidor para predecir los cambios futuros para el
logro de los objetivos econémicos empresariales.

Por su parte, Block y Hirt (2001) presentan un andlisis sobre la gerencia
del capital de trabajo y las decisiones financieras frente a la liquidez. Para

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contaduria Pudblica



Estrategias para actuar en épocas de incertidumbre: 171

una propuesta financiera

ello, analizan el crecimiento de los activos corrientes, la pronosticacion
de las ventas y el equilibrio con los programas de producciéon. Ademas,
estudian las alternativas de financiacién a corto y a largo plazo y recalcan
que se debe contar con una planeacion financiera adecuada y una politica
Optima en los componentes del capital de trabajo.

Con relacion al trabajo de la gerencia estratégica, orientada a la creacion
de valor, Fred David (1991) entrega las técnicas de gerencia estratégica
empresarial y presenta un formato para realizar el diagndstico interno fina-
lizando con la matriz de evaluacion. Mientras que, Mintzberg y Brian (1997)
desarrollan los procesos a través de los cuales se establece la estrategia,
analizan la cadena de valor donde incluyen la tecnologia, Ia administracién
del recurso humano e infraestructura, la diferenciacion del producto, el
desarrollo de una competencia distintiva y las actividades primarias, para
la comercializacion y ventas.

Los autores anteriores coinciden en muchos aspectos con Kaplan y
Norton (2005) quienes trabajan la construccion del mapa estratégico para
crear valor, a partir de cuatro perspectivas ya conocidas ampliamente. Se
destaca la perspectiva de aprendizaje y crecimiento porque permiten iden-
tificar los activos intangibles, como el capital de la informacion, el capital
humano vy el capital organizacional como elementos fundamentales para
obtener la creacion de valor por medio de mejores ingresos y el crecimiento
empresarial.

Por tltimo, al tomar relevancia la innovacién, W. Chan Kim y Mauborgne
(2015) actualizan los conceptos de estrategia al centrar la gestion en la crea-
cién de nuevos mercados en dreas que no estan explotadas y que generan
oportunidades de crecimiento rentable y sostenido a largo plazo. Esto se da
en la innovacion orientada a la creacion de valor para el consumidor, que
permita generar caja a largo plazo aplicando principios de formulacién y
ejecucion que atenten el riesgo.
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Plan de trabajo para enfrentar las crisis

El plan de trabajo para enfrentar los cambios que se generan por los choques
econdmicos externos estd relacionado con la planeacion estrategia dela em-
presa. Se inicia con la auditoria completa de la empresa, aplicando las pautas
que recomiendan autores mencionados, como se observa a continuacion.

Andlisis estratégico

La mejor defensa en épocas de incertidumbre es contar con un plan es-
tratégico que neutralice o minimice los efectos negativos de los periodos
de crisis. Estar preparado es la mejor estrategia, una defensa es vital para
actuar en momentos de choques externos.

Antes de abordar el andlisis de variables, es importante aclarar cual es
el negocio dela empresa. Para resolver este interrogante hay que responder
a las preguntas: ;cual es realmente mi negocio?, ;qué es lo que soluciona
mi negocio?, ;quién es mi cliente?, y ;porqué me compra?

Una visién abierta del negocio permite ampliar productos y servicios
para crecer. Esto es importante porque ante la crisis, hay que ser creativos
e innovar, no temer al cambio: las crisis sirven para mejorar y para crecer.

Anadlisis externo antes de la crisis

Las finanzas no estin separadas de la economia, por el contrario, las finan-
zas empresariales forman parte de la economia financiera de la empresa, y
esta a su vez se integra dentro de un cuerpo superior que es la economia.
La historia nos muestra que los nuevos aportes al conocimiento financiero
provienen de investigaciones econdmicas, del uso de la matematica, la
estadistica y la psicologia.

Entonces, es muy valioso estar informado sobre cémo se encuentra la
economia y cudles son sus tendencias en cuanto a PIB, inflacidn, tasas de
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interés, tipo de cambio, productividad de la mano de obra, déficit de cuenta
corriente, balanza de capitales, déficit fiscal, inversion extranjera directa,
reservas internacionales, desempleo. Ademds, dado que la empresa trabaja
en un sector especifico, es importante saber cémo se encuentra el sector en
el que opera la empresa, considerando los factores que la hacen vulnerable
(Parra, 2014). Para mantenerse informado, solo basta con ingresar a la
pagina del Banco Central, revisar las decisiones sobre politica monetaria
que tomen los miembros de la junta directiva del Banco de la Reptblica o el
Sistema de Reserva Federal en Estados Unidos y observar las publicaciones
de revistas especializadas en el tema.

Simultineamente, es preciso informarse sobre temas externos relacio-
nados con el mercado que se comparte, las tendencias del consumidor, los
precios, identificar y evaluar las caracteristicas de los competidores, las
fuerzas y tendencias tecnoldgicas y la regulacion desde el contexto empre-
sarial en el que se encuentra la empresa.

Anélisis interno antes de la crisis

En esta etapa se busca conocer cdmo estaba operando la empresa antes
de presentarse la crisis. Para lograr ese fin, se formulan las preguntas: ;se
cumplia con los indicadores establecidos?, ;como estaban las relaciones
internas entre dreas funcionales?, ;existia una matriz de evaluacion de
factores?, ;como era la posicion financiera, comercial, de mercadeo y de
relaciones humanas? Para responder a estos cuestionamientos, David
(1991) propone un modelo de auditoria integral cuyos principales ele-
mentos de analisis son

« Auditoria gerencial, enfocada a la gerencia estratégica.

+ Auditoria comercial y de mercadeo, orientada a un proceso de
creacion de valor con productos de buena calidad'.

1 ;Cudlerael nivel de satisfaccion de los clientes?, ;con qué periodicidad se hacian
las compras?, scual era el comportamiento de las ventas?, ;cdmo se planificaban los
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o Auditoria de produccion, para obtener un proceso de produccion
que optimice los costos y la productividad.

o Auditoria financiera, con el fin de determinar la situacién econdmica
y financiera de la empresa por medio de indicadores de liquidez,
endeudamiento, rentabilidad y eficiencia. Asi, analizar sila gerencia
de finanzas logra una buena gestion por medio de la eficiencia en
la aplicacion de las funciones financieras basicas®. En esta drea se
aplican los siguientes pasos:

> Diagnostico financiero: su fin es diagnosticar la gestién y la
politica financiera de la empresa. Se mide a través de cuadros de
indicadores que muestren el desarrollo historico para un periodo
de cinco afos. Este diagndstico se basa en el cumplimiento de
los objetivos establecidos en la planeacion financiera, para tomar
los correctivos anticipdndose a los eventos futuros. Entonces, se
evalua sila empresa estd en capacidad de obtener capital a corto
y alargo plazo; ademas, se revisa si existe una estructura consis-
tente para hacer planeacion financiera, elaborar presupuestos y
flujo de caja.

> Determinar cudl fue el impacto de la crisis en cada una de las
dependencias de la empresa y las areas a su cargo; esto se realiza
por medio de los indicadores.

> Cuadro de indicadores de gestion financiera: para poder
actuar oportunamente, el gerente de finanzas debe contar con
un tablero de control actualizado que le muestre cémo se en-
cuentra financieramente la empresa y le permita hacer analisis
de sensibilidad, tomar decisiones a partir de cambios en las

servicios y productos?, ;como se establecia el precio?, ;la distribucion del producto
era adecuada y oportuna?, ;qué resultados mostraba la investigacion de mercados?

2 Las decisiones de inversion en activos productivos, decisiones de financiamiento
y de liquidez y pago de dividendos, se conocen como las tres funciones principales
del gerente de finanzas.
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politicas de capital de trabajo, la estructura de endeudamiento,
el comportamiento de las ventas, el control de costos y gastos,
y la generacién de valor. Estos indicadores deben ayudarle a
identificar cual es la ruta que debe seguir (Parra, 2014).

> Estructura de costos: permite elaborar el Estado de resultados
por contribucion, explicado por Saldivar (p. 38) y desarrollado
en el Anexo 1y los diferentes puntos de equilibrio que permi-
tan tomar decisiones financieras oportunas explicados en el
Anexo 3.

> Planeacion financiera y presupuestos: permite saber si en
el momento del choque econdémico, la empresa esta campliendo
con los presupuestos establecidos para cada una de las depen-
dencias y conocer el nivel de liquidez en el flujo de tesorerfa.

Estos instrumentos muestran cémo se encuentra la empresa antes de
la crisis respondiendo a las preguntas:

 ;Se cumplen los indicadores de liquidez, capital de trabajo, endeu-
damiento y rentabilidad?

« ;Hay generacion de valor econdmico agregado (EvA)?

« ;Seesta generando caja para cumplir con las obligaciones financieras
y econémicas?

 ;Se presentan dificultades para el punto de equilibrio?
« ;Qué desviaciones hay en los presupuestos establecidos?

+ ;Laestructura de costos permite ejercer un control sobre la produc-
tividad, el margen comercial, elaborar el estado de resultados por
contribucidn real de la empresa?
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Con los resultados anteriores se construye una matriz de evaluacion o
de impacto que muestre la radiografia de la empresa a la fecha del choque
externo, incluyendo indicadores financieros basicos (David, 1991).

Anélisis externo después de la crisis

Comprende la identificacion y evaluacion de tendencias, hechos politicos,
sociales, econdmicos, tecnoldgicos y competitivos que son claves cuando
se presenta la crisis.

Después de establecer cudl es la situacion, el gerente de finanzas debe
responder ala pregunta: ;cémo afecta ala empresa esta situacion econémica
mundial y nacional de cara al futuro? El resultado de la evaluacién de la
situacion a partir de la crisis se da a partir de un conjunto de variables e
indicadores criticos sobre los cuales debe construirse el futuro de la empresa,
determinando qué oportunidades que se presentan y qué amenazas debe
tratar de superar. Los objetivos de las estrategias empresariales formulas
son el aprovechamiento de las oportunidades y la reduccion del impacto
de las amenazas.

Entonces, gracias al analisis de la situacién externa a partir del momento
en que se acentua la crisis econdmica, es posible observar:

« Estadoytendencias dela economia global y de la economia nacional:
se evidencia el crecimiento del producto interno bruto potencial;
el crecimiento del sector econdmico de la empresa; las variables
econdmicas estimadas sobre desempleo, inflacién y tasa de cambio
representativa del mercado (TRM); los indices accionarios; la politica
salarial; las medidas econdmicas y monetarias adoptadas por el
Gobierno para rescatar la economia; las ayudas monetarias, el apoyo
y las ayudas laborales; y, las opciones para financiar y refinanciar los
sectores economicos. Ademds, se incluye el analisis de la tendencia
del mercado que comparte la empresa y se observa si hay posibilidad
de que perder o ganar participacion.
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« Las tendencias sociales por drea geografica: nivel de educacion,
actitudes de compra y de crédito, y cambios en la poblacion.

+ Las tendencias politicas a nivel internacional: especialmente en los
paises con los que se mantienen relaciones comerciales, sus nuevas
regulaciones, aranceles y poder de grupos de interés.

« Lasfortalezas de los competidores, sus debilidades y sus estrategias.

Andlisis interno después del impacto econémico

Las finanzas empresariales no trabajan en una campana de cristal, estan
vinculadas al comportamiento de todas las dreas y sus decisiones, en tltima
instancia, afectan el flujo de caja, del cual el gerente de finanzas debe estar
pendiente, dado que la empresa se quiebra por la iliquidez.

De acuerdo con la interpretacién de Ezra Solomon cuando afirma que
el enfoque de finanzas en las organizaciones es administrativo; en épocas
de crisis e incertidumbre, para el gerente de finanzas es fundamental el
analizar (con las dreas funcionales) cémo impacta la crisis a cada una de
las dependencias. Aquel no debe olvidar que la creacién de valor para el
accionista estd vinculada con la creacién de valor para los stakeholders o
grupos de interés, donde €l tiene una responsabilidad compartida.

El gerente de finanzas puede emprender acciones como

« Establecer, con la gerencia general y las divisiones, los objetivos a
cumplir a partir de los ajustes por la crisis.

« Determinar las nuevas oportunidades, fortalezas, debilidades y
amenazas para el negocio.

« Analizar si es adecuada la estructura organizacional para afrontar
la crisis, es decir, abordar los elementos siguientes:
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Qué estructura organica se necesita para llegar al cliente gene-
randole valor.

Estudiar si es 6ptimo el estado de animo de los empleados para
afrontar la crisis; hay que prepararlos para un cambio exitoso.

Establecer nuevos mecanismos de control y recompensa para
los empleados.

Implementar en la empresa la cultura de la innovacién y el ana-
lisis y raciocinio para resolver problemas (Design Thinking) para
orientar las actividades a la creacion de valor al cliente, mejorar
los procesos con un enfoque participativo.

Trabajar con el area de mercadeo:

> En la implementacion del método de inteligencia digital: para

conocer el comportamiento del consumidor, crear y posicionarse
en nuevos negocios y mercados, mejorar el flujo futuro de caja
y mejorar la rentabilidad econdmica y financiera haciendo in-
teligencia de mercados e inteligencia de negocios, con el fin de
encontrar nuevos mercados mas alld de la demanda existente,
desarrollar nuevos espacios de mercado, no disputados, donde
la competencia sea irrelevante (W. Chan Kim, 2015).

Evaluar sila empresa ha reducido su participacion en el mercado,
como esta la calidad de los productos, el servicio a los clientes
y si los precios actuales son apropiados o deben fijarse nuevos
precios.

Como se pueden diversificar los productos o servicios que se
ofrecen en la actualidad para generar valor al consumidor.

Analizar si se pueden crear nuevas lineas de productos: ;cémo
puedo replantear mi negocio con lo que sé hacer?, ;como se
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pueden diversificar los productos o servicios que ofrezco en la
actualidad, para generar valor al consumidor?

> Evaluar la efectividad de la actual estructura de ventas; sila actual
estructura de ventas no es efectiva, es posible reducirla.

> Evaluar desde su efectividad la actual estrategia de promocién
y publicidad.

> Evaluar cudnto cuesta la planificacion de la funcién de mercadeo
propuesta, puesto que esta afecta el presupuesto y el flujo de caja.

> Silaempresa realiza operaciones de comercio exterior: analizar
el mercado externo donde se tengan operaciones; estudiar la
posibilidad de abrir nuevos mercados, considerando que esto
es un proyecto de inversién a mediano plazo; identificar y dise-
far una estrategia adecuada para aprovechar los incentivos del
Gobierno y el posicionamiento externo; asegurar el pago de los
clientes externos; y ejecutar nuevas formas de negociacion.

> Identificar la capacidad de produccién con base en la demanda
interna y externa, la capacidad de almacenamiento, los costos
de produccion y de exportacion, los recursos financieros y los
riesgos de exportar o importar.

o Desde el area de finanzas, es necesario trabajar en aspectos propios
de la dependencia como:

> Informarse a diario sobre los anuncios del Gobierno y las ex-
pectativas a futuro en materia de economia, finanzas y politica
monetaria.

> Determinar la politica financiera y los nuevos indicadores de
acuerdo con impacto que recibi6 la empresa.
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> Recuperar las cuentas por cobrar comerciales, el periodo de
pago a proveedores y el periodo de rotacion de inventarios. Para
ello, es preciso plantear las preguntas: ;cudl es el nuevo nivel de
inventario necesario?, y ;cual es el nuevo costo por almacena-
miento y por pedido?

> Estimar el nuevo ciclo de comercializacion y caja.

> Definir el nivel de endeudamiento que se necesita para atender
las nuevas necesidades de capital de trabajo; asi como la garantia
que se puede ofrecer a los acreedores.

> Elaborar los nuevos presupuestos y flujo de caja.
> Determinar como esta el actual flujo de caja:

+ ;Se cuenta con los recursos necesarios para cancelar las
obligaciones frente a los empleados?

+ ;Hay un flujo de caja para atender las obligaciones con
proveedores?

+ ;Como se proyecta el cumplimiento de las actuales obliga-
ciones frente a los proveedores y demas acreedores?

> Establecer el estado de la empresa respecto al pago de las obli-
gaciones financieras.

> A partir del comportamiento del tipo de cambio, analizar el uso
de futuros, opciones y compromisos de comprar o vender un
activo a un precio fijado en una fecha determinada (forwards) e
idear una estrategia de proteccion ante las posibles fluctuacio-
nes en la divisa. En este punto, es importante evaluar el costo
financiero para las obligaciones con bancos en el exterior.
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> Registrar el saldo en tesoreria y prever si hay dificultades de
liquidez por un tiempo prolongado.

o Construir un modelo para medir el riesgo de liquidez®.

o Determinar la nueva estructura de costos de la empresa para conocer
el nivel de costos fijos y variables con el objetivo de sensibilizar el
rendimiento operativo.

+ Optimizar los recursos observando el efecto de las decisiones en el
indice Dupont (Sallenave, 1985), ver Anexo 4.

o Cuantificar, con el drea de produccion, el impacto de la crisis en los
procesos de produccion y el costo de los productos fabricados. Para
esto, es recomendable:

> Evaluar el impacto de la crisis con los proveedores de materia
prima y las entregas de la materia prima.

> Reconocer si la maquinaria y los equipos de produccion se
encuentran en buen estado, la capacidad instalada es suficiente
para afrontar la crisis, y determinar la capacidad ociosa.

> Detallar los procedimientos y politicas de control de calidad,
inventarios y productividad del personal.

o Trabajar con el drea de talento humano en el desarrollo organiza-
cional de la empresa:

> El desarrollo de la capacidad de los empleados mejora los pro-
cesos de optimizacion de las operaciones de la empresa. Este
desarrollo se alcanza por medio de la motivacién del capital

3 Porejemplo, el modelo de riesgo de liquidez utilizando la volatilidad dindmica
o con suavizamiento exponencial (Haro, 2004, p. 46).
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humano, la participacion en la toma de decisiones*; con mayor
razon, a partir de la crisis, el personal propone soluciones para
el problema.

> Es imprescindible la implementacion de politicas para generar
valor al personal de la empresa.

Gestion estratégica desde la gerencia financiera

Una vez el gerente de finanzas ha evaluado el impacto de las variables
externas en las dreas funcionales de la empresa, aquel debe aplicar un
enfoque estratégico. La mejor estrategia es estar preparado para el cambio,
por lo tanto, es preciso implementar la gerencia estratégica financiera en
la empresa.

En ese contexto, el gerente de finanzas seguramente tiene que replantear
los objetivos y redefinirlos a corto, mediano y largo plazo. Con base en estos,
debe fijar las nuevas politicas financieras en materia de liquidez y capital
de trabajo, endeudamiento y distribucion de utilidades. Debido a eso, es
importante contar con las siguientes herramientas de gestion financiera:

« Una base correcta y sistematica que oriente los fondos hacia y en
la empresa, para lograr los objetivos en materia financiera después
dela crisis (Solomon, 1972). Esto incluye, en primer lugar, el presu-
puesto anual ajustado que orienta la canalizacién de los recursos a
los diferentes departamentos de la empresa. Este presupuesto facilita
la elaboracion del flujo de caja actualizado, con base en las nuevas
politicas y necesidades establecidas. Para esta labor, el gerente debe:

> Cuantificar los gastos de cada una de las dependencias, con base
en la nueva estructura orgdnica y sus programas.

4 Kaplan y Norton (2005) sugieren posibles estrategias (p. 323).
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> Construir el futuro de la empresa implementando instrumentos
de planeacion y analisis con base en el modelaje financiero.

> Realizar periédicamente el andlisis comparativo del presupuesto.

Asimismo, es necesario un control del nuevo flujo de caja, este permite
hacer andlisis de sensibilidad para conocer el impacto probable en cuentas
de ingresos y egresos y actuar con anticipacion. En ese orden de ideas, el
gerente debe hacer analisis periddicos del ciclo de produccion y ciclo de
caja y analizar el efecto en el costo financiero y el rendimiento. Ademas,
debe conversar con los proveedores y deudores, para conocer su situacion
y posicién comercial y financiera.

+ Unmodelo de gerencia estratégica financiera’ a partir del estado de
resultados por contribucion: este enfoque se encuentra explicado en
Horngren (1994, p. 141) y en Saldivar, (1999, p. 38), construido a
partir de los costos variables, y sirve para tomar decisiones financie-
ras, como se refleja en el Anexo 1. Laimplementacion de ese modelo
implica:

> La construcciéon de un submodelo de estructura y un submo-
delo de contribucién por productos® que facilitan el andlisis de
sensibilidad en las cuentas (Anexo 1). Ademads, los elementos
principales que deben determinarse en este proceso son, por
un lado, los costos variables unitarios por producto, el margen
de contribucién unitario por producto y los costos fijos por
producto; por otro lado, el punto de equilibrio por productos; y,

5  Este es un andlisis de las estrategias generales para mejorar la utilidad de
operacidn, a partir de la construccién de un estado de resultados con base en costos
fijos y variables (estado de resultados por contribucién) que se encuentra en Saldivar
(1999, pp.37-69), también en Sallenave (1985, pp. 78-87).

6  El submodelo de estructura es la parte del estado de resultados del modelo
economico de Saldivar (1999, p. 38) que se ubica en los costos fijos (entre el margen de
contribucién y el margen operacional); y el submodelo de contribucién por productos
es la parte que describe los costos variables por productos (entre los ingresos por
ventas y el margen de contribucién) descrito en Saldivar (1999, pp. 53 y 62).
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finalmente, el punto de equilibrio con descuento en el precio de
venta.

Un nuevo punto de equilibrio para toma de decisiones. En el
Anexo 3 se ilustra la formulacién de diferentes puntos de equi-
librio con base en el modelo planteado por Antonio Saldivar
(1999).

El aumento del margen de contribucién mediante el crecimiento
de las ventas en unidades o la reduccién de los costos variables.

La reduccion del indice de estructura con base en el analisis de
costos fijos. Para este propdsito, el gerente debe analizar si es posi-
ble reducir los costos fijos de la empresa; eliminar los costos fijos
provenientes de activos improductivos; definir como convertir
los costos fijos en costos variables; ejemplo, un nuevo modelo
de contratacion de personal por prestacion de servicios a tiempo
definido o por vinculacién de servicio entrega de proyecto; redu-
cir costos fijos de areas con indice de estructura alto; modificar
los procesos para reducir costos y llegar con mayor eficiencia
al consumidor final; implementar la Cadena de Abastecimiento
Lean; y mejorar las areas funcionales y la productividad.

Una evaluacion de la inversion en infraestructura tecnoldgica
y metodologias de desarrollo: la tecnologia juega un papel muy
importante en la mejora de las operaciones y la solucién de proble-
mas en la cadena de abastecimiento. Ademas, permite una rapida
retroalimentacion con el consumidor y con los empleados, facilita el
manejo de grandes volimenes de datos e informacion, inicialmente
puede incrementar costos, pero mejora los procesos y permite crecer
a futuro los ingresos. En este aspecto, es necesario que, después de
la crisis, el gerente analice como reducir los costos variables a partir
de estrategias.
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« Indicadores financieros integrados: estos permiten tomar decisiones
anticipadas para mejorar la rentabilidad. Para su construccion, el
gerente sigue varios pasos: primero, determina el indice ROI 0 ROA
(Anexo 4), el cual facilita las simulaciones de gestion financiera,
operando los indicadores financieros que lo conforman. Segundo,
determina el EVA (Anexos 6 y 7) y hace simulaciones de gestion
financiera para incrementar su valor, operando los componentes
del indicador. Por ultimo, reduce el costo de capital de la empresa.

+ Un flujo de caja ajustado y basado en el modelo de flujo de caja
mas cercano al flujo de tesoreria: este permite conocer los ingresos
y egresos en el momento en que realmente ocurren y determinar
la liquidez de la empresa, cuantificar las disponibilidades para op-
timizar los recursos en efectivo, mejorar las utilidades, identificar
las necesidades de financiamiento y medir el riesgo de liquidez.

Ehrhardt y Brigham (2006) ofrece una guia para la construccién del
nuevo flujo de caja (Anexo 2), cuando trata la administracion del capital
de trabajo y la construccion del flujo de efectivo, incluyendo una técnica
para establecer nuevos indicadores en las cuentas que conforman el activo
corriente y el pasivo corriente operativo.

Es importante que el gerente

> inicie con la innovacion puesto que la crisis cambia totalmente
el panorama. De las crisis se puede salir rapidamente, con éxito,
si se hacen las cosas lo mejor posible, se aprovechan las oportu-
nidades y se innova;

> prevea el futuro de la empresa a partir de los desembolsos de
efectivo, teniendo en cuenta que se necesita trabajar con eficien-
cia y austeridad;

> clasifique los costos y gastos por prioridades, tome decisiones
para reducirlos o eliminarlos dependiendo de su importancia.
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Ademas, proponga una opcion como el arrendamiento de equi-
pos (Leasing Operativo) o la venta de equipos y arrendamiento
simultaneo (Lease Back) para reducir costos y obtener liquidez;

> implemente la técnica de negociacion Gana-Gana (Win to Win);

> se acerque a los bancos, los proveedores, los acreedores y el
personal de la empresa para hacer acuerdos de pago. Asimismo,
determine nuevos indicadores de capital de trabajo y evalue la
venta de cartera (Factoring) como opcion para obtener liquidez;

> cuando haya obligaciones financieras en moneda extranjera,
analice la posibilidad de monetizarlas, mirando el costo finan-
ciero yla TRM;

> fije nuevos indicadores de capital de trabajo, con base en los
acuerdos;

> fije nuevas politicas de venta con el director de mercadeo. Un
nuevo enfoque al cliente ayuda a incrementar los ingresos. Esto
significa: (1) retener los clientes actuales, corrigiendo los pro-
blemas existentes, adaptando el servicio a las barreras que puede
presentar la crisis; (2) buscar nuevos clientes, aumentando la
base de datos, que le ayuden a incrementar los ingresos; y, por
ultimo, (3) identificar nuevas formas efectivas de comunicar
propuestas de valor al mercado;

> tenga en cuenta los alivios ofrecidos por el Gobierno en materia
de pago de impuestos, subsidios, otorgamiento de créditos y prés-
tamos nuevos, tasas de interés, periodos de gracia, analizando
la posibilidad de cumplimiento de pago futuro; sin descartar la
posibilidad de incumplimiento;

> analice la estructura administrativa para reducir costos. Para
lograr esto, el gerente, primero, analiza la productividad del
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personal actual; después, hace una seleccion del personal de
cara al futuro de la empresa, reteniendo el mejor talento para
la empresa segtin sus fortalezas y capacidades. Sin embargo, si
no es posible reubicar personal con rendimiento bajo, una op-
cién es cambiar el contrato y reducir gastos, es decir, negociar.
Finalmente, sila empresa lo permite, un cambio en la estructura
organizacional hacia una estructura flexible facilita la modifica-
cién del esquema de costos;

> analice la reduccion de costos fijos proyectando el crecimiento
de la empresa a corto y mediano plazo;

> negocie con los empleados el pago de sus salarios;

> haga acuerdos con los bancos, con los acreedores y todo tipo de
obligaciones que haya incumplido o pueda incumplir, a raiz de
la actuar situacion econdémica y financiera;

> silaposicion de cajalo amerita, consiga nuevo capital por medio
delos bancos o los inversionistas; sin descartar la capitalizacion:
shay suficientes garantias o respaldo para generar confianza
con el cumplimiento de las actuales y nuevas obligaciones
financieras?;

> a partir de decisiones tomadas sobre los costos fijos y costos
variables para adaptarse al cambio, determine la nueva partici-
pacion de los costos fijos y los costos variables actuales;

> finalmente, trabaje con el punto de equilibrio en diferentes mo-
delos para obtener utilidades como se sugiri6 anteriormente.

+ Una evaluacién de los actuales sistemas de informacion: las meto-
dologias de desarrollo o la infraestructura tecnoldgica dptima con el
objetivo de llegar mas rapido al cliente, para ofrecerle solucion a sus
problemas y generarle valor. El gerente tiene que pensar en mantener
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los ingresos que tenia antes de la crisis, esto es una inversion a largo
plazo, las malas épocas ya pasaron.

« Uninstrumento de control y orientacion de la empresa desde la opti-
cafinanciera: el cuadro de indicadores de gestion es un instrumento
que muestra diariamente la situacion econdmica y financiera de la
empresa (Anexo 5) para la toma de decisiones oportunas.

+ Reservas de las utilidades obtenidas periédicamente para futuras
eventualidades o contingencias: las utilidades totales no deben ser
repartidas, en épocas de crisis la empresa puede insolventarse y
desaparecer. Las empresas con reservas pueden subsistir més facil-
mente en épocas de crisis e incertidumbre.

Coémo implementar el proceso de innovacion
desde las finanzas

En épocas de crisis e incertidumbre, el entorno es complejo por la alta
volatilidad y dificultad para visualizar el futuro. Hay que adaptar nuevas
estrategias buscando nuevas alternativas. La innovacion trae sostenibilidad
a los sistemas que rodean a la empresa, siempre y cuando se adopte como
un proceso de generacion de valor para los stakeholders o grupos de interés
asociados a la empresa.

El gerente de finanzas esta obligado a implementar la innovacién no
solo como un proceso para la creacion de productos en el area de merca-
deo, también para procesos de produccién y administrativos, modelos de
gestion, servicios y solucién de necesidades al consumidor; ganar tiempo
reduce costos e incrementa los ingresos cuando se concreta algo novedoso
pero valioso para alguien.

Entonces, la innovacién involucra algunos elementos fundamentales
para que el proceso tenga resultados favorables. Para iniciar, hay que
identificar y entender el problema, hay que innovar para desarrollar nuevas
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maneras de atender las necesidades de los clientes y de las personas, a nivel
interno y externo. Construir las soluciones 6ptimas después de un analisis
objetivo trabajando en equipo con los consumidores, los proveedores, los
accionistas. El disefio de un modelo 4gil lleva a obtener el cuadro de control
financiero o indicadores de gestion financiera.

Conclusiones

No existen buenos ni malos negocios, en el mundo empresarial se necesitan
lideres, empresarios innovadores que acepten el cambio y sean creativos
y proactivos. La situacién econémica actual induce a una innovacién
disruptiva basada en una mentalidad flexible; cuando se presentan los
cambios, hay que reinventar, repensar las estructuras actuales para crear
nuevos productos y hacer nuevos negocios que se conviertan en lideres
en el mercado. Se requiere de la mejora en la actual tecnologia apoyada
en herramientas que identifiquen cambios radicales en la empresa, para
satisfacer las necesidades del consumidor.

Cuando la empresa se enfrenta a cambios excepcionales, el gerente
de finanzas tiene que tomar el liderazgo empresarial, basandose en el
analisis objetivo de los choques econdmicos que impactan la liquidez y el
proceso productivo, analizando estrategias innovadoras para adaptar los
procesos y los sistemas al cambio mediante la aplicacion de herramientas
que le permitan alcanzar los objetivos econdémicos y financieros fijados en
la planeacion de la empresa. A la vez, no puede perder de vista que estas
herramientas deben estar enfocadas alaliquidez de la unidad empresarial,
para fortalecer el flujo de tesoreria que permita cumplir con sus obligaciones
ante terceros, evitar costos inusuales y ofrecer la rentabilidad esperada sobre
la inversion a los inversionistas.

Los economistas que han investigado y creado nuevo conocimiento
con relacion a la administracion financiera empresarial coinciden en que
las finanzas tienen un enfoque administrativo. Un ejemplo de esto es Ezra
Solomon, quien sefiald la relacién del uso de los modelos de estrategia
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empresarial para optimizar los recursos econdmicos y financieros, el uso
de herramientas de tecnologia, software e inteligencia digital que se vienen
implementando desde finales del siglo pasado y la participacion en las areas
funcionales cuando se vean en peligro los ingresos.

En tiempos de crisis, una vez finaliza la auditoria inicial, la gerencia
general, junto a la de finanzas, deben replantear la gerencia estratégica y
redireccionar los planes hacia los objetivos propuestos, ademds de iden-
tificar las oportunidades, las fortalezas, las amenazas y debilidades de la
empresa. Esto posibilita que la gestion financiera, la gestion de produccion
y mercadeo y la gestion de talento humano se desemperien con una nueva
vision hacia el futuro. Globalmente, el comportamiento de la economia ha
cambiado el mundo de los negocios; los empresarios tienen que aceptar
que los ciclos econémicos siempre estaran presentes en el transcurso del
tiempo y, en consecuencia, deben estar preparados para aceptar y afrontar el
cambio. Toda situacion de crisis es benéfica, trae oportunidades de cambio,
innovacién y crecimiento.

Ahora bien, para el gerente de finanzas, la innovacién en épocas de
incertidumbre significa gestionar proyectos innovadores en el disefio de un
plan de negocios para los productos, los servicios y los procesos. Asimismo,
su gestion esta determinada por la aplicacion de diferentes técnicas para
desarrollar la innovacion; por ejemplo, la identificacion de cualidades, prac-
ticas y enfoques en la empresa a partir del trabajo con el capital humano.

Ante la presentacion de la incertidumbre, originada por una elevada
expansion, la desaceleracion econdmica o una depresion, hay que realizar
un diagnéstico de la situacion actual antes de actuar, que revele cdmo las
variables externas han impactado la empresa. El andlisis del entorno permite
ver como dicha situacion afecta la demanda y como afecta cada una de las
dependencias y areas funcionales.

En ese orden de ideas, es recomendable que la gerencia de finanzas
implemente un modelo de gerencia estratégica financiera a partir de
la planeacion y un estado de resultados por contribucion (explicado en
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Horngren, 1994, p. 141), basado en una clara estructura de costos de la
empresa. Asimismo, se aconseja que la gerencia incremente el margen
de contribucion y las utilidades operacionales, apoyado en la palanca de
mercadeo, implementando la palanca de produccion para reducir los costos
y utilizando la regla de economia de escala y optimizacién de procesos.
Igualmente, para reducir costos en las diferentes areas funcionales, se
sugiere que dicha dependencia aplique el justo a tiempo (J1T) en la cadena
de abastecimiento en compaiia del area de produccidn, con el director
de talento humano, identificando el mejor talento, reubicando personal
en areas débiles, analizando el cambio de estructura organizacional para
reducir gastos, buscar el cambio en la forma de contratacion, orientandose
a la eficiencia y productividad.

Otra de las propuestas derivadas del presente anlisis es que se apliquen
las palancas de operacion y la palanca financiera segtin las necesidades en
la direccion financiera. Ademas, que se analice la inversion en estructura
de tecnologia para lograr rapidas soluciones al consumidor y reducir
procesos; puesto que la actual situaciéon econdmica induce a reorientar
los canales de comunicacion. Es fundamental el evaluar nuevas fuentes de
financiacion, aprovechando las medidas de rescate con la politica monetaria
de flexibilizacion.

Paralelamente, la gerencia de finanzas tiene la responsabilidad de aplicar
el estado de resultados por contribucion, reafirmando los siguientes puntos:
(1) un aumento del margen de contribucion al incrementar los ingresos
y reducir los costos variables; (2) una reduccién del indice de estructura
bajando los costos fijos y, por consiguiente, aumentando la utilidad de
operacion; (3) la aplicacién del punto de equilibrio para generar utilida-
des, implementando el submodelo de contribucién marginal, en el cual
se puede ver la contribucion de cada producto a la utilidad de operacion.
La contribucién de cada producto permite asesorar al rea de mercados
en la venta de los productos mas rentables; este instrumento ayuda en las
nuevas formas de negociacion. Por ultimo, (4) la reduccion del costo de
capital modificando la estructura de endeudamiento.
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Sumado a esto, otra mision de la gerencia de finanzas es la elaboracion
del nuevo flujo de caja, el cual orienta las decisiones sobre la politica de
capital de trabajo. La empresa se quiebra por falta de liquidez, por lo que
la gerencia debe implementar este instrumento fundamentado en la aus-
teridad en el gasto. Simultaneamente, dicha austeridad va acompanada de
elementos como la negociacion de las deudas de los clientes ayudandoles
en su flujo de caja, esto le permite asegurar sus ingresos, generar confianza
y fidelidad; la negociacion con sus acreedores, el pago de sus obligaciones,
de ser necesario la gerencia puede mostrar a las entidades financieras su
intencién de pago mediante un plan que contemple, inclusive, la posibili-
dad de cancelar con nuevos descuentos por pago anticipado. Finalmente,
la negociacion del pago de las obligaciones y la forma de contratacion
con los empleados es otra estrategia para mitigar la falta de liquidez de
una empresa.

Es conveniente que el gerente de finanzas construya y analice el ciclo
de caja para ver la rotacion de caja y sus efectos con las nuevas politicas de
administracion de capital de trabajo; para ello, debe tener a mano un mo-
delo de medicion del LAR para detectar necesidades extremas y provisiones
diarias. La planeacion financiera permite hacer anélisis de sensibilidad y
medir el comportamiento futuro de la empresa. Estas son estrategias claves
para el futuro, puesto que posibilitan la prevencion de contratiempos y
constituye reservas para contingencias.

Para concluir, de acuerdo con las necesidades y puntos de vista del
gerente, este puede elaborar un cuadro de mando con los principales
indicadores financieros y técnicos que le muestren permanentemente la
situacién econdémica y financiera de la empresa y el riesgo de liquidez para
tomar decisiones oportunas corrigiendo y ajustando lo necesario. En este
proceso, aquel tiene en cuenta el modelo Dupont, un indicador integrado
que le permite optimizar recursos y mejorar la rentabilidad sobre la inver-
sion productiva (ror) y la rentabilidad sobre los activos totales (rRoa). El
gerente juega con esas herramientas, hace analisis de sensibilidad para ver
el efecto de estos indicadores en la rentabilidad. Es importante recordar
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que el gerente de finanzas toma decisiones con un enfoque administrativo,
no solo hacia la evaluacién de proyectos de inversion..
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Anexos

Anexo 1. Estado de resultados por contribucién

General Por producto

Ventas Ventas por producto
Producto A
Producto B
Producto C

Costos variables Costos variables

Produccion Producto A
Administracién Producto B
Finanzas Producto C

Margen de contribucion

Margen de contribucion

Producto A

Producto B

Producto C

Costo fijo + Costo financiero

Costo fijo + Costo financiero

Producto A

Producto B

Producto C

Utilidad operacional

Utilidad operacional

Producto A

Producto B

Producto C

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 2. Modelo de flujo de caja mensual

el Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo Total
P I II III v XII

Ingresos

Ventas

Colocaciones

Total Ingresos

Egresos

Proveedores

Personal

Administrativos

Obligaciones
financieras

Impuestos

Inversiones

Total egresos

Caja minima

Total egresos

Diferencia

Financiamiento

Préstamos

Amortizaciones

Intereses

Total

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 3. Punto de equilibrio

Momento en el que el margen de contribucion (diferencia entre las ventas
y los costos variables) cubre los costos fijos de la empresa. Al considerar
la estructura de costos variables y costos fijos se puede dinamizar el
estado de resultados a partir del margen de contribucién y se pueden
lograr puntos de equilibrio diferentes que permiten mas flexibilidad en
al tomar decisiones.

Las formulas para hallar los diferentes puntos de equilibrio son:
1. Punto de equilibrio en pesos (Ventas)

2. Punto de equilibrio en cantidades (Q)

3. Punto de equilibrio incluyendo gasto financiero

4. Punto de equilibrio con utilidad

5. Punto de equilibrio con utilidad y reduccién de un porcentaje del
precio de venta

6. Punto de equilibrio con utilidad después de impuestos
7. Punto de equilibrio con utilidad como porcentaje de la venta
8. Punto de equilibrio en efectivo

9. Ilustracion célculo punto de equilibrio Mezcla de Productos
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A continuacidn, se detallan dichas férmulas:

_ Costo fijo CF
1. Punto de equilibrio = =
Tasa de contribucién (1- Cv/Vta)
marginal
Costo fijo CF

2. Punto de equilibrio = =
4 Margen de contribucién (PVta - CV)

Costo fijo + Gasto financiero ~ CF + GF
Tasa de contribucién marginal (1- Cv/Vta)

3. Punto de equilibrio =

4 Punto de equilibrio = CF + GF + Utilidad _ CF+GF+U
’ 1 Tasa de contribucién (1- Cv/Vta)
marginal
- CF + GF + Utilidad CF+GF+U
5. Punto de equilibrio = - = -
CV (Razo6n Actual) CV (Razo6n Actual)

(1 - % Reduccién Pvta) (1- % reduccion Pvta)

6. Punto de equilibrio = CF + GF + UT/(1-Tx) _ CF + GF + UT/(1-Tx)

Tasa de contribucién (1- Cv/Vta)
marginal
CF + GF + Utilidad CF+GF+UT

. Punto de equilibrio = -
7. Puntodeequilibrio = =y % Venta |~ (- Cv/Vta)-% Venta

CF - (dep + amort) _ CF - (dep + amort)
Tasa de contribucién (1- Cv/Vta)
marginal

8. Punto de equilibrio =
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9. Punto de equilibrio Mezcla de productos (ver tabla 1)

Tabla 1. Punto de equilibrio Mezcla de productos

productos

Producto | Producto | Producto
Concepto Totales
A B C

Unidades (1) (A+B+C)
Participacién (2)
Costo variable unitario 3)
Materiales directos
MOD
CIF
Costo fijo total 4)
Precio de venta unitario $ $ $
Margen contribucién unitario 1 (5) (A+B+C)
uMnaiE:ir(l) (;e contribucién ©) Mer (7)
Punto de equilibrio general 8)
Punto de equilibrio por ©) (A+B+C)

Fuente: elaboracion propia.
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Procedimiento:

1. Determine las unidades a producir por producto, de acuerdo con el
presupuesto. Obtenga el total a producir.

2. Obtenga la participacion de cada producto, con base en el total de la
produccion estimada.

3. Determine el costo variable unitario por producto (materia prima +
MOD + CIF) con la informacién proveniente de la contabilidad de costos.

4. Tome el costo fijo total de la empresa.

5. Tome el precio de venta unitario y réstele el costo variable unitario
para determinar el margen de contribucién unitario antes del punto
de equilibrio. Sume estas partidas y obtenga el margen de contribucion
total de la empresa.

6. Tome el margen de contribucién unitario calculado en 5 y multipliquelo
por la participacién de cada producto frente a la produccién total ha-
llada en 2. Este es el margen de contribucién por producto frente a la
produccion.

7. Sume el margen de contribucion unitario 2 para obtener el margen de
contribucién general de la empresa.

8. Tome el costo fijo total y dividalo por el margen de contribucién total.
Este es el punto de equilibrio general en cantidades.

9. Aplique el porcentaje de la produccién de cada producto hallado en 2
al punto de equilibrio general en cantidades hallado en 8. Se encuen-
tra el punto de equilibrio por producto. El valor de la sumatoria debe
coincidir con el numeral 8. Elabore el estado de resultados con base en
el punto de equilibrio por producto para conocer el minimo a producir
por producto y no tener pérdidas operacionales.
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Anexo 4. Indice Dupont

Costo de mercancia
vendida
Beneficio - +

i

Margen sobre ‘ Gastos ‘ Gastos de
ventas Ventas administracion y
ventas
+
|
Rotacion de la Fondo de ‘ Cartera comercial ‘
== maniobra
inversidn +
operacion +
Activos fijos ‘ O Activos corrientes ‘
netos

Exigible C PL

Fuente: elaboracion propia.

El indice Dupont es el desarrollo de la rentabilidad de la inversion
productiva (ro1) o el desarrollo de la rentabilidad sobre los activos totales
(roA). Es importante diferenciar la rentabilidad de estos dos conceptos: para
el RoT se toma en el denominador la inversidn operativa o aquellos activos
que contribuyen directamente a la generacion operativa de la empresa; valor
diferente a los activos totales en el balance que se considera como ROA.

Para optimizar el resultado basta con tomar decisiones de politica en la
administracion del capital de trabajo, reduccion de gastos y costos, incre-
mento de las ventas, eliminacion de activos improductivos.

El margen de ventas es el resultado de dividir la utilidad neta entre las
ventas. La rotacion de los activos se determina al dividir las ventas netas
entre el activo total. La utilidad neta proviene de tomar los ingresos, des-
contarle los egresos y deducir los impuestos.
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Los egresos estan conformados por los costos de produccion, los gastos
de distribucion y los gastos de administracion.

Las ventas son el resultado de multiplicar el precio de venta por el
volumen de las unidades vendidas, deducidas las devoluciones en ventas.

El activo total es la suma del activo fijo neto mas los activos corrientes
mas otros activos. Los activos corrientes estan conformados por el efectivo,
los inventarios, las cuentas por cobrar comerciales, los deudores y los titu-
los valores. En algunas empresas existen otros conceptos que se clasifican
como activos corrientes. Los activos fijos son aquellos considerados como
la inversion bruta de capital que contribuye a la operacion. Otros activos
comprenden los conceptos que no se incluyen en los activos corrientes y
no corrientes o fijos.

Esta composicion del indice Dupont no es mds que una herramienta
que permite a la gerencia financiera mejorar la rentabilidad a partir de la
eficiencia con la que se manejen los activos productivos de la empresa.
La optimizacion en la rentabilidad econdmica depende de la mejora en el
margen de ventas y la mejora en la tasa de rotacion del activo; en conse-
cuencia, el ROA y ROI optimizados depende de las decisiones que se tomen
desde la gerencia financiera, sobre las cuentas que componen el margen
de ventas y la rotacion del activo total y asi sucesivamente los indicadores
que las componen.
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Anexo 5. Cuadro de mando y control financiero

Liquidez Productividad Rentabilidad
CxC Produccion/HH ROI
Produccion/
P Trabajadores ROA
Remuneracion/
Inventarios Productividad ROE
Laboral
KT EVA
Ingresos Ebitda
Egresos Margen Ebitda
Saldo Caja RION
LAR
Utilidades Endeudamiento Eficiencia
Utilidad Corto Plazo Ventas/ Total
Operacional Empleados
Costos Servicios/
Utilidad Neta Largo Plazo Costos
Produccién
M " Abono servicio a Ventas/ Activos
argen neto la deuda Productivos
Concentracion
corto plazo -
largo plazo

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 6. Calculo del Eva

Ao 1 Ano 2 Ao 3 Ano4 | Afo5

Utilidad Operacional $
Impuestos $
OCDI — NOPAT $
ROIC 0 RION %
Costo Financiero $
EVA $
EVA %

Valor de mercado

Tasa de Impuestos %
Costo de Capital %
Activos Operativos $

Fuente: elaboracién propia.

Anexo 7. Indicador EvAa

[roN | [ oot | [ uvan | [ Utliddbruta | [ Ventas |
EVA - - - - -
WACC Activos de Impuestos Gastos de Costo de
operacion propios administraciéon ventas

Fuente: elaboracion propia.
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Para optimizar el Valor Econdmico Agregado hay que tomar decisiones
en relacion con los siguientes conceptos:

« Eliminar activos fijos no productivos.
« Reducir los gastos operacionales innecesarios.
« Incrementar los ingresos.

« Invertir en proyectos que generen VAN positivo. Mejorar el costo
financiero, negociando tasas bajas en las entidades financieras. Si
tiene deudas con entidades bancarias en el exterior; analice

el costo financiero en Colombia frente al costo financiero externo, la
devaluacion impacta el costo financiero, cambie la estructura de endeuda-
miento si es mas costosa la deuda en el exterior.

Por lo anterior, si se incrementa la utilidad de operacion (UA1r) se me-
jora el valor econdmico agregado EVA. Le aplicamos la tasa de impuestos
especifica de la empresa, este valor lo relacionamos con la inversién en
activos productivos, tomados del balance general, y el rendimiento de estos
activos se incrementa. Si el costo de capital (ccpp) se reduce hay una mayor
generacion de EvA. Se incrementa el valor de la empresa.

@ 0°
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los autores; todo esto, a través de una revision de literatura que aplica un
enfoque de investigacion cualitativo con alcance descriptivo. De manera
general, el enfoque cuantitativo predomina en las investigaciones financie-
ras bursatiles colombianas durante el periodo de estudio. Ademas, dicho
enfoque, en la mayoria de las veces, se combina con un alcance correlacional
o explicativo, con un disefio metodoldgico longitudinal de corte no experi-
mental o de corte transversal y con métodos de recoleccion de informacion

basados en indicadores o pruebas estandarizadas.

Palabras clave: finanzas bursitiles, metodologias de investigacion en

finanzas, investigacion financiera, revision de literatura en finanzas.

Characterization of research methodologies
in stock market finance in Colombia from
2015 to 2020

Abstract

This article aims to characterize the research methodologies used by articles
in stock market finance between 2015 and 2020 in Colombia, showing what
have been the approaches, scope, design, and data collection methods used
by the authors, all this, through a literature review that applies a qualitative
research approach with descriptive scope. Overall, the quantitative research
approach predominates in the Colombian financial stock market research
during the study period. In addition, this approach, in most cases, is com-
bined with a correlational or explanatory scope, with a non-experimental
or cross-sectional a longitudinal methodological design, and with data
collection methods based on indicators or standardized tests.

Keywords: stock market finance, finance research methodologies, financial
research, finance literature review.
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Introduccién

La investigacion en finanzas bursatiles en Colombia cobré importancia
desde finales del siglo xx cuando se empezaron a dinamizar las transaccio-
nes bursétiles como parte de los cambios econdmicos surgidos a raiz de la
apertura y del movimiento de flujos de capital con otros paises (Cardenas
y Rojas, 1996). No obstante, dichas investigaciones eran de caracter espo-
radico, se impulsaban principalmente por organismos gubernamentales y
unicamente se consolidaron como un drea de interés formal en la academia
a principios del siglo xx1 cuando, mediante la fusién de las bolsas de valores
de Bogota, Medellin y Cali, se cred la Bolsa de Valores de Colombia, cuya
funcion principal se enfoco en canalizar instrumentos de financiacion
suficientes para el aparato productivo del pafs.

Si bien el tema de las finanzas bursatiles se considera relativamente
nuevo en Colombia, los avances que se han hecho en materia investigativa
han sido significativos, puesto que, en estas dos tltimas décadas, el sur-
gimiento de trabajos académicos en este ambito ha cobrado relevancia y
hoy en dia, se considera en auge. Inicialmente, dichos trabajos se enfocaron
en caracterizar las dindmicas bésicas del mercado bursatil colombiano,
indicando el funcionamiento de los principales titulos valores que alli se
negocian (Atehortta Granados, 2012; Uribe Gil, 2007).

Mas recientemente, las investigaciones se han encaminado hacia la
explicacion de fendmenos mas especificos y complejos que subyacen en el
mercado bursatil colombiano, aplicando modelos estadisticos y econométri-
cos que han surgido en la academia, en el marco del analisis de portafolios,
de eficiencia de mercados, de medicion de riesgo, entre otros.

Ahora bien, hoy por hoy existen pocos trabajos académicos que
muestren el estado actual de este campo, caractericen las metodologias de
investigacion que se han aplicado y planteen las expectativas para estudios
futuros. Debido a eso, el objetivo principal de este trabajo es caracterizar
las metodologias de investigacion utilizadas por los articulos en finanzas
bursatiles entre los afios 2015 y 2020, mostrando cuales han sido los
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enfoques, el alcance, el disefio y los métodos de recoleccion de informacion
empleados por los autores.

Para el cumplimiento de ese objetivo, este trabajo se estructura en tres
secciones: en la primera, se describe la metodologia utilizada -la cual es
de corte cualitativo con alcance descriptivo- y se lleva a cabo una revision
de literatura; en la segunda, se muestran los resultados obtenidos de dicha
revision y se plantea una discusion en torno a ellos; finalmente, en la tercera,
se presentan las conclusiones de este estudio.

Metodologia

Para el disefio metodoldgico de este trabajo se utiliza un enfoque cualitativo
con alcance descriptivo que permita (por medio de una revision de literatu-
ra) identificar y caracterizar los procesos de investigacion que se han llevado
a cabo en Colombia en el ambito de las finanzas bursatiles. Para delimitar
el alcance de dicha revision, se acotd el universo documental a aquellos
articulos publicados entre el afio 2015 y el 2020 en revistas colombianas in-
dexadas por el Ministerio de Ciencia Tecnologia e Innovacién (Minciencias)
con corte a junio 2020. Se utiliza esta indexacion debido a que es una delas
mas significativas a nivel nacional y abarca revistas que reciben articulos
no solo de Colombia, sino de otros paises en Latinoamérica y en el resto del
mundo, tanto en espafiol, como en inglés o portugués. Consecuentemente,
se encontro que 21 revistas trabajan temas financieros (que a su vez pueden
estar dentro de lineas contables, administrativas o econdmicas). En la tabla
1, se presentan las revistas seleccionadas para la revision con su respectiva
categorizacion a junio de 2020.
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Tabla 1. Revistas colombianas indexadas Minciencias con temas financieros

Revista Categoria
AD-minister B
Aglala B
Aibi B
Dimensién empresarial B
Cuadernos de Contabilidad (Universidad Javeriana) B
Cuadernos de Administracién (Universidad del Valle) B
Estudios Gerenciales B
Finanzas y Politica Econémica B
Pensamiento y Gestion B
Investigacion y Reflexion B
Revista Escuela de Administracién de Negocios B
Suma de Negocios B
Cuadernos de Administracion (Universidad Javeriana) C
Criterio Libre C
Contaduria Universidad de Antioquia C
Clio América C
Econémicas cuc C
INNOVAR C
Semestre Econdmico C
Universidad y Empresa C
Tendencias C

Fuente: elaboracién propia.

Nota: no se encontraron revistas que trabajen temas financieros en categoria Al o A2.
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Posteriormente, se construyd una matriz de recoleccion de informacion
revisando uno a uno los numeros publicados por las revistas seleccionadas
para el periodo de estudio. Para el diligenciamiento de dicha matriz se tuvo
en cuenta, primero, aspectos de identificacion del articulo como el titulo, el
ano de publicacion, la revista en la cual fue publicado y el tipo de articulo;
y segundo, elementos para caracterizar la metodologia de investigacion
utilizada. Asi, a partir de lo propuesto por Hernandez Sampieri, Ferndndez
Collado y Baptista Lucio (2014), se identifico: (1) el enfoque de investiga-
cion, (2) el alcance de la metodologia, (3) el disefio metodoldgico, y (4) los
instrumentos de recoleccion de informacion.

Enla tabla 2 se resumen los elementos de identificacion y caracterizacion
de la matriz construida para la revision documental.

Tabla 2. Matriz de identificacién y caracterizacion de los articulos

1. Identificacion

Afio
Titulo
Revista
2. Caracterizacion de la metodologia*
a. Enfoque | b. Alcance c. Diseiio d. Instrumentos
Cualitativo N/A** « Etnografico « Bitdcoras o anotaciones
« Teoria « Observacion
fundamentada

« Entrevistas

« Narrativo
« Grupos focales

« Fenomenoldgico .
« Documentos y registros

« Investigacion-accion . , N
& « Biografias e historias

« Estudio de caso de vida
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a. Enfoque b. Alcance c. Diseiio d. Instrumentos
Cuantitativo Exploratorio « Experimental « Cuestionarios
Descriptivo . i
P « No experimental « Escalas de medicién
Correlacional Longitudinal
S - Longitudina . .
Explicativo & « Andlisis de contenido
« No experimental cuantitativo
— Transversal .
« Pruebas estandarizadas
« Estudio de caso*** .
« Datos secundarios
« Aparatos y equipos
« Indicadores
Mixto Todos Todos Todos

Fuente: elaboracion propia.

Nota: * Parallevar a cabo esta caracterizacion se utilizd la propuesta de Hernandez Sampieri,

Fernidndez Collado y Baptista Lucio (2014), quienes definen tipos de alcances, disefos e

instrumentos o técnicas de recoleccion de informacion.

** Dado que las investigaciones con enfoque cualitativo no siempre delimitan un alcance,

se omitio este elemento.

*** El estudio de caso es por naturaleza un disefio metodoldgico utilizado en el enfoque

cualitativo; no obstante, en épocas recientes ha sido usado en las ciencias sociales bajo

enfoques de investigacion cuantitativos y mixtos.

Revista Activos, 1sSN: 0124-5805 e-1sSN: 2500-5278, Vol. 18 N.° 2, julio-diciembre de 2020, pp. 205-222




212 Paula Andrea Navarro Pérez

Resultados y discusién

Una vez diligenciada la matriz, se encontré un total de 70 articulos en fi-
nanzas bursatiles publicados en las revistas analizadas durante el periodo
de estudio.

Figura 1. Numero de articulos publicados por aiio
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: * Del 2020 solo se recolectaron datos hasta el 30 de junio.

Enla figura 1 se muestra una evolucién afio a afo de las publicaciones
colombianas en el drea de finanzas bursatiles. En este sentido, se puede
observar que el afo en el cudl mas articulos se publicaron fue el 2015 con
19 articulos, seguido del 2019 con 14 articulos. El promedio de articulos
por afio fue de 11.6, por tanto, los afios 2016, 2017, 2018 y 2020 estan por
debajo del promedio. No obstante, vale la pena aclarar que, del tltimo afio,
solo se incluyeron publicaciones hasta junio de 2020, por tanto, puede que
unavez se lleve a cabo el andlisis de todo el afio, los resultados sean mucho
mayores en este caso especifico.
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Figura 2. Numero de articulos publicados por revista

Estudios Gerenciales 13
Finanzas y Politica Econdmica 9
Dimensién empresarial 6
Semestre Econ6mico 6
Cuadermnos de Administracién - Javeriana 5
INNOVAR Journal 5
Clio América 4
Cuademos de Contabilidad - Javeriana 4
Contaduria 3
Cuademos de Administracién - Univalle 3
Aglala
Investigacion y Reflexion
Tendencias

LS I S

Universidad y Empresa
AD-MINISTER
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Pensamiento y Gestion

—_

Suma de Negocios

Fuente: elaboracion propia.

Enla figura 2 se presenta la distribucién de articulos de finanzas bursa-
tiles segun las revistas en las que fueron publicados. De tal forma, se puede
observar que las revistas con mayor participacion en esta tematica durante
los afios de estudio fueron Estudios Gerenciales de la Universidad 1CEs1 y
Finanzas y Politica Econdmica de la Universidad Catdlica de Colombia, las
cuales, de manera conjunta componen el 31.4 % del total de publicaciones.
Mientras que, las revistas con menor numero de publicaciones fueron
AD-minister de la Universidad EAF1T, Econdmicas cuc de la Universidad
de la Costa, Pensamiento y Gestién de la Universidad del Norte y Suma de
Negocios de la Fundacién Universitaria Konrad Lorenz, en las cuales tni-
camente se publicé un articulo durante el periodo de estudio. Cabe aclarar
que, en 3 de las 21 revistas analizadas no se encontraron publicaciones de
finanzas bursatiles durante el periodo de estudio: Aibi de la Universidad
de Santander, Criterio Libre de la Universidad Libre y Revista Escuela de
Administracién de Negocios de la Universidad EAN.
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Figura 3. Tipologia de articulos
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Fuente: elaboracion propia.

Enla figura 3 se muestrala distribucion de los articulos segun su tipolo-
gia. De esta manera, se logra observar que 67 de los 70 articulos publicados
son de investigacion, lo cual corresponde al 95.71 %, mientras que solo
se publicaron dos de reflexién y uno de revision, representando 2.86 % y
1.43 % respectivamente.

Caracterizacion de las metodologias de investigacion

Una vez realizada la identificacidon general de los articulos, se procede a
caracterizar su metodologia, determinando, como se menciond anterior-
mente, el enfoque de investigacion, el alcance, el disefio metodoldgico y los
instrumentos o herramientas de recoleccién de informacién. Esto sellevaa
cabo con la finalidad de conocer como se han establecido los disefios me-
todoldgicos utilizados en la investigacion financiera bursatil en Colombia,
para asi, contribuir a la caracterizacion de su estado actual.
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Figura 4. Enfoque de investigacion utilizado
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Fuente: elaboracién propia.

Enlafigura 4 se muestrala distribucién de los articulos segtin el enfoque
de investigacion que en ellos se utilizd. De este modo, se puede observar
que en 65 articulos se llevo a cabo la investigaciéon empleando un enfoque
cuantitativo, lo cual corresponde al 92.86 % del total. Pero, inicamente tres
articulos aplicaron el enfoque cualitativo y dos el mixto, lo que representa
4.29 %y 2.86 % respectivamente. Estos resultados indican que existe una
inclinacion significativa por parte de los autores por el abordaje de la in-
vestigacion en finanzas bursatiles desde perspectivas cuantitativas donde
prima el andlisis numérico y estadistico. En este sentido, es poco lo que
se considera desde el punto de vista cualitativo para intentar explicar los
fenémenos financieros en los mercados.
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Figura 5. Alcance metodoldgico segin el enfoque

Mixto
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m Correlacional ~ m Descriptivo Explicativo Exploratorio
Fuente: elaboracion propia.

Enla figura 5 se puede observar que, de los dos articulos que utilizaron
un enfoque de investigaciéon mixto, el 50 % tuvo un alcance descriptivo
(Villanueva Garcia et al., 2015) y el 50 % restante tuvo un alcance explo-
ratorio (Riascos y Molina Mufioz, 2016). Por otro lado, de los 65 articulos
con enfoque de investigacion cuantitativo, el 46.15 % tuvo un alcance
correlacional, el 30.77 % tuvo un alcance explicativo .

Es evidente que, en los articulos estudiados, el alcance correlacional y el
alcance explicativo aplicados en un enfoque cuantitativo fueron predilectos
en el periodo de evaluacion, representando en conjunto alrededor del 70 %
del total de articulos con este enfoque. En este sentido, se podria entender
que la mayoria de las investigaciones se han encaminado hacia el uso de
herramientas matematicas, estadisticas y econométricas, bien sea, para
intentar generar relaciones de causa-efecto entre fendmenos financieros
de los mercados de capitales, o para explicar dichos fenémenos a partir
de otras variables. No obstante, es muy poco lo que se hace en términos
descriptivos y exploratorios.
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Figura 6. Disefio metodoldgico segiin el enfoque
cantsaivo [ I
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Fuente: elaboracion propia.

Enla figura 6 se presenta la distribucion del disefio metodoldgico segun
el enfoque de investigacion utilizado. En este sentido, se puede observar
que, de los articulos que emplearon un enfoque de investigacién mixto,
el 100 % lo hizo por medio de estudios de caso (Riascos y Molina Muiloz,
2016; Villanueva Garcia et al., 2015); adicionalmente, de los articulos que
utilizaron un enfoque cuantitativo, el 49.23 % llevé a cabo un disefio no
experimental de corte longitudinal y el 1.54 % utiliz6 un disefio experimen-
tal (Pena y Gomez-Mejia, 2019). Finalmente, de los articulos que aplicaron
un enfoque de investigacion cualitativo, el 33.33 % realizé estudios de caso
(Castro Alfaro y Anturi Santos, 2015), otro 33.33 % aplic6 teoria funda-
mentada (Quintero, 2016) y el 33.33 % restante llevd a cabo revisiones de
literatura (Useche Arévalo, 2015).

Por un lado, es evidente la primacia de los disefios longitudinales para
aquellos articulos que utilizaron un enfoque cuantitativo, dado que tanto
los disefios no experimentales como los transversales fueron aplicados
repetidamente en las investigaciones estudiadas. Por otro lado, para los
trabajos cualitativos es importante notar que ningtin articulo utilizé dise-
flos etnograficos, narrativos y de investigacién-accion, evidenciando que
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posiblemente existe un campo de estudio en el drea financiera bursatil con
estas metodologias que no se ha explorado en los tltimos afos. Asimismo,
vale la pena resaltar el uso de los estudios de caso desde enfoques tanto
cualitativos, como cuantitativos y mixtos, demostrando que este tipo de
disefio probablemente se presta para abordajes metodolégicos mucho mas
amplios en comparacién con los demas.

Figura 7. Métodos de recoleccion de informacion utilizados segun el enfoque
Cuantitativo - -

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Documentos y registros m Analisis de contenido cuantitativo
Cuestionarios Indicadores

m Pruebas estandarizadas

Fuente: elaboracion propia.

Enla figura 7 se presenta la distribucion de los métodos de recoleccién
de informacidn utilizados segtin el enfoque de investigacion. Alli, se puede
observar que, de los articulos que emplearon un enfoque de investigacion
mixto, el 50 % utiliz6 andlisis de contenido cuantitativo (Riascos y Molina
Muitoz, 2016) y el 50 % hicieron uso de documentos y registros (Villanueva
Garcia et al., 2015); ademas, de los articulos que aplicaron un enfoque
de investigacion cuantitativo, 66.15 % utilizaron indicadores, el 18.46 %
utilizaron pruebas estandarizadas, el 12.31 % usaron analisis de contenido
cuantitativo y tan solo el 3.08 % aplicaron cuestionarios (Konraht, Lunkes,
Gasparetto y Schnorrenberger, 2017; Moreno Alemay y Pereira Villa, 2015).
Por ultimo, de los articulos con un enfoque de investigacion cualitativo, el
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100 % hizo uso de documentos y registros como método de recoleccion de
informacion (Castro Alfaro y Anturi Santos, 2015; Quintero, 2016; Useche
Arévalo, 2015).

De acuerdo con lo anterior, se puede resaltar que el uso de indicadores
como método de recoleccion de informacién para los articulos con enfoque
cuantitativo fue el predilecto dentro del periodo de estudio; probablemente,
dicho método estuvo asociado con indicadores financieros de empresas, de
sectores o de bolsas de valores, con la finalidad de comprender las dina-
micas en las cuales se generan estos datos y tratar de generar predicciones
a partir de ellos. En contraste, para el enfoque cualitativo unicamente se
utilizaron los documentos y registros como método de recoleccion de
informacion, de nuevo, mostrando que existen amplias posibilidades para
abordar la investigacion financiera bursatil desde esta perspectiva con el
uso de instrumentos como entrevistas, bitacoras, grupos focales o inclusive,
la observacion.

Conclusiones

En términos generales, este articulo logra identificar que, parala tematica de
investigacion de las finanzas bursatiles en Colombia durante el periodo de
estudio, la metodologia de investigacion que mas se utiliz fue aquella con
un enfoque cuantitativo, con alcance correlacional o explicativo, con disefio
metodoldgico longitudinal de corte no experimental o de corte transversal
y con métodos de recoleccion de informacion basados en indicadores o
pruebas estandarizadas. En este sentido, el uso de enfoques de investigacion
cualitativos o mixtos, con sus respectivos alcances, disefios y métodos es
mas escaso; esto plantea un vacio en la literatura que, a largo plazo podria
explorarse ampliando las posibilidades de investigacion enfocadas en
explicacion de fendmenos sociales y contextuales a través de variables
relacionadas con la conducta humana y el comportamiento de los agentes.

Adicionalmente, conviene cuestionarse sobre los motivos para los cam-
bios significativos en el numero de publicaciones que han surgido a través
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del tiempo, su distribucion en las revistas seleccionadas para este estudio y
los tipos de articulos escritos y publicados. En principio, el decrecimiento
inicial que tuvo el numero de articulos entre 2015 y 2016 es un punto de
inflexion que requiere de un mayor analisis y que plantea desafios para la
academia en términos de incrementar nuevamente las publicaciones o, al
menos, de conocer las causas de esta disminucion.

Asimismo, la distribucion desigual entre las revistas hace pensar que
algunas de ellas tienen mayor acogida para estos temas, ya sea porque los
autores las consideran mds afines a ellos o porque los comités editoriales
tienen criterios de recepcidn y evaluacién que favorecen la temética parti-
cular; no obstante, convendria profundizar en este fendmeno para conocer
aprofundidad las condiciones especificas que lo originan. Por ultimo, dado
que la gran mayoria de articulos han sido de investigacion, hay un amplio
campo por explorar en cuanto a las revisiones de literatura utilizando me-
todologias rigurosas (como la revision sistematica) o, inclusive, respecto
a las reflexiones sobre las finanzas bursatiles que permitan repensar la
manera de investigar en esta area y el contexto en el que se desenvuelven
las empresas, los agentes y los mercados.

Finalmente, en términos de las metodologias aplicadas es notorio que
la cuantitativas priman; sin embargo, todavia existen posibilidades de
indagacion en este tipo de enfoque, utilizando alcances exploratorios o
descriptivos, disefios experimentales o estudios de caso, e instrumentos
como cuestionarios, escalas de medicidn, analisis de contenido cuantitativo,
datos secundarios o aparatos y equipos. Ademas de esto, en términos de
enfoques cualitativos y mixtos, las oportunidades de exploracion a futuro
en la literatura son aun mas amplias, dado que poco se ha investigado
utilizando este enfoque en el drea y sus bondades, en términos de conocer
desde perspectivas sociales y contextuales las condiciones que subyacen
los fendmenos financieros pueden traer grandes beneficios para el avance
académico de las finanzas bursétiles.
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Politica editorial de la Revista Activos

El presente documento corresponde a la politica editorial de la Revista
Activos, establecida por el Comité Editorial de esta publicacion y en la cual
se declaran la definicion y los objetivos de la revista, los criterios de calidad
delas ediciones y su publicacién, los 6rganos académicos para la direccidn,
preparacion y evaluacion de la publicacion, asi como la estructura de las
ediciones de la revista.

Definicién y objetivos de la revista

La Revista Activos es un 6rgano de divulgacion de la Facultad de Contaduria
Publica de la Universidad Santo Tomds, el cual busca construir y afianzar la
comunidad académica por medio de la publicacién de escritos de caracter
cientifico relacionados con el desarrollo y las tendencias de la disciplina y
la profesion contables, tanto en Colombia como en el &mbito internacional.

En este sentido, la revista busca la divulgacion de articulos que res-
pondan preferiblemente a resultados de investigaciones o reflexiones
argumentadas en el campo de conocimiento contable, o que desde otras
disciplinas busquen ubicar la problematica contable en el uso de analisis
interdisciplinarios.

Bajo lo anteriormente sefialado, la Revista Activos establece como
objetivos los siguientes:

1. Divulgar los andlisis de problematicas de la disciplina y la profesion
contables, derivadas tanto de procesos de investigacion como de
reflexiones, andlisis y criticas que realicen estudiantes, académicos,
investigadores y profesionales.
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2. Reconocer y visibilizar el pensamiento que surge de la comunidad
académica contable tomasina, asi como la de otras comunidades aca-
démicas, con el fin de conformar y consolidar una colectividad
investigativa caracterizada por el didlogo con comunidades intra e
interinstitucionales, alrededor del campo del conocimiento contable
y otras areas relacionadas estrechamente con este.

3. Lograr niveles de calidad mediante la indexacién en bases de datos
reconocidas nacional e internacionalmente.

Criterios de calidad de la edicion
y publicaciéon de la Revista Activos

El proceso editorial de la Revista Activos cumplird con rigurosos criterios de
calidad en el proceso de convocatoria, seleccion de documentos, seleccion
de pares académicos y demas tareas que impone la edicion y publicacion
de la revista, con el fin de presentar semestralmente a la comunidad aca-
démica contable articulos de alto interés académico producidos tanto en
la Universidad Santo Tomas como en otras instituciones que cumplan con
los criterios exigidos en Colombia y fuera del pais.

La obtencion de la calidad editorial y académica se entiende como un
proceso complejo que implica unas dimensiones conceptuales, altos rigores
académicos en la seleccion de articulos y el establecimiento de normas
claras para autores y evaluadores, con el fin de brindarles a los lectores de
la revista un producto de interés y relevancia en su proceso de formacion.
Con este fin, se seguiran los elementos sugeridos por Publindex para la
elaboracion de revistas de contenido cientifico.

El proceso de seleccion y evaluacion debe regirse por las disposiciones
establecidas por el editor para la evaluacion de articulos, asi como los au-
tores reconocen la validez de las normas establecidas en las convocatorias
y la autenticidad y originalidad de sus obras.
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Para cumplir con lo anterior, el editor de la revista deberd presentar
anualmente un plan de trabajo e informes trimestrales ante el Comité
Editorial para su aprobacion, y por medio de los cuales se planifique y
realice seguimiento del proceso editorial bajo las condiciones sefialadas.

Organos académicos de direccion,
preparacién y evaluacién de la Revista Activos

La Revista Activos cuenta con tres 6rganos esenciales que garantizan su
calidad y pertinencia de los contenidos, asi como su difusion y publicidad:

1. El Comité Editorial es un organismo colegiado encargado de la
evaluacion de la produccion intelectual publicable y de plantear las
pautas para la publicacion de la Revista Activos. En desarrollo de
lo anterior, su funcion se relaciona con la asesoria y evaluacion del
tipo de publicacién que se produce, garantizando su consistencia
con los objetivos consagrados en la presente politica editorial.

2. El Comité Cientifico tiene la funcion de servir como canal de
comunicacion entre la revista y otras comunidades académicas y
profesionales, asi como en la promocién de la produccién de la
Revista Activos en otros entornos y contextos.

3. Eleditor, junto con su equipo de apoyo, serd el encargado de preparar
y presentar el proyecto de Revista Activos ante el Comité Editorial,
garantizara la calidad y neutralidad del proceso de evaluacion y
coordinara las acciones necesarias para el diseflo, impresion, pre-
sentacion y distribucion de la revista. Para ello, debera gestionar la
consecucion de articulos, generar contactos con potenciales auto-
res, coordinar con otras instancias de la Universidad los procesos
de disefo, impresion y distribucidn, asi como la promocion de la
publicacion con otras instituciones. De igual forma, el editor deberd
presentar un plan de trabajo e informes de seguimiento sobre el
proceso editorial que se sigue con la publicacion.
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Normas para los autores

Las caracteristicas técnicas del material presentado a la Revista Activos
son las siguientes:

« Extension minima de 2500 palabras, presentadas en hoja tamarfio
carta, Arial o Times New Roman a 12 puntos, doble espacio.

« Titulacion breve y precisa, que oriente sobre el desarrollo de la
tematica.

« Indicar los datos del autor: nombre, titulo profesional, otros titulos
académicos relevantes y tipo de vinculacidn institucional.

« Las notas de pie de pagina se emplearan para aclarar o ampliar
informacion, en tanto que la referencia a autores debera hacerse
dentro del texto haciendo uso del paréntesis, en el que se identifiquen
apellido, aflo de publicacion y paginas citadas. Por ejemplo: (Pérez,
2002, p. 2). Se sigue en todo caso lo dispuesto por las normas APA.

« Lasreferencias bibliograficas y las tomadas de paginas web deberan
ser completas y lo mas relevantes posible. Se incluiran al final del
documento en orden alfabético los apellidos de los autores referen-
ciados, de acuerdo con los siguientes ejemplos:

Cuando se trate de libros: apellidos, inicial de nombres (afio de la
publicacion). Titulo de la obra en cursiva. Ciudad: Editorial.

Ejemplo: Rodriguez, A. (2002). Los estados financieros bdsicos.
Madrid: Pirdmide.

- Cuando se trate de articulos de revista: apellidos, inicial de

nombres (afio de la publicacion). Titulo del articulo. Nombre de la
publicacion, volumen (nimero), paginas.

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contaduria Pudblica



Politica editorial 227

Ejemplo: Martinez, G. (2005). La regulacion contable en América.
Revista Nueva Contabilidad, 1(2), 16-45.

Cuando se trate de paginas web: apellidos, inicial de nombres. (Afio
de publicacién). Titulo del documento. Direccidn electrénica.

Ejemplo: Sanchez, J. (2008). La divulgacion de informacion financiera
en Internet. Recuperado de http://www.aeca.es

Por el caracter de la publicacién, se deben evitar fuentes de dudosa
credibilidad o que hacen un tratamiento de la informacién de manera
superficial, tales como periddicos o revistas no especializadas.

Resumen o abstract que no supere las ochenta (80) palabras de exten-
sion, en el que deben reflejarse los aspectos mas significativos del articulo.

Palabras clave o keywords, que no superen las diez (10) palabras; deben
identificar los conceptos centrales del documento.

Se sugiere no redactar parrafos ni frases extensas ni en primera per-
sona, ni hacer referencias a casos personales, asi como evitar abundancia
normativa. En caso de dudas, referirse al Manual de publicaciones de
la American Psychological Association (3.* edicién en espaiol, tradu-
cida de la 6.* en inglés), en el que se ofrecen amplias indicaciones al
respecto.

Las expresiones en otro idioma o las voces extranjeras deben escribirse
en letra cursiva, asi como las transcripciones textuales de citas normati-
vas, doctrinarias o jurisprudenciales, las cuales deben ir entre comillas.
Las ayudas didacticas e informativas, tales como figuras y tablas, deben
tener buena resolucion, estar tituladas y contener la fuente de elabora-
cion, asi esta sea propia. Deberan estar en el lugar en el que se ubicaran
dentro del articulo, pero de no estarlo, se indicard al editor claramente su
ubicacion.
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El envio de los articulos debera hacerse por via electrénica al correo
revistaactivos@usantotomas.edu.co o jairobautista@usantotomas.edu.co,
en procesador de texto Word (en cualquier version) o en formato Open
Office 0 Mac compatible para Windows.

Los articulos recibidos seran evaluados y seleccionados por un comité
editorial y por pares académicos anénimos nacionales, en concordancia
con las reglas del Comité Cientifico de la Revista Activos.

El cumplimiento de los criterios técnicos expuestos nos permitird avan-
zar de muy buena manera en la indexacién dela revista dentro de catdlogos
especializados del orden nacional e internacional.
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This document corresponds to the Publishing Policies of Revista Activos,
established by the Editorial Committee of this publication in which the
definition and objectives of the journal are stated; quality criteria of the edi-
tions and their publishing, the academic bodies for the editorship, set-up,
and publishing as well as the structure of the journal’s editions.

Scope and objectives of the journal

Revista Activos is a communication tool of the Faculty of Public Accounting
of Santo Tomds University, which seeks to contribute and strengthen the
academic community through the publication of scientific writings related
to the development and trends of the accounting profession and discipline,
both in Colombia and internationally.

In this regard, the journal seeks to publish articles which respond
preferably to research findings or well-founded proposals in the field of
accounting knowledge, or which from the perspective of other disciplines
seek to locate the issues of accounting in the use of interdisciplinary analysis.

According to the abovementioned, Revista Activos has the following
objectives:

1. To publish the analysis of issues in the discipline and profession of
accounting derived both from research processes as well as reflec-
tions, analysis and critics made by students, academics, researchers
and professionals.
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2. Torecognize and visualize the thought that emerges from the Santo
Tomas accounting academic community, as well as that of other
academic communities with the purpose of building and strengthe-
ning a research collectivity characterized by the dialogue with intra
and interinstitutional communities, about the field of accounting
knowledge and other closely related fields.

3. To achieve superior quality levels through the indexation in data
bases nationally and internationally recognized.

Quality criteria for editing
and publishing the Revista Activos

The editorial process of Revista Activos meets rigorous quality criteria in
the process of convocation, document selection, selection of academic peers
and any other conditions necessary for the edition and publishing of the
journal, with the aim of presenting to the accounting academic community
on a six-monthly basis articles of high academic interest produced both in
the Santo Tomads University and in other institutions which meet the criteria
required in Colombia and abroad.

Obtaining academic and editorial quality is understood as a complex
process involving conceptual dimensions, high academic risk in the selec-
tion of the articles and the establishment of clear regulations for authors
and reviewers, in order to provide readers with a product of interest and
relevance in their education. To this end, the regulations suggested by
Publindex for the elaboration of scientific journals are followed.

The selection and evaluation process must be guided by the provisions
established by the editor for the evaluation of articles, as well as the author’s
recognition of the legitimacy of the established regulations in the convoca-
tions and the authenticity and originality of their work.
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To accomplish the abovementioned, the journal’s editor must submit
an annual work plan and quarterly reports to the Editorial Committee
for approval, and through these documents there will be a planning and
a monitoring of the editorial process under the indicated provisions.

Academic bodies for the editorship,
set-up and evaluation of the Revista Activos

Revista Activos relies on three essential bodies to ensure the quality and
relevance of its contents its diffusion and advertising:

1. The editorial committee is a collegial body responsible of the eva-
luation of the publishable intellectual production and setting up
the guidelines for the publication of the journal. To this purpose its
function is related to the assessment and evaluation of the types of
publications that are produced, ensuring their consistency with the
aims enshrined through this editorial policy.

2. 'The scientific committee has the function of serving as a com-
munication channel between the journal and other academic and
professional communities, as well as promoting the journal in other
domains and contexts.

3. The editor, together with the supporting team, will be in charge
of setting up and presenting the project of the journal before the
Editorial Committee, ensuring the quality and neutrality of the
evaluation process and coordinating the actions needed for the
design, printing, presentation and distribution of the journal. For
this, the editor must manage the process of obtaining articles, and
generating contacts with potential authors and coordinating the
design, printing, presentation and distribution of the journal with
other institutions. Likewise, the editor must submit a work plan and
monitoring reports on the editorial process of the publication.
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Regulations for authors

The technical characteristics of the material submitted to Revista Activos
are the following:

Minimum length of 2500 words, submitted in letter format, Arial
or Times New Roman, 12-point font size, double spaced.

Short and accurate titles, to guide the development of the subject.

Information about the author: name, professional title, other relevant
academic qualifications and type of institutional linkage.

Footnotes will be used to clarify or extend information, while re-
ferences should be made within the text by the use of parenthesis,
identifying last name, year of publication and quoted pages. Eg.
(Pérez, 2002, p. 2). Must follow dispositions by Apa guidelines.

Bibliographic and web pages references must be complete and as
relevant as possible. The last names of referenced authors will be
included at the end of the document in alphabetical order, as in the
following examples:

Books: Last names, initials of first names (Year of publication). Title
of the work in italics. City: Editorial.

Eg. Rodriguez, A. (2002). Los estados financieros bdsicos. Madrid:
Pirdmide.

Journal articles: Last names, initials of first names (Year of publica-
tion). Title of the article. Name of publication, volume (number),

pages.

Eg. Martinez, G. (2005). La regulacion contable en América. Revista
Nueva Contabilidad, 1(2), 16-45.
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Web pages: Last names, initials of first names (Year of publication).
Title of document. Electronic address.

Eg: Sanchez, J. (2008). La divulgacién de informacion financiera en
Internet. Accessed through http://www.aeca.es

Due to the nature of the publication, sources of questionable credibility
must be avoided as well as those which handle information superficially,
such as newspapers and non-specialized magazines.

Summaries and abstracts must not exceed eighty (80) words in length,
and shall describe the most relevant aspects in the article.

Keywords must not exceed ten (10) words; they must identify the key
concepts in the document.

It is suggested not to write extensive paragraphs or sentences using the
first person nor to make reference to personal situations as well as avoiding
excessive use of rules. In case of any doubts, please refer to 6th English
version of the American Psychological Association style guide where clear
indications are offered.

Expressions in other languages or foreign words shall be written in
italics, as well as text transcriptions of regulations and doctrinal or legal
quotations, which must be written in quotation marks. Didactic and infor-
mative aids, like figures and charts, must be titled, have a good resolution
and reference a source, even if it is original. They must be placed within
the article, and in case they aren't, there must be a clear indication for the
editor to indicate its location.

Articles must be submitted via email to revistaactivos@usantotomas.
edu.co or jairobautista@usantotomas.edu.co, in Word text processor (any
version) Open Office or Mac for Windows format.
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Submitted articles will be evaluated and selected by an editorial com-
mittee and by anonymous national academic peers, in accordance with the
provisions of the Scientific Committee of Revista Activos.

Meeting the technical criteria presented in this document will help us to
move forward assertively in the indexation of the journal in the specialized
catalogues both national and international.
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