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ES EL RIESGO CAMBIARIO PRECIADO EN EL
MERCADO ACCIONARIO CHILENO? UN ESTUDIO
EMPIRICO BASADO EN LA TEORIA DE PRECIOS

POR ARBITRAJE

Eduardo Sandoval, Universidad de Concepcion
Angelo Benvenuto, Universidad de Concepcion

RESUMEN

Siguiendo a Burmeister y McElroy (1988) estimamos conjuntamente la sensibilidad y premios por riesgo
que importantes “sorpresas’ macroeconomicas tienen en el proceso generador de retornos accionarios
en el mercado chileno, los que se asumen generados por el APT. Como nueva contribucion corroboramos
si “sorpresas” en el tipo de cambio son preciadas y probamos la exogeneidad de los excesos de retornos
del portafolio que captura al factor “sorpresa” no observado. Los resultados empiricos favorecen la
presencia de efecto Enero como la aceptacion de la restriccion del APT en el modelo lineal de factores.
Ademdas, encontramos premios por riesgo positivos para ‘“sorpresas’ en: precio relativo del
cobre/petréleo, tipo de cambio [peso/USD, peso/libra, peso/yen], y crecimiento del Indice Mensual de
Actividad Economica mientras que para la “sorpresa” inflacionaria resulté negativo, todos
estadisticamente significativos. Sin embargo, resultados mixtos se obtienen para otras proxies
cambiarias. Finalmente rechazamos el CAPM en favor del APT.

PALABRAS CLAVE: Riesgo cambiario, mercado accionario, chile, precios por arbitraje
ABSTRACT

Using the approach of Burmeister and McElroy (1988), we jointly estimate the factor sensitivities and
risk premia that important macroeconomic “surprises” have on the stock return generating process in
the Chilean equity market, which are assumed generated by the APT. As a new contribution we test
whether “surprises” on the exchange rate are priced and probe the exogeneity of the portfolio excess
returns that captures the unobserved “surprise” factor. The empirical results show evidence in favor of:
January effect, no rejection of the APT restrictions on the linear factor model, positive and statistically
significant risk premia for“surprises” associated to the relative price of copper/oil, exchange rate
[peso/USD, peso/pound, peso/ven] and the Monthly Economic Activity Index growth. A negative and
statistically significant risk premia for inflation “surprises” is found. However, we found mixed results
for other exchange rate proxies. Finally the CAPM model is rejected in favor of the APT.

JEL: G12
KEYWORDS: APT, macroeconomic “surprises”, exchange rate.
INTRODUCCION

n el desarrollo de este articulo seguimos a Burmeister y McElroy (1988) con el objeto de estimar
conjuntamente la sensibilidad y premios por riesgo que importantes factores macroecondémicos de
Ela economia chilena tienen en el proceso generador de los retornos accionarios del mercado local,
los que se asumen generados bajo el contexto de la teoria de precios por arbitraje APT (del inglés
Arbitrage Pricing Theory.) Como principal contribucion a la literatura se corrobord si las sorpresas
en el tipo de cambio son un factor macroeconémico preciado por parte de los inversionistas en el mercado
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bursatil chileno, una vez controlado el efecto que aquellos factores ya analizados previamente por
Fuentes, Gregoire y Zurita (2006) tienen en dicho mercado. Ademas perfeccionamos los estudios previos
a través de la incorporacion de factores ortogonales y estimaciones conjuntas que consideran el analisis de
la normalidad, homocedasticidad y comportamiento aleatorio de los excesos de retornos accionarios y
residuos. Por ultimo, también a diferencia de los estudios previos probamos la exogeneidad de los excesos
de retornos del portafolio que captura al factor no observado dado que las estimaciones conjuntas
dependen significativamente de este supuesto.

En la literatura econémica es reconocido que las fluctuaciones cambiarias, bajo un régimen de tipo de
cambio flexible, son de interés permanente para quienes administran las principales sociedades anénimas
chilenas, mantengan éstas o no relaciones de comercio o financiamiento internacional. Las fluctuaciones
cambiarias afectan a las compaiiias chilenas a través del impacto directo que éstas ejercen en el valor de
los activos reales netos domésticos como también en el valor de los activos monetarios netos externos que
dichas compafias tienen bajo su administracién. Por otra parte, estas compaiiias pueden ser afectadas
indirectamente por el efecto que tienen las fluctuaciones cambiarias en: la demanda agregada, el costo de
los insumos comerciados internacionalmente, el precio de los bienes importados o bien en las
expectativas inflacionarias. Sin embargo, desde el punto de vista de la teoria de portafolio, se sugiere que
solo aquellos riesgos que no pueden ser diversificados del todo son preciados por los accionistas de estas
companias, en el sentido que estarian dispuestos s6lo a pagar un precio para evitar riesgos no
diversificables o sistematicos. De esta forma, si las fluctuaciones cambiarias son posibles de eliminarlas
via diversificacion en el mercado de valores a bajo costo, éstas no seran preciadas por los accionistas.

En contraste al enfoque anterior, el APT, desarrollado por Ross (1976), plantea que un nimero reducido
de factores riesgosos sistematicos seria preciado si los accionistas desean pagar un premio a objeto de
evitarlos. Asi, si las fluctuaciones cambiarias sistematicas son preciadas o no por los accionistas es un
cuestionamiento que es perfectamente posible de analizar dentro del contexto del APT. Ademas de los
cuestionamientos anteriores, existen otras imperfecciones de mercado documentadas por Smith y Stulz
(1985), Froot, Scharfstein y Stein (1994), Stulz (1981, 1995) y Allayannis y Weston (2001) que tienen
racionalidad de parte de los agentes econdmicos al momento de cubrirse frente a las fluctuaciones
cambiarias que sean sistematicas. Por ejemplo, Froot, Scharfstein y Stein (1994) sefialan que las
compaifiias con operaciones en distintas monedas se cubririan de tales fluctuaciones a objeto de asegurar
suficientes flujos de caja para financiar futuros proyectos de inversion. Por el contrario, al no cubrirse,
estos proyectos que se espera sean rentables pueden fallar debido a ineficiencias en el mercado de bonos
y/o de acciones que no ayudan a la compaiiia a obtener financiamiento oportuno para su crecimiento.

Asi, parece relevante 1) examinar si el riesgo cambiario resulta ser un factor de riesgo sistematico
preciado en el mercado de acciones chileno y 2) estimar la compensacion que los accionistas de las
compaiiias en dicho mercado esperan recibir a objeto de evitar tal riesgo si este es finalmente preciado.
Siguiendo la metodologia propuesta por Burmeister y McElroy (1988) basada en el APT de Ross (1976),
los principales objetivos de este trabajo son corroborar empiricamente: (1) si las sorpresas en el tipo de
cambio nominal $/USD como en proxies alternativas [una vez controlados los efectos de sorpresas en
otros factores macroecondmicos documentados previamente por Fuentes, Gregoire y Zurita (2006) para el
mercado accionario chileno] resultan preciadas estadisticamente de manera significativa, (2) si la
restriccion del APT en el modelo lineal de factores no es rechazada por los datos, y (3) si el modelo
CAPM (del inglés Capital Asset Pricing Model) es rechazado por los datos a favor del APT. En el
desarrollo de los objetivos (1), (2), y (3) se analizaran los retornos accionarios con efecto y sin efecto
enero incluido y bajo un contexto de muestra completa e incompleta de retornos, donde en el Gltimo caso
se extraen los valores atipicos a objeto de lograr normalidad, homocedasticidad y comportamiento
aleatorio de los retornos accionarios y residuos estimados. Ademas, a diferencia de los estudios previos
probamos la exogeneidad de los retornos del portafolio que captura el factor no observado dado que las
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estimaciones conjuntas propuestas en Burmeister y McElroy (1988) dependen significativamente de este
supuesto.

La organizacion de este articulo posee la siguiente estructura. En la Seccién I, presentamos la
introduccion. En la Seccidn II, comentamos estudios previos asociados al fendmeno bajo estudio. En la
seccion 11, presentamos el modelo lineal de factores observados y no observados y su correspondiente
notacion. Las restricciones de precio del APT y la especificacion de los modelos son presentadas en la
seccion IV. La seccion V presenta los datos. La seccion VI discute los resultados empiricos. La seccion
VII presenta la comparacion de estimadores no lineales bajo tres métodos de estimacion multivariados
con uso de proxies alternativas para el tipo de cambio. La seccion VIII presenta el analisis de la
normalidad, homocedasticidad y comportamiento aleatorio de los residuos. Finalmente en la seccion IX
se presentan las conclusiones.

REVISION LITERARIA

En la literatura empirica del APT tradicionalmente se ha seguido un enfoque basado en el Analisis
Factorial para explicar el proceso generador de los retornos de los activos financieros. Sin embargo, una
variedad de estudios recientes basados en modelos APT multifactoriales, entre ellos: Burmeister y Wall
(1985), Chang, Chen y Hsieh (1985), Chen, Roll y Ross (1986), Burmeister y McElroy (1988) y Fuentes,
Gregoire y Zurita (2006) para los casos del mercado accionario norteamericano y chileno
respectivamente, representan excepciones al enfoque tradicional en el cual el comportamiento no
anticipado (sorpresas) de factores macroeconémicos claves ha sido utilizado para explicar tal proceso. Las
principales ventajas de usar un modelo APT basado en factores macroecondémicos son: (1) los factores y
sus precios por riesgo pueden ser interpretados econdmicamente, en contrate con el andlisis factorial
mediante el cual no se puede saber con contenido econémico que factores estan siendo preciados y (2)
mas que usar solo las variaciones de los precios de los activos financieros para explicar las variaciones de
los mismos, como lo hace por ejemplo el CAPM, los factores macroecondmicos entregan informacion
que permite relacionar el comportamiento de los retornos accionarios a eventos macroecondomicos de un
pais.

En el desarrollo de este trabajo investigamos un modelo APT donde medimos factores macroeconémicos
observados como no observados. En las estimaciones conjuntas de la sensibilidad y premios por riesgo que
estos factores tienen en el proceso generador de los retornos del mercado accionario chileno imponemos al
sistema de ecuaciones restricciones no lineales basadas en el APT a través del uso de tres métodos de
estimacion multivariados sugeridos por Burmeister y McElroy (1988): minimos cuadrados ponderados no
lineales iterados (del inglés iterated nonlinear weighted least squares, ITTNLWLS), regresiones
aparentemente no relacionadas no lineales iteradas (del inglés iterated nonlinear seemingly unrelated
regressions, ITNLSUR), y minimos cuadrados no lineales en tres etapas iterados (del inglés iterated
nonlinear three stage least squares, ITNL3SLS.) Burmeister y McElroy (1988) sugieren que el método
apropiado de estimacion depende crucialmente de los supuestos acerca del término de error, representativo
en este caso del riesgo diversificable. Asi, en el desarrollo del trabajo analizaremos complementariamente
si las pruebas estadisticas impuestas al APT muestran resultados que son sensibles a los supuestos acerca
del término de error.

Por otra parte, uno de los temas que ha recibido atencion desde el punto de vista investigativo en los
ultimos treinta afios ha sido el de las anomalias de calendario detectadas en los mercados de capitales. Los
primeros en argumentarla fueron Gibbons y Hess (1981) y Keim (1983), entre otros. Una de las
explicaciones para la anomalia denominada efecto Enero se basa en que a final de afio los inversionistas
venden aquellos titulos cuya cotizacion ha disminuido para obtener pérdidas que tendran la consideracion
de minusvalias en sus imposiciones sobre ganancias de capital. Un comportamiento agregado de los
inversores provoca una presion vendedora que agudiza la bajada de los precios de dichos titulos en los
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ultimos dias del mes de diciembre. A principios de un nuevo afio desaparece esta presion vendedora y los
titulos recuperan de esta forma sus niveles de equilibrio, produciéndose rentabilidades anormalmente
elevadas y disminuyendo el volumen de negociacion con respecto al mes anterior. Asi, siguiendo con esta
linea de investigacion y en especial con la de Burmeister y McElroy (1988) y Fuentes, Gregoire y Zurita
(2006) en el presente trabajo controlamos nuestras estimaciones por el potencial impacto del efecto Enero
en los excesos de retornos accionarios del mercado chileno.

Modelo Lineal con Factores Observados y No Observados

En esta seccion presentamos el modelo lineal de factores (MLF) que incluye tanto a factores observados
como no observados. En su desarrollo seguimos en rigor a Burmeister y McElroy (1988) explicando en
mayor detalle algunas derivaciones con uso de algebra matricial. Los retornos aleatorios del i-ésimo activo
en el periodo ¢, se asumen generados a partir del siguiente modelo lineal de factores (MLF)

K

r'=E,+>bl +¢& t=12,...,T (1)
j=1

donde:

E,, es el retorno esperado del i-ésimo activo en el periodo ¢

b, cuantifica la sensibilidad del retorno del i-ésimo activo a los movimientos del factor comun F’

Fes el j-€simo factor comun (sistematico) con valor esperado de cero y que impacta sobre los retornos en
el periodo t

&' es el término de error o componente de riesgo propio del i-ésimo activo en el periodo t
E(ge)=0o,parai=j y t=s,E(g¢)=0,enotrocaso,estoes parai#j y t+s
E(g//F)=0,E(F')=0, E(&)=0

Se asume que los &' ’s no estan correlacionados serialmente. Los supuestos anteriores pueden ser relajados
con tal que se permita correlacion serial de los¢; ’s. Esto es que E(g/&)) = o,. Las implicancias de esto

ultimo seran analizadas posteriormente en el desarrollo de este trabajo. Para introducir la presencia de
factores observados y no observados se asume que los K factores en (1) estan conformados por J factores
no observados y K-J factores observados.

K

ShF =3bf+3cg

Jj=J+1

donde los f, "’s corresponden a factores no observados y los g’ son los factores observados. Se asume que la

ecuacion (1) se mantiene para una muestra de i = 1,........ , N + J activos. Asi, los retornos para los primeros
N retornos se pueden denotar a través del vectorr' = (7/,....... ,7, ) mientras que para los ultimos J retornos
se pueden denotar como R = (7, ,.......,7,_,)". De esta forma, el MLF completo es:

r'=E +Bf' +Cg' +¢&' (2)
R =E +Bf +Cg+¢\ 3)
donde:

E;es un vector columna de N x 1, B es una matriz de N x J, /" es un vector columna de J x 1, C es una
matriz de N x (K —J), g'es un vector columna de (K —J) x 1,&"es un vector columna de N x 1, E; es un
vector columna de J x 1, B, es una matriz de J x J, C,es una matriz de J x (K —J), &'ses un vector

columna de Jx 1. B, C, B, y C, representan matrices con rango completo igual al nimero de columnas.
Por los supuestos del MLF se tiene que:
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E()=0,,E(v)=0,,E(()))=0yE((e))=DyE(e (¢))=D,,donde D y D, son
matrices diagonales de orden Ny J, respectivamente. Dado el supuesto que B, es una matriz no singular (se

puede obtener su matriz inversa) es posible a través de la ecuacion (3) obtener el vector fde factores no

observados:

[ =B'R -E,-Cg ~¢") )
Sustituyendo (4) en (2) se obtiene

r'=0+pR +yg' +n' (5)
donde:

0, =E —BB'E;, es un vector columna de Nx 1 (6)
f = BB 'es unamatrizde Nx J (7)
y = C—BB,'C,es una matriz de (N x (K - J)) (8)
n' =& —BB,'¢', esun vector columna de Nx 1 9

conE(n')=0,,E(n/R)#0,,ydonde la matrizQ de (N x N) se define como:

Q=E(n'(n'))=E(" - BB,'¢'s)(e' ~BB,'¢'s)) =

E(e'(¢"))—E(¢'(BB)'¢'s))— E((BB,'¢'s)(&")')+ BB,'E(¢' s (&'s)')(B,') B'=

E(e' ("))~ E(e'(e's))(B,') B") — BB, 'E(e's (")) + BB, 'E(¢'s (') )(B,') B'=

D, +BB,'D,(B,")'B' (10)

Se asume que los 7' no se correlacionan serialmente. Notese que solo para el caso especial
dondeg’s =0, se tiene que '=¢',Q=D yE(n'/R")=0,. Burmeister y McElroy (1988) sefialan que
es posible elegir una matriz identidad de tamafio J para B, . Asi se asume que B, = /,. En general, tal como

lo discuten los autores citados anteriormente, la adecuada seleccion de R'y B, estd sujeta a la

interpretacion de los factores macroeconémicos elegidos y a las consideraciones econométricas usadas en
las estimaciones. Notese ademds que no se pierde generalidad al ser los factores no

observados f" ortogonales a los factores observado g'.

Teoria de Precios por Arbitraje, Restricciones y Especificacion del Modelo

El APT de Ross (1976) establece que cuando no existen oportunidades de arbitraje, todos los portafolios de

inversion creados a partir de “n” activos que satisfacen conjuntamente las condiciones de no usar riqueza ni
poseer riesgo, tanto sistematico como propio, deben poseer un retorno igual a cero en promedio.

Lo anterior conlleva a que existen k + 1 constantes, A, + 4, +........ + A, tal que para todo i se cumple que:
Er)=E, =A+Ab +...... + 4.0, (11)
donde A es el retorno libre de riesgo que es proveido por un portafolio sin ningin riesgo residual a un
inversionista averso al riesgo. Asignando A’ =(A,.....,4)'yA" =(4, ,....... 4, )", se puede denotar la
ecuacioén (11) como:

E(ry=E =A7r,+BA +CA", (12)
donde 7, denota un vector columna de unos con dimension N x 1. De igual forma de (3) se tiene que:
E(R)=E, =47, +B A +CA, (13)
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donde 7,denota un vector columna de unos con dimension J x 1 mientras que de (5) se obtiene que:

E(r')=0 + BE(R") (14)
y sustituyendo (13) en (14) se obtiene:
E(r)y=0,+p(Azr,+B A +CA1) (15)

Igualando (12) y (15) y usando (7) y (8) se obtiene el intercepto de la ecuacion (15)

Aty +BA +CAS =68, + B, + B2 +C,A%)

8o =(ty = Pr,) g + (B~ pB,)A" +(C - pC,)A"

Sy =(ry —Br ) +(B-BB,'B,)A" +(C—-BB,'C,)A*

S =(ty = Br ) +0+ A" (16)

Las restricciones de precio del APT impone el intercepto establecido en (16) como restriccion sobre el
MLF no restringido de la ecuacion (5). La ecuacion (16) es asi una generalizacion de los modelos

multibetas dado que no se requiere que E(77'/R') =0 . Al sustituir (16) en (5) se obtiene la especificacion
del APT:

r'=(r,—pr ), +yA" + PR + ' +7n'

r'=Ar, =BR - Ar)+y(X +g)+1 (17)
la cual es un caso especial del MLF

rr—At,=a,+ R -Ar,)+)g +n (18)
En la ecuacion (18) el intercepto ¢z, es un vector columna de N x 1. Asi, la restriccion del APT en (18) es:
a, =y (19)

De forma similar de (3) y (13) con B, = [, los tltimos J retornos estan dados por
R=A471, +BA+CA +B f +Cg+¢,

R=A1 +I A +CA+1f+Cg+¢&,

R=A71, + 1 +CA+f +Cg +¢',

R-At, =X +f)+C,(A +g)+¢',

R -2t =a+C.g +u., (20)
donde:

a=1+CXx 21
y

ﬂtJ = ft +é&. (22)

La ecuacion (20) establece factores no observados f'que son ortogonales a los factores observados g*,

donde C, es una matriz con dimension J x (K —J) de coeficientes poblacionales generados a partir de una
regresion de minimos cuadrados ordinarios. Asi, dados los supuestos previos que
E(e,/ f)y=E(g',/g")=0, por construccion se infiere que E(x'»/g") =0. En conformidad con la
anterior metodologia la primera hipotesis a ser validada por los datos es:

Hipotesis 1: El modelo APT esta anidado en el MLF.
Esto es si la restriccion del APT en la ecuacion (18) es:

a,=yA"
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La hipdtesis anterior permite corroborar el APT contra el MLF, el cual es un modelo estadistico
multivariado mas general que el APT. Por otra parte, con el objeto de validar si el CAPM esté anidado en
el APT es necesario considerar que el CAPM establece que los premios por riesgo tienen una
proporcionalidad directa al premio por riesgo del portafolio de mercado. Este factor corresponde a la beta
(del CAPM) del factor estudiado con respecto al anterior portafolio. Formalmente el CAPM predice que:

E(r ~4)= B4, 23)
donde B =cov(r',R,)/ 0, )es la beta (del CAPM), A, =E(R, —A)es el premio por riesgo del

portafolio de mercado. Como proxy para este tltimo se usé un portafolio promedio simple de los retornos
de las ochenta acciones con mayor presencia bursatil de la Bolsa de Valores de Santiago de Chile. Bajo el
supuesto que la varianza residual de los retornos del mercado es aproximadamente cero, esto decir,

cuando el ltimo elemento del vector ¢, tiene var(eg, )~ 0, las restricciones del CAPM que implican
(23) son:
A =wcov(f,R,), j=1..,J (24)

J

X =wcov(g ,R,), j=1...K-J (25)

Asi, el CAPM corresponde a la ecuacion del APT en (17) sujeto a la restriccion (25). En otras palabras el
CAPM esté anidado en el APT. De esta forma, una segunda hipotesis a ser validada por los datos es:

Hipotesis 2: El modelo CAPM esta anidado en el APT. Esto es estimar (17) incluyendo y excluyendo la
restriccion (25), dondew = 4,/ o, es estimado como un parametro extra en caso que la restriccion dada

por la ecuacion (25) es incluida.
Para investigar si existe presencia de efecto Enero en los retornos generados por el APT se asume que el
intercepto en (2) y (3) es reemplazado por

E +®D' (26)
y
E +®D 27)

respectivamente, donde D=1 para los meses de Enero y D'= 0 en otro caso.® y @ son vectores

columna de N x 1 y J x 1, respectivamente, que capturan la sensibilidad de los retornos al efecto Enero.
Un desarrollo equivalente al que se sigui6 para obtener las ecuaciones (17) y (20) conduce al incluir las
ecuaciones (26) y (27) a:

r'—At, =¥YD' + (R —At)+y(A +g)+7n' (28)
donde W es un vector columna de N x 1 definido por:

Y=0-B0D,, (29)
y

R —-At,=®,+a+C g +u\ (30)

Asi, no existe efecto Enero si (28) satisface la restriccion W = 0. Definida la posible existencia de efecto
Enero en los términos anteriores, las ecuaciones (28), (29) y (30) so6lo permiten analizar si es que una

determinada eleccion de R' y g' es capaz de explicar tal efecto. Alternativamente se podria incluir un

factor no observado adicional que sea capaz de capturar dicho efecto incapacitando con ello a las
ecuaciones (28), (29) y (30) anteriores para explicarlo. Sin embargo, como es el caso de todos los
factores no observados, este enfoque es poco satisfactorio a menos que tal factor no observado adicional
este relacionado con variables que sean fundamentales para la macroeconomia de un pais. Notese ademas
que lo anterior es también aplicable a todas aquellas anomalias en los retornos accionarios documentadas
en la literatura.
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Por ultimo en esta seccion dejamos explicito que las hipotesis 1 y 2 serdn corroboradas bajo 2 escenarios,
esto es, con presencia y sin presencia de efecto Enero. Ademas el andlisis se aplicara a una muestra
completa (en inglés balanced sample) e incompleta (unbalanced sample) donde en el ultimo caso se
extraen los valores atipicos a objeto de lograr normalidad, homocedasticidad y comportamiento aleatorio
en los retornos accionarios y residuos estimados. De manera complementaria, a diferencia de los estudios
previos, probamos la exogeneidad de los retornos del portafolio que captura el factor no observado dado
que las estimaciones conjuntas propuestas en Burmeister y McElroy (1988) dependen significativamente
de este supuesto.

Datos

En el proceso de recoleccion y fuentes de extraccion de datos se siguid mayoritariamente lo sugerido por
Fuentes, Gregoire y Zurita (2006.) La muestra seleccionada comprende el calculo preliminar de los
retornos nominales mensuales de los sesenta titulos accionarios con mayor presencia bursatil del mercado
accionario chileno en el periodo Enero 1994 a Junio 2006. Los retornos nominales mensuales de dichos
titulos son corregidos por todas las variaciones de capital incluyendo ademas los dividendos en efectivo.
Estos datos fueron extraidos de Economatica™®. La presencia bursatil captura el porcentaje de dias habiles
en que el titulo accionario se transo en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile. En el Apéndice 1 se
reportan las 60 sociedades anodnimas, su tipo de accion, clasificacion industrial, y presencia bursatil
promedio en el periodo. Dicha presencia varia entre un minimo de 47.2% y un maximo de 100%, con un
promedio general igual a 77.8% y una desviacion estandar de 17.8%. Se construyeron ademas para igual
periodo: una proxy diversificada para el portafolio de mercado chileno la cual captura el promedio simple
de los excesos de retornos nominales accionarios corregidos de las 80 acciones con mayor presencia
bursatil, el exceso de retorno nominal del indice General de Precios de Acciones (IGPA), y el exceso de
retorno nominal del Indice Selectivo de Precios de las Acciones (IPSA), ambos calculados por la Bolsa de
Valores de Santiago, los cuales son utilizados mas adelante en las estimaciones como variables
instrumentales representativas de portafolios diversificados. Optamos por construir un portafolio proxy
para el mercado accionario chileno ya que éste (representativo de una estrategia pasiva de inversion) nos
gener6 un Indice de Sharpe [exceso de retorno promedio por unidad de riesgo de (0.138)] més alto que
aquel asociado al IGPA (0.011) o al IPSA (0.038) para el periodo de analisis. La tasa de interés nominal
de captacion de corto plazo a 30 dias se utilizo como proxy de la tasa libre de riesgo, la que es publicada
por el Banco Central de Chile. Esta tasa rezagada en un periodo fue usada en el calculo de todos los
excesos de retornos accionarios contemporaneos como también en el calculo de los excesos de retornos
contemporaneos relacionados con el portafolio proxy del mercado accionario, IGPA e IPSA,
respectivamente.

Fuentes, Gregoire y Zurita (2006), considerando la estructura econdémica de Chile, seleccionan cuatro
factores observados: la variacion porcentual mensual del precio de cierre mensual del cobre (London
Metal Exchange) y del petréleo Brent ambos extraidos de Bloomberg. La inflacion, medida por la
variacion porcentual mensual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado por el Instituto
Nacional de Estadisticas, y el crecimiento de la economia, medida por la variacion porcentual mensual del
Indice de Actividad Econéomica (IMACEC) elaborado por el Banco Central de Chile. De acuerdo a
Fuentes, Gregoire y Zurita (2006) la principal motivacién para incluir los dos tltimos factores es estdndar
en la literatura ya que caracterizan a la macroeconomia de un pais, mientras que el cobre y el petroleo son
los principales productos actuales de exportacion e importacion de la economia chilena. Nosotros
mantenemos los anteriores factores con la diferencia de que en vez de trabajar con las variaciones
porcentuales mensuales en el precio del cobre y del petroleo, respectivamente (como lo hacen los autores
previos) construimos primero un Indice que refleje los términos de intercambio de dichos productos
(Precio Cobre/Precio Petréleo,) para luego trabajar considerando la variacion porcentual mensual de
dicho Indice ya construido. Asi, creemos capturar de mejor forma el efecto que este precio relativo clave
de la economia chilena tiene en el proceso generador de los retornos accionarios en el mercado accionario
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local. Ademas, incorporamos en el analisis la variacidon porcentual mensual del tipo de cambio nominal
$/USD como factor observado adicional siendo el estudio de su efecto (por lo ya comentado en la
introduccion) una de las principales contribuciones de este estudio.

Un tema ligado al factor observado tipo de cambio es qué Proxy capturaria mejor su contenido
econdémico. En la economia chilena es tradicional referirse al tipo de cambio nominal $/USD como la
principal relacion cambiaria usada por los agentes econdmicos en sus transacciones. Sin embargo, existen
portafolios de monedas y monedas individuales que toman cada vez més relevancia en las transacciones
internacionales llevadas a cabo por las empresas chilenas, las cuales son diversas en su interaccion con los
mercados de insumos, de productos y de servicios finales tanto local como internacional. Asi, simulamos
el efecto que proxies alternativas de tipo de cambio nominal tienen en el proceso generador de los
retornos en el mercado accionario local, es decir, sobre las estimaciones conjuntas de la sensibilidad y
premios por riesgo de los factores considerados (incluido el factor cambiario) dentro del contexto del
APT. Para lo anterior usamos como proxies, el tipo de cambio nominal multilateral (construido por el
Banco Central de Chile a partir de una canasta de monedas de 21 paises con que Chile comercia
internacionalmente, el cual excluye las exportaciones de cobre y las importaciones de petréleo), el tipo de
cambio nominal 5 paises (construido por el Banco Central de Chile a partir de una canasta de monedas
donde se incluye aquellas de USA, Japdon, Reino Unido, Canada, y Zona Euro) para luego continuar con
el tipo de cambio $/libra esterlina, $/yen japonés, $/yuan chino y finalmente $/real brasileiio por ser las
monedas mas utilizadas en las transacciones internacionales de compaiiias chilenas. Estos ultimos fueron
extraidos de Bloomberg.

Los factores macroecondmicos observables, es decir, aquellos relacionados con la variaciéon porcentual
mensual del precio relativo del cobre versus petroleo, la inflacion mensual, las variaciones porcentuales
mensuales del tipo de cambio y las variaciones porcentuales mensuales del IMACEC son estimados como
“sorpresas”, es decir, como desviaciones respecto al valor esperado de cada uno de ellos. En nuestras
estimaciones las “sorpresas” deben responder al componente no anticipado del factor observado debiendo
ser ademas aleatorias (ruido blanco, en inglés whife noise) y ausentes de raices unitarias (estacionaria, en
inglés stationary.) Para el precio relativo del cobre versus petroleo se corroboro si la variacion porcentual
mensual de dicha serie se comportaba en el periodo Abril 1993 a Junio 2006 como un ruido blanco. Se
comenz6 analizando el correlograma de la serie y se detectd que presentaba procesos autorregresivos
significativos de orden: 1,7,8,13 y 15 con lo cual se decidio correr un modelo autorregresivo que
incluyera los anteriores rezagos a objeto de que los residuos resultantes probaran ser aleatorios. Una vez
realizado lo anterior, obtuvimos residuos que cumplieron tal caracteristica [se acepto la hipdtesis de cero
correlacion conjunta hasta 36 rezagos usando el test de Ljung-Box Qst (Qst = 32.18, valor p = 0.651)]
procediendo a tomar aquellos residuos generados por el modelo autorregresivo en el periodo Enero 1994
a Junio 2006 como proxy del componente no esperado o “sorpresa” de dicho precio relativo.
Complementariamente a lo anterior se aplico el test aumentado de Dickey-Fuller [controlando por
constante (del inglés drift) y tendencia (del inglés trend)] para corroborar la presencia de raices unitarias
en la serie de los residuos. El valor del test alcanzd a —13.25 (para un rezago) con un valor p de 0,
rechazando la presencia de raices unitarias a cualquier nivel de significancia estadistica concluyendo de
esta forma que la serie de residuos es estacionaria. Para determinar cuantos rezagos incluir en los tests
aumentados de Dickey-Fuller probamos hasta 13 rezagos y luego elegimos finalmente aquella
especificacion con un numero de rezagos que maximizara el valor negativo del criterio de Schwarz (del
inglés Schwarz criterion.) Finalmente, a la serie de “sorpresa” asociada a la variacion porcentual mensual

del factor precio relativo del cobre versus petroleo la denominamos G .

Para el caso de la inflacion optamos por comenzar modelando su valor esperado usando la metodologia
basada en el filtro de Kalman [ver Hamilton (1985)] para luego extraer las expectativas inflacionarias a
partir de la dindmica conjunta de la tasa de interés nominal y la inflacion observada mensual,
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respectivamente. El periodo analizado abarco desde comienzos de 1992 hasta Junio de 2006. Los detalles
de esta estimacion se presentan en el Apéndice 2. Una vez modelada la expectativa inflacionaria mensual,
a través del filtro de Kalman, obtuvimos la serie de “sorpresas en inflacion” mensual como la diferencia
entre la inflacion observada mensual menos la expectativa inflacionaria mensual derivada de dicho filtro.
Se procedio luego a corroborar la aleatoriedad y presencia de raices unitarias en la mencionada serie
(acotandola al periodo Enero 1994 a Junio de 2006) concluyéndose a favor de aleatoriedad y
estacionariedad una vez analizado su correlograma [se aceptd la hipotesis de cero correlacion conjunta
hasta 36 rezagos usando el test de Ljung-Box Qst (Qst =31.303, valor p = 0.691)] y el test aumentado de
Dickey-Fuller [controlando por constante y tendencia] el que arrojo un valor de —11.95 (para un rezago)
con un valor p de 0. Luego se analiz6 la bondad de ajuste entre la inflacion observada y la esperada a
partir del filtro de Kalman, llegandose a un R* de 0.87. Fuentes, Gregoire y Zurita (2006) llegan a
resultados mas bajos en términos de bondad de ajuste a través de un modelo alternativo para la inflacion
basado en trabajos previos de Schmidt-Hebbel y Werner (2002) y Schmidt-Hebbel y Tapia (2002).

Finalmente, a la serie de “sorpresa” asociada al factor inflacién mensual la denominamos G, .

Para el tipo de cambio nominal $/USD se comenz6 analizando si la variacion porcentual mensual de dicha
serie se comportaba en el periodo Enero 1993 a Junio 2006 como un ruido blanco. Levich (1982) sefiala
que hay evidencia empirica mixta respecto a si usar el tipo de cambio spot o el tipo de cambio forward
como base para predecir el tipo de cambio esperado. No existen diferencias estadisticamente
significativas en los errores de prondstico obtenidos a partir de ya sea el tipo de cambio spot o forward.
Tampoco la evidencia favorece a modelos alternativos basados en analisis técnico o fundamentalista. Asi,
se analizo primero el correlograma de la serie y se detectd que presentaba un proceso autorregresivo
significativo de orden 1 con lo cual se decidio correr un modelo autorregresivo que incluyera el anterior
rezago a objeto de que los residuos resultantes probaran ser aleatorios. Una vez realizado lo anterior,
obtuvimos residuos que cumplieron tal caracteristica [se acepto la hipdtesis de cero correlacion conjunta
hasta 36 rezagos usando el test de Ljung-Box (Qst = 44.97, valor p = 0.145)] procediendo a tomar
aquellos generados por el modelo autorregresivo en el periodo Enero 1994 a Junio 2006 como proxy del
componente no esperado o “sorpresa” de la variacion porcentual del tipo de cambio.
Complementariamente a lo anterior se aplicd el test aumentado de Dickey-Fuller [controlando por
constante y tendencia] para corroborar la presencia de raices unitarias en la serie de los residuos. El valor
del test alcanz6 a —12.73 (para un rezago) con un valor p de 0, rechazando la presencia de raices unitarias
a cualquier nivel de significancia estadistica concluyendo de esta forma que la serie de residuos es
estacionaria. Finalmente, a la serie de “sorpresa” asociada a la variacion porcentual mensual del tipo de

cambio nominal la denominamos G;.

Para el crecimiento del IMACEC se utilizd6 un modelo ARMA siguiendo la propuesta de Fuentes,
Gregoire y Zurita (2006) para modelar primero su componente esperado. Como variable dependiente se
uso el crecimiento de 12 meses del Indice para evitar los efectos de estacionalidad en la serie. Se probaron
distintas especificaciones ARMA para el periodo Enero 1993 a Junio de 2006 y se eligiéo aquella que
maximizara el valor negativo del criterio de Schwarz. Esta especificacion arrojéo como estadisticamente
significativos los rezagos 1, 2, 5, 7, 10, y 12. Los detalles de esta estimacion y su grafica se presenta en el
Apéndice 3. Luego, obtuvimos el correlograma de los residuos del modelo ARMA anterior aceptandose la
hipotesis de cero correlacion conjunta hasta 36 rezagos (Qst = 45.14, valor p = 0.141) procediendo a
tomar aquellos residuos generados para el periodo Enero 1994 a Junio 2006 como proxy del componente
no esperado o “sorpresa” del crecimiento en la actividad econdmica chilena. Complementariamente a lo
anterior se aplico el test aumentado de Dickey-Fuller [controlando por constante y tendencia] para
corroborar la presencia de raices unitarias en la serie de los residuos. El valor del test alcanz6 a —12.07
(para un rezago) con un valor p de 0, rechazando la presencia de raices unitarias a cualquier nivel de
significancia estadistica concluyendo de esta forma que la serie de residuos es estacionaria. Finalmente, a
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la serie de ‘“sorpresa” asociada al factor crecimiento en la actividad econdémica chilena lo
denominamos G, .

Es importante destacar que los factores ‘“sorpresas” g',g.,g.,g.usados en las estimaciones

econométricas son derivados de G/,G,,G,,G,comog, =G,;g = los residuos de una regresion
de G sobre una constante y g, , ajustado a tener una media igual a G, ; g, = los residuos de una regresion
de G, sobre una constante, g y g,, ajustado a tener una media igual aG:; g, = los residuos de una

regresion de G, sobre una constante, g/, g, y &., ajustado a tener una media igual aG.. De esta forma,

g.g,.2, y g, ,son ortogonales entre si por construccion, lo cual es requerido por el APT de Ross
(1976). Un analisis de las funciones de autocorrelaccion y del test aumentado de Dickey-Fuller
[controlando por constante y tendencia] de g/, g.,g. y &., nos lleva a concluir que ninguno de ellos

puede ser predecible del pasado (Qst (36 rezagos) = 35.92 valor p = 0.473 parag,, Qst (36 rezagos) =
31.31 valor p = 0.691 para g, , Qst (36 rezagos) = 43.40 valor p = 0.185 para g;, Qst (36 rezagos) = 45.25
valor p = 0.139 para g, ). Estas series no presentan raices unitarias siendo estacionarias (Valor del test
(para un rezago) = -13.03, -12.06, -12.48, -12.12 con valor p =0 parag', g., g, y g., respectivamente.)

Ademas de los cuatro factores “sorpresas” g',g.,g. g., se consider6 la presencia de un factor no

observado, el que se infiere a partir de la ecuacion (4), donde R’ corresponde al retorno del portafolio
proxy del mercado accionario chileno el cual captura el promedio simple de los retornos nominales
accionarios corregidos de las ochenta acciones con mayor presencia bursatil en el periodo Enero 1994 a
Junio de 2006.

RESULTADOS EMPIRICOS

Burmeister y McElroy (1988) evaltian tres métodos multivariados para estimar los coeficientes del
sistema de ecuaciones subyacentes al MLF y APT. Estos métodos son: minimos cuadrados ponderados no
lineales iterados (del inglés iterated nonlinear weighted least squares, ITNLWLS), regresiones
aparentemente no relacionadas no lineales iteradas (del inglés iferated nonlinear seemingly unrelated
regressions, ITNLSUR), y minimos cuadrados en tres etapas no lineales iterados (del inglés iterated
nonlinear three stage least squares, ITNL3SLS.) Estos autores sugieren que el método apropiado de
estimacion depende crucialmente de los supuestos acerca de la estructura de los errores &'y &) en € [ver

ecuacion 5(e)]. Los tres métodos de estimacién asumen los siguientes supuestos con relacion a la
estructura de errores en (2 :

ITNLWLS ITNLSUR ITNL3SLS
gt
Cov { l diagonal no diagonal diagonal
g/
£ =0 =0 #0

Ya que no hay razoén para creer que los retornos de los portafolios en (3) tienen errores con valor igual a
cero &, =0, presentamos primero los resultados de las estimaciones usando minimos cuadrados en tres

etapas no lineales ITNL3SL, método que requiere el uso de variables instrumentales a objeto de controlar
la correlacion entre los regresores del lado derecho y los errores en las ecuaciones (12) y (13),

respectivamente. Burmeister y McElroy (1988) justifican lo anterior ya que bajo el supuesto &, # Olas
técnicas multivariadas ITNLWLS y ITNLSUR aplicadas en la estimacion del MLF y APT arrojan
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estimadores que son inconsistentes. Asi, para las estimaciones ITNL3SLS los instrumentos fueron las
variables exogenas g, g, g: g,, y la variable D’ cuando fuese pertinente (efecto Enero) como ademas

los excesos de retornos nominales mensuales de dos portafolios diversificados y representativos del
mercado accionario chileno. Los portafolios utilizados fueron el IGPA e IPSA, respectivamente.

Para estimar los modelos dividimos la muestra de 61 activos, con sus correspondientes excesos de
retornos, en 60 acciones y el portafolio proxy del mercado accionario chileno al que denominamos R, . La

ecuacion (3) correspondiente a R’ se us6 para inferir el factor no observado. La primera columna de la

Tabla 1 presenta las estimaciones ITNL3SLS de los premios por riesgo de (23) donde ademas se incluye
los resultados de los tests asociados al efecto Enero y restantes pruebas de hipotesis. La segunda columna
de la Tabla 1 presenta las estimaciones ITNL3SLS de los premios por riesgo de (12) donde se excluye el
efecto Enero y se reporta el valor de los tests relacionados con las restantes pruebas de hipotesis. Los
resultados reportados en ambas columnas difieren cuantitativamente pero no cualitativamente. Los

premios por riesgo para los factores observados g/, g, y g, (sorpresas en laA% precio relativo cobre -

petroleo, sorpresa en 1A% dd tipo de cambi nanind $/USD y sorpresa en la A% de la actividad
econdmica, respectivamente) son positivos y estadisticamente significativos mientras que para el

factor g, (sorpresas en inflacion) resulta ser negativo y estadisticamente significativo. Asi los resultados

son consistentes independientemente de la presencia del efecto Enero, el que no resulta ser rechazado por
los datos (W = 0 en ecuacion (23)).

La Tabla 1 también muestra los resultados de testear si el modelo APT esta anidado en el MLF. Esto es si
la restriccion del APT en la ecuacion (13) es: ¢, = A" . Los resultados indican que, independientemente

de la presencia del efecto Enero en los retornos accionarios, las restricciones de precios del APT no
pueden ser rechazadas al nivel del 5% de significancia estadistica. Asi se acepta la Hipdtesis 1. A
continuacion, testeamos si el modelo CAPM esta anidado en el APT. Los resultados muestran esta vez
que, independientemente de la presencia del efecto Enero en los retornos accionarios, las restricciones del
CAPM son rechazadas a favor de las restricciones del APT al nivel del 5% de significancia estadistica.
Asi se rechaza la Hipotesis 2.

La Tabla 2 muestra una comparacién de los premios por riesgo estimados 2 , 2*, A*, 2% como también

reporta aquellos coeficientes de sensibilidad de los excesos de retornos para la Compania de Teléfonos de
Chile (CTC), estos son: el coeficiente de sensibilidad a los excesos de retornos del portafolio proxy de
mercado ( /3 ), los coeficientes de sensibilidad a los factores observados (y,,,,y,,y,) y €l coeficiente de

sensibilidad asociado al efecto Enero (g ). Los resultados se presentan controlando por la presencia de

efecto Enero y bajo los tres métodos no lineales de estimacién: ITNL3SLS, ITNLWLS y ITNLSUR,
respectivamente.

En general los resultados, muestran algunas diferencias significativas. Al comparar las estimaciones bajo
el método ITNLWLS versus ITNLSUR, los premios por riesgo para los factores observados 1 y 3 (con
variable Enero incluida) y luego para el factor 1 (con variable Enero excluida) muestran diferencias en
tamafio y significancia estadistica. Ademas el coeficiente que mide la sensibilidad al factor “sorpresa” en
el tipo de cambio sélo resulta ser significativo al 10% en el caso del método ITNLWLS. Dado que ambos

métodos asumen &, = 0 pero distintos supuestos acerca de diagonalidad en la estructura de los errores de
Q [ecuacion (10)], las diferencias en los estimadores radican en este Gltimo supuesto. Resultados muy
similares a los anteriores se presentan al comparar las estimaciones bajo el método ITNLWLS versus
ITNL3SLS. Los premios por riesgo para los factores observados 1 y 3 (con variable Enero incluida) y
luego para el factor 1 (con variable Enero excluida) resultan diferentes en tamafio y significancia
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estadistica. Nuevamente el coeficiente que mide la sensibilidad al factor “sorpresa” en el tipo de cambio
solo resulta ser significativo al 10% en el caso del método ITNLWLS.

Tabla 1: Premios por Riesgo y Pruebas de Hipotesis Estimaciones ITNL3SLS

Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
A/ (R)) 0.005245 0.007288
AX(g,) 0.057742* 0.061481*
A5 (g,) -0.000686* -0.000375*

(0.0009) (0.0375)
A¥(g,) 0.007090* 0.005436*

(0.0165) (0.0436)
X (g,) 0.010374* 0.007616*

Variable Enero Variable Enero
Incluida Excluida

Hipotesis Nula vs Alternativa Valor Test gl  Valor Test gl
LH,:Y=0vsH :¥Y=0 172.02* 60 No Aplica -
2. H,:a, =y2"vs H, :a, # yA* 53.58 56 49.85 56
3. H,: AX =wcov(g!,R;,) vs H, : A¥ # wcov(g!,R;,) 0063 32925 3

La primera columna de la Tabla 1 muestra en su parte superior las estimaciones ITNL3SLS de los premios por riesgo de (23) donde ademas se
incluye en la parte inferior de la tabla los resultados de los tests asociados al efecto Enero y restantes pruebas de hipotesis. La segunda columna
de la Tabla 1 presenta en su parte superior las estimaciones ITNL3SLS de los premios por riesgo de (12) donde se excluye en la parte inferior de
la tabla el efecto Enero y se reporta el valor de los tests relacionados con las restantes pruebas de hipotesis.

* Significativos al 5%. Los precios por riesgo asociados a las sorpresas en laA% precio r elativo cobre-petroleo Ak en laA% del tipo de

cambio nominal $/USD Ak yen laA% de la activi dad economica A% son positivos y estadisticamente significativos mientras que para la
sorpresa en inflacion a% resulta ser negativo. Los valores de los tests se presentan ajustados por el factor de Barlett = [T-(K/2)-1]/T para
muestras pequenias, donde T = Numero de meses en el periodo Enero 1994 a Junio 2006, K = grados de libertad (gl). Para 60, 56, y 3 grados de
libertad, los valores criticos para la distribucion ;{2, esto es, la distribucion de los tests 1, 2y 3 con un o =0.05 son: 79.08, 74.48 y 7.82,

respectivamente. Los resultados indican presencia de efecto Enero (se rechaza Ho, hipotesis 1), anidamiento del APT en el modelo general de
factores (no se rechaza Ho, hipdtesis 2) y rechazo del CAPM a favor del APT (se rechaza Ho, hipdtesis 3).

Dado que ambos métodos asumen distintos supuestos acerca deg, pero igual supuesto acerca de
diagonalidad en la estructura de los errores de €2 [ecuacion (10)], las diferencias en los estimadores
radican en el primer supuesto. Por otra parte, mayor proximidad se muestra entre los resultados bajo los
métodos ITNL3SLS e ITNLSUR. Dado que ambos métodos tienen distintos supuestos acerca de &, y de

diagonalidad de Q) se hace dificil saber a qué atribuir la similitud en los coeficientes estimados bajo
ambos métodos. A priori, se puede establecer que el efecto conjunto de asumir &, =0 y no diagonalidad

de Q rindié resultados muy similares a cuando se asume &, # 0 y diagonalidad de€2. Asi es crucial

testear la exogeneidad de R, esto es E(7'/R')=0en este articulo, ya que las estimaciones de los

premios por riesgo y la sensibilidad de los factores dependen crucialmente de este supuesto. Para lo
anterior, aplicamos el test de exogeneidad sugerido por Hausman (1978) y presentado por Wu (1983) para
estimaciones conjuntas multivariadas en sistemas de ecuaciones simultaneas. A diferencia de Burmeister
y McElroy (1988) el test se pudo aplicar ya que la resta entre las matrices de covarianzas de los
coeficientes estimados resultd ser definida positiva en todos los casos analizados. El test estadistico de
Hausman relevante en este caso (test m) es aquel presentado en ecuacion (33) en Wu (1983). En lo
esencial este test establece que si la hipdtesis nula es verdadera (cuando no existe correlacion entre los
regresores y el término de error en las ecuaciones del sistema, es decir, los regresores son exogenos), m se

distribuye y, donde N es el nimero de ecuaciones en el método de estimacion y K el nimero de
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regresores, respectivamente. La Tabla 3 muestra los resultados del test m resultante de comparar el
método de estimacion ITNL3SLS versus ITNLSUR con y sin efecto Enero incluido.

Tabla 2: Comparacion de Estimadores No Lineales Alternativos

Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida

Parametro ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS  ITNLSUR
K 0.057742*  0.030697 0.046745*  0.061481*  0.023661 0.050137*
i -0.000686*  -0.000946*  -0.000614*  -0.000375*  -0.000574*  -0.00032**
i 0.007090*  0.004539 0.008757*  0.005436*  0.005630**  0.006836*
X 0.010374*  0.011058*  0.011024*  0.007616*  0.008871*  0.008444*
ﬁl*** 1.107876*  0.975833*  0.976613*  1.120071*  0.986970*  0.993669*
Va -0.121046*  -0.116302*  -0.114063*  -0.123005* -0.116818*  -0.116128*
Vi 2.067145 2.495695 1.616381 1.874526 2.121216 1.448621
Vi -0.405369  -0.49246**  -0.495760  -0.359252  -0.45774**  -0.437575
Vi -0.126440  -0.194729  -0.131891 -0.137560  -0.212688 -0.148920
?, 0.0464 0.0444 0.0466 No Aplica  No Aplica No Aplica

La Tabla 2 muestra los premios por riesgo estimados Z,f , ﬂ,f , ﬂf ﬂ,f como también reporta aquellos coeficientes de sensibilidad de los
excesos de retornos para la Compaiiia de Teléfonos de Chile (CTC), estos son: el coeficiente de sensibilidad a los excesos de retornos del
portafolio proxy de mercado ( ﬁ] ). los coeficientes de sensibilidad a los factores observados (y, ., y,.y.. y,)y el coeficiente de sensibilidad
asociado al efecto Enero (¢, ). Los resultados se presentan controlando por la presencia de efecto Enero y bajo los tres métodos no lineales de

estimacion: ITNL3SLS, ITNLWLS y ITNLSUR, respectivamente. * Significativo con un o = 0.05 ** Significativo con un o =0.10
*** El activo i es CTC

Tabla 3: Test de Hausman de Exogeneidad de los Regresores en los Métodos de Estimacion ITNL3SLS
versus ITNLSUR. Ho: No Existe Correlacion Entre los Regresores y el Término de Error en los Métodos
de Estimacion

Variable Enero Incluida
Valor Test m
58.01

Variable Enero Excluida

Valor Test m
57.55

Comparacion Métodos
ITNL3SLS vs ITNLSUR

X v, con 0= 5% X g0y = 405.25 X 0y = 341.40

Los resultados reportados en la Tabla 3 indican que el valor del test m de Hausman resulta inferior a los valores criticos de la distribucion chi
cuadrado independientemente si se incluye la variable Enero. Esto nos lleva a aceptar la hipotesis de exogeneidad del conjunto de regresores
usados en las estimaciones, los cuales incluyen a R/ . Por tanto, es posible concluir que los estimadores obtenidos son consistentes

independientemente del método de estimacion aplicado. De aqui la minima diferencia en los resultados reportados en la Tabla 2 para ambos
métodos.

METODOS DE ESTIMACION: ITNL3SLS, ITNLWLS, E ITNLSUR. PROXIES
ALTERNATIVAS PARA LAS SORPRESAS EN EL TIPO DE CAMBIO

A continuacion se presentan los resultados de usar proxies alternativas para las sorpresas del tipo de
cambio nominal en las estimaciones conjuntas de las sensibilidades y premios por riesgo para los
diferentes métodos de estimacion no lineal usados. En la Tabla 4 presentamos los resultados de usar el
tipo de cambio nominal multilateral como primera proxy.

Los resultados difieren con respecto a los reportados en la Tabla 1. El Panel A de Tabla 4 muestra que en
el caso del premio por riesgo asociado al tipo de cambio nominal multilateral resulta ser negativo y
significativo independientemente del método de estimacion usado y de si se considera o no el efecto
enero. Nuestra interpretacion a este resultado es que los inversionistas chilenos precian negativamente
este factor ya que el tipo de cambio multilateral captura una canasta diversificada de monedas que sirve
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de “hedge” o cobertura de riesgo cambiario a aquellas empresas que mantienen operaciones diversificadas
en distintas monedas.

Tabla 4: Comparacion Estimadores No Lineales Alternativos. Proxy para la Construccion de g¥

Panel A: Tipo de cambio Multilateral

Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
Parametro ITNL3SLS  ITNLWLS  ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS  ITNLSUR
K 0.082371*  0.053713*  0.083745*  0.084567*  0.056709*  0.083662*
X -0.000666*  -0.001096*  -0.000664*  -0.000303  -0.000782*  -0.000303
Yo -0.00448%*  -0.004459  -0.00458**  -0.005944*  -0.006150*  -0.005848*
K 0.010897*  0.009949*  0.010862*  0.008138*  0.006825*  0.008179*
Panel B: Tipo de Cambio Nominal Multilateral 5 Paises
Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
Parametro ITNL3SLS ITNLWLS  ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR
K 0.071485*  0.042636*  0.072956*  0.081983*  0.055262*  0.083611*
A5 -0.000829*  -0.001170*  -0.000824*  -0.000430*  -0.000990*  -0.000430*
X -0.000782 -0.002674 -0.000817 -0.00474**  -0.00712**  -0.00492**
a5 0.009122*  0.010038*  0.009034*  0.006384*  0.006393*  0.006281*
Panel C: Tipo de cambio peso/libra esterlina ($/£).
Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
Parametro ITNL3SLS ITNLWLS  ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR
X 0.076876*  0.048487*  0.072217*  0.076981*  0.046896*  0.071357*
X -0.000775*  -0.000707*  -0.000722*  -0.000490*  -0.000448*  -0.000454*
A5 0.019605*  0.011766*  0.022122*  0.012676*  0.010911*  0.015129*
a5 0.010015*  0.010135*  0.010561*  0.007600*  0.007508*  0.008277*
Panel D: Tipo de cambio peso/yen ($/¥).
Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
Parametro ITNL3SLS ITNLWLS  ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR
X 0.102044*  0.059575*  0.093691*  0.093691*  0.054908*  0.085546*
A5 -0.000884*  -0.000681*  -0.000849*  -0.000849*  -0.000523*  -0.000558*
A5 0.044751*  0.027011*  0.044759*  0.044759*  0.020040*  0.028087*
X 0.012102*  0.011099*  0.012662*  0.012662*  0.008274*  0.009537*

El Panel B de Tabla 4 muestra los resultados de usar el tipo de cambio nominal multilateral 5 paises como
segunda proxy. Los resultados son similares a los reportados en Panel A de Tabla 4. En este caso el
premio por riesgo asociado al tipo de cambio nominal multilateral 5 paises resulta negativo y significativo
independientemente del método de estimacion usado si el efecto enero es excluido. Al incluir el efecto
enero dicho precio pasa a ser negativo pero no significativo bajo cualquier nivel de significancia
estadistica. En el Panel C de la Tabla 4 presentamos los resultados de usar el tipo de cambio nominal
peso/libra esterlina como tercera proxy. En este caso el premio por riesgo asociado al tipo de cambio
nominal peso/libra esterlina es positivo y significativo independientemente del método de estimacion
usado y de si el efecto enero es excluido o incluido. Resultados similares son reportados en el Panel D de
la Tabla 4 cuando usamos como proxy el tipo de cambio nominal peso/yen japonés. Asi, los
inversionistas chilenos precian el riesgo cambiario sistematico asociado a la libra/esterlina y al yen
japonés al igual que en el caso del riesgo cambiario sistematico peso/dodlar de Estados Unidos.
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Tabla 4: Comparacion Estimadores No Lineales Alternativos. Proxy para la construccion de ¢& (continua)

Panel E: Tipo de Cambio Peso/Yuan Chino

Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
Parametro ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR
K 0.080919*  0.056223*  0.065694*  0.082708*  0.061729*  0.071089*
X -0.000911*  -0.001333*  -0.000728*  -0.000595* -0.001107*  -0.000466*
X -0.003465 -0.006595 -0.000575 -0.004270 -0.007939 -0.002054
X 0.009763*  0.010337*  0.010356*  0.007052*  0.007490*  0.007480*

Panel F: Tipo de cambio peso/real brasilefio.

Variable Enero Incluida Variable Enero Excluida
Parametro ITNL3SLS ITNLWLS  ITNLSUR  ITNL3SLS ITNLWLS ITNLSUR
X 0.072026*  0.032681 0.066534*  0.068688*  0.028962 0.061827*
i -0.000833*  -0.001011*  -0.000793*  -0.000412*  -0.000714*  -0.000378*
X 0.014434 -0.010800 0.011607 -0.000021 -0.014992 -0.002072
X 0.008178*  0.010918*  0.008844*  0.007242*  0.008409*  0.007929*

* Significativo con un o = 0.05
** Significativo con un a =0.10
PANEL A:El premio por riesgo asociado al tipo de cambio nominal multilateral A% resulta ser negativo y significativo independientemente del

método de estimacion usado y de si se considera o no el efecto enero. Este resultado se asocia a que los inversionistas chilenos precian
negativamente este factor ya que el tipo de cambio multilateral captura una canasta diversificada de monedas que puede servir de “hedge” o
cobertura de riesgo cambiario a aquellas empresas que mantienen operaciones diversificadas en distintas monedas.

Panel B: El premio por riesgo asociado al tipo de cambio nominal multilateral 5 paises A% resulta ser negativo y significativo

independientemente del método de estimacion usado solo si se considera el efecto enero. Este resultado se asocia a que los inversionistas
chilenos precian negativamente este factor ya que el tipo de cambio nominal multilateral 5 paises captura una canasta diversificada de 5
monedas que puede servir de “hedge” o cobertura de riesgo cambiario a aquellas empresas que mantienen operaciones diversificadas en estas 5
monedas.

Panel C: El premio por riesgo asociado al tipo de cambio peso/libra esterlina ($/£) A% resulta ser positivo y significativo independientemente

del método de estimacion usado y de si se considera o no el efecto enero. Al igual que el tipo de cambio ($/USD) un precio por riesgo positivo
indica que los inversionistas estan dispuestos a pagar un precio por evitar el riesgo sistemdtico asociado a este tipo de cambio.
Panel D: EIl premio por riesgo asociado al tipo de cambio peso/ven (3/%) A% resulta ser positivo y significativo independientemente del método

de estimacion usado y de si se considera o no el efecto enero. Al igual que el tipo de cambio ($/USD) un precio por riesgo positivo indica que los
inversionistas estan dispuestos a pagar un precio por evitar el riesgo sistematico asociado a este tipo de cambio.
Panel E: El premio por riesgo asociado al tipo de cambio peso/yuan chino A% resulta ser no significativo estadisticamente independientemente

del método de estimacion usado y de si se considera o no el efecto enero. A diferencia del tipo de cambio ($/USD) un precio por riesgo no
significativo indica que los inversionistas chilenos no estan dispuestos a pagar un precio por evitar el riesgo sistemdtico asociado a este tipo de
cambio.

Panel F: El premio por riesgo asociado al tipo de cambio peso/real brasileiio A% resulta ser no significativo estadisticamente

independientemente del método de estimacion usado y de si se considera o no el efecto enero. A diferencia del tipo de cambio ($/USD) un precio
por riesgo no significativo indica que los inversionistas chilenos no estan dispuestos a pagar un precio por evitar el riesgo sistemdatico asociado
a este tipo de cambio.

Finalmente en Paneles E y F de la Tabla 4 presentamos los resultados de usar el tipo de cambio nominal
peso/yuan chino y peso/real brasilefio como quinta y sexta proxy, respectivamente. Los resultados indican
que el premio por riesgo asociado al tipo de cambio nominal de estas dos monedas es mayoritariamente
negativo pero no significativo independientemente del método de estimacion usado y de si el efecto enero
es excluido o incluido. Asi, nuestra interpretacion es que los inversionistas chilenos no precian el riesgo
cambiario sistematico asociado a éstas monedas analizadas independientemente.

Normalidad, Homocedasticidad y Comportamiento Aleatorio de los Residuos

En esta seccion analizamos los residuos del método ITNL3SLS con efecto enero incluido. Presentamos el
analisis de los residuos bajo este método ya que no se produjeron diferencias significativas con el método
ITNLSUR de acuerdo al test de Hausman reportado en Tabla 3 y debido ademas que el efecto enero
resulta ser significativo estadisticamente.
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Dado que las series originales de los excesos de retornos accionarios se construyen sobre la base de
variaciones porcentuales de los precios corregidos por variaciones de capital, estas series tienen
probabilidad de ser anormales ya que para un inversionista el retorno negativo mas alto posible es —100%.
Sin embargo, el supuesto de distribucion normal implica que existe una probabilidad positiva de que los
excesos de retornos accionarios sean menos de —100% lo que conlleva a precios negativos de las
acciones, lo cual empiricamente no se puede observar. A pesar que la teoria del APT no hace supuestos
explicitos acerca de la distribucion empirica de los retornos de los activos financieros, el CAPM si lo hace
al asumir normalidad conjunta para éstos. A objeto de lograr normalidad asumimos que los precios de las
acciones siguen una distribucion normal logaritmica. Esto significa que el logaritmo natural de los precios
relativos (el precio final dividido por el precio inicial de las acciones) en cualquier periodo mensual sigue
una distribucién normal, con media y varianza proporcional a la longitud del periodo. Lo anterior también
se aplico al conjunto de factores observados o “sorpresas” e implicitamente al factor no observado como
también a las variables instrumentales ya sefialadas en este trabajo. Hecha esta aclaracion metodologica,
decidimos primero analizar la normalidad de los excesos de retornos accionarios y luego la de los
residuos ya que una de las hipotesis consiste en testear si el CAPM esta anidado en el APT.

En el Apéndice 4 se presentan los resultados de aplicar el test no paramétrico de Kolmogorov-Smirnov
para testear la normalidad en los excesos de retornos accionarios y luego en las series de los residuos para
el método de estimacion ITNL3SLS con efecto enero incluido. En el proceso de lograr normalidad
detectamos algunos valores atipicos (en inglés outliers) que resultaron ser 68 sobre un total de 9,000 datos
en total (60 acciones x 150 excesos de retornos mensuales) los que representa un 0.75% del total. Estos
valores corresponden a aquellos que se encontraron por sobre la media +/- dos desviaciones estandar y
fueron eliminados partiendo con aquellos més atipicos en valor absoluto, hasta lograr la normalidad de
acuerdo al test de Kolmogorov-Smirnov. Los resultados una vez eliminados los valores atipicos anteriores
indican que tanto las series de excesos de retornos (calculadas sobre la base del logaritmo natural de los
precios relativos de las acciones) como de los residuos resultan ser normales al 5% de confianza
estadistica.

Para testear homocedasticidad en las series de residuos generadas por el método de estimacion ITNL3SLS
con efecto enero incluido aplicamos el test de White. En el Apéndice 5 se presenta el valor del test con su
correspondiente valor p. Los resultados sefialan que cada serie de residuos presenta igual varianza. Para
testear el comportamiento aleatorio en las series de residuos generadas por el método de estimacion
ITNL3SLS con efecto enero incluido aplicamos el test de Lyung-Box Qstat considerando 36 rezagos en
cada serie. En el Apéndice 6 se presenta el valor del test para cada serie con su correspondiente valor p.
Los resultados indican que cada serie de residuos se comporta como ruido blanco. Superadas las pruebas
de normalidad, homocedasticidad y comportamiento aleatorio en los residuos de cada serie, los resultados
de aplicar las mismas pruebas reportados en Tabla 1 se presentan ahora en Tabla 5.

Los resultados son similares a aquellos reportados en Tabla 1, al menos cualitativamente, con la
excepcion del premio por riesgo para el factor “sorpresa” asociado al precio relativo del petréleo versus
precio del cobre, el cual resulta ser ahora negativo y estadisticamente significativo. Este resultado lo
atribuimos al proceso de lograr normalidad en las series, el cual pasa por la suavizacion logaritmica de los
excesos de retornos accionarios y a la eliminacion de algunos valores atipicos de dichas series.
Precisamente la presencia de estos valores atipicos es la que captura “shocks” econdmicos significativos
en los mercados del petroleo y del cobre, respectivamente, y que afectan a los retornos accionarios de
aquellas empresas en la muestra que se asocian con el comportamiento en los precios de estos comodities.
Asi los inversionistas chilenos reaccionan significativamente en presencia de estos “shocks” preciando
positiva y significativamente este factor macro s6lo cuando dichos “shocks” se presentan efectivamente
en los mercados del petroleo o del cobre, respectivamente.
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Tabla 5: Premios por Riesgo y Pruebas de Hipdtesis. Estimaciones ITNL3SLS

Variable Enero Incluida

27 (R,) 0.017439
A5 (g,) -0.099456

(0.0450)
A5 (g,)-0.003213

(0.0001)
A5 (g,) 0.026531

(0.0042)
A5 (g,) 0.043279

(0.0001)

Variable Enero Incluida

Hipotesis Nula vs Alternativa Valor Test* gl
A H WY=0vsH :¥=0 149.36 60
B. H,:a,=yA"vs H, : at, # yA~ 66.62 56
C. H,: A¥ =wcov(g!,R,)vs H : XX # wcov(g',R,) 191525 3

La primera columna de la Tabla 5 muestra en su parte superior las estimaciones ITNL3SLS de los premios por riesgo de (23) donde ademas se
incluye en la parte inferior de la tabla los resultados de los tests asociados al efecto Enero y restantes pruebas de hipotesis.
* Significativos al 5%. El precio por riesgo asociado a las sorpresas en la A% precio relativo cobre-petréleo ak resulta negativo, en la A% del

tipo de cambio nominal $/USD Ak yen la A% de la actividad economica A% son positivos y estadisticamente significativos mientras que para
la sorpresa en inflacion A% resulta ser negativo. Los valores de los tests se presentan ajustados por el factor de Barlett = [T-(K/2)-1]/T para
muestras pequenas, donde T = Numero de meses en el periodo Enero 1994 a Junio 2006, K = grados de libertad (gl). Para 60, 56, y 3 grados de
libertad, los valores criticos para la distribucion ;{2, esto es, la distribucion de los tests 1, 2y 3 con un o =0.05 son: 79.08, 74.48 y 7.82,

respectivamente. Los resultados indican presencia de efecto Enero (se rechaza Ho, hipotesis 1), anidamiento del APT en el modelo general de
factores (no se rechaza Ho, hipétesis 2) y rechazo del CAPM a favor del APT (se rechaza Ho, hipdtesis 3).

CONCLUSIONES

En este trabajo siguiendo a Burmeister y McElroy (1988) estimamos conjuntamente la sensibilidad y
premios por riesgo que importantes factores macroeconémicos de la economia chilena tienen en el
proceso generador de los retornos del mercado accionario local, los que se asumen generados bajo el
contexto del APT. Como nueva contribucion a la literatura se evaluaron las sorpresas en el tipo de cambio
como un factor macroecondmico adicional a aquellos analizados previamente por Fuentes y Gregoire y
Zurita (2006). Complementariamente perfeccionamos los trabajos previos al incorporar factores
ortogonales y estimaciones conjuntas que consideran el analisis de la normalidad, homocedasticidad y
comportamiento aleatorio de los excesos de retornos accionarios y residuos. Ademas, probamos la
exogeneidad de los excesos de retornos del portafolio que captura al factor no observado dado que las
estimaciones conjuntas dependen significativamente de este supuesto.

Usando excesos de retornos accionarios mensuales de las 60 compafiias con mayor presencia bursatil en
el periodo enero 1994 hasta junio 2006, cuatro factores observados y un factor no observado, no pudimos
rechazar la presencia de efecto Enero en los excesos de retornos. Los resultados obtenidos son
mayoritariamente invariables frente a la incorporacion del efecto enero independientemente del método
de estimacion utilizado. El analisis acerca de la exogeneidad del conjunto de regresores usados en las
estimaciones, los cuales incluyen aR', nos llevd a confirmar su exogeneidad. De esta forma, los

estimadores obtenidos resultaron ser consistentes independientemente del método de estimacion aplicado.
De aqui la minima diferencia en los resultados reportados de acuerdo a los métodos ITNL3SLS e
ITNLSUR. Asi, resumidamente nuestros resultados bajo el método ITNL3SLS muestran que: (a) la
restriccion del APT en el modelo lineal de factores no es rechazada por los datos, (b) las sorpresas en el
precio relativo del cobre y del petroleo, en el tipo de cambio nominal [peso/ddlar de Estados Unidos,
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peso/libra esterlina y peso/yen japonés], y en la tasa de crecimiento del Indice Mensual de Actividad
Economica (IMACEC) presentan premios por riesgo positivos y estadisticamente significativos mientras
que la sorpresa en inflacion presenta premio por riesgo negativo y estadisticamente significativo.
Resultados mixtos se obtienen para otras proxies de tipo de cambio, y (¢) el modelo CAPM es rechazado
por los datos a favor del APT. Resultados complementarios muestran que una vez eliminados los retornos
atipicos que generan problemas en la normalidad, homocedasticidad y comportamiento aleatorio de los
residuos, éstos cualitativamente se mantienen, con la excepcion del precio por riesgo asociado a las
sorpresas del factor precio relativo del cobre y del petroleo el que resulta ser en este caso negativo y
estadisticamente significativo. El anterior resultado es atribuible a que dichas sorpresas provocan retornos
accionarios atipicos en algunas empresas de la muestra liderando a un precio por riesgo solo positivo bajo
la muestra completa de retornos accionarios. Lo anterior abre una nueva y potencial linea de investigacion
futura que se asocia a las causas primarias y a los respectivos efectos que dichos valores extremos pueden
tener en el comportamiento de la sensibilidad y precios por riesgo de los factores macroecondémicos
afectando con esto a su vez al proceso generador de los retornos accionarios.

Una de las limitaciones de este estudio es que la metodologia aplicada asume que las estimaciones
conjuntas de la sensibilidad y premios por riesgo de los factores macroecondmicos de la economia chilena
son invariantes en el tiempo. Seria interesante considerar en futuras investigaciones la posibilidad de que
varien en el tiempo para analizar como los resultados pueden verse afectados. Por ultimo, a través de este
trabajo hemos confirmado la importancia que tiene el riesgo cambiario sistematico en el proceso
generador de los retornos accionarios del mercado bursatil. Este riesgo resulta ser preciado positivamente
por los inversionistas locales lo que permite realizar algunas sugerencias importantes en términos de
politica financiera al interior de las empresas chilenas. Estas sugerencias se asocian a la busqueda
permanente de mecanismos efectivos y econémicos de cobertura de riesgo cambiario basados ya sea en
una mayor diversificacion de monedas, o bien en contratos especializados en el mercado a plazo, de
futuros o de opciones sobre monedas extranjeras que permitan minimizar los riesgos a dicha exposicion
cambiaria.

APENDICES

Apéndice 1: Sociedades Andnimas Chilenas en la Muestra, Tipo de accion, Clasificacion Industrial y
Presencia Bursatil Promedio en el Periodo Enero 1994 a Junio de 2006

No. Sociedad Anénima  Tipo Accién Sector Industrial Presencia Bursatil
1 Copec Ord Oil & Gas 100.00%
2 Ctc A Telecommunication 99.90%
3 Endesa Ord Electric Power 99.90%
4 Enersis Ord Electric Power 99.80%
5 Entel Ord Telecommunication 99.70%
6 Cmpc Ord Pulp & Paper 99.60%
7 Colbun Ord Electric Power 99.50%
8 Iansa Ord Food & Beverage 99.40%
9 Sqm B Mining 99.20%
10 San Pedro Ord Food & Beverage 97.90%
11 Sm Chile B Other 97.80%
12 Cap Ord Basic & Fab Metal 97.20%
13 Cuprum Ord Funds 95.60%
14 CCU Ord Food & Beverage 93.90%
15 Oroblanco Ord Funds 93.00%
16 Madeco Ord Basic & Fab Metal 92.90%
17 Edelnor Ord Electric Power 91.80%
18 Cge Ord Electric Power 91.00%
19 Almendral Ord Finance and Insurance 90.90%
20 Inforsa Ord Pulp & Paper 90.90%
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No. Sociedad Anénima  Tipo Accién Sector Industrial Presencia Bursatil
21 Gasco Ord Oil & Gas 89.60%
22 Provida Ord Funds 89.50%
23 Gener Ord Electric Power 88.50%
24 Credito Ord Finance and Insurance 88.10%
25 Calichera A Funds 86.90%
26 Cementos Ord Nonmetallic Min 86.50%
27 Conchatoro Ord Food & Beverage 86.30%
28 Campos Ord Finance and Insurance 85.30%
29 Soquicom Ord Trade 83.20%
30 Zofri Ord Trade 82.00%
31 Esval A Other 82.00%
32 Aguas A Other 80.40%
33 Nortegran Ord Funds 78.40%
34 Lan Chile Ord Transportat Serv 77.70%
35 Cct Ord Other 76.00%
36 Cristales Ord Nonmetallic Min 75.20%
37 Banmedica Ord Other 71.20%
38 Parauco Ord Other 70.80%
39 Sqm A Mining 70.50%
40 Ctc B Telecommunication 70.20%
41 Ventanas Ord Transportat Serv 69.50%
42 Pucobre A Mining 67.00%
43 Vapores Ord Transportat Serv 66.20%
44 Cti Ord Electric Electron 65.70%
45 Cintac Ord Basic & Fab Metal 60.90%
46 Lafarge cl Ord Nonmetallic Min 59.70%
47 Habitat Ord Funds 59.60%
48 Pehuenche Ord Electric Power 59.40%
49 Itata Ord Agri & Fisheries 59.20%
50 Minera Ord Funds 54.40%
51 Eperva Ord Agri & Fisheries 54.40%
52 Watts A Food & Beverage 53.00%
53 Pasur Ord Funds 52.10%
54 Marinsa Ord Funds 51.80%
55 Indiver Ord Funds 49.70%
56 Elecda Ord Electric Power 49.00%
57 Tricahue Ord Funds 47.70%
58 Sm Chile A Other 47.40%
59 Cholguan Ord Agri & Fisheries 47.20%
60 Coloso Ord Agri & Fisheries 47.20%
Maxima 100.00%
Minima 47.20%
Promedio 77.80%
Desviacion Estandar 17.80%

Apéndice 2: Siguiendo a Hamilton (1985) es posible modelar la dindmica de las expectativas de la tasa de
interés real y de la inflacion a partir de las ecuaciones (1) y (2), las cuales representan las condiciones
estado-espacio iniciales del sistema. Este modelo estructural tiene su fundamento tedrico en la ecuacion
de Fisher (1930) donde la tasa de interés nominal en un determinado momento en el tiempo es funcion de

las expectativas de la tasa de interés real y de la inflacion en una economia.
n=k+ @D +y iy (D +o(L)z, + ¢,

=k, +a(l)n+ L)z +y(Dr, + &,

donde:

7, es la inflacion observada en el periodo t
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7’ es la expectativa de inflacion en el periodo t basada en informacion disponible en t

e es el error de pronostico del mercado= 7, — 7’

i es la tasa de interés nominal en el periodo t

7 es la tasa de interés real exante en el periodo t

y(L)y=yL+y,l+..+yLcon L'x =x_

Hamilton (1985) asume que la estructura de los errores en (1) y (2) es ortogonal postulando asi que la
dinamica conjunta de la tasa de interés real y de las expectativas de inflacion es estable y relativamente

simple.

Dado lo anterior y sustituyendo las definiciones der =i, — 7 y 77 = 7, — e, en ecuaciones (1) y (2) se

obtiene:

i—n=k+®L)i -n)+yx +y+E( L)+ p, 3)
7=k, +a(L)i—-7z)+(B+y)(L)r, + u, )
donde

ll’llz = _(1 + l/lo)er + (q) - W)(L)er + 8“
ll'lzz = e/ + (a _ﬂ)(L)e/ + 821

Una representacion estado-espacio que describe la evolucion de un vector observado y, en términos del

vector de insumos observado z, y un vector estado no observado x; es:
x,=Fx +Gz +w

t+1

y,=Hx +Dz_ +v

donde paraj=1, 2,......,
E(wx, )=0,E(wz )=0,E(wy_)=0,E(ww)=0

E(sz;+]—/) = 03 E(vrz;—j) = 0’ E(szt—/) = 05 E(vzvr) = R
Al sustituirz, =i — 7 en las ecuaciones (1) y (2) el modelo estado-espacio a estimar puede ser escrito

como:
_ e e e 1
X, = (7, 7T yerns T )

Z, = (50 sl T T s T, 1)
y,=(,r)

w., =(¢g,,.,,0,....,0)

v =(g,,e)
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(B —a) (By—ay) . B,-a,) 0
1 0 0 0
P o 1 . 0 0
| 0 0 1 0 |
[ Oy e a, Vi Vo e 7p k, |
o 0 ... 0 0 0 e 0 0
0 0 e 0 0 0 . 0 0
G=
0 0 o 0 0 0 .. 0o 0
D:_ é /R 3, & SR ¢, k,
0 0 e 0 0 (R 0
B (1+yy) v, —¢) W2 =0)) (v, —9,)
0 0 0 0
62 0 0 0 . 0]
0 0 0 0 ..... 0
O=|. . . . s
0 0 0 0 ... 0
R o; 0
10 o

Si se conoce el vector de parametros q = (, B,7,9,yv,¢&,k,y,,0,,0,,0.)' las matrices F, G, H, D, Q, R

serian conocidas y el filtro de Kalman (ver por ejemplo, Hamilton (1985)) puede ser usado para obtener
estimaciones Optimas del vector no observado x; (vector de inflacién esperada contemporanea y rezagada)
condicional a las observaciones de y, (vector observado de tasa de interés nominal e inflacion observada).
Asi, dada la representacion estado-espacio el trabajo econométrico consiste en estimar el vector estado y
los parametros que determinan las distintas matrices del modelo a través del filtro de Kalman. Los
detalles del proceso de estimacion de la representacion espacio-estado usando Eviews 5.0 puede ser
inferida a partir de las instrucciones de modelacion sefialadas en el Manual del Usuario de dicho software.
Con informacion mensual (p=12) para el caso de la economia chilena en el periodo Enero 1986 a Junio
2006. Los resultados del filtro de Kalman usando Eviews 5.0 son:

@SIGNAL £0.000250261082+(1-1.082631932)*SV 1+(0.3866649035-0.6489726605)*SV2-+(0.1508973 188+0.06135997209) *
SV3+(-0.2116696441-0.04601762803)*SV4-+(0.06030665195+0.09791484047)*SV5+(0.2536477225-0.24719358 19)*
SV6+(-0.09886098757+0.146327571)*SV7+(0.1518313102-0.1742324354)*SV8+(-0.05940559998+0.0716692346)*
SV9+(-0.05603125725+0.05002468497)*SV 10-+(0.08510486124-0.08097619536)*
SV11+(-0.009777475271+0.00798003843)*SV 12-+(0.04170787462-0.04098464288)*SV13+0.6489726605*I(~1)-0.06135997209*
1(-2)+0.04601762803*1(-3)-0.0979 148404 7*I(-4)+0.24719358 19%I(-5)-0. 146327571 *I(-6)+0.1742324354*1(-7)-0.0716692346*
1(-8)-0.05002468497*1(-9)+0.08097619536*(~10)-0.00798003843*I(~1 1)+0.04098464288*1(-12)+0.1965724223*
U(-1)+0.3745309446+U(-2)-0.1638696477*U(-3)-0.04602849994*U(-4)-0.004933417082*U(-5)-0.02131662508*
U(-6)-0.107134223*U(-7)+0.04487253532*U(-8)-0.03747543918*U(-9)+0.06359354273*U(-10)+0.08496320343*
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U(-11)+0.04892913342*U(-12)+[ VAR=EXP(-12.79019721)]
@SIGNAL U= SV1+ [VAR=EXP(-12.22375445)]

@STATE SV1 = 0.000612320036+(-0.1370791814-+0.05780593224)*SV 1(-1)+(-1.00213326+0.5117560743)*
SV2(-1)+(-0.4845956699-0.4035053445)*SV3(-1)+(0.1589957861+0.2359926482)*SV4(-1)+(0.8401916125-0.07472 16906 )*
SV5(-1)H0.2115774912-0.2014987888)*SV6(-1+(0.07434368972-0.003784951855)*
SV7(-1)+(-0.03764117517-0.003891436094)*SV8(-1)+(0.04517976456-0.03061657507)*
SVO(-1)+(0.02096902626-0.003367375148)*SV 10(-1)+(-0.01778 199841+0.0048 1 5072646)*
SV11(-1)+(0.01483907535-0.008530626268)*SV 12(-1)-0.05780593224*X1-0.5117560743*X2-+0.4035053445*
X3-0.2359926482¥X4+0.0747216906* X 5+0.2014987888*X6+0.00378495 1855+ X7-+0.003891436094*X8+0.03061657507*
X9+0.003367375148*X10-0.004815072646*X11+0.008530626268*X 12+0.679609455*Z1+0.6162910961*22-0.37023975 1 *
73-0.1282149637#24-0.2369303942%Z5+0.03862791261*Z6+0.008179698378*Z7-0.04137282483*
78-0.0451102553*29+0.2063737692+Z10+0.2280559759*Z11+0.1567248893*Z12+[VAR=EXP(-25.65669441)]

@STATE SV2=SV1(-1)

@STATE SV3=SV2(-1)

@STATE SV4=SV3(-1)

@STATE SV5=SV4(-1)

@STATE SV6=SV5(-1)

@STATE SV7=SV6(-1)

@STATE SV8=SV7(-1)

@STATE SV9=SV8(-1)

@STATE SV10=SV9(-1)

@STATE SV11=SV10(-1)

@STATE SV12=SV11(-1)

@STATE SV13=SV12(-1)

donde:

I =Tasa de interés nominal mensual observada. Se usé como proxy la tasa de interés promedio
mensual de captacion publicada por el Banco Central de Chile.

U = Tasa de inflacién mensual observada. Corresponde a la variacién porcentual mensual del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas.

SV1 = Tasa de inflacion mensual esperada (no observable pero que se puede estimar a través del filtro
de Kalman).

Xj = I(-j) = Tasa de interés nominal rezagada para todo j = 1,....12.

Zj = U(+j) = Tasa de inflacion rezagada para todo j = 1,....12.

Nuestro interés se centr6 en la estimacion de SV1 (en el modelo anterior) que corresponde a la tasa de
inflacion esperada estimada por medio del filtro de Kalman. En la Figura 1 se muestran los resultados de
dicha estimacion contra la inflacion mensual observada.

Figura 1: U Inflaciéon Mensual Observada, SVIF inflacion Mensual Esperada

0.020 ~

0.016 4

—— U = Inflacién mensual observada

0.012 4 ‘ ‘ e S\/1F = Inflacion mensual esperada

0.008 ' I |

( ” f ’ ‘ [ ; /| ) ‘ ‘ '
0.004 I ‘\ I’ Vi Y4 \‘ | *“
0.000 - ’ Aa'

-0.004

-0.008
Jan-94 Jan-96 Jan-98 Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06

La Figura 1 muestra la serie U = Inflacion mensual observada y la serie SVIF que corresponde a la inflacion esperada estimada por medio del
filtro de Kalman.
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El filtro de Kalman gener6 la siguiente serie mensual de “sorpresas en inflacion” para el periodo Enero
1994 a Diciembre de 2006, esto es, la diferencia entre la inflacion mensual observada y la inflacion
mensual esperada proveniente de la estimacion anterior (ver Figura 2 siguiente)

Figura 2: UI Sorpresas en Inflacion Mensual

0.010 o

‘ em— | = Sorpresas en inflacion mensual

0.005 +
0.000 T

-0.005 —+

-0.010 T T T T T T
Jan-94 Jan-96 Jan-98 Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06

La Figura 2 muestra la serie Ul, la cual corresponde a la diferencia entre las series de Inflacion mensual observada y la serie de inflacion
esperada por medio del filtro del Kalman. Asi, Ul captura la serie de sorpresas en inflacion.

Apéndice 3: Estimacion de un modelo ARMA para el crecimiento esperado de la actividad econdmica en
Chile. Variable dependiente: Crecimiento del IMACEC en 12 meses. Periodo Enero 1993 a Diciembre de
2006. Periodo Ajustado Enero 1994 a Diciembre de 2006

Constante 0.005410 (0.0735)
Crecimiento 0.623002 (0.0000)
Crecimiento ., 0.254881 (0.0354)
Crecimiento s 0.239935 (0.0052)
Crecimiento (., -0.185306 (0.0410)
Crecimiento 1o -0.184943 (0.0134)
Crecimiento (1o 0.149974 (0.0080)
R’ 0.80

Qst (36 rezagos) 45.14 (0.141)

Test Aumentado de Dickey-Fuller -12.07 (0.000)

Valores p en paréntesis

Figura 3: Ajuste de un Modelo ARMA

0.20 4

0.08
0.04
0.00

-0.04

-0.08

Crecimiento IMACEC en 12 meses
—— Crecimiento esperado IMACEC en 12 meses (Modelo ARMA)
Residuos = Sorpresas en ccrecimiento IMACEC en 12 meses

La Figura 3 muestra grdficamente el ajuste de un modelo ARMA para el crecimiento esperado de la actividad economica en Chile. En la
modelacion se uso como variable dependiente el crecimiento del IMACEC en 12 meses y como independientes sus rezagos 1, 2, 5, 7, 10y 12.
Periodo Enero 1993 a Diciembre de 2006. Periodo Ajustado Enero 1994 a Diciembre de 2006. Los residuos graficados en la parte de debajo de
la Figura 3 muestran las sorpresas en el crecimiento del IMACEC en 12 meses.
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Apéndice 4: Test no Paramétrico

Tabla 6: Test no Paramétrico de Kolmogorov-Smirnov para Testear la Normalidad en los Excesos de
Retornos Accionarios

Valor SA Valor SA Valor SA Valor SA Valor SA Valor SA
ER Test 2 colas ER Test 2 colas ER Test 2 colas ER Test 2 colas ER Test 2 colas ER Test 2 colas
0.58 0.887 11 0.59 0.882 21 0.82 0.515 31 1.03 0.238 41 0.86 0.449 51 0.67 0.753
0.64 0.808 12 091 0376 22 0.88 0.423 32 0.69 0.734 42 0.65 0.785 52 1.03 0.241
0.63 0.821 13 1.04 0.227 23 123 0.096 33 120 0.113 43 085 0463 53 1.10 0.182
1.08 0.195 14 049 0973 24 0.52 0951 34 1.19 0.118 44 0.52 0950 54 0.94 0.344
0.62 0.837 15 094 0344 25 085 0459 35 0.66 0.781 45 1.17 0.126 55 133 0.060
0.56 0915 16 090 0.399 26 1.01 0254 36 0.84 0474 46 0.79 0559 56 1.05 0.217
091 0384 17 0.88 0424 27 0.79 0.567 37 096 0313 47 092 0367 57 129 0.071
1.24 0.094 18 0.59 0.875 28 0.84 0484 38 0.56 0910 48 091 0380 58 0.99 0.279
0.75 0.625 19 1.12 0.161 29 0.79 0.565 39 0.88 0426 49 0.62 0.841 59 0.99 0.280
10 0.74 0.642 20 0.63 0.816 30 1.19 0.120 40 047 0980 50 0.89 0.407 60 090 0.386

La Tabla 6 muestra ER = Serie de excesos de retornos accionarios, valor del test de Kolmorov-Smirnov y SA = Significancia Asintotica de 2
colas asociada al test. Para valores de SA superiores a 0.05 no se rechaza la hipotesis que cada serie de excesos de retornos accionarios es
normal.

O 00 N L AW N =

Tabla 7: Test no Paramétrico de Kolmogorov-Smirnov para Testear la Normalidad en los Residuos

Valor SA Valor SA Valor SA Valor SA Valor SA Valor SA

Test 2 colas R Test 2colas R Test 2colas R Test 2colas R Test 2colas R Test 2 colas
0.74 0.652 11 0.99 0.280 21 095 0.330 31 1.30 0.068 41 1.14 0.151 51 1.33 0.060
0.63 0.827 12 122 0.103 22 1.22 0.100 32 1.30 0.069 42 0.88 0.422 52 1.30 0.069
0.77 0.594 13 1.24 0.091 23 1.07 0.207 33 1.36 0.050 43 1.32 0.061 53 1.35 0.051
1.11 0.173 14 0.63 0.820 24 0.78 0.581 34 1.09 0.188 44 092 0.368 54 131 0.064
1.16 0.135 15 1.34 0.057 25 1.24 0.093 35 0.66 0.776 45 1.23 0.096 55 1.35 0.052
0.83 0495 16 098 0292 26 1.11 0.172 36 1.15 0.145 46 1.15 0.144 56 1.26 0.085
0.77 0.586 17 094 0.335 27 0.75 0.634 37 099 0.284 47 133 0.058 57 1.34 0.055
1.35 0.053 18 1.02 0.249 28 1.12 0.166 38 091 0375 48 1.05 0221 58 1.28 0.077
0.63 0.829 19 1.02 0.247 29 0.75 0.621 39 1.12 0.165 49 0.82 0.505 59 1.14 0.149
10 0.81 0.523 20 0.99 0.284 30 1.11 0.170 40 0.75 0.632 50 1.14 0.145 60 1.31 0.066

La Tabla 7 muestra R = Serie de residuos, valor del test de Kolmorov-Smirnovy SA = Significancia Asintética de 2 colas asociada al test. . Para
valores de SA superiores a 0.05 no se rechaza la hipétesis que cada serie de residuos es normal.

O 00 Nk WN =y

Apendice 5: Test de White
Tabla 8: Test de White para testear la homocedasticidad de los residuos del método ITNL3SLS para el
APT incluido el efecto enero una vez normalizados los excesos de retornos

Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Test p R Test P R Test p R Test p R Test p R Test p
14.60 0.20 11 7.65 0.74 21 14.73 0.20 31 14.73 0.20 41 4.13 097 51 1.02 1.00
9.02 0.62 12 4.10 097 22 10.50 0.49 32 10.50 0.49 42 7.04 0.80 52 5.77 0.89
8.06 0.71 13 791 0.72 23 14.04 0.23 33 14.04 0.23 43 3.11 0.99 53 494 0.93
11.43 041 14 10.41 0.49 24 1191 037 34 1191 0.37 44 11.43 041 54 15.28 0.17
10.52 048 15 6.21 086 25 528 0.92 35 528 0.92 45 998 0.53 55 13.29 0.28
10.16 0.52 16 10.45 0.49 26 3.07 099 36 3.07 0.99 46 13.43 0.27 56 446 095
559 090 17 8.01 0.71 27 13.23 0.28 37 13.23 0.28 47 8.04 0.71 57 849 0.67
938 0.59 18 1493 0.19 28 6.96 0.80 38 696 0.80 48 482 094 58 8.15 0.70
4.77 094 19 1647 0.12 29 468 095 39 468 095 49 420 096 59 6.08 0.87
10 9.24 0.60 20 6.22 0.86 30 14.68 0.20 40 14.68 0.20 50 7.81 0.73 60 1.61 1.00
La Tabla 8 muestra el Test de White. Los residuos asociados a cada sociedad listada en el Apéndice 1 se usan como variable dependiente. Se

O 00Ok Ww —]g

g 2 2 2 2 2 . . N .
corre luego una regresion sobre una constante, D , g, ., g,.2,.2,. R, . g .8,.8,.8: vy R para analizar si el tamaiio de las variables

explicativas son incidentes en la variabilidad de los residuos. El valor del R’ de esta regresion multiplicado por el niimero de observaciones
define el valor del test el cual se distribuye como chi-cuadrado con grados de libertad igual al numero de regresores. Finalmente en la Tabla 8
se presenta R = Serie de residuos, valor del test de White (R’ x N) y el valor p asociado al test. Para valores p superiores a 0.05 no se rechaza la
hipotesis que cada serie de residuos sea homoceddastica.
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Apéndice 6: Test de Ljung-Box Q Stat

Tabla 9: Test de Ljung-Box Q Stat para Testear la Correlacion General de los Residuos Hasta 36 Rezagos

Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Test p R Test p R Test p R Test p R Test p R Test p
29.07 0.79 11 27.13 0.86 21 38.25 0.37 31 36.11 046 41 37.17 041 51 46.01 0.12
46.82 0.11 12 43.01 0.20 22 24.44 093 32 27.10 0.86 42 29.44 0.77 52 38.27 0.37
38.61 0.35 13 33.15 0.60 23 42.23 0.22 33 4542 0.14 43 3476 0.53 53 31.51 0.68
42.78 0.20 14 34.46 0.54 24 39.20 033 34 4790 0.09 44 29.82 0.76 54 33.73 0.58
31.10 0.70 15 23.44 095 25 26.57 0.87 35 24.56 0.93 45 43.35 0.19 55 50.10 0.06
33.92 0.57 16 28.53 0.81 26 32.88 0.62 36 24.54 093 46 26.99 0.86 56 36.36 0.45
33.25 0.60 17 45.44 0.13 27 33.16 0.60 37 29.87 0.75 47 24.54 093 57 28.93 0.79
30.35 0.73 18 36.18 0.46 28 29.86 0.75 38 33.93 0.57 48 38.36 0.36 58 46.76 0.11
26.16 0.89 19 29.26 0.78 29 39.90 0.30 39 44.46 0.16 49 42.48 0.21 59 27.06 0.86
10 15.38 1.00 20 44.33 0.16 30 35.33 0.50 40 23.80 0.94 50 50.10 0.06 60 40.34 0.28

La Tabla 9 muestra R = Serie de residuos, valor del test de Ljung-Box Q Stat y el valor p asociado al test. Para valores p superiores a 0.05 no se
rechaza la hipotesis que cada serie de residuos no presenta esquemas de autocorrelacion.

O 0 9N kW =y
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CRITERIOS DIFUSOS EN LA SELECCION DE
CARTERAS

Christian Camilo Vargas R., Universidad Piloto de Colombia
RESUMEN

La gestion activa de portafolios reconoce el cardcter subjetivo de la distribucion optima de activos.
Aungque las prevenciones e intereses del agente permiten orientar la busqueda, hay una brecha entre el
modelo que seniala la combinacion de activos que coincide con un nivel insuperable de la relacion entre
el riesgo de mercado y rendimiento del portafolio, y la combinacion de activos que al mismo tiempo
garantice la maxima satisfaccion del agente, producto de un acertado ajuste del rendimiento esperado y
riesgo del portafolio a las expectativas del inversionista. Esta exposicion pretende sefialar y definir las
propiedades de los medios que permiten incorporar la segunda condicion de una cartera optima.

PALABRAS CLAVE: Curva de Indiferencia, Frontera Eficiente, Conformidad, Utilidad, Multivalencia.
ABSTRACT

Active portfolio management recognizes the subjective nature of optimal asset distribution in a portfolio.
While agent’s interest can guide the selection of optimal asset distribution. There is a gap between
optimal assets selection through models that consider market risk and portfolio selection and the agent’s
own selection of a portfolio that maximizes his/her expectations. Agents also consider expected return
and portfolio risk to investor expectations. This study aims to finds ways to incorporate the investors’
expectation on expected return and portfolio risk.

JEL: G11, G1, G13, G15
KEYWORDS: indifference curve, efficient frontier, compliance, utility, multivalency.
INTRODUCCION

bedecer el principio de diversificacion plantea varios retos para quien busca la combinacion

optima de activos en un portafolio, y es en su eje vertebral donde deben hacerse extensivos los

ajustes preliminares, de manera que junto a los arreglos residuales se conserve la armonia
necesaria para obtener un efecto neto positivo en la eficiencia y la eficacia de la busqueda. En este
sentido, la singularidad de los intereses de un agente sobresale al hacer evidente el caracter subjetivo de la
disposicion optima de activos en un portafolio. Serd 6ptima una combinacion de activos si la distribucion
acierta en un punto inmejorable de la relacion entre las variables de decision (riesgo y rendimiento), pero
dentro de los limites y bajo las condiciones definidas por las necesidades e intereses del agente: el
rendimiento que requiera y los niveles de exposicion al riesgo dentro de los cuales esta dispuesto a
obtenerlo. He aqui que se distingue entre dos enfoques desde los que pueden ser vistas los variables de
decision. El primero, es el modo en el que son “objetivamente” valoradas a partir del analisis de sus
registros historicos o del comportamiento visto o esperado de variables de las cuales pueda depender. Y el
segundo sera el que llegue a darle un agente dado en términos de la satisfaccion y/o utilidad que le pueda
proveer.

Resolviendo la primera condicién de un portafolio optimo, el modelo de media-varianza (Markowitz H.

1952) distingue de las multiples formas de disponer un grupo activos, un sub-conjunto al que el autor
denomina eficiente, mediando los criterios de un agente racional, el cual buscara la menor exposicion al

29



C.C. Vargas R. | RIAF ¢ Vol. 3 ¢ No. 2 ¢ 2010

riesgo (bajo el supuesto de aversion) y la mejor retribucion posible por el riesgo implicado. Partiendo de
una relacién inversa entre las variables de decision obtiene para cada nivel operable de exposicion al
riesgo, un rendimiento que integra el conjunto eficiente (Sharpe W. 1970, 53), seleccionando la mejor
retribucidon que puede obtenerse al combinar un grupo de activos. Dependiendo del tipo de asociacion
entre los activos, el rendimiento eficiente que corresponda a un nivel de riesgo dado cambiara, al punto de
corresponder a una exposicion al riesgo de cero, cuando la asociacion toma un valor extremo en el que un
subconjunto de los activos del portafolio se conduce de forma opuesta y en una magnitud equivalente a
cualquier movimiento (al alza o a la baja) del subconjunto restante, provocando la cancelacion de la
pérdida del subconjunto inicial o residual, por el valor de la ganancia de su complemento.

Esta exposicion se centrara en la segunda condicion de una cartera Optima y esta organizada en tres
secciones. En la primera (Revision literaria) se presentan las propiedades de un concepto que
tedricamente ha servido a este fin, conocido como curvas de indiferencia; en la segunda, una propuesta
sobre las condiciones en las que debera operar en este contexto, extendiendo las cualidades descritas en la
primera seccién, y finalmente las limitaciones y conclusiones sobre los componentes de la funcién que
administra los cambios entre la variable riesgo y rendimiento, que mantienen constante la utilidad que
provee un portafolio.

REVISION LITERARIA

Al superponer la primera y la segunda condicion de un portafolio optimo surge una pregunta ;Cual
disposicion de las que integran el conjunto eficiente de combinaciones resulta ser la mas apropiada? Es
cuando se abandona el suelo con el que se identifica aquellos criterios mas comunes de entre distintos
agentes, para adentrarse en los intereses particulares de un inversionista. Este problema ha sido atendido
desde un concepto de microeconomia conocido con el nombre de curvas de indiferencia. Expuesto
originalmente por Vilfredo Pareto en 1906 se definen como segmentos que agrupan puntos en el espacio
de bienes entre los que el consumidor se siente indiferente (Gould J. et a/ 1994, 68), producto de una
adecuada sustitucion del defecto o el descenso de las unidades disponibles de un bien por el incremento
de las unidades disponibles de otro (Pareto V. 1906, 205). Esta relacion de sustitucion que es planteada en
términos de dos bienes, es adaptada al par riesgo-rendimiento buscando caracterizar el grado de aversion
de un agente por medio su deseo de negociar con la relacion riesgo-rendimiento (Bodie Z. et al 2006), es
decir, con que rendimientos el agente llega a permitir un valor de la variable riesgo y ante que
combinaciones el agente no manifiesta alguna preferencia (Figura 1). En una primera instancia puede ser
simplificada a este punto las propiedades de la curva de indiferencia, pero como se demostrara mas
adelante esta representacion implica una vision mas compleja de las preferencias de los agentes.

Por ejemplo, un agente que tolera riesgos muy altos, como es el caso del agente A de la figura 1, exigira
una retribucion mas baja para cada nivel de exposicion al riesgo de la que llegara a exigir alguien con un
nivel de aversion més alto, como es el caso del agente B. Asi, de proponerle al agente B un portafolio con
una retribucion menor a , para una exposicion al riesgo valuada en o7, el seguramente la descartard. Y

esta negativa estard sujeta a que tan elevada sea la rentabilidad exigida sobre la rentabilidad que un
portafolio este en capacidad de ofrecer. Por lo tanto, el grado de aversion dependera de cuan pronto se
descarte un nivel de exposicion al riesgo por exigir un rendimiento demasiado elevado, lo que
graficamente se manifiesta por un ascenso mas veloz de la curva de indiferencia.

En adicion, la negativa de un agente por aceptar un portafolio con un rendimiento menor al exigido es una
respuesta que varia, como varia su reaccion al tener una retribucion mayor. Sin llegar a precisar cuan
mayor sera su satisfaccion, se puede afirmar que sera superior a la que le causara en el caso de recibir el
rendimiento que exige. Ahora, que cuando se asume una escala a lo largo de la que ubicar un grado
especifico de satisfaccion, se podria cuantificar esa diferencia, que asi como es positiva en este caso
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también puede ser negativa en otro en el que sea compensado por un rendimiento menor al exigido.
Dependiendo de que tanto difiera el rendimiento requerido del que pueda obtener, mayor sera la
insatisfaccion del agente.

Figura 1: Curvas de Indiferencia para los Agentes A y B
A B A
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Las lineas A y B representan las curvas de indiferencia de dos agentes que difieren en su capacidad de tolerar el riesgo. La linea etiquetada con
la letra B representa las combinaciones asociada a un agente mas averso al riesgo, ya que demandara una compensacion mayor por unidad
adicional de riesgo.

Por otro lado, en medio de los cambios en el nivel de satisfaccion se encuentra una actitud de indiferencia,
la respuesta a retribuciones mayores o menores pero que también gozan de un ajuste conveniente del nivel
de exposicion al riesgo. Estos casos en los que distintas combinaciones riesgo-rendimiento proveen igual
satisfaccion son los que dan forma a la curva de indiferencia, donde cada par riesgo-rendimiento, podra
corresponder a uno, y solo uno de los conjuntos asociados a cada nivel de la escala de satisfaccion.
Luego, son en realidad una familia de curvas las que caracterizan las preferencias del agente (Latane ef a/
1967, 359-373), y cada una se diferencia por la utilidad o la satisfaccion que le provee. A lo largo de una,
la utilidad es constante y es cuando se pasa de una a otra cuando la utilidad varia, pero ;Cual es la
dinamica de esta uniformidad en satisfaccion cuando se pasa de una curva a otra? De la inspeccion de los
supuestos originales se obtiene la respuesta. Cuando simultineamente se mejora la retribucion y se reduce
el riesgo (paso de A a A’), la satisfaccion del agente se mejora (Figura 2), pero de ocurrir lo opuesto, si el
rendimiento es mas bajo y el riesgo mas alto (paso de A a A’’) la satisfaccion de agente desmejora. Para
el desplazamiento de la curva de indiferencia se obtendria asi que la utilidad tendra una relacion directa o
positiva, entre su valor y la proximidad de la curva a los rendimientos altos y a los niveles de exposicion
mas bajos.

Figura 2. Utilidad

A

ks

&

3]

& A

N

£ I

Dpereq!

£ __| o A

g r | 1

= [ | >
Rieson

Los tres puntos en el plano representan las combinaciones en riesgo y rendimiento de tres portafolios hipotéticos. Los tres puntos integran
curvas de indiferencia que difieren en la utilidad que proveen (sus elementos) al agente.

Puede afirmarse entonces, que serda Optima una combinacion de activos para un agente, si sus
caracteristicas en riesgo y rendimiento se localizan sobre la curva de indiferencia mas proxima al noreste
del primer cuadrante. Pero la libertad de los desplazamientos de la curva de indiferencia esta sujeta a la
posibilidad de que una combinacion exacta de activos permita aprovechar un punto especifico del plano.
No a todos los puntos del primer cuadrante del plano le corresponde una combinacion de activos de la
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cartera. Estos limitan su ubicacion al denominado conjunto factible (Figura 3). Asi, los desplazamientos
de la curva de indiferencia estan sujetos a que por lo menos un punto de todos los que la integran, se
encuentre dentro del conjunto factible. Lo que limita los esfuerzos de maximizar la utilidad hasta que la
linea sea tangente al subconjunto eficiente del conjunto factible de portafolios.

El reto de este articulo consiste en definir las propiedades y las condiciones sobre las que ha de usarse (en
este contexto) la curva de indiferencia con fines cardinales. Pese a que elevar su calidad ha sido un
esfuerzo no muy bien recompensado y altamente cuestionado, hay que reconocer que tal pago es
merecido por sujetar las propuestas a situaciones que demandan rasgos muy complejos de parte de las
variables que llegan a afectar las decisiones de un agente.

Figura 3. Méaximo de Utilidad
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la utilidad alcanza su maximo cuando la combinacion de activos en el portafolio provee una relacion rendimiento-riesgo inmejorable.

Basta citar el comentario de Pareto, quien al referirse a las preferencias del consumidor, sugiere
abandonar el esfuerzo de “considerar la ophlimite (utilidad) como una cantidad, en tanto que es una
simple hipotesis” (Pareto 1945, 200), pese a que el suponerlo permite definir los caracteres de dicha
ophlimite. A el se suma Samuelson quien lo advierte en su definicion de la utilidad (Samuelson et al
2001, 150) y Hicks con sus demostraciones (Hicks 1956, 23).

Pero contrario a los propositos ordinales del concepto, en este articulo se sostendra que la utilidad si podra
ser cuantificada, no ordinariamente y no sobre la totalidad del bien, sino sobre una determinada propiedad
de dicho bien. Es decir, que se valorara no de manera directa sino a través del analisis de determinadas
prevenciones e intereses del agente.

METODOLOGIA

(Como eludir o reducir esta necesaria idealizacion? ;Como lograr que las variables en los modelos
adopten dindmicas reales y que producto de su interaccion se obtengan conclusiones razonables de
acuerdo a los fenomenos observados? Por otro lado, no es posible cuestionar la incapacidad de conocer un
fenomeno concreto en todos sus detalles. Lo que descarta todo intento por comprender la variedad de
eventos o circunstancias que influyen en el juicio de un agente a la hora de rechazar o aceptar un valor
especifico de las variables de decision sefaladas. Sin embargo, hay un punto medio que consigue
satisfacer razonablemente ambas condiciones. Por un lado, se consideran los aspectos determinantes de
los eventos y circunstancias que se traducen en una decision, y por el otro, no se compromete una
inspeccion de cada uno de dichos eventos y circunstancias. Este punto medio es el proceso que traduce
todas las influencias externas en decisiones. Ciertamente el término “proceso” abarca una variedad de
aspectos, pero es especificamente en el razonamiento en el que se volcara la atencion, dejando de lado los
detalles organicos. Aun mas, nuestro interés permite centrar la revision en una porciéon menos extensa del
proceso o seguramente en rasgos muy concretos de él. Recordemos que en este punto lo importante es
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establecer un patron cuantificable del vinculo que existe entre las variables riesgo y rendimiento, cuando
proveen un valor igual de satisfaccion; patron que hace parte de otro gran esquema que dicta el ajuste de
ese valor de satisfaccion cuando los pares riesgo-rendimiento no hacen parte del primer grupo descrito.
Lo que nos conduce a identificar el modo en que se opera sobre un “sistema de medida” (Vargas C. et al
2009) del que se asocia una puntuacion en satisfaccion a una combinacion de determinados aspectos en
una cartera y otra a un cambio no compensado entre las variables. En este sentido, el primer paso es
caracterizar el sistema en el que se valorara la satisfaccion.

Ya de hecho se ha sugerido algunas de las propiedades del sistema de medida. Cuando se comento el uso
de una escala, se reconoce implicitamente un paso gradual entre las calificaciones -aceptable- a -
inaceptable-, un flujo regular de una cosa hacia una “no cosa” (Kosko B. 1993, 18), que no encaja con la
bivalencia de la logica booleana sino con la multivalencia, alrededor de la que se construye lo que hoy se
conoce por logica borrosa, la cual admite la posibilidad de que existan tres 0 mas opciones, incluso un
espectro infinito, y no solo dos extremos, por lo que prima lo analogo y no lo binario (Kosko B. 1993,
32).

Asi, liberando el objeto de analisis de aspectos que eventualmente son irrelevantes, se distingue el idioma
que manejen en comun las variables de decision. Recordemos que en el espacio de bienes tanto la variable
dependiente como la independiente son valoradas en unidades comunes; la cantidad. El idioma que se
distinguira sera el homologo de este unidad sobre la que se negocian los intercambios entre las variables,
y el cual sera llamado conformidad (Concepto propio del autor). Cabe precisar que el objeto de la medida
de conformidad es el de tener una nocion cuantitativa que envuelva el conjunto de posiciones de un
agente frente a las variables de decision aqui tratadas.

Conformidad ()

Refiramonos al rendimiento, ¢ imaginemos una situacion en la que se esta en capacidad de escoger entre
una infinita cantidad de opciones de inversidon, que se diferencian inicamente por este factor. Pese a que
una tras otra las alternativas puedan ser mejoradas por un rendimiento mayor, la medida de conformidad
no crecera a este mismo ritmo. Para comprenderlo simplifiquemos atin mas la situacion. Las alternativas

son dos: I, ofrece una rentabilidad del 2%, mientras que /, ofrece el 1%. Naturalmente habrd una
inclinacion del agente por /,, a la que le dara el valor de conformidad mas alto de entre las alternativas y
a I, el mas bajo. Cuando surge una tercera opcion I3 con una rentabilidad del 2,6%, el maximo de

conformidad se traslada a esta opcion, mientras que /, tomard uno cercano pero inferior al de I3. De

esta forma, conforme surjan mas opciones, el rango de valores de conformidad se conserva, adoptando
cada nueva alternativa un valor entre una posicion de completo acuerdo y una de completo desacuerdo.
La matematica que trabaja estos conceptos (logica borrosa) maneja un rango standard, asociando al
maximo del que aqui se llamo valor de conformidad el valor de uno, y al mas bajo el de cero.

Una vez definido el rango se caracterizara su comportamiento dentro de estos limites. Para ello, hay que
tomar el lugar del agente A, quien tiene a su disposicion varias alternativas de inversion que difieren tan

solo por el rendimiento ofrecido. Estas sean 6,, 6, y 6,. Para al agente A existira una relacion directa

(sin llegar a precisar las proporciones) entre su interés por una alternativa y la rentabilidad que ofrece. Por
lo tanto, entre mas alto sea el rendimiento mayor sera su favor o beneplacito por la alternativa (Figura 4.).
En este caso como en muchos otros, la pérdida de generalidad es mas aparente que real. El perfil de la
figura 4 es un ejemplo a través del cual se busca resaltar el modo en que llegan a ser percibidas varias
alternativas de inversion que difieren en la rentabilidad que ofrecen. Este perfil seguramente sera
ligeramente distinto para otro tipo de agente, que en caso de mantener un agrado marginal equivalente,
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podra ajustarsele una recta con una pendiente mas cercana a cero o a infinito, o en el caso de un agrado

marginal distinto para cada rendimiento, una curva sobre la que cualquier recta tangente deba tener una
pendiente necesariamente mayor a cero.

Figura 4. Conformidad Cobre el Rendimiento
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Para un agente racional la conformidad mantiene una relacion directa con el rendimiento. Ya que, siendo su objetivo maximizar la utilidad, este
serd cumplido en la medida que el agente obtenga una mejor compensacion.

Manteniendo estas precisiones respecto al perfil de la figura 4, considere una situacion en la que el agente
se enfrenta a alternativas distintas ya que el aspecto variante es el riesgo. En este caso, su conformidad
tendra una relacion inversa al riesgo. El agente estara cada vez menos dispuesto a aceptar una alternativa
de inversion si ella implica una exposicion mas alta (Figura 5.).

Figura 5. Conformidad Sobre el Riesgo
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Contrario el perfil de la relacion rendimiento-conformidad, la relacion entre el riesgo y la conformidad es inversa, luego un incremento de la
exposicion al riesgo causa un descenso en la utilidad.

A lo largo de la curva de indiferencia las medidas en conformidad adoptan un patréon muy particular.
Dado que las preferencias del agente se han representado a través de la curva de la figura 6, ndtese qué

ocurre cuando hay un movimiento a lo largo de ella desde un punto €, a 6,. Al hacerlo hay un

incremento del riesgo implicado, provocando que las unidades de conformidad sobre este atributo se
reduzcan. Sin embargo, al tiempo que aumenta la rentabilidad las unidades de conformidad respecto a ella
aumentan. El descenso de uno es compensado por un aumento de su contraparte, lo que nos da una idea
muy cercana de la relacion de indiferencia entre dos bienes descrita por Pareto (Lo mismo ocurre cuando

el movimiento es desde el punto &, a @,, en este caso cuando las unidades de conformidad sobre el

riesgo aumentan, las unidades de conformidad sobre la rentabilidad se reducen). Y es a la luz de esta “no

distincion” que se afirma que hay un cambio de las unidades de conformidad sobre el riesgo por las
unidades de conformidad sobre la rentabilidad.

Pero no necesariamente las unidades de conformidad originales son linealmente equivalentes a las de
destino para cualquier desplazamiento a lo largo de la curva, lo que exige un ajuste de los perfiles de las
figuras 4 y 5. 'Y es especificamente, el de la figura 4 el que se adaptara; el motivo, es la armonia de lo que
por un lado es su crecimiento aparentemente ilimitado o ausencia de una cota superior en su rango, con el
crecimiento marginal que acompaiia sus aumentos a lo largo de la curva de indiferencia, contrario al perfil
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de la figura 5 en la que resulta mas complejo adaptar los ascensos marginales conforme su valor es mas
alto, al “no cierre” de su dominio. Luego, al combinar los desarrollos marginales de la curva de
indiferencia, con el perfil de la figura 4 y las restricciones al valor de conformidad, se tienen las pautas
necesarias para construir la funcidon que de aqui en adelante denominaremos calificador de conformidad
sobre el rendimiento.

Figura 6. Valor de Conformidad a lo Largo de la Curva de Indiferencia
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Los desplazamientos a lo largo de la curva de indiferencia generan intercambios en los valores de conformidad que dependiendo de la direccion
en la que se oriente la translacion, el papel de “origen” o “destino”, cambia de una a otra de las variables de las que se valora la conformidad.

Calificador de Conformidad Sobre el Rendimiento

Al pensar en términos de conformidad las asimetrias marginales entre las variables relacionadas por la
curva de indiferencia (en este contexto) toman una unica forma. Desde la perspectiva del rendimiento, en
el extremo superior de su rango de valores, la balanza que esta en equilibrio cuando las razones de cambio
de las variables riesgo-rendimiento es igual, se inclina de su lado. Motivo por el cual, cada unidad de
rendimiento adicional es correspondida por una fraccion cada vez mas pequeia de una unidad de riesgo.
Lo que se traduce en una porcion cada vez mas pequefia de una unidad de conformidad sobre el riesgo por
unidad adicional de rendimiento. Toda vez que la carga marginal de la curva de indiferencia recae en la
funcidon de pertenencia del rendimiento, le corresponde a esta adaptarse plenamente con otro descenso
marginal que haga equivalente el tamafio de la fraccion de unidad de conformidad sobre el riesgo con el
tamafio de la unidad de conformidad sobre la rentabilidad, lo que se asemejara a la aproximacion a una
asintota horizontal.

Dado que ocurre lo opuesto cuando se alcanzan aquellas rentabilidades imagen de un nivel de riesgo
cercano a cero, se deduce que en el extremo inferior de la funcion de pertenencia debera haber un
aumento marginal con un patréon semejante pero opuesto al del extremo superior. Luego el perfil de la
figura 4 se convierte en el de la figura 7, el cual coincide con la soluciéon dada por Daniell Bernoulli a la
paradoja de San Petersburgo. Este es un resultado muy importante, debido a que podemos validar un
comentario previo en el que se afirmo que nuestro elemento transitorio (conformidad) es en realidad una
nocion parcial de la utilidad, que al combinarse con los valores en conformidad sobre los otros atributos
resulta en la utilidad total servida por un bien o un conjunto de bienes.

Figura 7. Funciéon de Pertenencia de la Variable Rendimiento
A
Hh—————————

Valor de
Conformidad

[
»

Rendimiento

La funcion de pertenencia del rendimiento sera concava hacia el eje de la variable independiente, lo que coincide con las conclusiones de
Bernoulli sobre el decrecimiento marginal de la utilidad ante un aumento de la riqueza.
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Con fines practicos, esta curva puede ser aproximada con una funcioén racional (cociente entre dos
polinomios donde el operando del denominador es no nulo), la cual estara definida para todos los reales

distintos de g, y cuya imagen sera cero para todo rendimiento inferiora g;:

r,<g; 0
2
= -g 1
wlo)=4, L, [nme M
P z 7
p

Donde,

1
=7 1 2
8 Vm{ 5} (2)

y7a (rp ): Valor de conformidad sobre el rendimiento.
r, - Rendimiento del portafolio.

r,,: Rendimiento medio. Un rendimiento que originalmente es calificado con 0,5 (valor medio de

conformidad) con el cual se fija una referencia a partir de la que determinadas rentabilidades califican
como aceptables o inaceptables.

g;: Es el rendimiento mds alto bajo el cual los rendimientos inferiores seran calificados con una
conformidad de cero.

Calificador de Conformidad Sobre el Riesgo

Para nuestro agente hipotético, el que una cartera le ofrezca una exposicion que €l considera baja, sera
motivo de una reaccidn positiva de parte de ¢l. Conforme mas bajo sea el riesgo, el agrado del agente sera
mayor. Claro estd, que dependiendo de su nivel de aversion la funcién que establece dichos niveles de
conformidad (Figura 5) se deformara adaptandose a los intereses y prevenciones del agente.

Dado que debe comportar de forma lineal y que su pendiente debe ser menor o igual a cero, puede
sugerirse dos soluciones, que brindan al mismo tiempo la posibilidad de precisar los detalles del rango de
conformidad sobre este atributo.

La figura 8.a. sugiere un perfil en el que las calificaciones de conformidad son divididas en tres grupos.
En el primero (0, 0, ] se da la maxima puntuacion a todo nivel de exposicion inferior a o,. En el segundo

(o,, 0,] la calificacién en conformidad decrece a un ritmo de _%0 . ), luego por cada unidad
2

1

porcentual adicional de exposicion al riesgo, la satisfaccion asociada sera %0' o ) menor. En el tercer
2 Y1

tramo (o,,% ), se reconoce la calificacion de conformidad mas baja a cualquier exposicion al riesgo

superior o igual a o, .
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Por otro lado, en la figura 8.b. el perfil se divide en solo dos tramos con o,=0, con un decrecimiento del

calificador en conformidad de _% en la primera seccion y una calificacion de cero para todo riesgo
2

superior a o, .

Figura 8. Funciones de Pertenecia de la Variable Riesgo

A A

D
r—H
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Conformidad

Valor de
Conformidad

|
|
|
|
|
|
|
-

v

- > o g 1
Ty T 1 =1 2

H_J %(_J

Riesgo D’ Riesgo D’

(a) (b)
El perfil del calificador de conformidad sobre el riesgo puede adoptar una de dos formas que se diferencian por el uso de uno o dos tramos a lo
largo de los cuales la puntuacion en conformidad es igual.

Pero el perfil de la figura 8.a presenta una dificultad. Bajo el supuesto de aversion de nuestro agente
hipotético, habra una distincion en conformidad entre una exposicion al riesgo de cero, y otra mayor a
cero. En otras palabras no hay forma de sugerir en el agente una actitud de indiferencia entre una
alternativa libre de riesgo y otra que implique la exposicion de su inversion, a menos de que sea tan
insignificante como para que el agente pueda considerarla nula, lo que nos conduce a eliminar el primer
tramo del perfil y adoptar el perfil de la figura 8.2. como el indicado. En ¢él, un nivel especifico de
aversion es acogido con diferentes anguloso, manteniendo la nmas alta puntuacion en conformidad para
un nivel de riesgo de 0. Este angulo tendra una relacion inversa con el grado de aversion al riesgo del
agente; conforme el agente sea mas averso al riesgo, el angulo serd mas pequefio, de forma que el
conjunto D’ de niveles de exposicidn inaceptables sea mas grande.

La funcidn descrita es:

2 1 Or

o <10 -

lua (O-p): ? " 20'm (3)
o,220, 0

Donde,

y7n (Up ): Valor de conformidad sobre la variable riesgo.
O p : Riesgo de la cartera

o, : Riesgo medio, el cual fija una referencia a partir de la que determinados riesgos califican como
aceptables o inaceptables.

Funcién de Integracion

Este sera especificamente el puente que cruzaran los valores de conformidad sobre el riesgo para tomar la
forma de valores de conformidad sobre la rentabilidad, y viceversa, cuando una combinacion de
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determinados activos en determinas proporciones sugiera un movimiento a lo largo de la curva de
indiferencia. Ya que se han adaptado las funciones de pertenencia para hacer equivalentes las unidades
originales del traslado con las del destino, este componente no debe plantear relaciones distintas a las
lineales, por lo tanto su expresion sera muy semejante a la utilizada para ilustrar la sustitucion perfecta
entre dos bienes que mantienen un RMS (Tasa Marginal de Sustitucion) constante. Siendo,

U(rp,ap):a)rur(rp)+ a)g,ug(ap) “
Donde,

U (rp,op): Utilidad total obtenida por la combinacion de un rendimiento 7, y una exposicion al riesgo

de o,.

®, y @, son constantes que le dan a los valores de conformidad una connotacion de partes. Su valore

fluctuara entre uno y cero, y en calidad de ponderadores su adicion sera igual a uno. Asi,
U(rp,ap):w,,ur(rp)+(1—a),)ua(0'p) (5)

Aqui la integridad del todo estara garantizada por la coordinacion de las partes. Cuando hay un descenso
del valor de conformidad sobre el riesgo o el de conformidad sobre el rendimiento, su contraparte debera

ascender con el fin de mantener un U (I”p,O' p) constante, que equivale a un movimiento a lo largo de la

curva de indiferencia. Pero si la magnitud de cambio de uno no es equivalente a la del otro, la utilidad
resultante varia. Esto genera un desplazamiento de la curva de indiferencia, que sera favorable si esta
orientado al noreste de la posicion original de la curva, en otras palabras, cuando una reduccion de la
exposicion al riesgo sea acompafiada con un incremento simultaneo del rendimiento. Asi, solo un
intercambio neto positivo consigue mejorar la utilidad. Al invertir estos efectos se obtiene el termino que
unifica cada uno de los objetivos parciales, permitiendo afirmar que la Unica meta sera la optimizacion del

termino utilidad U (l"p,O' o)

Funcién de Indiferencia

Junto con los valores medios usados en la construccion de las funciones de pertenencia del riesgo (o,,) y

la rentabilidad (7;,), @, y @, sirven también a la adaptacion de los intercambios a un nivel especifico de
aversion.

Los ponderadores facultan a la funcion de integracion para modificar convenientemente el ajuste que se
realizé del comportamiento marginal de la funcién de pertenencia del rendimiento al de la curva de
indiferencia, alterando de forma equivalente cualquier intercambio de valores de conformidad para un
desplazamiento desde y hasta cualquier punto de la curva de indiferencia. Para verificarlo, es necesario
plantear el rendimiento, en términos del riesgo efectuando el recorrido de las unidades de conformidad
(Esto se consigue sustituyendo los calificadores de conformidad, tanto del riesgo como del rendimiento,

en la funcidn de integracion, de la que luego se despeja la variable p)s obteniendo:
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o o-nfo-2 )]

r, =g 1- (6)

Su estructura esta dispuesta para comprender los efectos de modificar la distribucion de los ponderadores,
pero manteniendo presente durante la inspeccion, el papel de metas u objetivos que ambas cumplen.

Cuando un agente decide que en la labor de optimizacion se le da mas importancia a una de las metas,
debe ser consciente que el costo es una desmejora de la contraparte. Por ejemplo si el valor de “» es
superior a 0,5, el modelo concentrara los esfuerzos en satisfacer la necesidad de rentabilidad sobre la de
una baja exposicion al riesgo, permitiendo la exploracion de altos niveles de exposicion de riesgo, tras la
blusqueda de una mejor compensacion. Si la situacidon es distinta, y es en el ponderador de la meta de

riesgo en donde se concentra el mayor aporte a U (l"p,O' entonces cerrara el grupo de riesgos

p/)
admisibles, acelerando el ascenso de la curva de indiferencia, y como consecuencia, obteniendo una
menor retribucion por la escasa importancia de esta meta.

El objetivo es pues determinar la cartera que maximice la utilidad (U (rp 0, )) que le reporta a un agente

una determinada combinacion de activos y que a la vez optimice la relacion rendimiento-exposicion al
riesgo. Pero la segunda condicion sera satisfecha si y solo si el valor de la variable U (rp , O'p) alcanza su

nivel 6ptimo, por lo tanto se reafirma la singularidad del objetivo del modelo, el cual serd optimizar la
variable que agrega los valores ponderados de pertenencia,

Max U(l"p,O'p) (7
Siendo,
U(rp,csp)= mrur(rp)Jr (DGMG(GP) (®)
Para,
r,<g; 0
o, [125]
rP
o, <20, 1- il
/’la(o-p): b " 20, (10)
c,z220, 0

1
=7 |1-— 11
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El siguiente paso sera conocer la dinamica de los elementos ensamblados alrededor de las precisiones
realizadas por cada agente y canalizadas por medio de las variables dispuestas para tal fin (o, 7,,, @

m? 7o

w, ). Se recurre a los precios de cierre registrados por 19 acciones que cotizan en la bolsa de valores de
Colombia, las cuales presentan entre media y alta bursatilidad seglin el criterio de la bolsa.

La bursatilidad representa el potencial de liquidez de una accion teniendo en cuenta la frecuencia y el
volumen de transaccion, y sera el tnico aspecto a considerar para hacer uso de estas 19 acciones,
desconociendo algunas otras propiedades de la accion y el emisor ; el motivo es el hecho de que las
acciones con este nivel de bursatilidad garantizan que el numero de registros idénticos sea minimo o nulo,
permitiendo el uso de la medida de correlacion por rangos. Los datos corresponden a los rendimientos
semanales del periodo comprendido entre el 9 de abril de 2007 y el 28 de marzo del 2008, lo que suma un
total de 48 registros por accion.

Hay que advertir que sin desestimar la importancia del uso de mecanismos apropiados para medir el
riesgo y para calcular el rendimiento estimado, estos se obtendran a partir del coeficiente de correlacion
por rangos de Spearman (Spearman 1904, 72) y del promedio de los rendimientos historicos,

respectivamente. Finalmente, se definen las variables de entrada del modelo (o, 7,, ®,., @, ), a partir

m?o

de las cuales se recrearan siete escenarios asociados a siete agentes hipotéticos distintos.

En el tabla 1 se presentan los resultados para los escenarios A — G, los cuales se plantearon a partir de
cambios (cada variante corresponde a las preferencias de un agente hipotético) en las variables: riesgo
medio, rendimiento medio, el ponderador “meta rendimiento” y el ponderador “meta riesgo”. Asi mismo,
en la tabla 2 se presenta la participacion sugerida de cada uno de los 19 activos en la cartera. En el
escenario “B”, se sugieren valores para los parametros asociados a un agente con intereses “medios” o
“moderados” (Figura 9), a partir del que se realizaron ajustes para obtener los agentes “C”, “F” y “D”,
quienes muestran perfiles conservadores, y de los agentes “A” y “E” quienes muestran perfiles agresivos.

Respecto al riesgo y rendimiento medio del portafolio, puede afirmarse que se derivan de las condiciones
del mercado y de las demandas del agente. Una determinada combinacién de las variables de decision,
guiara los desplazamientos de la curva de indiferencia hacia la combinacion que le provea el rendimiento
mas alto para un nivel especifico de riesgo, al tiempo que se maximiza su utilidad (evento en el cual la
curva de indiferencia es tangente a la frontera eficiente).

En un intento de definir una referencia, es posible comentar que al contrastar los efectos de un factor
omega mayor para la meta rendimiento (80%) que para la de riesgo, es evidente que el resultado es la
busqueda de carteras eficientes que ofrezcan una mayor rentabilidad. Sin embargo, a raiz de la necesidad
de una mejor compensacion, de forma inherente se nota que existe un alto grado de exposicion (76,13%),
tal y como se muestra en el escenario A. Adicionalmente, los valores de pertenencia hacen evidente
también, que en este caso el agente es bastante condescendiente a la hora de definir una referencia para
calificar la conformidad del riesgo. Un 40%, significara una subordinacion del costo de conformidad
sobre el riesgo que le permitira al modelo llegar al punto de sugerir una cartera con un nivel de exposicion
tan alto.
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Tabla 1. Caracteristicas de la Cartera

Escenarios A B C D E F G
Caracteristicas de . 76.13%  36.14% 31.39%  29.86%  42.62% 31.46% 37.39%
Riesgo (G ,, )
la Cartera p
. 1.38% 0.89% 0.74% 0.65% 1.03% 0.74% 0.92%
Rendimiento ( ™y )
Pertenencia Riesgo (11 ) 0.524 0.548 0.608 0.000 0.696 0.607 0.533
Pertenencia Rendimiento (11,) 0.622 0.450 0.363 0.305 0.510 0.776 0.210
Variables de . . 40.00%  40.00%  40.00% 10.00%  70.00%  40.00%  40.00%
.. Riesgo Medio (o, )
Decision m
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Rendimiento Medio (7, ) 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 0.30% 1.70%
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Ponderador Meta Rendimiento () 80.00%  50.00%  30.00%  50.00% 50.00% 50.00%  50.00%
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Ponderador Meta Riesgo (o ) 20.00%  50.00%  70.00%  50.00%  50.00% 50.00%  50.00%
Objetivo Utilidad ( U(rp . p )) 0.602 0.499 0.534 0.152 0.603 0.692 0.371

La seccion “Caracteristicas de la Cartera” junto con la seccion “Objetivo” exponen el resultado del proceso de optimizacion realizado sobre
los parametros del bloque “Variables de decision” con los que se pretende caracterizar las preferencias de inversion de siete agentes distintos.

Tabla 2. Portafolios

Escenarios A B C D E F G
Acerias Paz del Rio 35.13% 15.32% 6.51% 2.88% 23.31% 6.67% 17.06%
Banco de Bogota 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Banco de Occidente 0.00% 5.53% 9.36% 10.18% 1.70% 9.29% 4.78%
Banco Santander 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Bancolombia 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Coltejer 43.51% 24.18% 17.63% 14.80% 30.28% 17.77% 25.48%
«  Compaiiia Colombiana de Inversiones 3.37% 10.15% 8.33% 7.17% 11.39% 8.37% 10.52%
‘§ Corficolombiana 0.00% 3.30% 6.00% 6.46% 0.75% 5.94% 2.79%
(%A Fabricato 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
:g Grupo Aval 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
i Grupo Nacional de Chocolates 0.00% 2.87% 7.28% 9.60% 0.00% 7.19% 2.00%
:g Interbolsa 0.00% 0.00% 0.00% 2.98% 0.00% 0.00% 0.00%
& Interconexién Eléctrica S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Mineros S.A. 0.00% 3.40% 4.60% 5.39% 2.13% 4.57% 3.15%
Odinsa 17.99% 26.95% 28.32% 27.08% 25.61% 28.30% 26.67%
Promigas 0.00% 8.30% 11.97% 13.46% 4.84% 11.90% 7.56%
Suramericana de Inversiones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Tablemac 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Inversiones Argos S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Participacion sugerida, de cada uno de los 19 activos del grupo original en el portafolio de los agentes caracterizados a través de los
parametros de la tabla 1.
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Figura 9. Cartera Optima para Agentes A a G.
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La curva de indiferencia interceptara la frontera eficiente en el punto que convenga a los intereses y prevenciones del agente.
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Por otro lado, cuando al factor omega de la meta de riesgo se le asigna la mayor importancia en términos
del aporte a la variable U (rp N ), el efecto es un rendimiento mas bajo respecto al escenario en el que se

le asigna una misma importancia a la metas riesgo-rentabilidad (B), procurando de esa manera buscar
bajos niveles de exposicion al riesgo (31,39%). Aunque seran bajos en términos del valor medio de
referencia (40%), no para el agente caracterizado en el escenario D quien fija un valor medio del 10% y
un 31,39% no es aceptable. De hecho, en este caso un valor del 29,86% es calificado con un valor de
conformidad de 0.

Del escenario D, hay que destacar su cuidado por exigir un menor valor de exposicion al riesgo, haciendo
evidente un alto nivel de aversion al riesgo. Dada las caracteristicas de los activos en estudio, esto le
significo, junto a un nivel de pertenencia muy bajo del riesgo, una rentabilidad baja, producto de la
restriccion sobre el riesgo.

En los casos E, F y G los parametros modificados fueron el rendimiento y riesgo medio. Un agente
considerado como agresivo puede ser reconocido por parametros similares a los sefialados en el escenario
E, en el que pese a que asigna el mismo ponderador para las metas riesgo-rendimiento, es evidente su alta
tolerancia al riesgo, ya que define una referencia muy alta (70%), bajo la que valores cercanos pueden
tener un alto valor de conformidad.

El caso F, sobresale por el valor de pertenencia del rendimiento. El agente dispuso una referencia muy
baja respecto a lo que los activos estan en capacidad de ofrecer, lo que permite que la meta fuera superada
significativamente (0,7764). Contrario a lo que ocurre con el escenario G, en el que se exigié un
rendimiento del 1,7%, y el cual se alcanzo parcialmente con un rendimiento del 0,92%, calificado con un
0,2103 de pertenencia.

CONCLUSIONES

La descripcion de la curva de indiferencia como una consecuencia del transito de valores de conformidad
a lo largo de una funcion de tipo lineal, denominada “de integracion”, permitio acertar en la combinacion
de activos que cumplen con las condiciones de una cartera optima. En adicion, la imagen permitio definir
las condiciones en las que el desplazamiento de un calificador a otro y un cambio no compensado,
mantienen, favorecen o perjudican a la utilidad neta. Sin embargo, es necesario reconocer o (en el mejor
de los casos para esta exposicion) validar la suficiencia de las variables destinadas a canalizar los
intereses y prevenciones del agente. Aunque el riesgo y rendimiento medio, asi como los ponderadores de
las metas rendimiento y riesgo, permitieron centrar la buisqueda de un portafolio optimo, es posible que
deban ser definidos otros parametros de manera que se abarque la mayor superficie del area a lo largo de
la cual se extiende demandas del agente.

Hay que advertir, que la incorporacion de parametros adicionales puede involucrar una reorganizacion de
roles, de modo que la carga marginal de la curva de indiferencia, que originalmente se concentro en el
calificador de conformidad sobre el rendimiento, pueda ser condicionado a priori por la funcién de
integracion e incluso del calificador de conformidad sobre el riesgo.
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INFLUENCIA DE LA COMUNICACION EN LA
IMPLEMENTACION DE PROCESOS DE APRENDIZAJE

Ma. Cruz Lozano Ramirez, Universidad del Valle de México, Campus Aguascalientes
RESUMEN

Esta investigacion presenta los resultados de un estudio descriptivo correlacional, realizado en empresas
de los sectores comercio y servicios en el Estado de Aguascalientes, México. Dicho estudio evalué el
comportamiento de las variables comunicacion y procesos de aprendizaje y su objetivo fue identificar la
influencia de la comunicacion en la implementacion del aprendizaje. La hipotesis fue descriptiva
correlacional, la muestra fue no probabilistica aplicada a (145) sujetos que desemperian puestos
Directivos, de Administracion del capital humano y Capital humano (Empleados de nivel administrativo
y operativo). Los resultados de las pruebas serialan que para el puesto de Directivos, la comunicacion
influye los procesos de aprendizaje promoviendo la definicion de objetivos que habran de implementarse,
estandares de desempeiio, metas empresariales, induccion y actualizacion en el puesto de trabajo. Para
el puesto de administradores del capital humano, la comunicacion influye los procesos de aprendizaje
favoreciendo el conocimiento de los objetivos del trabajo y la inclusion de necesidades de induccion y
actualizacion. Para el capital humano, la comunicacion influye los procesos de aprendizaje por medio de
la difusion de objetivos y su vinculacion a las metas empresariales.

PALABRAS CLAVE. Capacitacion y adiestramiento, comunicacion, procesos de aprendizaje
ABSTRACT

In this paper, 145 top executives in sale and service industries in the State of Aguascalientes, Mexico
were interviewed to determine the relationship between communication and learning. The study seeks to
indentify how communication influences the learning process. The results suggest that communication do
impact the learning process, and that induction and continuous training are important in the achievement
of corporate goals.

JEL: C72, D82, D83
KEYWORDS: training, communication, learning process
INTRODUCCION

n la opinion de la autora, los procesos de aprendizaje implementados por las organizaciones, no

siempre satisfacen las necesidades que los originaron, resultando en gastos ociosos, pocas veces

justificados por los responsables de su administracion. Esto motiva una deficiente comunicacion
que muestra un bajo nivel de satisfaccion, inconformidad por los contenidos, horarios, instructores,
instalaciones o las circunstancias bajo las cuales se concurre al evento, ademas de percepciones erroneas
por parte de los directivos. En cuanto a los resultados, no se genera una comunicacion formal que los
explique, siendo probable que quienes los administran, no incluyan evaluaciones del aprendizaje o no
consideren necesario emitir informes. Entender esto, no siempre es sencillo para los Directivos, porque
ellos esperan la solucion a los problemas en un tiempo inmediato. Lo anterior, gesta una comunicacion
informal, predisponiendo la participacion en futuros procesos y presenta la necesidad de evaluar la
administracion del aprendizaje a partir de su relacion con los objetivos, difusion, intervencion del capital
humano, emision de informes, indicadores, costos y evaluacion. Asi, indagar y cuestionar los resultados,
permite comprender que el problema se origina por una errénea comunicacion, lo que propicia objetivos

45



M. C. Lozano R. | RIAF ¢ Vol. 3 ¢« No. 2 ¢ 2010

incompatibles a las necesidades manifiestas, siendo la consecuencia una administracion deficiente de los
procesos de aprendizaje.

El objetivo de esta investigacion fue identificar la influencia de la comunicacion en la implementacion de
los procesos de aprendizaje en las organizaciones y contestar la pregunta respecto a cual es la influencia
de la comunicacién, en la implementacion de los procesos de aprendizaje. Este estudio se realizé con el
capital humano que desempeiia los puestos de Directivos, Administradores del capital humano y Capital
humano (Empleados de nivel administrativo y operativo), de Empresas Pequerias y Medianas de los
sectores Comercio y Servicios, en el Estado de Aguascalientes, México. Los resultados de esta
investigacion permitiran la realizaciéon de un analisis interno y fortaleceran la comunicacién de los
procesos de aprendizaje que las organizaciones implementen a futuro, ademas de aplicar las soluciones en
otros contextos geograficos.

Esta investigacion contintia con la revision literaria en donde se presenta en detalle el tratamiento de los
conceptos de comunicacion y procesos de aprendizaje, de diversos autores. Posteriormente se explica la
metodologia observada para este estudio, asi como el andlisis de los resultados a partir de los datos
recopilados y las conclusiones sobre el mismo. Para finalizar se presentan las referencias empleadas para
este estudio y biografia de la autora.

REVISION LITERARIA

Fernandez (1997), destaca que la comunicacion esta representada por técnicas y actividades que agilizan
la comunicacion entre los miembros de una organizacion. De acuerdo a Gamez (2007), la comunicacion
se ha convertido en uno de los ejes centrales de la empresa, ya que por medio de ella existe una mejor
relacion comunicativa entre actores internos y esto se refleja hacia los publicos externos,; creando una
imagen e identidad propia. En este sentido, es probable que la comunicacion de los procesos no sea
efectiva en términos de lo que los directivos desean lograr y que la forma en que son comunicadas las
actividades de aprendizaje no sea motivadora. Por otro lado, en ocasiones los integrantes de la
organizacion de enteran de la implementacion de aprendizaje por canales externos, como la difusion que
de la imagen corporativa se realiza. Esto tltimo, también define el grado de identidad que sus miembros
hacia la misma e influira en la congruencia del comportamiento directivo con sus miembros. Esto
conlleva el considerar las implicaciones de estas interrelaciones en su entorno interno y externo y la
retroalimentacion a todos sus miembros. Por lo anterior es necesario conocer de qué manera son
comunicados los procesos de aprendizaje en las organizaciones.

En opinién del autor, las inversiones realizadas en procesos de aprendizaje, con frecuencia no satisfacen
las expectativas, pero rara vez se profundiza en sus causas. En este aspecto, la forma en que son
comunicados los procesos de aprendizaje a implementar, es de vital importancia porque es el medio por el
cual se difunde, cuestiona y retroalimentan los aprendizajes. Lozano (2009) realiza una investigacion en
48 Empresas, de los sectores comercio y servicios, de diversos tamafios, con actividades econémicas de
refacciones, ropa, muebles, alimentos, hoteleria, etc., se cuestiond a (266) empleados, respecto a 3
variables de los procesos de aprendizaje: V33 los Contenidos temdticos, V50 Resultados y V64 Logro de
objetivos. Los resultados mostraron que de (48) empresas, solo la £47, difunde los contenidos tematicos,
resultados y logros. La tabla 1 muestra la clasificacion por tamafio y sector de las empresas participantes
en el estudio. La Tabla 2 sefiala el significado e interpretacion de las siglas y en Tabla 3 se refleja que de
acuerdo a los datos obtenidos destaca principalmente la empresa (E47), difunde los contenidos, los
resultados y logro de los procesos de aprendizaje.
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Tabla 1: Clasificacion de Empresas Participantes por Tamaiio y Sector

Clasificacion Comercio Servicios Total
Micro 1 2 3
Pequeiia 11 8 19
Mediana 11 7 18
Grande 3 1 4
Total 26 18 44

Tabla 1 muestra la clasificacion por tamaiio y sector de las empresas participantes en el estudio. Lozano, R.M.C. (2009)

Tabla 2: Interpretacion de Siglas

Siglas Interpretacion Niuimero Consecutivo Asignado por el Autor.
El aE44 Empresa 1 a Empresa 44 la44
E45 Empresa 45 45
E46 Empresa 46 46
E47 Empresa 47 47
E48 Empresa 48 48

Tabla 2 seifiala el significado e interpretacion de las siglas. Lozano R.M.C. (2009)
Es esencial analizar que el resto de las empresas, 47 refleja un comportamiento similar, la difusion e
informes es minima, siendo probable que se tenga la percepcion de irrelevantes para quienes los

administran, ver Tablas 3 y 4.

Tabla 3: Difusion de Procesos de Aprendizaje

Empresas El1 a E44 E45 E46 E47 E48
No. de Sujetos de analisis 189 36 19 9 13
(V33) Difusion de los contenidos tematicos de los procesos de 24% 39% 5% 100% 8%
aprendizaje.
(V50) Difusion de los resultados de los procesos de aprendizaje. 18% 33% 16% 67% 8%
(V64) Difusion del logro de objetivos, en los procesos de aprendizaje. 18% 31% 58% 100% 31%

Tabla 3, se refleja que de acuerdo a los datos obtenidos destaca principalmente la empresa (E47), difunde los contenidos, los resultados y logro
de los procesos de aprendizaje. Lozano R.M.C. (2009)

En la Tabla 4, se detectd que solo una empresa (E47), emite calendario de los eventos y conoce los
beneficios, de los procesos de aprendizaje.

Tabla 4: Emision de Informes de los Procesos de Aprendizaje.

Empresas El1a E44 E45 E46 E47 E48
No. de Sujetos de analisis 189 36 19 9 13
(V38) Emision de informes sobre el desarrollo de los procesos de 24% 28% 37% 11% 31%
aprendizaje.
(V40) Emision de Calendario de los procesos de aprendizaje. 30% 19% 11% 100% 85%
(V63) Conoce los beneficios de los procesos de aprendizaje. 14% 14% 21% 100% 8%

Se detecté que solo una empresa (E47), emite calendario de los eventos y conoce los beneficios, de los procesos de aprendizaje. Lozano R.M.C.
(2009)

Fernandez (2002), sefiala que la comunicacion organizacional es un conjunto de técnicas y actividades
encaminadas a facilitar y agilizar el flujo de mensajes que se dan entre los miembros de una
organizacion, o entre la organizacion y su medio. Para Rodriguez (2005), es un sistema o conjunto de
procesos de construccion de simbolos, significados compartidos e intercambios de informacion,
establecidos entre los integrantes de una organizacion. asi, Martin, M. F. (1995), Citado por Rodriguez,
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(2005); destaca el concepto como la coordinacion de tareas para dirigir la estrategia de comunicacion y
gestionar acciones encaminadas a mejorar la imagen publica; potenciar, desarrollar y difundir la
actividad de comunicacion; conseguir que esta sea clara, veraz, transparente;, mantener estrecha
relacion de colaboracion con los medios y verificar y controlar la calidad e incidencias informativas y
publicitarias de todas las acciones de comunicacion. Desde esta perspectiva, la comunicacion en relacion
a los procesos de aprendizaje, implicaria el desarrollo de actividades y técnicas, tendientes a facilitar la
comunicacion, intercambiar informacidon y gestionar acciones para conocer, analizar y comprender el
comportamiento de los aprendizajes y su influencia en el puesto de trabajo. De hecho, la manera en que se
comunican las acciones, motiva la actitud del factor humano a favor o en contra de su participacion,
incluidos los obstaculos.

En la Tabla 5, se sefialan algunos obstaculos a los procesos de aprendizaje (Capacitacion y
entrenamiento), de acuerdo a Cedefio (2003), a partir de la competencia, las comunicaciones o los

cambios mundiales.

Tabla 5: Obstaculos a los Procesos de Aprendizaje

Obsticulos. Explicacién
Temor a exhibir lo que no se sabe. Ausencia de conocimiento sobre todo para quienes ostentan puestos directivos.
Cortoplacismo. Ausencia de tiempos para la incorporacion del conocimiento.
Arrogancia. Percepcion de que no necesitar el conocimiento.
Sobrevaloracion de la experiencia. Considerar que la experiencia sustituye el conocimiento.
Sobrevaloracion de los faltantes. Concepcion de los aprendizajes como una gran tarea, con un minimo de estimulos.
Resistencia al cambio. Estado de angustia por aquello que se desconoce.
Prediccion de inutilidad. Percepcion respecto a la utilidad del conocimiento, en el desempeio del trabajo.
El punto ciego. Incapacidad para identificar el impacto del conocimiento adquirido.
Predisposicion a los costos financieros. El aprendizaje demanda atencidn, repeticiones, tareas, lecturas, fichas, esquemas,
ejercicios, autoanalisis.

Tabla 5 muestras algunos obstaculos en los procesos de aprendizaje. Lozano R.M.C. (2009)

Por otro lado, las lineas de comunicacidén cuentan con jerarquias mas amplias y complejas. En la pequefia
empresa, las relaciones jerarquicas son sencillas y el acceso al empresario es directo. Esto permite
conocer la percepcion del factor humano respecto a las tareas y explicar cuando proceda, Enciclopedia
Practica de la Pequefia y Mediana Empresa (2009). Existen, ademas algunos principios para desarrollar
canales de comunicacion en funcion del tipo de empresa como: Saber escuchar, Informar
permanentemente al personal, Estimular la comunicacion reciproca, Promover la participacion de los
subordinados en la toma de decisiones y Crear un clima de confianza y buena voluntad.

Los Procesos de Aprendizaje

La capacitacion es un proceso de aprendizaje que proporciona conocimientos, habilidades y técnicas para
el optimo desarrollo del puesto de trabajo, en las organizaciones, Lozano (2008) y relacionado con la
comunicacion Hinkin, T. T., & Mathieu, J.E., Tannenbaum, S., Tracey, B.J., (2001), destacan que el
ambiente de trabajo podrian influir el aprendizaje y el desempefio posterior al entrenamiento, sefialan que
las organizaciones debieran emitir informes internos para identificar su éxito o fracaso. Ellos definen que
los apoyos gerenciales, labores y de soporte organizacional, son dimensiones relacionadas con el
ambiente de trabajo, que son necesarias tomarlas en cuenta al momento de implementar capacitacion. A
su vez, la Oficina internacional del trabajo (2005), en la norma 195, indica la necesidad de apoyar a
gobiernos, empleadores y trabajadores, en la implementacion de programas de educacion, formacion y
aprendizaje permanente, que motiven su empleabilidad.

Los procesos de aprendizaje para efectos de esta investigacion son evaluados por medio de las sub-

dimensiones puestos de trabajo, objetivos, difusion y participacion, informes, indicadores, costos y
evaluacion de los procesos:
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Puesto de trabajo: Este apartado analiza si los procesos de aprendizaje implementados incluyen las
necesidades de los puestos como objetivos, induccion, necesidades para puestos de nueva creacion,
ascensos, actualizacion y estandares de desempeo.

Objetivos de los procesos de aprendizaje: Aqui se evalia que los procesos de aprendizaje definan los
objetivos a cubrir y su vinculacion a los objetivos y metas organizacionales, ademas de la mision.

Difusion de los procesos de aprendizaje: Este contenido, analiza que los procesos de aprendizaje
implementados promuevan una comunicacidon organizacional interna en cuanto al desarrollo de
contenidos, difusion previa de los contenidos, asignacion de tiempos para asistir y calendarios de las
acciones a desarrollar.

Participacion en los procesos de aprendizaje: Aqui se analiza el involucramiento espontaneo del capital
humano y la motivacion directiva.

Informes de los procesos de aprendizaje: Se valora si se emiten informes de resultados o estudios
comparativos de su impacto.

Indicadores de los procesos de aprendizaje: En esta fase se examina si la organizacion cuenta con
indicadores de los procesos, costos € impacto en ventas.

Costos de los procesos de aprendizaje: Aqui se plantea el andlisis de la comunicacion organizacional de
los procesos de aprendizaje, en relacion con sus resultados, como informaciéon del costo de los
aprendizajes, por curso y analisis del retorno de la inversion.

Evaluacion de los procesos de aprendizaje: Este apartado evaltia los procesos de aprendizaje en torno a la
satisfaccion de necesidades, mejoras en el desempefio, beneficios, revision, difusion de logros,
modificacion de actitudes y cambio en el clima organizacional.

METODOLOGIA

La investigacion fue cuantitativa y el estudio descriptivo-correlacional, su valor radica en la evaluacion de
las Fases: 2, Desarrollo de programas de capacitacion, 3, Ejecucion de programas de capacitacion y 4,
Evaluacion y seguimiento; del Sistema general de capacitacion, Lozano (2006), desde la perspectiva
comunicacion organizacional de los procesos de aprendizaje. La Hipotesis fue descriptiva — correlacional
y describe el comportamiento de comunicacion en torno a los procesos de aprendizaje y correlacional
porque identifica las variables asociadas a la comunicacion.

e Hi: La comunicacion organizacional en la administracion de los procesos de aprendizaje, influye en
los resultados.

o Ho: La comunicacion organizacional en la administracion de los procesos de aprendizaje, no influye
en los resultados.

La Figura 1, muestra la operacionalizacion de variables y define como variable independiente (1)
Comunicacion organizacional de los procesos de aprendizaje, conceptualizada (2) como procedimientos
desarrollados por las organizaciones para difundir los procesos de aprendizaje. Es operacionalizada (3),
por medio de la aplicacion de un cuestionario con (18) variables, para identificar las actividades que
realizan los administradores del capital humano para difundir los procesos de aprendizaje a implementar y
evaluada por medio de la dimension (4) Comunicacion organizacional de los procesos de aprendizaje y de
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las sub-dimensiones (5): Puesto de trabajo (5a), Objetivos de los procesos de aprendizaje (5b), Difusion
de los procesos de aprendizaje (5c), Participacion en los procesos de aprendizaje (5d), ver figura 1.
Asimismo, define la variable Dependiente (6): Resultados de procesos de aprendizaje, conceptualizada
(7) como actividades desarrolladas por Directivos y Administradores del capital humano, para
identificar el logro de metas y objetivos organizaciones, a partir de los procesos de aprendizaje
implementados. Se operacionaliza (8) por medio de la aplicacion de un cuestionario con (20) variables,
para identificar los métodos o procedimientos de evaluacion implementados en la organizacion para
conocer la eficacia de los procesos de aprendizaje implementados y evaluada con la dimension (9),
Evaluacion de capacitacion y sub-dimensiones (10): Informes de los procesos de aprendizaje (10a),
Indicadores de los procesos de aprendizaje (10b), Costos de los procesos de aprendizaje (10c) y
Evaluacion de los procesos de aprendizaje(10d). El tipo de muestra es No probabilistica, integrada por
(145) sujetos, las unidades de analisis son Empresas de los sectores comercio y servicios, (44), los sujetos
de Estudio son el Capital Humano que desempeia los puestos de Directivo, Administradores del capital
humano 'y Capital humano (Empleados de nivel administrativo y operativo), ver Figura 1.

Figure 1: Operacionalizacion de Variables

Variable independiente

Comunicacién organizacional de los
procesos de aprendizaje

n Variable dependiente

Resultados de procesos de
aprendizaje

Definiciones Definiciones

Procedimientos desarrollados por las
organizaciones para difundir los
procesos de aprendizaje.

La aplicacion de un cuestionario para

identificar las actividades que realizan

los administradores del capital humano
para difundir los procesos de

Actividades desarrolladas por
directivos y administradores del capital
humano, para identificar el logro de
metas y objetivos organizaciones, a

Aplicacion de un cuestionario para
identificar los métodos o
procedimientos de evaluacion
implementados en la organizacion para

conocer la eficacia de los procesos de
aprendizaje implementados

aprendizaje a implementar. partir de los procesos de aprendizaje

implementados.

18 variables

20 variables

Dimensién Dimensién

I Procesos de aprendizaje. I Evaluacion de capacitacion

Sub-dimensiones

Sub-dimensiones

I Puesto de trabajo I

Informes de los procesos de
aprendizaje.

Objetivos de los procesos de
aprendizaje.

Indicadores de los procesos de
aprendizaje

I Difusion de los procesos de aprendizaje I Costos de los procesos de aprendizaje . |

Participacion en los procesos de

Evaluacion de los procesos de
aprendizaje

aprendizaje.

Figure 1 muestra las variables dependientes e independientes utilizadas en este estudio

La informacion se recopild por medio de un instrumento de medicion, desarrollado por Lozano, (2004),
para evaluar la funcién de la Alta Direccion, respecto a la informacion que considera para la autorizacion
de procesos de capacitacion. Estos ultimos, se enmarcan en el Sistema General de Capacitacion,
integrado por 4 fases: 1: Diagnostico de necesidades de capacitacion, 2: Desarrollo y aplicacion de
programas de capacitacion, 3: Costos de capacitacion y Evaluacion de la capacitacion. El total de
preguntas para cada fase del Sistema General de Capacitacion es de (21, 20, 9 y 28), para un total de 86.
Para su disefio, se empled el método de escalamiento tipo likert, Conjunto de preguntas presentadas en
forma de afirmaciones o juicios ante los cudles se pide la reaccion de los sujetos, Likert, (1930), citado
por Hernandez, S.R., Fernandez-Collado, C., Baptista, L.P., (2003). Ellos destacan que un aspecto muy
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importante de la escala es que asume que los items o las afirmaciones miden la actitud hacia un unico
concepto subyacente y en cada escala se considera que todos los items, tiene igual peso. El nivel de
medicion es ordinal para (84) variables y nominal para (2). Las preguntas tienen (5) categorias de
respuesta y la direccion de las afirmaciones respecto a las preguntas es afirmativa, negativa y ausencia de
informacion.

Para efectos de esta investigacion, se seleccionaron (46) variables, (18) para medir la variable
independiente, (20) para la variable dependiente y (8) para la demografia. La recoleccion de datos se

realiz6 por el autor, de febrero a agosto 2004, en un plazo efectivo de 4 meses, ver Tabla 6.

Tabla 6: Variables para Medicion

Variable Independiente

Variable Dependiente

(V3) Objetivos de capacitacion.

(V4) Vinculacion de los objetivos de capacitacion a las metas
empresariales.

(V8) Objetivos de los puestos de trabajo.

(V11) Necesidades a cubrir en los puestos de trabajo.

(V14) Integracion de los Puestos de nueva creacion en procesos de
capacitacion.

(V15) Integracion de las necesidades de los Puestos en procesos de
capacitacion.

(V23) Integracion de la induccion al puesto en los procesos de capacitacion.

(V24) Conocimiento previo de los objetivos de los puestos en procesos de
capacitacion.

(V25) Estandares de desempefio para los puestos en los procesos de
capacitacion.

(V26) Motivacion para participar en los programas de capacitacion.
(V30) Disefio de cursos.

(V31) Metas de aprendizaje en capacitacion.

(V32) capacitacion y mision empresarial.

(V33) difusién previa del contenido tematico.

(V34) actualizacion en el puesto.

(V36) Participacion espontanea.

(V39) Asignacion de horas para capacitacion.

(V40) Calendarios de programas de capacitacion.

(18) variables

(V6) Estudios comparativos sobre capacitacion.
(V16) Satisfaccion de las necesidades de los puestos.

(V38) Informes sobre capacitacion.
(V42) Indicadores sobre capacitacion.
(V43) Indicadores para capacitacion.

(V44) Costos de capacitacion.

(V45) Costos de capacitacion.
(V47) Estudios comparativos de capacitacion.

(V51) Capacitacion y mejora del puesto.

(V60) Correccion de deficiencias en el puesto.

(V61) Indicadores sobre ventas.

(V63) Beneficios de capacitacion.

(V64) Difusion de los objetivos en capacitacion.

(V 68) Cambios en el desempefio del puesto.

(V69) Logro de objetivos.

(V70) Clima laboral.

(V71) Modificacion de actitudes.

(V72) Transferencia de los conocimientos en capacitacion.

(V73) Analisis de la transferencia de los conocimientos.

(V76) Anilisis de la inversion realizada en capacitacion.
20 variables

Tabla 6 muestran las variables seleccionadas para este estudio. Lozano R.M.C. (2006)

De acuerdo a Hernandez, S.R., Fernandez-Collado, C., Baptista, L.P. (2006), la confiabilidad es el grado
en que la aplicacion repetida al mismo sujeto u objeto produce resultados iguales. En la Tabla 7, se
muestran los resultados del analisis de confiabilidad de las variables objeto de analisis, mismos que para
Directivo, Administradores del capital humano y Capital humano (Empleados de nivel administrativo y
operativo), se interpretan como aceptables.

Tabla 7: Coeficiente de Confiabilidad Alpha de cronbach.

Administradores del Capital humano(Empleados

Variables Total  Directivos capital humano administrativos y operativos)
Comunicacion organizacional de los 18 771 .892 725
procesos de aprendizaje
Resultados de los procesos de 20 .850 .845 511
aprendizaje

Tabla 7 muestra los resultados del andlisis de confiabilidad de las variables objeto de analisis. Lozano, R.M.C., (2009)

Validez de contenido. Es e/ grado en que una variable mide el objeto de investigacion. Hernandez, S.R.,
Fernandez-Collado, C., Baptista, L.P. (2006); sefialan que es el grado en que un instrumento realmente
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mide la variable que pretende medir. A su vez, Corbetta, P., (2003), enfoca el concepto en torno al
analisis y medicion de una variable y Briones, G. (2003), observa como la propiedad de un instrumento
de medir aquello que se pretende medir. Asi, Ortiz, U.F.G., Garcia, N.M.D.P. (2000), la define como la
conformidad entre el resultado de una prueba medida y el fenomeno sujeto a medicion. Para Babbie, E.,
(1999), es el grado en que una medicion empirica refleja adecuadamente el significado real del concepto
y para Arias, G.F. (1998), es el grado en el cual un test mide aquello que se pretende medir o apreciar.
La validez presenta diversos tipos de evidencias, a continuacion se detallan cada una de ellas. En este
caso, la validez esta representada por las variables independiente y dependiente, que miden las Fases. 2,
Desarrollo de programas de capacitacion, 3, Ejecucion de programas de capacitacion y 4, Evaluacion y
seguimiento, del Sistema general de capacitacion, Lozano (2006); Lozano (2008). Validez de constructo,
es la conformidad de un indicador con las expectativas teodricas en términos de relaciones con otras
variables, o de acuerdo a Hernandez, S.R., Fernandez-Collado, C., Baptista, L.P. (2006), refleja que tan
exitosamente un instrumento representa y mide su concepto teorico. La validez de esta investigacion
considera las fases 2,3, y 4 del Sistema general de capacitacion, Lozano (2006); Lozano (2008).

RESULTADOS

Analisis de Datos: Prueba Chi-cuadrado

La prueba chi-cuadrado es una prueba no paramétrica, que parte del supuesto de no relacion entre
variables. Se efectua analizando si las frecuencias observadas son diferentes de lo que pudiera esperarse
en caso de ausencia de correlacion. De acuerdo a Hernandez, S.R., Fernandez-Collado, C., Baptista, L.P.
(2006), es una prueba estadistica para evaluar hipotesis sobre la relacion entre 2 o mas variables, parte del
supuesto de no relacidon entre variables y posteriormente analiza si las frecuencias observadas son
diferentes de lo que pudiera esperarse en caso de ausencia de correlacion. La comparacion de la tabla de
frecuencias observadas y la tabla de frecuencias esperadas, constituye la tabla que se esperaria encontrar,
si las variables fueran estadisticamente independientes o no estuvieran relacionadas. En este caso, se
tienen 2 variables involucradas, la independiente y la dependiente, el nivel de medicidn es ordinal y para
identificar posibles relaciones entre las variables, se realizo la prueba Ji- cuadrada, que supone no relacion
entre variables, mediante la siguiente formula:

x2 — Z(fof_efe) (1)

Donde:

fo = Frecuencias observadas.
fe = Frecuencias esperadas.

Las tablas de contingencia; se realizaron de acuerdo a la operacionalizacion de variables, es decir, para
cada dimension de variables, se selecciond una variable principal y el resto se tomd como variable
secundaria, a continuacion se presentaran los resultados de las variables que resultaron asociadas a .
Para identificar posibles relaciones entre variables, se realizaran analisis no paramétricos, considerando la
prueba chi-cuadrada, empleada para evaluar hipétesis sobre la relacion entre dos variables categoricas.
Para ello se selecciond apriori una variable como principal para las dimensiones Comunicacion
organizacional y Resultados de los procesos de aprendizaje, el resto se tomo como variables secundaria.

Distribucion de Frecuencias

Para realizar el andlisis de las variables independiente y dependiente, se consideraron los valores
extremos obtenidos para cada distribucion, cuya alternativa de respuesta es (S7), en la escala Likert. La

52



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ Volumen 3 ¢ Numero 2 ¢ 2010

tabla 8, destaca que prevalece el género masculino para los puestos de Directivo y Administradores del
capital humano; y para puestos administrativos y operativos el género femenino, ver tabla 8.

Tabla 8: Género

Variable Directivos Administradores del capital humano Capital humano (Empleados administrativos y operativos)
Masculino 80% 60% 38%
Femenino 20% 40% 62%

En la Tabla 8 se estaca que prevalece el género masculino para los puestos de Directivo y Administradores del capital humano, y para puestos
administrativos y operativos el género femenino.

La edad de los sujetos que desempefian los puestos de trabajo son muy jovenes, por ejemplo la moda para
el puesto Directivo es de (33 afios), para Administradores (26 afios) y para el resto del capital humano (22
afios). Referente a la antigliedad en el puesto y en la empresa, los datos reflejan mayor estabilidad para
Directivos y Administradores del capital humanos. Para puestos de menor jerarquia (Empleados
administrativos y operativos), se observa una antigiiedad menor a 1 afio. La Tabla 9, muestra que el
estado civil, que prevalece es Casado para Directivos y Soltero, para administradores del capital humano
y (Administrativos y operativos).

Tabla 9: Estado Civil

Variable Directivos Administradores del capital humano  Capital humano (Empleados administrativos y operativos)
Casado. 82%1 40% 38%
Soltero. 12% 60% 55%
Divorciado. 4% - 5%
Viudo. 2% - 1%
Union libre. - - 1%
Otros. - - 1%

Tabla 9 muestra que el estado civil, que prevalece es Casado para Directivos y Soltero, para administradores del capital humano y
(Administrativos y operativos)

La Tabla 10, sefiala que el maximo nivel de estudios, para el (62%) de los Directivos es Licenciatura, al
igual que para el (43%) de Empleados administrativos y operativo y para el (90%) de los Administradores
del Capital humano, es Bachillerato técnico, ver Tabla 10. La Tabla 11, destaca que la Disciplina
profesional que prevalece es Administracion de empresas. La Tabla 12, muestra que el (64%) de los
Directivos, desempeiia el puesto de Director General, (60%) de los administradores del Capital humano,
el puesto de Gerente de area y (35%) de empleados administrativos y operativos, desempeia actividades
varias.

En resumen, los datos mostrados en las Tablas 8 a 12, muestran que por cada 4 Directivos de género
masculino, se encuentra una mujer en puesto Directivos, por cada 7 casados, existe 1 soltero y por cada 6
que tienen estudios de licenciatura, 1 tiene estudios de preparatoria. Para los Administradores del capital
humano, por cada 2 de género masculino, 1 es de género femenino, por cada 2 solteros se tiene 1 casado y
por cada 9 que tienen estudios de bachillerato 1 tiene estudios de preparatoria. Para, (Empleados
administrativos y operativos), por cada 2 empleados de género masculino, 1 es de género femenino. A
continuacion se presentard la distribucion de frecuencias obtenidas en las variables independiente y
dependiente, por sujeto de estudio.
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Tabla 10: Nivel de Estudios

Variable Directivos Administradores del capital Capital humano
humano (Empleados administrativos y operativos).
Secundaria. 10% - 8%
Preparatoria. 10% 10% 23%
Bach. Técnico. 10% 90% 23%
Licenciatura. 62% - 43%
Estudios de posgrado. 8% - 3%

El méaximo nivel de estudios, para el (62%) de los Directivos es Licenciatura, al igual que para el (43%) de Empleados administrativos y
operativo y para el (90%) de los Administradores del Capital humano, es Bachillerato técnico

Tabla 11: Disciplina Profesional

Variable Directivos Administradores del capital Capital humano
humano (Empleados administrativos y operativos).

Administracion de 50% 60% 35%
empresas

Contabilidad 18% 30% 15%
Economia - - 5%
Ingenieria 22% - 7%

Leyes - - 1%
Medicina - - 7%
Politica - - 1%

Otros 10% 10% 30%

Tabla 11 destaca que la Disciplina profesional que prevalece es Administracion de empresas

Tabla 12: Puesto Desempefiado en la Organizacion

Administradores del capital humano Capital humano
Variable Directivos (Empleados administrativos y operativos).

Director general 64% - 1%
Subdirector. 18% 10% 1%
Gerente de area. 4% 60% 2%

Jefe de depto. 3% 10% 20%
Supervisor. 2% - 8%
Empleado de oficina - - 29%
Empleado técnico - - 2%
Empleado (trabajo 2% 20% 2%
manual)

Otros. 2% 20% 35%

La Tabla 12, muestra que el (64%) de los Directivos, desemperia el puesto de Director General, (60%) de los administradores del Capital
humano, el puesto de Gerente de area y (35%) de empleados administrativos y operativos, desempena actividades varias.

Variable Independiente. Comunicacion Organizacional de los Procesos de Aprendizaje

En el sujetos: Directivos y en la sub-dimension Puesto de trabajo, el (68%) conoce los objetivos de su
puesto y las necesidades del resto de los puestos. Para la incorporacion de procesos de aprendizaje, (50%)
considera los puestos de nueva creacion, (44%) las necesidades de ascensos, (64%) la induccion al puesto
y 38% la actualizacion. El (68%) conoce previamente los objetivos de los puestos, (42%) define
estandares de desempefio. Luego, en la sub-dimension Objetivos de los procesos de aprendizaje, el
(62%), define los objetivos y metas, (72%) los vincula a mision organizacional. En la Sub-dimension
Difusion de los procesos de aprendizaje, el (48%) indica que en la empresa se elabora los contenidos de
los procesos, (40%) asigna horas de la jornada laboral, y 32% emite calendario. Finalmente, en la sub-
dimension Participacion en los procesos de aprendizaje, el (32%) sefiala que motivan la participacion y
(52%) considera algunos lo hacen espontaneamente.

En el sujetos Administradores del Capital Humano y en la sub-dimension, Puesto de trabajo, el (70%)
conoce los objetivos que debe cubrir en su puesto y las necesidades de los puestos de la organizacion,
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(20%) indican que los procesos de aprendizaje incorporan puestos de nueva creacion, 20% ascensos en
los puestos, (80%) induccion, (80%) actualizacion al puesto. El (60%) precisan que conocen previamente
los objetivos de los puestos que participaran y (20%) fija estandares de desempefio. Luego, En la sub-
dimension, Objetivos de los procesos de aprendizaje, el (70%) define los objetivos de los procesos, (20%)
las metas, (60%) las vincula a las metas organizacionales (70%) la mision. En la sub-dimension, Difusion
de los procesos de aprendizaje, el (20%) sefiala que el disefio de los procesos se realiza en la empresa,
60% asigna horas de la jornada laboral, (40%) emite calendario de los procesos y (50%) difunde con
anticipacion el contenido tematico. Finalmente, en la sub-dimension Participacion en los procesos de
aprendizaje, el (40%) manifiesta que motiva la participacion y (40%) participan espontaneamente.

En el sujetos Capital Humano (Empleados Administrativos y Operativos) y en la Sub-dimension Puesto
de trabajo, el (73%) indica que conoce los objetivos que debe cubrir en su puesto y (40%) las necesidades
de los puestos existentes en la empresa. El (42%) manifiestan que los procesos de aprendizaje consideran
los puestos de nueva creacion, (14%) ascensos en los puestos, 19% la induccion, (48%) actualizacion. El
(94%) conoce previamente los objetivos de los puestos que habran de participar en los procesos y (27%)
fija estandares de desempefio. Luego, en la sub-dimension, Objetivos de los procesos de aprendizaje, el
(52%) indica que la organizacion define los objetivos que deben cubrir, el (53%) define metas, (65%) las
vinculan a las metas organizacionales y (44%) a la mision organizacionales. En la sub-dimension
Difusion de los procesos de aprendizaje, el (30%) indica que disefian los procesos de aprendizaje, (27%)
asigna horas de la jornada, (40%) emite calendario y (24%) difunde su contenido previamente.
Finalmente, En la sub-dimension Participacion en los procesos de aprendizaje, el (52%) indica que se
motiva la participacion y (75%) lo hace espontaneamente.

Variable Dependiente: Resultados de los Procesos

En el sujetos de analisis, Directivos y en la sub-dimension, Informe de los procesos de aprendizaje, el
(12%), indica que la empresa cuenta con estudios comparativos del desarrollo de los procesos, (46%)
realiza estudios comparativos de impacto y el (46%) emiten informes. Luego, n la sub-dimension,
Indicadores de los procesos de aprendizaje, el (84%) destaca que la organizacion cuenta con indicadores
del desarrollo de los procesos, (74%) del costo por area y (72%) del impacto en ventas. En la sub-
dimension, Costos de los procesos de aprendizaje, el (16%) realiza analisis del retorno de la inversion,
(52%) cuenta con informacion de los costos globales y (22%) del costo por curso. Finalmente, En la sub-
dimension, Evaluacion de los procesos de aprendizaje, (10%) de los Directivos conoce los beneficios y
(46%) considera que satisfacen las necesidades de los puestos, el (22%) seflala que mejoran el
desempefio, (14%) que se corrigen las deficiencias, (68%) que se tienen cambios, (56%) revisa el logro de
objetivos, (24%), precisa que se transfiere lo aprendido y 28% lo analiza. El 20% sefiala que se difunde el
logro de los participantes y (50%) tiene la percepcion de que el clima organizacional se favorece, debido
al cambio de actitudes, (44%).

En el sujetos de analisis, Administradores del capital humano y en la sub-dimension, Informe de los
procesos de aprendizaje, el (10%) cuenta con estudios comparativos del desarrollo de los procesos, 50%
realiza estudios comparativos de su impacto y (20%) emite informes. Asimismo, en Sub-dimension
Indicadores de los procesos de aprendizaje, (90%) cuenta con indicadores del desarrollo de los procesos,
(90%) del costo por area, y (90%) de su impacto. Por otra parte, en la sub-dimension Costos de los
procesos de aprendizaje, (70%) conoce sus costos, (10%) el costo por curso y (30%) analiza el retorno de
la inversion. Finalmente, en la sub-dimension, Evaluacion de los procesos de aprendizaje, el (20%) que
los procesos satisfacen las necesidades de los puestos, (20%) dice que se mejora el desempefio, (20%) que
se corrigen las deficiencias, (20%) conoce los beneficios, 30% difunde logros, (40%) dice que se tienen
cambios en el desempefio, (40%) revisa el logro de objetivos, (60%) analiza la transferencia de
conocimientos, (10%) consideran que el clima laboral se favorece, debido al cambio de actitudes, (30%).
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Por tultimo en el sujetos de andlisis, Capital humano (Empleados administrativos y operativos) base la
sub-dimension, Informe de los procesos de aprendizaje, el (41%) sefala que la empresa cuenta con
estudios comparativos, (15%) analizan su impacto y (15%) emite informes. Por otra parte, En la sub-
dimension Indicadores de los procesos de aprendizaje, (26%) indican que la empresa cuenta con
indicadores del desarrollo de los procesos, (21%) del costo por area y (23%) de su impacto. Asimismo, en
la sub-dimension Costos de los procesos de aprendizaje, el (63%) conoce el costo de los procesos y
(11%) el costo por curso. Finalmente, en la sub-dimension Evaluacion de los procesos de aprendizaje, el
(5%) tiene la percepcion de que los procesos satisfacen las necesidades, (83%) que mejoran el
desempefio, (23%), que corrigen las deficiencias, (10%) que se tienen cambios en el desempefio, (23%)
conoce los beneficios, 9% los revisa y (23%) difunde los logros, (38%) percibe que el clima laboral se
favorece, (35%) los revisan y (1%) analiza la transferencia de conocimientos.

Prueba de Asociacién

En la dimension: Comunicacion Organizacional de los Procesos de Aprendizaje y con el sujetos de
analisis, Directivos, de (18) variables a las cuales se les aplico la prueba, (4) estan relacionadas a X El
valor p < 0.05 rechaza Ho. De acuerdo a los resultados de la Tabla 13, se interpreta que cuando las
empresas definen los objetivos que deben cubrir los procesos de aprendizaje, éstos son vinculados a las
metas organizacionales, a la induccion y actualizacion al puesto, se definen estandares de desempeio y
los objetivos de los puestos que participaran se conocen previamente.

Tabla 13: Dimension: Comunicacion Organizacional de los Procesos de Aprendizaje

Dimensién. (V3). Definicién de los Valor X* gl Nivel de Hipétesis Nula Ho Conclusion
objetivos que deben cubrir los procesos probabilidad p. Independencia

de aprendizaje.

(V4). Vinculacion de los objetivos de los 35.762 16 .003 Rechaza. Estan
procesos de aprendizaje a las metas de la relacionadas.
empresa.

(V23). Incorporacion de la induccion al 33.979 16 .005 Rechaza. Estan
puesto de trabajo, en los procesos de relacionadas.
aprendizaje.

V25). Definicién de estandares de 37.068 16 .002 Rechaza. Estan
desemperio a los puestos de trabajo, en los relacionadas.
procesos de aprendizaje.

(V34). Incorporacion de las necesidades 39.873 16 .001 Rechaza. Estan
originadas por la actualizacion en el relacionadas.
puesto de trabajo, en los procesos de

trabajo.

En la Tabla 13 se interpreta que cuando las empresas definen los objetivos que deben cubrir los procesos de aprendizaje, éstos son vinculados a
las metas organizacionales, a la induccion y actualizacion al puesto, se definen estandares de desemperio y los objetivos de los puestos que
participaran se conocen previamente.

En la Dimension, Resultados de los Procesos de Aprendizaje y con el Sujetos de analisis: Directivos, se
encuentra que de (20) variables a las cuales se les aplico la prueba, (3) estan relacionadas a X>. El valor p
< 0.05 rechaza Ho. Esto implica que la emision de informes del desarrollo de los procesos de
aprendizaje, los directivos indican que cuando se emiten informes de los procesos de aprendizaje,
entonces; las empresas analizadas cuentan con indicadores del impacto de los procesos en ventas, el
capital humano modifica su actitudes en favor del clima laboral y transfieren los conocimientos
adquiridos al puesto de trabajo), ver Tabla 14.

Para el sujetos de analisis, Administradores del capital humano, la tabla 15, muestra que de (18) variables
a las cuales se les aplicé la prueba, solo 3 resultaron asociadas a X>. El valor p < 0.05 rechaza Ho. Esto
indica que cuando en las organizaciones se definen los objetivos que deben cubrir los procesos de
aprendizaje, es factible que: se incorporen las necesidades que surgen en la induccién y actualizacion al
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puesto de trabajo. Segundo Exista difusiéon previa de los objetivos a los puestos de trabajo que
participaran. Por ultimo, se conocen los objetivos que deben cubrir en sus puestos de trabajo.

Tabla 14: Dimension: Resultados de los Procesos de Aprendizaje

Variable principal Valor X* gl Nivel de Hipotesis Nula Ho Conclusion
(V38). Emision de informes del desarrollo probabilidad p. Independencia
de los procesos de aprendizaje.
(V61). Informacion sobre indicadores del 59.442 16 .000 Rechaza. Estan relacionadas.
impacto de los procesos de aprendizaje en
las ventas.
(V71). Modificacioén de actitudes y clima 37.616 16 .002 Rechaza. Estan relacionadas.
laboral.
(V72). Transferencia de los conocimientos 33.824 16 .006 Rechaza. Estan relacionadas.
adquiridos en los procesos de aprendizaje.

Con el Sujetos de andlisis: Directivos, se encuentra que de (20) variables a las cuales se les aplicé la prueba, (3) estdan relacionadas a X°. El
valor p < 0.05 rechaza Ho.

Tabla 15: Dimension: Comunicacion Organizacional de los Procesos de Aprendizaje

Dimension. (V3). ;Se define qué objetivos Valor X* Gl Nivel de Hipétesis Nula Ho Conclusion
deben cubrirse en los eventos de probabilidad p. Independencia

capacitacion?

(V23). Incorporacion de la induccion al 14.375 4 .006 Rechaza. Estan relacionadas.
puesto de trabajo, en los procesos de

aprendizaje.

(V24). Informacion previa de los objetivos 15.714 4 .003 Rechaza. Estan relacionadas.
de los puestos de trabajo en los procesos de

aprendizaje.

(V34). Incorporacion de las necesidades 14.375 4 .006 Rechaza. Estan relacionadas.

originadas por la actualizacion en el puesto
de trabajo, en los procesos de trabajo.

Para el sujetos de analisis, Administradores del capital humano, la tabla 15, muestra que de (18) variables a las cuales se les aplico la prueba,
s6lo 3 resultaron asociadas a X°. El valor p < 0.05 rechaza Ho

Para el Sujetos de analisis, Capital humano (Empleados administrativos y operativos), la Tabla 16,
muestra que de (18) variables a las cuales se les aplicé la prueba, sélo (2) resultaron asociadas a X*. El
valor p < 0.05 rechaza Ho. Esto indica que Capital humano Empleados administrativos y operativos) de
las organizaciones analizadas, tiene la percepcion de que cuando se definen los objetivos que deben cubrir
los procesos de aprendizaje, éstos se vinculan a las metas de la empresa y se conocen los objetivos que
deben cubrir en su puesto de trabajo.

Tabla 16: Dimension: Comunicacion Organizacional de los Procesos de Aprendizaje.

Dimensiéon. (V3). Definicion de los Valor X* Gl Nivel de Hipétesis Nula Ho Conclusion
objetivos que deben cubrir los procesos de probabilidad p. Independencia

aprendizaje.

(V4). Vinculacion de los objetivos de los 41.094 16 .001 Rechaza. Estan relacionadas.
procesos de aprendizaje a las metas de la

empresa?

(V8). Conocimiento de los objetivos a 34.727 16 .004 Rechaza. Estan relacionadas.
cubrir en el Puesto de Trabajo.

Tabla 16, muestra que de (18) variables a las cuales se les aplico la prueba, sélo (2) resultaron asociadas a X°. El valor p < 0.05 rechaza Ho.

Para el sujetos de analisis, Capital humano (Empleados administrativos y operativos), la Tabla 17,
muestra que de (20) variables a las cuales se les aplico la prueba, solo (5) resultaron asociadas a X°. El
valor p < 0.05 rechaza Ho. Esto indica que Capital humano Empleados administrativos y operativos),
tiene la percepcion de que cuando se emiten informes de los procesos de aprendizaje se satisfacen las
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necesidades de los puestos de trabajo. Segundo, la empresa cuenta con indicadores del costo de la
capacitacion por departamento. Tercero, se conocen los costos de capacitacion por curso. Cuarto, cuenta
con indicadores del impacto de los procesos de aprendizaje en las ventas y se difunde el logro de los
objetivos en los procesos de aprendizaje.

La Figura 1, muestra los resultados de la prueba de asociacion. Obsérvese que las variables que resultaron
asociadas se esquematizan en el Sistema general de capacitacion. En la comunicacion organizacional,
por ejemplo los Directivos consideran, las fases (1) y (2) Diagndstico de necesidades, Desarrollo de los
programas de capacitacion. Para medir los resultados de los procesos de aprendizaje, sélo toman en
cuentan la fase 4, Evaluacion de la capacitacion. Esto también es delicado porque los Administradores
del capital humano, que son los que administran los procesos, solo consideran la fase 2. El capital
humano en cambio, percibe que los procesos de aprendizaje son comunicados considerando la fase 1,3y
4.

Tabla 17: Dimension: Resultados de los Procesos de Aprendizaje

Variable principal Valor X* Gl Nivel de Hipétesis Nula Ho Conclusion
(V38). Emision de informes relativos al probabilidad p. Independencia
desarrollo de los procesos de aprendizaje.
(V16). Satisfaccion de necesidades debido a 38.721 16 .001 Rechaza. Estan relacionadas
los procesos de aprendizaje.
(V43). Informacion sobre indicadores del 37.566 16 .002 Rechaza. Estan relacionadas
costo de los procesos de aprendizaje, por
departamento.
(V45). Informacion del costo de los procesos 46.551 16 .000 Rechaza. Estan relacionadas
de aprendizaje.
(V61). Informacion sobre indicadores del 41.679 16 .000 Rechaza. Estan relacionadas.
impacto de los procesos de aprendizaje en
las ventas.
(V64). Difusion del logro de objetivos en los 41.646 16 .000 Rechaza. Estan relacionadas.
procesos de aprendizaje.

Tabla 17 muestra que de (20) variables a las cuales se les aplicé la prueba, sélo (5) resultaron asociadas a X°. El valor p < 0.05 rechaza Ho.

La comprobacion de la hipétesis de investigacion, responde al objetivo y pregunta de investigacion
evidenciando que la comunicacion en la administracion de los procesos de aprendizaje influye en los
puestos de trabajo de Directivos, Administradores y Capital Humano (Empleados administrativos y
operativos), de acuerdo a lo siguiente: para los Directivos, la comunicacion de los procesos, promueve la
definicion de objetivos para los procesos de aprendizaje que habran de implementarse, estandares de
desempefio y la vinculacion a las metas empresariales e incorporan las necesidades de induccién y
actualizacion al puesto de trabajo. En cuanto a los resultados de los procesos de aprendizaje, los
resultados indican que la emision de informes, promueve el desarrollo de indicadores de su impacto, la
transferencia de conocimientos al puesto de trabajo y al cambio de actitudes del capital humano, ver

Figura 1.

Segundo, Para los Administradores del capital humano, la comunicacion de los procesos de aprendizaje,
favorece el conocimiento de los objetivos que deben cubrir en su puesto de trabajo y en los aprendizajes,
lo que permite la inclusion de necesidades de induccidn y actualizacion al puesto de trabajo, ver Figura 1.
Tercero, para el Capital humano (Empleados administrativos y operativos), la difusion de los procesos,
apoya la definicion de objetivos a cubrir en los puestos de trabajo y de éstos en los procesos de
aprendizaje y la vinculacion a las metas organizacionales. Concerniente a los resultados, el desarrollo de
informes permite conocer los costos por evento y departamento, la generacion de indicadores de su
impacto en ventas, satisfaccion de necesidades y el logro de los objetivos en los procesos de aprendizaje,
ver Figura 2.
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Figura 2: Resultados de la Prueba de Asociacion y sus Relaciones en el Sistema General de Capacitacion
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CONCLUSIONES

En la Revision Literaria, para el apartado de comunicacion, Fernandez (1997), precisa que la
comunicacion provee de técnicas y actividades que promueven la interaccion en las organizaciones,
Gamez (2007), dice que el objetivo principal es facilitar y agilizar el flujo de comunicacion y la
coordinacion de tareas para dirigir estrategias claras, veraces y transparentes. Para Rodriguez (2005), entre
ofros aspectos es un conjunto de significados que se comparten e intercambios de informacion, entre los
miembros de una organizacién. Martin, M. F. (1995), Citado por Rodriguez, (2005); sefiala que es la
coordinacion de tareas para dirigir estrategias de comunicacion y gestionar acciones. En opinioén del
autor, la comunicacion se opera con deficiencia en términos de los objetivos y metas de aprendizaje.
Sefiala que no se explican las causas del bajo nivel de satisfaccion de los participantes, quienes presentan
temor, resistencia al cambio, arrogancia, sobrevaloracion o predisposicion a los costos, entre otros. Asi,
Lozano (2008), acota que los procesos de aprendizaje, proporcionan conocimientos, habilidades y
técnicas y Hinkin, T. T., & Mathieu, J.E., Tannenbaum, S., Tracey, B.J., (2001), consideran que éstos se
relacionan con el ambiente laboral por lo que podrian influir el aprendizaje. Ellos, plantean que las
organizaciones debieran contar con informes internos para identificar su éxito o fracaso y la Oficina
internacional del trabajo (2005), destaca que una formacién de calidad previa y los procesos de
aprendizaje a lo largo de la vida, son pilares necesarios para fomentar y mantener la estabilidad laboral.

Para el apartado de resultados de los procesos de aprendizaje, éstos son evaluados por medio de las sub-
dimensiones puestos de trabajo, objetivos, difusion y participacion, informes, indicadores, costos y
evaluacion de los procesos. En donde se consideran las necesidades de los puestos, objetivos de los
mismos, comunicacion interna, participacion espontanea, indicadores relativos a la operacion de la
empresa, informes de resultados y costos. En la fase de Metodologia, se describidé que la investigacion
fue cuantitativa y el estudio descriptivo-correlacional, que la muestra fue no probabilistica, integrada por
(145) sujetos, con puestos de Directivos, Administradores del capital humano y empleados
administrativos y operativos. Se hizo hincapié en que el estudio evalua las fases 2,3 y 4 del Sistema
General de Capacitacion: Desarrollo de programas de capacitacion, Ejecucion de programas de
capacitacion y Evaluacion y seguimiento, los cuales fueron desarrollados por Lozano, (2006). Por lo
anterior, la operacionalizacion de variables se efectud con (46) variables, de (86) que contiene el
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instrumento desarrollado por Lozano, (2006). Asi, la variable independiente, se denomind Comunicacion
organizacional de los procesos de aprendizaje y se evalio con (18) variables, una dimension:
Comunicacion organizacional de los procesos de aprendizaje y (4) sub-dimensiones: Puesto de trabajo,
Objetivos de los procesos de aprendizaje, Difusion de los procesos de aprendizaje y Participacion en los
procesos de aprendizaje.

La variable Dependiente se tituld Resultados de procesos de aprendizaje, se evalud con (20) variables y
una dimension: Evaluacion de capacitacion, integrada por (4) sub-dimensiones: Informes de los procesos
de aprendizaje, Indicadores, Costos y Evaluacion de los procesos de aprendizaje. Ademas de (8)
variables para analizar la demografia de la muestra. La Hi de investigacion fue: La comunicacion
organizacional en la administracion de los procesos de aprendizaje, influye en los resultados, con la Ho
respectivamente. De acuerdo a los resultados, la percepcion de los sujetos de analisis (directivos,
administradores del capital humano y empleados administrativos y operativos), respecto a las variables
de comunicacion que influyen los procesos de aprendizaje, difiere entre uno y otro puesto, solo existe
coincidencia en Directivos y capital humano (empleados administrativos y operativos), consideran que
los procesos de aprendizaje se vinculan a las metas de la empresa, (V4) y en Directivos y
Administradores del Capital humano, consideran que los procesos de aprendizaje incorporan la
induccion al puesto, (V3).

La comunicacién de los procesos de aprendizaje es de vital importancia porque involucra la participacion
de los integrantes de la organizacion en las acciones de aprendizaje, el logro de objetivos y cumplimiento
de metas organizacionales. Dado lo anterior, los Directivos deben definir qué esperan de los procesos de
aprendizaje y difundirlo formalmente, mientras esto no suceda, sera dificil lograr los resultados que la
organizacion necesita. Una limitacion del estudio, es la incorporacion de estudios empiricos recientes que
aborden especificamente éstas variables. Para una segunda fase de este estudio se sugiere el disefio de un
instrumento de medicion a partir de las variables que resultaron asociadas en la prueba chi-cuadrado, para
monitorear su comportamiento.
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DESARROLLO DE HABILIDADES DE INTELIGENCIA
EMOCIONAL CON TECNICAS ERICKSONIANAS.

Angélica Ivonne Enriquez Pérez, Instituto Tecnologico de La Paz
Jorge Hernandez Palomino, Instituto Tecnologico de Ciudad Juarez

ABSTRACT

Este estudio es una aproximacion exploratoria utilizando técnicas Ericksonianas al aprovechamiento y la
inteligencia emocional en estudiantes de Ingenieria Industrial en institutos tecnologicos en México. Una
muestra de 24 estudiantes fue requerida para participar voluntariamente en la investigacion. Se analizo
el efecto de la participacion del grupo experimental (GE) y el grupo control (GC) sobre el
aprovechamiento y la inteligencia emocional (IE) en relacion a las calificaciones parciales semestrales,
el promedio final de cada alumno y el promedio final de cada grupo. Considerando el proposito del
estudio, el enfoque de la investigacion fue un estudio mixto dado que la utilizacion de un solo tipo no fue
suficiente para responder al problema de investigacion. Los investigadores utilizaron procedimientos
detallados para el andlisis de los datos consistiendo en tres fases de codificacion, abierta, axial y
selectiva. La recoleccion de la informacion consistio en una profunda investigacion cualitativa
utilizando técnicas Ericksonianas y cuantitativa respecto a la informacion obtenida con el test de
Inteligencia Emocional de Cooper. Los resultados indican una relacion estadisticamente significativa
entre el crecimiento ericksoniano y el promedio final de las calificaciones de los participantes
encuestados. Considerando lo reducido de la muestra, los resultados de este estudio no pueden ser
generalizados.

PALABRAS CLAVE: habilidades, inteligencia emocional, Técnicas Ericksonianas
ABSTRACT

In this study, Ericksonian Technique are used to measure emotional intelligence in industrial
engineering students in technological institutes in Mexico. A sample of 24 students were asked to
voluntarily participate in this study and an experimental group and a control group were created. The
experimental group was introduced to Ericksonian techniques and their test performance was analyzed
using the Copper Emotional intelligence test. The results suggest that there is as significant relationship
between Ericksonian growth and utilization of emotional intelligence.

JEL: A10
KEYWORDS: Emotional Intelligence, Ericksonian techniques, teaching, higher education

INTRODUCCION

académicos como investigadores. El desempefio académico se refiere a lo extenso en adquirir

conocimiento, habilidades y aprovechamiento que el instructor busca ensefiar o asignar (Salvia y
Ysseldyke, 2000). El panorama de la desercion y reprobacion en el Sistema Nacional de Educacion
Superior Tecnolégica (SNEST) es desolador e involucra a mas del 40% de los alumnos en los primeros
semestre. Ante dicha problematica, la presente investigacion aborda la inteligencia emocional (IE) y el
mejoramiento del aprendizaje en un grupo de estudiantes de la Carrera de Ingenieria Industrial. Dicho
mejoramiento es abordado utilizando el método reconocido como Técnicas Ericksonianas, de acuerdo a
los preceptos propuestos por Robles (2003).

I :1 desempefio académico de todos los estudiantes es una preocupacion nacional tanto para
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De esta manera, la presente investigacion plantea la utilizacion de las técnicas Ericksonianas aplicadas en
un grupo de crecimiento, en el que los estudiantes realizan ejercicios de amplificacion de conciencia que
les hacen reflexionar sobre temas universales tales como: las barreras, heridas, motivacion, relacion
maestro-alumno, y compaiieros; mejorando su aprovechamiento y sus relaciones no solamente con ellos
mismos sino también con los demas, aprovechando todos sus recursos internos y externos ya que es mas
efectivo buscar soluciones que enfocarse en los problemas. El valor practico de trabajar con la IE trata de
articular la también novedosa intervencion de las técnicas Ericksonianas. Este planteamiento se apoya en
el crecimiento saludable y en la normalizacion de las situaciones que aparecen de manera natural y que
serian de gran ayuda a los estudiantes. De la misma manera, abordar el estudio de “esa parte del cerebro,
que segun nos dice la neurociencia aprende diferente al cerebro pensante”. Robles, (2005).

Esto permitira formar profesionistas mas preparados y listos para competir dentro de la globalizacion de
la fuerza laboral, que cada vez requiere personas que puedan enfrentar lo retos de los cambios turbulentos
en la economia, y en todos los o6rdenes, personas conscientes de las presiones competitivas, los cambios
culturales, los cambios en los métodos de trabajo, la organizacion y la vida cotidiana e incluso que puedan
anticiparlos, ya que de eso depende la nueva productividad y la flexibilidad del mercado laboral.
Desgraciadamente en paises de economias emergentes como en México, estas politicas se hacen
indispensables para combatir el creciente desempleo. Ejemplos de esta situacion son el pago por horas, la
discontinuidad en el horario laboral, la creciente competitividad que se mencion6 anteriormente, llevando
como resultado la deshumanizacion de las relaciones laborales, el incremento del estrés, y la pérdida de la
convivencia familiar.

Desarrollar estas aptitudes sociales en nuestros estudiantes ya es un imperativo. Las diferentes
investigaciones arrojan datos sobre una mejoria del cociente intelectual de los jovenes, pero en
inteligencia emocional se observa que estan declinando. De acuerdo con Goleman (2000), “Los nifios se
han vuelto més solitarios y depresivos, mas coléricos y rebeldes, y mas propensos a las preocupaciones,
ademas del abuso de drogas, crimen y trastornos alimenticios, embarazos no deseados y han aumentado la
desercion escolar”. Asimismo, las grandes corporaciones que dominan el mercado han impulsado las
investigaciones de la IE porque han detectado que muchos de sus empleados, a pesar de ser gente brillante
y bien preparada no cuentan con las aptitudes para enfrentar los retos actuales que se presentan.

Esta investigacion se presenta organizada como sigue. En la seccion de revision literaria, una discusion de
la literatura relevante es presentada. En este apartado se aborda la evolucion en la medicion del
coeficiente intelectual y las teorias sobre inteligencia emocional. Se plantea el debate sobre la IE y se
discuten los factores que afectan las habilidades de una persona. Se presenta y justifica la metodologia
utilizada para la evaluacidon de las cinco hipotesis planteadas. Los resultados obtenidos se presentan
realizando las pruebas estadisticas y su significancia estadistica. El apartado de conclusiones y
limitaciones presenta la discusion critica de los resultados obtenidos, asi como las recomendaciones para
futuras investigaciones.

REVISION DE LITERATURA

Por varias décadas, los psicologos reconocieron el rol de la habilidad cognitiva para evaluar el coeficiente
de inteligencia como el ultimo medible de la inteligencia humana. El coeficiente intelectual (IQ) fue el
predictor mas ampliamente aceptado del desempefio académico y de éxito en el trabajo (Cherniss, 2004);
sin embargo, a mediados de 1970’s los psicologos empezaron a estudiar otra clase de inteligencias. La
comunidad de investigacion de la IE arguyo que las tradicionales pruebas de 1Q eran demasiado estrechas
en su enfoque. Ellos creian que no habia manera de medir la habilidad cognitiva, debido a la gran
variabilidad en el desempefio de las personas que no podia ser explicado. Las raices de la teoria de la IE
en el campo de la psicologia se remontan por lo menos a los principios del movimiento de las pruebas de
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inteligencia con Thornidke en 1920 quien fue uno de los primeros que identificéd el aspecto de la IE que
denominé inteligencia social (Goleman y Cherniss, 2001).

Uno de los cuestionarios mas utilizados en ¢ésa época, era el test de inteligencia social George
Washington, desarrollado en 1926. No obstante, Wechsler (1958) ya en ese entonces, mientras
desarrollaba el test de Coeficiente Intelectual, reconoce la existencia de las capacidades afectivas como
parte del repertorio de las aptitudes humanas. Mas tarde, Gardner (1983) resucita la teoria de la IE dentro
de la psicologia con su modelo sobre las inteligencias multiples. El creciente interés por la IE, representa
un claro contraste respecto a los aspectos puramente cognitivos. A pesar de que el concepto de IE es
fuertemente asociado con los preceptos establecidos por Goleman (2000). Otros autores como Salovey y
Mayer (1990) presentaron su teoria asociandola al término de Inteligencia emocional por vez primera. A
lo largo de la década siguiente, otros tedricos desarrollaron modelos distintos (Gardner, 1999; Sternberg,
2000). Goleman, (2000) situd la IE en el contexto de la teoria de la personalidad y conceptualiza la IE en
términos de rendimiento.

Por ésta razoén, el topico de inteligencia emocional es controversial. Un amplio debate se ha llevado a
cabo y las preguntas criticas crecen de igual manera que sucede con el concepto de inteligencia
emocional, su definicion, naturaleza, medida y aplicacion. Van Rooy y Viswesvaran (2004), establecen
que la dificultad para proveer de una definicion operacional de la IE que sea aceptada por todos, ha sido
por los diferentes nombres que se le han dado a la IE. Adicionalmente, considerando que el campo de la
IE contintia en rapido crecimiento, los investigadores constantemente estdn corrigiendo sus propias
definiciones. Un punto de vista similar es atribuido a Landy (2005), quien establece que la controversia
alrededor del constructo de IE no es solamente entre los mismos investigadores, sino también entre los
mismos criticos quienes tienen diferentes puntos de vista de la IE. De esta manera, los propios
investigadores no se ponen de acuerdo sobre si la IE debe ser considerada una habilidad individual o una
habilidad no cognitiva o todavia ain mas, si tiene que ser considerada una capacidad o competencia
(Akerjordet y Severinsson, 2007; Dulewicz y Higgs, 2000).

Por otra parte, los criticos argumentan que el concepto de IE es invalido dado que ésta no es una forma de
inteligencia dado, que su definicion no es so6lo amplia, sino que se mantiene en constante cambio. Durante
el siglo veintiuno, algunas definiciones de IE han sido propuestas. Por ejemplo Mehrabian, (2000),
establece que el término es ampliamente utilizado para explicar “las diferencias individuales asociadas
con el éxito en la vida que no pueden ser especificamente medidas con los instrumentos tradicionales de
inteligencia”. Kapp (2002), define la IE como “la parte del espiritu humano la cual motiva el desempeiio
y nos da energia para demostrar comportamientos tales como la intencionalidad, persistencia, creatividad,
control del impulso, compasion, intuicion e integridad.

Igualmente Mayer, Salovey y Caruso (2000) han proporcionado investigacién para apoyar que los
contenidos de la inteligencia emocional consiste de percepcion y expresion emocional, facilidad
emocional de pensamiento, entendimiento emocional y manejo emocional. Estas cuatro areas tienen una
baja correlacion con la inteligencia general y los medibles de personalidad (Mayer, 2001). De la misma
manera este autor, ha intentado estudiar intencionalmente aspectos de la IE que son universales y que
pueden variar de acuerdo a la diversidad o cambio de poblaciones. A la fecha, muy pocos estudios se han
realizado para evaluar el desempefio académico en relacion a la inteligencia emocional utilizando técnicas
Ericksonianas.

Ampliamente discutida, la inteligencia emocional direcciona la emocional, personal, social y de
sobrevivencia de las dimensiones de inteligencia, vitalmente importantes en el funcionamiento diario.
Esta parte menos cognitiva de la inteligencia se preocupa de entender a uno mismo y a otros, gente
relacionada, adaptandola y copiandola con lo que nos rodea. Estos factores incrementan nuestra habilidad
para ser mas exitosos en tratar con las demandas del medio ambiente. La inteligencia emocional es tactica
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¢ inmediata y refleja el sentido comun de la persona y su habilidad para integrarse al mundo (Bar On,
1997). En todo caso, La inteligencia emocional se refiere a la habilidad de reconocer y regular emociones
en nosotros mismos o en otros. Esta descripcion se refiere progresivamente a cuatro grandes elementos:
auto reconocimiento, auto administracion, reconocimiento social y manejo de relaciones (Goleman y
Cherniss, 2001).

Milton Erickson, junto con Carl Rogers y otros autores proponen que los seres humanos tendemos al
crecimiento y al bienestar (Haley, 1985). Rogers (1980), nos ilustra de manera metaforica esa tendencia
natural para superar las condiciones mas adversas, comparando el crecimiento de la persona saludable con
la alga marina que parecia morir a la orilla del mar. Reflexiona a partir de la naturaleza: la fuerza del
mar, el viento, el sol, pensando que si una planta, es capaz de desarrollarse, indomita, y elastica frente a
los embates de la misma, cuanto mas el ser humano es capaz de desarrollar esa armonia y la congruencia
del conocimiento de si mismo para potenciar un desarrollo saludable de la personalidad como parte de
su crecimiento.

Del mismo modo, Robles, (2003) también se pregunta el por qué aparecen los problemas en la vida. Ella
los contempla como resultados de los malos aprendizajes que finalmente nos llevan a creer que lo natural
en la vida es estar mal, sufrir la vida, pagar o merecer. Por lo que propone los grupos de crecimiento
Ericksonianos, para ayudarnos a deshacer todos esos nudos y reconocer esos aprendizajes,
cuestionandolos y transformandolos a través de las verbalizaciones, en estados amplificados de
conciencia. En la actualidad existen varios instrumentos de valoracion para evaluar aspectos de la IE. La
presente investigacion utiliza el test de Cooper y Ayman (1998) que incluye doce variables validadas
estadisticamente para la determinacion del cociente emocional. De esta manera, este estudio planted la
siguiente pregunta general de investigacion:

(Cual es el efecto de la participacion en un grupo de crecimiento Ericksoniano sobre el aprovechamiento
y la inteligencia emocional?

METODOLOGIA

Este estudio establecid como objetivo general explorar la relacion de la participacién en un grupo
académico de educacion superior con el método ericksoniano sobre el aprovechamiento y la inteligencia
emocional. Para lograr dicho objetivo, la presente investigacion utilizo un disefio mixto. Un disefio mixto
de investigacion es un procedimiento para muestreo, recoleccion de datos, analizar y mezclar
investigaciones tanto cuantitativas como cualitativas en un solo estudio para comprender el problema de
investigacion (Creswell y Plano, 2007). La presuncidn basica es que el uso del enfoque cuantitativo como
cualitativo proporciona un mejor entendimiento del problema y las preguntas de investigacion, que si
fuera Unicamente abordado por un método. La mezcla del método consiste en fusionar, integrar y ligar
dos distintas formas de investigacion, cuantitativa y cualitativamente.

Datos tales como resultados en instrumentos cuantitativos proporcionan nimeros especificos que son
analizados estadisticamente, producen resultados para accesar a las frecuencias y magnitud de las
tendencias brindando informacion util para describir las tendencias sobre un niumero grande de gente. Por
otra parte, la informacion cualitativa, como los datos de las entrevistas semi-estructuradas, ofrecen
diferentes perspectivas sobre la disertacion del tema y proveen una mas completa imagen de la situacion.
De acuerdo con Miles y Huberman (1994), cuando uno combina informacién cuantitativa y cualitativa
obtiene un alto poder de mezcla. Estos investigadores también condujeron el estudio mixto debido a que
la utilizacion de un solo tipo de investigacion no era suficiente para direccionar el problema y la pregunta
de investigacion planteada. La muestra utilizada fue un grupo de estudiantes de la carrera de Ingenieria
Industrial, durante el semestre de febrero-junio del 2008, en el Instituto Tecnologico de La Paz, México.
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Dado que el estudio representa una exploracion al nivel de inteligencia emocional que se presenta en el
momento de la investigacion, no existen indices anteriores que sefialen el nivel de IE al inicio del estudio.
Lo que se consideré al momento del estudio es que los estudiantes seleccionados tuvieran un nivel de
calificaciones similares para no afectar los resultados. Por tanto, se requiri6 la participacion voluntaria de
los estudiantes de varios niveles. Una sesion de orientacion fue celebrada con los potenciales
participantes. La sesion de orientacion informé sobre la naturaleza del estudio y se les informo que ellos
podrian retirarse en cualquier momento sin ninguna sancidon o castigo. El resultado obtenido fue que 13
estudiantes con el quinto semestre dieron su aprobacion para participar en el estudio. Estos estudiantes
presentaban el promedio de calificacion que se buscaba estandarizar entre los estudiantes, esto es, de 85 a
95 en un rango de 0 al00. A ellos se les denomind como grupo experimental. Otro estudiantes, con
calificaciones dentro del nivel de 85 a 95, y que fueron 11 del séptimo semestre que decidieron no
participar se les denominoé grupo de control, registrando inicamente las calificaciones durante el periodo
de investigacion.

Estos grupos fueron seleccionados considerando que la misma profesora impartia clases en estos dos
diferentes niveles, eliminado cualquier sesgo en el manejo de la IE. Adicionalmente a ambos grupos se les
evaluo el nivel de IE y se utilizaron examenes parciales y finales estandarizados para los dos grupos
seleccionados. Definidos los grupos, se prepararon sesiones de crecimiento ericksoniano con el grupo
experimental, el test de Cooper y Ayman y el manual del grupo de crecimiento Ericksoniano de Robles
(2003) fueron utilizados. Este test incluye doce variables para evaluar la inteligencia emocional,
categorizandolas en cinco elementos fundamentales: A) ambiente actual, B) Conocimiento, C)
Competencias, D) Valores y creencias y E) Resultados. La categorizacion de las variables es presentada
en la tabla 1. Las variables de medicion para ambos grupos fueron las calificaciones de cada alumno en
los 5 examenes parciales del semestre, el promedio final (calificacion final) de cada (calificacion final) de
cada alumno en el semestre, el promedio general de cada grupo (GE y GC) en el semestre, el promedio de
la puntuacion de las variables del Test de Cooper y Ayman de cada alumno y el promedio general del test
de cada grupo. Las cifras de confiabilidad y de validez interna para las habilidades oscilan entre .85 y .91.

Tabla 1: Elementos Fundamentales y Variables del Test de Cooper y Ayman

Categoria Variable Definicién de las variables
Ambiente actual Sucesos de la vida Los hechos que se presentan y afectan la vida de una persona.
Presiones de trabajo Las tensiones que se enfrentan en el trabajo.
Presiones de personales Las tensiones en casa.
Conocimiento Auto consciencia emocional Conocer los estados internos emocionales.
Expresion emocional El lenguaje corporal o otras sefiales.
Consciencia emocional del otro Capacidad para escuchar, sentir o intuir sobre otra persona.
Competencias Intencion Capacidad de actuar, de decir lo que se piensa.
Creatividad Capacidad para idear soluciones alternativas.
Valores y creencias Compasion Capacidad de apreciar y respetar a los demas.
Integridad El grado en que el yo encaja en un todo coherente y
Resultados Calidad de vida La satisfaccion general con la vida.
Cociente de relaciones Las conexiones interpersonales con los demas.

La tabla muestra las cinco categorias en que se compone el test de IE de Cooper y Ayman; asi como las variables que las componen y la
interpretacion de dichas variables. La categorizacion aborda diferentes aspectos de la personalidad del encuestado que mide objetivamente la
Inteligencia Emocional. Fuente: Robles (2003).

De igual manera para realizar las comparaciones entre el GE y el GC se calcul6 la desviacion estandar de
cada una de las variables mencionadas anteriormente. Se realiz6 una prueba de dependencia mediante la
aplicacion de una Prueba T-Student para dependencia de muestras entre los promedios finales, la
calificacion del cuarto examen parcial y los promedios del Test de Cooper y Ayman. Asimismo, se llevo a
cabo un analisis de varianza de una via (ANOVA) para conocer el grado de determinacion que tuvo el
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ejercicio de Crecimiento Ericksoniano sobre el desempefio particular y/o general de los alumnos en la
materia. Todos los calculos de los promedios y desviaciones estandar, asi como las pruebas de diferencia
de medias, t-Student y el Analisis de Varianza se realizaron utilizando el programa Statistics Version 6.0
de Statsoft.

Con el objetivo de analizar no s6lo la relacion del ejercicio y el desempetio de los grupos, sino evaluar la
posible presencia de diferencias significativas entre el grupo experimental (GE) y el grupo de control
(GCO), las hipotesis planteadas en este estudio fueron las siguientes:

Hipotesis para los examenes parciales entre los grupos:

Hol: No existen diferencias significativas en los promedios de los examenes parciales entre el grupo GE
y el grupo GC.

Hal: Si existen diferencias significativas en los promedios de los examenes parciales entre el grupo GE y
el grupo GC.

Hipotesis para el promedio del Test de Cooper y Ayman y el promedio final de los alumnos en cada
grupo:

Ho2: No existe dependencia entre el promedio del Test de Cooper y Ayman y el promedio final de los
alumnos en los grupos.
Ha2: Si existe dependencia entre el promedio del Test de Cooper y Ayman y el promedio final de los
alumnos en los grupos.

Hipotesis para el promedio del Test de Cooper y Ayman y la calificacion del cuarto examen parcial de los
alumnos en cada grupo:

Ho3: No existe dependencia entre el promedio del Test de Cooper y Ayman y la calificacion del cuarto
examen parcial de los alumnos en los grupos.
Ha3: Si existe dependencia entre el promedio del Test de Cooper y Ayman y la calificacién del cuarto
examen parcial de los alumnos en los grupos.

Hipotesis para la relacion entre el ejercicio de Crecimiento Ericksoniano y el promedio final de los
alumnos en el GE:

Ho4: El ejercicio de Crecimiento Ericksoniano no explica el promedio final de los alumnos en el GE.
Ha4: El ejercicio de Crecimiento Ericksoniano si explica el promedio final de los alumnos en el GE.

Hipotesis para la relacion entre el ejercicio de Crecimiento Ericksoniano y la calificacion del cuarto
examen parcial de los alumnos en el GE:

Ho5: El gjercicio de Crecimiento Ericksoniano no explica la calificacion del cuarto examen parcial de los
alumnos en el GE.
Ha5: El ejercicio de Crecimiento Ericksoniano si explica la calificacidon del cuarto examen parcial de los
alumnos en el GE.

RESULTADOS
En este estudio los investigadores utilizaron triangulacion para corroborar la informacion. Triangulacion

es el proceso de corroborar la evidencia de diferentes individuos, tipos de datos o métodos de recoleccion
en descripciones en métodos cualitativos (Gay, Mills y Airasian, 2008). Métodos adicionales fueron
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utilizados para asegurar la validez y confiabilidad de los datos. En el método cuantitativo la validez se
obtiene sobre la base, de si los resultados numéricos son apropiados y utiles.

En funcién de los resultados de la hipotesis 1, se pudo observar que no existen diferencias significativas
** (.05 en los promedios de los examenes parciales 1, 2, 3 y 5 entre el GE y el GC confirmandose la
hipétesis nula; sin embargo si existido una diferencia significativa (p < 0.05) de estos promedios entre
ambos grupos en el examen parcial 4 confirmandose la hipdtesis alternativa (Tabla 2).

Los resultados de las pruebas de Dependencia entre el Test de Ayman y el promedio final de los grupos
GE y GC, confirmaron la hipotesis alternativa 2 planteada sobre la dependencia del promedio final hacia
el Test de Ayman, los cuales son presentados en la tabla 3:

Los resultados de las pruebas de Dependencia entre el Test de Ayman y la calificacion del cuarto examen
de los grupos GE y GC, confirmaron la hipotesis alternativa 3 planteada sobre la dependencia del cuarto
examen parcial hacia el Test de Cooper y Ayman, los cuales son presentados en la tabla 4:

Tabla 2: Promedio, Desviacion Estandar y Nivel de Significancia de los Examenes Parciales 1-5 de los
Grupos GE y GC.

Examenes Grupo Experimental Grupo Control Nivel de significancia
Promedio Desviacion Promedio Desviacion (» <0.05)
1 83.30 13.74 73.18 29.34 0.27%*
2 65.15 11.48 61.36 30.50 0.68%*
3 68.23 24.72 62.18 31.50 0.60%*
4 78.30 26.13 50.45 35.52 0.03**
5 50.00 35.83 43.00 39.36 0.64**

** Significancia al 5%. Esta tabla presenta los resultados de las evaluaciones de los examenes parciales efectuados a los dos grupos
investigados. En el cuarto parcial se presento una diferencia estadisticamente significativa entre los grupos. Este resultado permite establecer
que en el avance del proceso, un periodo de aproximadamente tres meses es necesario para que los resultados de la implantacion de la técnica
ericksoniana puedan ser significativos. Fuente: Elaboracion propia

Tabla 3: Resultados de la Dependencia Entre el Test de Ayman y el Promedio Final e los Grupos GE y
GC

Grupo Experimental Grupo Control

Promedio Final Promedio Test de Nivel de significancia Promedio Final Promedio Test de Nivel de
Cooper y Ayman Cooper y Ayman *  significancia

69.00 2.61 0.00** 58.03 2.44 0.00%**

** Significancia al 5%. El promedio final de la evaluacion de la Inteligencia Emocional permitio establecer la presencia de una diferencia
estadisticamente significativa. Los alumnos investigados dentro del grupo experimental obtuvieron un mayor nivel de IE. Fuente: Elaboracion

propia

Tabla 4: Resultados de Dependencia Entre el Test de Ayman y el Cuarto Examen Parcial Promedio Final
de los Grupos GE y GC.

Grupo Experimental Grupo Control

4° examen parcial Promedio Test de Nivel de 4° examen parcial Promedio Test de Nivel de
Cooper y Ayman significancia Cooper y Ayman significancia

78.30 2.61 0.00%** 50.45 2.44 0.00%**

** Significancia al 5%. Si bien el promedio final mostro una diferencia estadisticamente significativa, la diferencia durante el cuarto parcial
mostro el mayor rango,27.85 en los resultados obtenidos entre el grupo experimental y el grupo de control.. Fuente: Elaboracion propia
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El resultado de la hipotesis 4 mostro que si fue determinante el crecimiento Ericksoniano sobre la
calificacion final de los alumnos en el GE confirmando la hipdtesis alternativa, como se muestra en la
tabla 5:

Tabla 5: Resultados del Analisis de Varianza de un Via para el Promedio Final del los Alumnos del GE y
el Promedio del Test de Ayman, Como Instrumento de Medicion del Crecimiento Ericksoniano.

Grupo Experimental

Nivel de significancia 0.00%**
Porcentaje de la varianza explicada 0.41

** Significancia al 5%. Esta tabla nos muestra que el crecimiento Ericksoniano fue relevante y estadisticamente significativo en relacion a la
calificacion final de los alumnos. Fuente: Elaboracion propia

El resultado de la hipotesis 5 mostré que si fue determinante el crecimiento Ericksoniano sobre la
calificacion del cuarto examen parcial de los alumnos en el GE confirmando la hipoétesis alternativa
planteada, como se muestra en la Tabla 6.

Tabla 6: Resultados del Analisis de Varianza de un Via para la Calificacion del Cuarto Examen Parcial
del los Alumnos del GE y el Promedio del Test de Ayman, Como Instrumento de Medicion del
Crecimiento Ericksoniano.

Grupo Experimental

Nivel de significancia (p < 0.05) 0.00%*
Porcentaje de la varianza explicada 0.87

** Significancia al 5%. De la misma manera, esta tabla permite identificar la presencia de una diferencia estadisticamente significativa entre las
calificaciones obtenidas por el grupo experimental y el grupo de control. Fuente: Elaboracion propia

CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

En este estudio se investigd la relacion entre inteligencia emocional, el crecimiento ericksoniano con el
desempefio académico de estudiantes de educacion superior. Se formo6 un grupo experimental y uno de
control para la evaluacion de los resultados. Los resultados permiten concluir que no se encontré una
diferencia estadisticamente significativa en los tres primeros promedios de los examenes parciales del
grupo de control y el grupo experimental; sin embargo, en el cuarto examen parcial, se presenta una
diferencia estadisticamente significativa. Se encontr6 una diferencia estadisticamente significativa entre el
promedio final y la aplicacion del test de Cooper y Ayman. Lo mismo sucedio con la hipotesis alternativa
3 que planted la existencia de una diferencia entre el promedio del Test de Cooper y Ayman y la
calificacion del cuarto examen parcial de los alumnos en los grupos.

Adicionalmente, se encontrd que el crecimiento ericksoniano si fue determinante tanto para la calificacion
del cuarto parcial como del promedio final. Fundamentados en estos resultados, los educadores podrian
ser requeridos para incorporar las técnicas de crecimiento ericksoniano propuestas por Robles. De esta
manera, los profesores podrian encontrar otras maneras para medir el desempefio de las competencias
emocionales y sociales como un punto de andlisis a en su camino a graduarse de igual manera en que se
hace para evaluar su aprendizaje cognitivo y sus habilidades técnicas. Los profesores también podrian
hacer un mejor trabajo al integrar expectativas de competencia emocional al agregarlas a la curricula de
los programas educativos. Administrando el proceso de inteligencia emocional de cursos especificos, se
podria obtener la reduccion en el conflicto, estrés y el miedo mientras los valores educacionales son
alcanzados durante el proceso educativo. Los materiales educacionales deben incluir a) la definicion de
Inteligencia Emocional, b) Las razones de la importancia general de la Inteligencia Emocional, c) razones

70



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ Volumen 3 ¢ Numero 2 ¢ 2010

de la relevancia de la Inteligencia Emocional en el curso en particular, d) descripciones profundas del
comportamiento que define las competencias de la Inteligencia Emocional y e) consejos especificos para
incrementar cada componente de la Inteligencia Emocional.

Limitaciones

Mientras los resultados del estudio permitieron comprobar los objetivos de la investigacion, el estudio
esta sujeto a ciertas limitaciones. Debido a lo limitado en instrumentos de inteligencia emocional podria
ser valioso construir o encontrar otros instrumentos que pudieran validar los resultados aqui presentados.
Los cambios en conocimiento y aptitudes podrian ser representativos de cambios en las personalidades
de los participantes y otros fenomenos que no estuvieron bajo el control de estos investigadores. De la
misma manera, los cambios en desempefio académico pueden ser dificiles de medir y podria deberse a
otros aspectos cualitativos no encuadrados dentro del estudio. Esto limita la generalizacion de los
resultados.

Futuras investigaciones podran continuar analizando datos cuantitativos en otras poblaciones o en
diferentes tiempos para compararlos con los resultados aqui presentados. Es extremadamente
recomendable que este estudio sea replicado en otras areas geograficas para evaluar las diferencias en los
entornos econdmicos y sociales. Adicionalmente estudios de una muestra heterogénea ayudard a refinar,
clarificar y desarrollar los significados de los resultados obtenidos. Estudios en otras areas académicas
podran ser investigados. Estudiantes de carreras de Ciencias Sociales podrian ser mas susceptibles de
cambios con el uso de la técnica Ericksonianas.
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LAS EXPECTATIVAS DE LOS TURISTAS CUANDO
CONTRATAN LOS SERVICIOS DE LOS GUIAS DE
TURISTAS: UN ENFOQUE CUALITATIVO

Lucila Zarraga Cano, Universidad del Caribe, Cancun Q. Roo
Enrique Corona Sandoval, Universidad del Caribe, Canctin Q. Roo

RESUMEN

Como parte del desarrollo de las empresas que ofrecen un servicio dentro del ramo turistico,
especificamente con los guias de turista en la ciudad de Cancun, sera necesario conocer las expectativas
de los turistas para responder a sus necesidades de tal manera que estas se cumplan o se excedan al
momento de prestar un servicio. Las expectativas son lo que creen los clientes que ocurrira durante una
experiencia de servicio, lo que desean que ocurra, el conocerlas nos ayuda a prestar un mejor servicio y
fortalecer aquellos elementos o atributos que los turistas realmente valoran. El disefio de la
investigacion que se llevo a cabo es un estudio cualitativo sobre la busqueda de elementos o atributos
que el turista conmsidere llenaran sus expectativas, y posteriormente en un estudio cuantitativo se
desarrollara un reporte de las mediciones de las expectativas de los turistas para evaluar la fiabilidad y
validez. Hoy por hoy es necesario reconocer la importancia que tiene el saber cuales son las expectativas
de los turistas ya que el impacto positivo es muy amplio y fortalecera varios aspectos como son: el
gestionar de una mejor manera los procesos de ventas, construir una atmosfera adecuada en el punto de
encuentro del servicio, formular estrategias de mercadotecnia mas efectivas, capacitar a los guias de tal
manera que establezcan un nivel de expectativas determinado respecto al servicio, entre otros.

PALABRAS CLAVE: Empresas turisticas, guias de turista, expectativas, ventaja competitiva

ABSTRACT

In this study, tourist’s perception of tour guide’s service in Cancun is analyzed. The study seeks to
determine the variables that impact the overall perception of quality when a tourist hires the service of a
tour guide. 400 tourists were asked to complete a 23 —question survey during the high season of 2009 in
Cancun. The Cronbach's alpha was used to measure the coefficient of reliability , and the Kaiser-Meyer-
Olkin model was used to assess the appropriateness of using factor analysis on the data. The results
suggests that when it comes to tangible variables, uniform, and affiliation are relevant. As per
knowledge-based variables, knowledge about the subject, language competency, ability to clearly answer
questions, and friendliness are relevant.

JEL:J21,J 23, M 31, M54
KEYWORDS: tourism industry, tour guides, expectations, competitive advantages
INTRODUCCION

a importancia de estudiar a Canctn principal polo turistico del estado de Quintana Roo radica en

que afio con afio se cuenta con la visita de turistas tanto nacionales como internacionales, como se

aprecia en la Tabla 1, en donde en el afio 2008 se observa un incremento del 9% con respecto al
aflo 2007, segln los indicadores turisticos del estado de Quintana Roo. Los turistas se sienten atraidos al
destino debido a los diferentes atractivos que se tienen ejemplo de ello son sus playas, sus zonas
arqueologicas, sus parques tematicos, sus centros nocturnos, entre otros.

75



L. Zarraga, E. Corona S. | RIAF ¢ Vol. 3 ¢ No. 2 # 2010

Tabla 1: Afluencia de Turistas al Estado en los Afios 2007 y 2008

Destino Enero — Diciembre 2007 Enero — Diciembre 2008

Canctn 3,004,302 3,265,591
Cozumel 553,327 924,451
Chetumal 493,008 475,152
Isla Mujeres 117,316 144,689
Riviera Maya 2,836,934 3,215,862
Total Estado 7,005,386 8,025,745

Indicadores Turistico del Estado de Quintana Roo en los periodos de Enero a Diciembre de los arios 2007 y 2008, proporcionados por la
Secretaria de Turismo del Estado de Quintana Roo

La actividad primaria en Canctn es el turismo, esta industria tiene un impacto directo en diferentes
sectores como son: agencias de viaje, hoteles, restaurantes, centros comerciales, operadoras turisticas,
aerolineas, entre otras; de tal manera que esta industria se vuelve mas competitiva, ya que dichas
empresas quieren obtener cada vez mas un mayor porcentaje de participacion en el mercado, ademas de
buscar lealtad por parte de sus consumidores.

Canctn como un destino turistico maduro, exige a las empresas incrementar su interés en la calidad del
servicio, acreditaciones y medidas de satisfaccion, buscando que los visitantes tengan una experiencia
Unica y quieran regresar, ademas de recomendar el destino a otras personas. Las empresas realizan
estudios para medir la calidad del servicio, ademas de medir la satisfaccion del cliente, pero siempre
examinando y midiendo resultados desde su punto de vista, dejando al turista en un segundo termino, es
decir las empresas realizan sus procesos en base a sus recursos tanto financieros, materiales y de recursos
humanos.

La opinion del cliente es un punto extremadamente importante en cuanto a lo que buscan de un servicio o
un producto es por eso que este estudio identifica las principales expectativas de los turistas nacionales
cuando contratan los servicios de un guia de turista, de esta manera el conocimiento que se tenga sobre lo
que esperan podra ser utilizado como ventaja competitiva y transformarse en una mejor gestion sobre los
procesos de venta, la construccion de una atmosfera adecuada en el punto de encuentro, la formulacion
efectiva de estrategias de mercadotecnia, el fortalecimiento de puntos relevantes para cumplir con el
nivel de expectativas respecto al servicio mediante cursos de capacitacion.

El objetivo entonces es conocer cuales son las expectativas de los turistas nacionales que visitan la ciudad
de Cancun cuando buscan contratar a un guia de turista, a través de una metodologia propia basada en un
estudio cualitativo y cuantitativo.

Esta investigacion inicia con la revision literaria en donde se analizan estudios sobre las expectativas de
los turistas, asi como la conceptualizacion de las expectativas y su importancia en diferentes modelos,
posteriormente se establece el disefio de investigacion adecuado en donde se plantea la metodologia del
estudio y por ultimo la obtencion de los resultados y conclusiones.

REVISION LITERARIA

Estudios Sobre las Expectativas en la Ciudad de Cancun

Dentro de una busqueda de estudios realizados en Cancun sobre las expectativas del turista en cualquiera
de los sectores que envuelven al turista, se encontraron dos estudios realizados por la Universidad La
Salle Cancun a través del Instituto de Investigaciones Turisticas y un estudio realizado por la Universidad
del Caribe.
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El primer estudio presentado en el afio 2001 sobre la “Caracterizacion del turista en el Caribe Mexicano”
en donde su objetivo era proporcionar informacion basica sistematizada y andlisis diagnostico confiables
sobre el comportamiento y perfil del consumidor para los destinos que integran el Caribe Mexicano de
manera que oriente al proceso de toma de decisiones, los resultados se basan en el perfil, movilidad y
habitos de consumo y satisfaccion con los servicios; dentro de los resultados se identificoé una alta
fidelidad al destino y una frecuencia de viaje que ubica al destino en una posicion sobresaliente en donde
resulta conveniente realizar un corte especifico para identificar el perfil del visitante repetitivo de igual
manera se requiere hacer un estudio complementario sobre motivaciones, expectativas, estilos de vida y
grado de autenticidad esperado del producto de los turistas repetidores; Este estudio abarca en un solo
instrumento varios objetivos, es tan amplio y general que no llega a identificar las expectativas del turista.

El segundo estudio se presentd en el 2004 y es un “Estudio de Mercado Permanente para el Estado de
Quintana Roo como destino Turistico” en donde en una misma encuesta se investigd; El perfil del
consumidor, el estudio de movilidad turistica y el grado de satisfaccion a través de una encuesta de 27
preguntas a una muestra de 400 personas. En este estudio se analizan los servicios de los hoteles, parques
recreativos y seguridad ademas de factores de disgusto y aspectos a mejorar, el estudio deja entrever que
toma una posicion reactiva en la busqueda de oportunidades y no analizan las expectativas, como una
herramienta proactiva.

Un tercer estudio sobre Medidas de Satisfaccion de los turistas sobre el servicio de guias en las zonas
arqueologicas de Tulum y Coba en el Estado de Quintana Roo (Zarraga y Corona, 2009) busca conocer la
medida de satisfaccion con respecto al trato del guia, en cuanto a: presentacion, facilidad de encontrar
guias, dominio del tema, calidad en el servicio, en este estudio el levantamiento de informacion se llevo a
cabo cuando los turistas acababan de tener la experiencia de contratar los servicios de un guia; En los
resultados no se alcanzd el indice maximo de satisfaccion por lo que nos permite observar areas de
oportunidad. El analisis de este estudio deberia ser posterior al que se esta presentado.

Ahora bien, la Secretaria de Turismo y las empresas que prestan un servicio en el sector turismo deben
anticiparse a las expectativas de los consumidores, y para ello necesita reconocerlos y diferenciarlos. Hay
que detectar clientes estratégicos, que no son solamente aquellos que realizan un volumen de consumo
mayor, sino también los que pueden arrastrar a mucha gente detrds y que puedan desestabilizar la
competencia. (Documento inédito)

Situacion Actual de los Guias de Turistas en Cancun

Los guias de turistas no figuran para la Secretaria de Turismo (SECTUR), lo que deja ver una
vulnerabilidad de no ser reconocidos y que la actividad que desempefian se realice con poca
profesionalizacion y esto permite que se tengan guias de turistas con muy poca capacitacion y por lo tanto
se tenga un mayor niumero de competencia.

La Asociacion Nacional Académica de Guias de Turismo (2008), apunta que las condiciones en las que
se encuentran los guias de turistas son malas ya que no tienen seguridad social y no son protegidos por las
autoridades. La situacion actual ha generado que las operadoras turisticas generen guias sin los
conocimientos necesarios, ademas de no ofrecerles las herramientas necesarias para cumplir con su
funcidn, sacrificando costos y ofreciendo un servicio mediocre.

Para que los turistas se den cuenta de quienes son guias profesionales es muy dificil porque no hay una
supervision y una estrategia que lo avale, por lo que corren el riesgo de que la informacion que reciben
sobre los diferentes destinos sea falsa, y en donde el unico castigado es el propio guia de turista
obligédndose a ofrece un precio bajo por el servicio deficiente que se ofrece.
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Los turistas no pueden asegurarse plenamente de que al contratar servicios de guias de turistas, estos sean
profesionales y den informacion, es por eso que con esta investigacion busca identificar las expectativas
de los turistas al momento de contratar el servicio de manera que se genere un valor que pueda
contrarrestar a la competencia y que genere una ventaja competitiva dentro de la empresa al momento de
establecer estrategias.

Conceptualizacion de las Expectativas

Los clientes llegan al encuentro del servicio (la prestacion practica del servicio, los “momentos de la
verdad”, como también se les conoce) con una serie de expectativas respecto a como debe ser el servicio
que espera recibir. (ISMI, 2001). Una definicion de expectativa es lo se considera lo mas probable que
suceda. Una expectativa, que es una suposicion centrada en el futuro, puede o no ser realista (2009). Un
resultado menos ventajoso ocasiona una decepcion; Si algo que pasa es completamente inesperado es una
sorpresa.

Una expectativa es lo que creen los clientes que ocurrird durante una experiencia de servicio
(predicciones) o lo que desean que los clientes ocurra (deseos). (Zeithmal y Bitner, 1996). Por lo tanto
para este estudio entendamos por expectativas el conjunto de posibles resultados esperados por los
clientes como consecuencia de la prestacion de un servicio.

La importancia de las expectativas radica en que los clientes las utilizan como parametros de medicion,
comparan lo que esperaban con lo que recibieron, por lo tanto las expectativas en los servicios hay que
comprenderlas, medirlas y administrarlas. (Zeithmal y Bitner, 1996). Desde el punto de vista de la
mercadotecnia de servicios se cuenta con dos niveles de expectativas (Tse y Wilton, 1988 y Zeithmal
1993), el nivel alto de expectativas o servicio deseado y el nivel bajo o servicio adecuado.

El nivel alto de expectativas es el servicio deseado, segun autores como Tse and Wilton (1998) se
deberian de exceder los standards del servicio que espera obtener el consumidor al momento de recibir
servicio; El servicio deseado que incorpora todos los elementos deseados a través de las preferencias y
las mejores circunstancias de la prestacion de un servicio. El nivel bajo de expectativas es el servicio
adecuado, este nivel se basa en la realidad de lo que el consumidor espera recibir en su proximo encuentro
de servicio, es el umbral del servicio aceptable, que el cliente cree que recibira.

Zeithmal (1996) manejan factores que determinan la formacion de las expectativas de los clientes, en
relacién servicio deseado vy al servicio adecuado. En cuanto al servicio deseado los factores que maneja
son dos. Primer factor, las necesidades personales que pueden ser tanto fisicas, sociales, psicologicas y
funcionales, y son las necesidades concretas que conformardn unos ciertos deseos y por tanto las
preferencias de los consumidores, con respecto al servicio concreto. Segunda factor, intensificaciones
permanentes del servicio en donde entra la filosofia personal del servicio, que es la actitud genérica que
los consumidores tienen acerca del significado del servicio y la conducta apropiada de los prestadores del
servicio; Y comentarios dirigidos por otras personas sobre el servicio.

El servicio adecuado depende fundamentalmente de varios factores, entre los que se encuentran. Primero
La intensificadores transitorios, factores que hacen a los consumidores temporalmente sensibles al
servicio. Segundo, la percepcion de las alternativas del servicio es decir puede elegir a un prestador de
servicio o hacerlo por el mismo. Tercero, los factores situacionales, condiciones en las que se presta y que
el consumidor observa que va mas alla del control del prestador del servicio.

En medio de las dos expectativas se encuentra la zona de tolerancia que representa el rango en el cual el

consumidor puede ser indiferente o prestar mucha atencion a la calidad del servicio. Esta zona de
tolerancia se asocia con la inercia del momento en la cual se presta el servicio (Yap y Sweeney, 2007).
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Distintos consumidores tienen diferentes zonas de tolerancia, unos tienden a estar insatisfechos mientras
que otros tienden a estar mas satisfecho, esto varia de acuerdo a los atributos del servicio, cuando mas
importante es un factor menor es la tolerancia, ademas de a variacion que se da entre el servicio por
primera vez y el de recuperacion. En la figura 1 se aprecian esta estructura de las expectativas
determinadas por Zeithmal (1996)

Figura 1: Representacion Grafica de las Expectativas

Servicio Deseado

Zona de Tolerancia

Servicio Adecuado

Se representan los dos niveles de expectativas que un cliente puede tener y la zona de tolerancia Zeithmal, 1996

Cuando el servicio se sittia por debajo del servicio adecuado es decir se encuentra en el nivel minimo
aceptable, el cliente esta muy insatisfecho, mientras que si se sitia por encima del servicio deseado el
cliente se sentira muy satisfecho; Por lo tanto la empresas deben buscar satisfacer las expectativas de los
clientes a través de la entrega de un servicio deseado.

Desde el punto de vista de calidad los tipos de necesidades del cliente corresponden con tres
expectativas:

1. La calidad requerida, que corresponde a los atributos indispensables que el cliente pide expresar
sus necesidades y que la empresa pueda conocer en todos sus términos para satisfacerlas.

2. La calidad esperada, se refiere a aquellos atributos del bien que complementan los atributos
indispensables no siempre explicitos, pero que el cliente desea y suele tener un fuerte componente
subjetivo.

3. La calidad potencial, son las posibles caracteristicas del bien que desconoce el cliente, pero que si
se las ofrecemos, valora positivamente.

Importancia de las Expectativas en Diferentes Modelos

Modelos relacionados con el mejoramiento de la calidad en los servicios y la satisfaccion del cliente
proponen que la calidad que se percibe de un servicio es el resultado de una comparacion entre las
expectativas del cliente y las cualidades del servicio que se entrega. A partir de este punto analizaremos
dos modelos que requieren conocer las expectativas de los clientes como una entrada al modelo y orientar
los resultados hacia la obtencion de beneficios tangibles y cuantificables de la empresa. El modelo
Servqual (Parasuraman, Zeithaml y Berry 1985) es un ejemplo en que se considera la calidad esperada de
la calidad percibida en un analisis de las brechas como se muestra en la Figura 2.

El modelo Servqual distingue la calidad esperada de la calidad percibida, a partir de la observacion de
cuatro factores que implican la ausencia de calidad:

1. Laignorancia de las expectativas del cliente por parte de la empresa.

2. Lainexistencia de normas.

3. La discordancia entre el servicio ofrecido y las normas.

4. El incumplimiento de las promesas por parte de la empresa.
Este modelo hace un analisis de las brechas, que no son mas que los espacios entre las expectativas y las
percepciones.
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El segundo modelo en el que las expectativas toman un valor importante es en la Cadena de Utilidad en el
Servicio (Lovelock 1997). Este modelo establece relaciones entre las utilidades, la lealtad del cliente y la
satisfaccion, la lealtad y la productividad del empleado. El andlisis de este estudio se enfoca al eslabon
numero 4 “Valor del servicio externo” que se observa en la Figura 3.

Figura 2: Modelo de las Brechas Sobre la Calidad en el Servicio

Expectativas
del
Servicio <
Cliente
Percepcion del Servicio
o Comunicacién externa
Compafiia Entrega del Servicio < > con los clientes
Brecha 4
Brecha 1 Brecha 3 1 *

A 4
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de servicio orientados
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Brecha 2 I T

Percepciones de la compania
sobre las expectativas del cliente

>

El modelo de las brechas propone primeramente cerrar la brecha del cliente, es decir, el vacio que existe entre las percepciones y las
expectativas del cliente. Parasuraman, Zeithaml y Berry, 1985

El valor siempre es relativo, debido a que se basa tanto en las percepciones de la forma en la cual se
proporciona un servicio, como en las expectativas iniciales del cliente. Por lo comun, una compaiiia mide
el valor utilizando las razones expresadas por los clientes para un nivel elevado o bajo de satisfaccion.
Debido a que el valor varia segiin las expectativas individuales, los esfuerzos para mejorar el valor
inevitablemente requieren que las organizaciones de servicio se acerquen mas al cliente esto implica que
todos los niveles de la compaifiia conozcan cuales son los valores relevantes para el cliente y ajustar un
servicio estandar a sus expectativas. (Lovelock y Reynoso, 2004).

Este modelo lleva a identificar las diferencias entre las percepciones que tienen los clientes de la calidad
que se proporciona y sus expectativas antes de la entrega. Las diferencias entre las experiencias y las
expectativas se pueden medir en dimensiones genéricas, como la confiabilidad y la puntualidad del
servicio, la empatia y la autoridad con las cuales se proporciond el servicio y el grado hasta el cual el
cliente se queda con una evidencia tangible.

Por lo tanto estos dos modelos convergen en que para generar una percepcion de alta calidad en sus
servicios, las empresas deben centrarse en gestionar eficazmente las expectativas. Se debe resaltar que las
expectativas de los clientes son cambiantes y crecientes en la medida en que los mercados evolucionan, lo
que significa que las empresas tienen que mantener un seguimiento continuo de lo que esperaban los
clientes de un servicio. (ISMI, 2001)
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Figura 3: Cadena de Utilidad en el Servicio
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Esta figura muestra la Cadena de Utilidad en el Servicio de Lovelock y Reynoso (2004) Administracion de Servicios
E significa eslabon.

METODOLOGIA

El objetivo de esta investigacion es conocer cuales son las expectativas de los turistas nacionales que
visitan la ciudad de Canctin al momento de contratar a un guia de turista. El disefio de la investigacion se
desarrollo en dos fases la primera consistio en el desarrollo de una estudio cualitativa a través de grupos
focales y la segunda fase en un estudio cuantitativo que se llevd a cabo con una encuesta para su
medicion.

Primera Fase: Investigacion Cualitativa

La investigacion cualitativa fue a través de dos grupos focales en donde el objetivo particular fue indagar
cuales eran las expectativas para un turista nacional al momento de contratar los servicios de un guia de
turista. Los grupos focales se realizaron en las instalaciones de la Universidad del Caribe con apoyo de
estudiantes de séptimo y octavo semestre, la Tabla 2 muestra la ficha técnica del estudio cualitativo:

Los grupos focales fueron moderados por un profesor del area de mercadotecnia de la Universidad del
Caribe, dentro del guion pre- establecido se les preguntaba cuales eran sus expectativas y cuales eran sus
experiencias al contratar a un guia de turista. Para cada grupo focal se invitd a 20 turistas nacionales,

teniendo una participacion de 10 personas en el primero y 9 personas en el segundo.

Al final del estudio cualitativo se obtuvo una lista de 57 items, los cuales se describen en la Tabla 3:
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Los resultados de la primera fase dieron el insumo para construir un primer acercamiento a las
expectativas que los turistas tienen cuando contratan los servicios de un guia, un grupo de expertos de la
Universidad del Caribe dividid los resultados en 5 grupos seglin la revision literaria en cuanto a la
formacion de las expectativas de Zeithmal (1996), el resultado que se obtuvo fue un modelo preliminar
como lo muestra la figura 4 de las expectativas del turista.

Tabla 2: Ficha Técnica de Estudio Cualitativo

Método: Grupos Focales

Instalaciones: Universidad del Caribe

Fecha: Grupo Focal 1 - Lunes 16 de marzo
Grupo Focal 2 - Viernes 20 de marzo

Horario: 9:00 a.m. a 11:00 a.m.

Incentivos: . Un pase doble para el parque Xcaret.
. Traslado Hotel — Universidad - Hotel

Participantes: Grupo Focal 1 — 10 personas
Grupo Focal 2 — 9 personas

Edad: Mayores de 25 afios

Tipo de turista: Nacional

Ficha técnica de los grupos focales realizados para indagar las expectativas de los turistas cuando buscan contratar un guia de turista.

Segunda Fase: Investigacion Cuantitativa

En esta segunda fase se probd el modelo a través de una investigacion cuantitativa, que consistié en una
encuesta en la que se re-escribieron los items del modelo preliminar conceptual de las expectativas del
turista cuando contrata los servicios de un guia de servicios, de forma que se pudieran calificar en una
escala de 1 al 7 en donde 7 significa fuertemente de acuerdo y 1 significa fuertemente en desacuerdo.

Los resultados se aplicaron a 400 turistas nacionales apoyados por alumnos de la Universidad del Caribe
de séptimo y octavo semestre previamente capacitados para la aplicacion del instrumento del 4 al 10 de
abril del 2009, que en México son las vacaciones de Semana Santa y es cuando se tiene una visita
aproximada de 97,439 turistas nacionales de acuerdo a las cifras obtenidas en el barometro de Cancun
como lo observamos en la tabla 4.

En cuanto a la muestra se tomo el dato del periodo de Semana Santa del afio pasado (108,700 turistas
nacionales) sobre el cual se calcul6 la muestra; Se aplico la formula que corresponde para la obtencion de
la muestra de una poblacion infinita en donde se tiene una poblacion de mas de 100,000 elementos.

n= z.pJq (1
2
e
En donde:

n = numero de elementos de muestra.

p/q = probabilidades con las que se presenta el fendémeno, se han tomado valores de 50/50

z= valor critico correspondiente al nivel de confianza elegido; siempre se opera con valor 2 por lo tanto z
esigual a2

e = margen de error permitido

Considerando un margen de error del 5%, la muestra obtenida fue de 400 encuestas.

El levantamiento se llevé a cabo en los principales puntos de encuentro de los turistas nacionales como se
muestra en la Tabla 5.
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Tabla 3: Respuestas Obtenidas de los Grupos Focales

1. Los guias de turistas deben de ser personas
accesibles.

2. El guia de turista debe hacer entretenido el
recorrido.

3. Los servicios del guia deben ser de alta
calidad.

4. Los guias de turistas deben de ser amables.

5. Aprender todo lo relacionado con el lugar
que se visito.

6. Que nos ayude a aprovechar al maximo el
recorrido

7. Que el trato de los guias sea
personalizado, por que llevan después a
muchas personas.

8. Que los guias cobren un precio que sea
razonable.

9. Que nos ayude a solucionar todas nuestras
necesidades.

10. Que los guias
conocimientos suficientes.
11. El guia debe brindar la informacion
necesaria.

12. El guia de dar un buen servicio.

cuenten con los

13. Que tenga un buen trato.

14. El guia debe administrar bien el tiempo
del tour.

15. El guia debe tener buena apariencia e
imagen.

16. Que los recorridos los hagan interesantes.
17. Que el guia cuente con los conocimientos
suficientes del lugar.

18. Que los guias tengan conocimientos
suficientes de la cultura.

19. Conocer nuevas experiencias por medio
de los recorridos.

20. Que conozca el mercado turistico
(mercados de artesanias y comidas)
21. Que el guia cumpla con lo que promete.

22. Los guias deben de ser educados

23. El equipo que utiliza debe ser el
adecuado.

24. Que explique bien en el recorrido ( con
voz fuerte, que se le entienda cuando habla)
25. Que haga dindmicas en el recorrido.

26. El guia debe ser una persona honesta

27. Que proporcione informacion clara y
precisa.
28. Que la informacion sea relevante

29. Que nos lleve a los mejores antros de
Cancun.

30. Que me lleve a conocer lugares
interesantes

31. Llevarme al lugar directamente que me
interesa.

32. Ayudar a que no me pierda y llegar mas
rapido.

33. Que nos ahorre dinero (conocer lugares
de comida baratos)

34. El guia debe saber primeros auxilios.

35. Que sea una persona puntual.

36. Que me aclare todas mis dudas durante el
recorrido.

37. Que nos inspire confianza.

38. Que los recorridos duren mas tiempos

39. Que nos muestre lugares bonitos.

40. Que el guia este capacitado.

41. Que explique bien.

42. Que realice bien su trabajo

43. Que proporcione suficiente informacion.
44. Que me lleve a bucear.

45. Que conozca lugares atractivos para el
turista

46. Que los recorridos no los haga tan
rapidos por llevar a otros grupos.

47. Que no nos mezcle con extranjeros por
que no nos toman en cuenta.

48. El guia de turista debe ser una persona
adulta y respetuosa.

49. Que transmita seguridad.

50. Que resuelva todas nuestras dudas

51. Que se vea que pertenece a una empresa.
52. Que tenga disposicion a dar el tour.

53. Que sea responsable

54. Nos debemos sentir comodos con el guia.
55. Que el guia sea simpatico y tolerante

56. Que se le entienda cuando habla, por que
a veces no se len entiende nada.
57. Que hable varios idiomas.

Resultados obtenidos de los grupos focales en donde participaron turistas nacionales para indagar cuales son sus expectativas cuando contratan
los servicios de un guia de turista. Realizados en el mes de marzo del 2009.

El analisis de los datos se hizo mediante un analisis de factores, alpha de cronbach’s, y analisis
discriminante que son una técnicas estadisticas de variables que se usan para resumir la informacion de
variables en un menor numero de subconjuntos o factores. El proposito es simplificar el modelo
preliminar conceptual de las expectativas del turista cuando contrata los servicios de un guia de servicios
para identificar factores subyacentes. Para realizar el analisis se utilizo el programa estadistico SPSS.

Tabla 4: Numero de turistas nacionales que visitaron Cancin

Numero de Visitantes Nacionales
2007 86,179
2008 108,700

Datos de visitantes nacionales obtenidos del barometro de la ciudad de Cancun.

Periodo de Semana Santa - Afio
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Figura 4: Modelo Preliminar Conceptual de las Expectativas del Turista Cuando Contrata los Servicios de
un Guia de Servicios
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Modelo preliminar obtenido de los resultados de los grupos focales. Zarraga y Corona, 2009

Tabla 5: Ficha técnica del estudio cuantitativo

Tipo de Instrumento: Encuesta

Niuimero de preguntas: 23

Medicion de encuesta Escala

Sujeto a encuestar Turista Nacional mayor de 25 afios

Tamaiio de muestra 400 turistas nacionales

Numero de encuestadores: 7 alumnos de la Universidad del Caribe

Fecha de Levantamiento: Del 4 al 10 de abril del 2009 (Periodo de Semana Santa)

Lugares de Levantamiento: ADO, Playas (Delfines — Gaviotas — Marlyn — Pez Volador) Mercado 28, Las Palapas,

Principales Avenidas Turisticas (Tulum y Kukulcan)
Tiempo aproximado de levantamiento por Entre 5y 10 minutos
encuesta

Ficha técnica de la encuestas realizada para probar modelo preliminar conceptual de las expectativas del turista cuando contrata los servicios
de un guia de servicios

RESULTADOS

Para probar la pertinencia del analisis factorial se realizé la medicion de Kaiser — Meyer — Olkin (KMO)
en donde compara la magnitud de los coeficientes de correlacion observados con la magnitud de los
coeficientes de correlacion parcial. Los valores menores 0.5 del estadistico KMO indican que las
correlaciones entre pares de variables no pueden explicarse por otras variables y que tal vez el analisis
factorial no sea adecuado, por lo contrario cuando se acerca a 1 generalmente indica que el analisis
factorial puede ser utilizado con los datos. Para este analisis se utilizé el paquete estadistico SPSS en
donde dio como resultado una medida de adecuacion muestral de KMO de .911 lo que significa que es
adecuado el analisis.

Posteriormente se aplicd el procedimiento del analisis de los componentes principales para nuestro
analisis factorial, en donde el valor propio de un factor indica la varianza total que se le atribuye. La
varianza total explicada por los cuatro factores combinados explica el 66.006% de la varianza total como
se observa en la tabla 6; y por ultimo se obtuvo una matriz en donde se minimiza el nimero de variables
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con cargas altas a un factor, lo cual aumenta la posibilidad de interpretar los factores, como se muestra en
la Tabla 7, en donde se utiliz6 el procedimiento varimax a través del programa estadistico SPSS

Tabla 6: Varianza Total Explicada

Autovalores iniciales Suma de las saturaciones al cuadrado  Suma de las saturaciones al cuadrado
de la extraccion de la rotacion
Componente Total % % Total % % Total % %

Varianza  Acumulado Varianza  Acumulado Varianza  Acumulado

1 8.400 44212 44212 8.400 44212 44212 4.469 23.521 23.521

2 1.870 9.844 54.056 1.870 9.844 54.056 2.895 15.235 38.756

3 1.220 6.420 60.475 1.220 6.420 60.475 2.829 14.888 53.644

4 1.051 5.531 66.006 1.051 5.531 66.006 2.349 12.362 66.006

Meétodo de extraccion: Analisis de Componentes Principales, obtenido a través del programa estadistico SPSS

Tabla 7: Matriz de Componentes Rotados, Resultado del Analisis Factorial

Items F1 F2 F3 F4
Elementos Funcionalidad Capacidad Diversos
Tangibles de Respuesta
Que use uniforme .080 117 176 299
Que pertenezca alguna empresa 161 .093 776 310
Que tenga apariencia pulcra 341 289 .699 .033
Que porte un gafete con sus datos 312 417 .673 170
Que sea puntual 442 .645 .399 -.039
Que tenga conocimientos de primeros auxilios .059 .694 323 207
Que domine el tema del recorrido (historia) 179 280 198 -.035
Que hable varios idiomas .085 .309 246 .634
Que se de a entender cuando habla 552 494 171 .046
Que de respuestas a todas sus inquietudes 164 294 .199 244
Que sea amable 760 .101 230 229
Debe dar un trato personalizado 399 .535 157 .300
Que transmite confianza .819 -.058 219 143
Que porte un radio o teléfono 310 110 195 .697
Que sea una persona adulta .049 136 221 185
Que conozca el lugar que se esta visitando .680 263 139 .039
Que respete la duracion del recorrido 371 .480 .015 407
Que este disponible cuando lo requiera 239 720 128 353
Que solucione las necesidades que tenga el cliente .599 254 -.045 261

Meétodo de extraccion: Analisis de componentes principales Método de rotacion: Normalizacion Varimax con Kaiser Programa estadistico SPSS

Con los datos obtenidos en la matriz de componentes rotados se sabe que se conformaran 4 subdivisiones
como lo muestra la Figura 5.

A través del Apha de Cronbach’s que es una medida de confiabilidad de consistencia interna y que es el
promedio de todos los coeficientes posibles de division por mitades que resultan de las diferentes
divisiones de los reactivos de la escala, y en donde el coeficiente varia entre 0 y 1, y un valor igual o
menor a 0.6 por lo general indica una confiabilidad no satisfactoria. Las subdivisiones obtuvieron un
valor de 0.891 a .660 como se muestra en la Tabla §.

Tabla 8: Resultados del Coeficiente Alfa

Subdivisién Alpha de Cronbach’s
Elementos Tangibles .889
Funcionalidad .824
Capacidad de Respuesta .850
Diversos 717

Medida de confiabilidad de consistencia interna. Datos obtenidos a través del programa estadistico SPSS
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Figura 5: Modelo Re-estructurado de las Expectativas del Turista Cuando Contrata los Servicios de un
Guia de Servicios Después del Analisis Factorial
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Se realizo un analisis discriminante de variables para determinar las variables que permitan la
discriminacién Optima entre las categorias de una subdivision obteniendo los resultados que se muestran
en la tabla 9. Las variables que obtuvieron un resultado mayor de 0.60 se diferencian en el modelo final
como lo muestra la Figura 6.

A través de los datos obtenidos podemos concluir que las expectativas que tiene el turista cuando contrata
los servicios de un guia son en la parte de elementos tangibles, es decir lo que quisiera ver es :que el guia
use uniforme, que pertenezca a una empresa y que porte su gafete con sus datos; En cuanto a la parte
funcional que el recorrido tenga una duracion adecuada; En cuanto a la capacidad de respuesta que
domine el tema, que responda a sus inquietudes, que el trato sea amable y logre transmitir confianza y por
ultimo que hable otros idiomas, que cuente con el equipo necesario y que sea una persona adulta.

Tabla 9: Resultado de la Matriz Estructura Obtenida de un Analisis Discriminante

Resultado de la Matriz Estructura

Elementos Tangibles

Uniforme 953
Pertenezca a una empresa .845
Apariencia pulcra .585
Porte gafete .699
Funcionalidad
Puntualidad .349
Primeros auxilios 498
Atencion personalizada 373
Duracion del recorrido 731
Disponibilidad de horarios 142
Capacidad de Respuesta
Dominio del tema 925
Que se de a entender 413
Que de respuesta a sus inquietudes 705
Trato amable .688
Transmitir confianza 815
Dominio del lugar 591
Solucién de necesidades 400
Diversos
Idiomas .886
Equipo 7139
Persona adulta 730

Matriz de estructura: Correlacion intra-grupos combinadas entre variables discriminantes canodnicas tipificadas. Datos obtenidos a través del
programa estadistico SPSS
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Figura 6: Modelo final de de las expectativas del turista cuando contrata los servicios de un guia de

turista.
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Modelo final obtenido después de los analisis estadisticos en el SPSS . Zarraga y Corona, 2009

CONCLUSIONES

Se concluye que las operadoras turisticas que manejan guias de turistas se deben esforzar por ampliar las
expectativas del cliente y con los resultados obtenidos tener una ventaja competitiva, apuntando al
fortalecimiento de estos puntos relevantes para cumplir con el nivel de expectativa que el turista desea.

Es importante mencionar que el estudio contribuye a tener un parametro de lo que los clientes desean para
alcanzar el servicio deseado al momento de contratar un guia de turista, y por lo tanto las operadoras
turisticas deben de trabajar con estos factores para posteriormente hacer una evaluacion de la satisfaccion
del servicio de tal manera que se mida lo que el cliente realmente valora.

Los estudios realizados por el Instituto de Investigaciones Turisticas, buscan conocer los habitos de
compra, sin embargo en ambos estudios lo hacen de manera muy general, de manera que ellos mismos
identifican que se requieren estudios complementarios sobre motivacion, expectativas, y estilos de vida,
para llegar a un conocimiento mas profundo de cliente. Asimismo cada estudio en el cual se mida la
satisfaccion de un producto o servicio es necesario conocer cuales son los atributos a los que los clientes
les genera mas valor y poder establecer programas de mejora continua empezando de los estandares
trazados por ellos mismos, siempre buscando mejorar la calidad del servicio.

Las operadoras turisticas deben generar ventajas competitivas que perduren en el tiempo, ya que en el
mundo actual ha aumentado sensiblemente las exigencias de la calidad; y a través del conocimiento de
las expectativas del turista, siempre se va estar un paso adelante de la competencia y es mediante la
administracion de las expectativas dentro de la gestion de la empresa que se obtendra esta ventaja. La
gestion se puede centrar en estrategias de capacitacion, estrategia de ventas, imagen del personal,
logistica de los recorrido, y servicio a cliente entre otras, lo que significa aumentar las percepciones de los
turistas, al mismo tiempo se aumenta el valor recibido del turista.

Los esfuerzos realizados por el Gobierno del Estado y las empresas proveedoras del turismo no pueden
basarse Unicamente en esfuerzos publicitarios y de promociones basadas en el precio en esta época de
crisis, ya que este factor no genera una ventaja competitiva para atraer turistas a Canctin. La Secretaria
de Turismo del Estado atacard el mercado nacional a través campafias que se estan disefiado
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acompanadas de testimoniales, anuncios en los diversos medios de comunicacidn, relaciones publicas,
contacto directo con mayoristas y venta dura directa en los outlets, ademas de atraer al destino figuras
reconocidas y personalidades que se dejaran ver por toda la region.

Es necesario crear campaiias a través de un marketing de experiencias en donde se enfaticen los atributos
que mas valoren los turistas, los estudios de las expectativas de los turistas son parte fundamental en las
empresas turisticas, como fuente para el reconocimiento de estos valores y en donde se debe de trabajar
en el mantenimiento y mejora de estos, para que sean un factor decisivo en los habitos de compra y de esa
manera lograr una ventaja competitiva.

Este estudio tuvo la limitante de ser Uinicamente aplicado a turistas nacionales especificamente en la
actividad de contratar a un guia de turista, es por eso que en este momento en donde México y sobre todo
Canctn requieren de volver atraer la confianza de los turistas internacionales, serd conveniente estudiar
las expectativas de dicho mercado, para conocer los atributos que a ellos les genera valor, los cuales seran
distintos a los que se presentan en este estudio.

Asi mismo se recuerda que las expectativas de los clientes son crecientes y cambiantes, lo que hoy
satisface, no necesariamente mafiana lo hace, lo que significa que las empresas tienen que mantener un
seguimiento contintio de lo que esperan los clientes de un servicio.
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OFERTA Y COMPETITIVIDAD TURISTICA DEL
POBLADO DE POPOTLA Y SU IMPACTO EN EL
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RESUMEN

El turismo como actividad economica es hoy por hoy uno de los grandes cimientos sobre los cuales
Meéxico puede levantar un gran emporio turistico. Sus bellezas naturales, su extensa diversidad, su
historia milenaria y su famosa cultura de musica y gastronomia, le dan herramientas para que se pueda
postular con productos competitivos de gran calidad y atractivo. En este sentido, gira la presente
investigacion, cuyo objetivo plantea hacer un andlisis — obtenido de una primera impresion — de la
oferta turistica que tiene el poblado de Popotla, ubicado en el Municipio de Rosarito y que forma parte
del corredor turistico Playas de Tijuana —Playas de Rosarito — Ensenada, punto de gran afluencia
turistica por su cercania con grandes ciudades como San Diego y Los Angeles. Para determinar las
caracteristicas de la oferta turistica, se esta tomando como base la metodologia de la Secretaria de
Turismo (SECTUR) para analizar productos turisticos competitivos conjuntamente con el método
descriptivo de observacion y levantamiento de informacion en campo. Los principales resultados apuntan
una comunidad con infinitas potencialidades turisticas, pero con incipientes estructuras de organizacion
que le permitan aprovechar al maximo los recursos disponibles.

PALABRAS CLAVE: turismo, desarrollo econémico, Popotla, oferta turistica
ABSTRACT

Mexico enjoys a strong tourism industry, which contributes significantly to the nation’s economic
development. The diversity of its natural and cultural resources appeals to a wide range of visitors. Some
areas in Mexico are more developed than others. In this study, Popotla, Rosarito is analyzed to determine
its potential as a sustainable tourism destination. The Secretary of Tourism (SECTUR) methodology is
used to conduct the study. The results suggest that Popotla has the potential to become a competing
tourist destination. The study also suggests that infrastructure and use of resources need improvement in
order to develop Popotla as a tourist destination. Suggestions and recommendations for future research
are provided.

JEL: 018, M31, M38
KEYWORDS: tourism, economic development, government policy, Popotla

INTRODUCCION

para un municipio, estado o pais, una gran fuente de generacion de recursos econdmicos y de

empleo. Pero para que se produzca esta riqueza, debe garantizarse la competitividad del destino
turistico que a su vez dependera de la capacidad de su industria para innovar y mejorar permanentemente
la calidad de sus productos. No en vano, se habla de que la competitividad implica realizar un analisis
estructural de los mercados para elegir las alternativas que permitan lograr condiciones favorables para el
mismo (Porter, 2003).

I : 1 turismo es una actividad que desarrollandola de manera planeada y sistematica, puede representar
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En México, el turismo se sitia como la actividad que genera mayores ingresos econémicos después del
petroleo y las remesas. Ubicado entre los ocho destinos predilectos por los turistas internacionales, en los
ultimos afios se ha desgastado la imagen de los centros de turismo litoral nacionales que son, por
afiadidura, los iconos principales que tradicionalmente se han ofertado a los visitantes foraneos, tal es el
caso de Acapulco, Canctn, Puerto Vallarta y Los Cabos. (Vazquez, 2007: 94)

Pese a esto, y ante la necesidad de ofertar productos turisticos sustentables lo suficientemente
competitivos a nivel internacional, México y en lo particular el estado de Baja California, estan haciendo
lo propio, para lograr del corredor fronterizo Playas de Tijuana — Playas de Rosarito y Ensenada, una
opcion de turismo de playa alternativo que en el mediano plazo le permita ofertarse como un centro
turistico integralmente planeado. Por otro lado, la metodologia para determinar productos turisticos
competitivos, disefiada por la Secretaria de Turismo (SECTUR), hace referencia a que se deben
desarrollar basicamente cuatro puntos secuenciales: Primero, el andlisis de la oferta turistica. Segundo, el
analisis de la demanda turistica. Tercero, el analisis estratégico. Cuarto, por ultimo con base en toda la
informacion anterior, se debe disefiar una cartera de productos adecuada a las condiciones del entorno.

La aproximacion que se hace en este trabajo es la primera fase de una investigacion macro que se
encuentra en su fase de disefio, cuyo objetivo es determinar las caracteristicas de la oferta y la demanda
turistica que existe en el corredor Playas de Tijuana — Playas de Rosarito — Ensenada, para con esto
describir las opciones que se tienen para potenciarlo como destino turistico competitivo. en este primer
acercamiento, tomando como base la metodologia de la SECTUR, se busca determinar las caracteristicas
de la oferta turistica de un poblado del municipio de Playas de Rosarito, denominado Popotla.

En el desarrollo de la investigacion, se presenta una revision literaria relevante sobre el municipio y el
impacto de la actividad turistica del mismo, abordando posteriormente la metodologia empleada en el
estudio para finalmente hacer referencia a los resultados obtenidos en esta primera aproximacion y
generar las conclusiones iniciales que aplican para Popotla como mercado turistico oferente.

REVISION LITERARIA

Informacién Demografica y Macroeconémica De Baja California v el Municipio de Playas de Rosarito

Segun el Consejo Estatal de Poblacion del Gobierno del Estado de Baja California, este estado nortefio de
México se ha caracterizado por tener un crecimiento exponencial en su poblacion. Por ejemplo, a
principios del siglo pasado se caracterizaba por contar con muy poca poblacion, hoy en dia es una de las
entidades con mayor poblacion de la region norte, solo superada por el estado de Nuevo Ledn, Chihuahua
y Tamaulipas. Para el afio 2000, 2005 y 2008 su poblacion representaba el 2.5%, 2.7% y 2.9%
respectivamente de la poblacion total nacional.

Por otro lado, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, en un informe denominado “Estadisticas a
proposito del dia mundial de la poblacion”, especifica que por municipio, entre 2005 y mediados de 2009,
los municipios de Playas de Rosarito, Tecate y Tijuana registraron tasas de crecimiento superiores al
promedio estatal (4.9%, 4.2% y 3.3%, respectivamente); mientras que Ensenada (2.7%) y Mexicali
(2.1%) muestran un ritmo de crecimiento menos dinamico. En México, la densidad de poblacion es de 53
habitantes por kilémetro cuadrado (hab/km?); por su parte Baja California con 3.7% de superficie
continental del pais tiene una densidad de 40 habitantes por km?. El municipio de Playas de Rosarito,
actualmente cuenta con una poblacion aproximada de 67,835 habitantes. El incremento en la poblacion
del municipio de Playas de Rosarito, puede deberse a la instalacion de la Termoeléctrica y de una planta
de Petroleos Mexicanos (PEMEX), que dispard considerablemente los indices de empleo, las
oportunidades de trabajo y el desarrollo estructural del mismo.
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Segun el Instituto Nacional para el Federalismo y el Desarrollo Municipal del Gobierno del Estado de
Baja California (2005), Playas de Rosarito es el cuarto municipio del estado cuya actividad predominante
es el turismo, actividad que ha venido convirtiéndose en el centro de gravitacion de las operaciones
econdmicas, contribuyendo aproximadamente con el 34.4% del PIB del municipio, gracias al cual se han
generado empleos y puestos de trabajo para el 61% de la poblacion econdmicamente activa.

A nivel del Estado de Baja California la situaciéon es similar, pues las actividades econdmicas
relacionadas con el comercio, restaurantes y hoteles generan el 29.1% del PIB del estado, seguido por las
actividades relacionadas con los servicios comunales, sociales y personales (21%), la industria
manufacturera (18.8%) y los servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler
(14.3%). En los porcentajes de inversion privada hecha en el estado de Baja California durante el 2008, el
municipio de Playas de Rosarito tiene una participacion marginal, pues solo integra el 5.6% de la misma,
mientras que las inversiones de mayor proporcion se concentraron en los municipios de Tijuana (38.8%) y
Mexicali (36.5%). Este nivel de participacion obedece a la situacion de seguridad publica que enfrenta el
estado y que impide el desarrollo de nuevos proyectos turisticos, dandole paso a proyectos relacionados
principalmente con la industria manufacturera (38.2%), el comercio (30.9%) y la construccion (29.6%).

Desarrollo v Turismo Sostenible

El Desarrollo Sostenible es aquel que garantiza la satisfaccion de las necesidades locales del presente sin
comprometer la capacidad de desarrollo de las generaciones futuras para satisfacer sus propias
necesidades. Se alcanza a través de un proceso de trabajo planificado que implica y beneficia a todos,
abarcando no solo la sostenibilidad ambiental, sino también la social y econdmica.

Por su parte, la Organizacion Mundial del Turismo (OMT), citada por Troncoso (1999), define el turismo
sostenible como "un modelo de desarrollo economico concebido para mejorar la calidad de vida de la
comunidad receptora, para facilitar al visitante una experiencia de alta calidad y mantener las condiciones
del medio ambiente, del que tanto la comunidad anfitriona como los visitantes dependen".

Sin embargo, tomando en consideracion los resultados inherentes a las cuestiones de sostenibilidad en
turismo que se evidenciaron en la Cumbre de Johannesburgo sobre el Desarrollo Sostenible, el Comité de
Desarrollo Sostenible del Turismo de la OMT en su reunioén de Tailandia en marzo de 2004, acordo
examinar la definicidon de turismo sostenible de la OMT, publicada en el Programa 21 en el mundo de los
viajes y el turismo en 1995. Integrando plenamente las observaciones al respecto, la nueva definicion
conceptual pone énfasis en el equilibrio entre los aspectos ambientales, sociales y economicos del
turismo, asi como en la necesidad de aplicar principios de sostenibilidad en todos los sectores del mismo,
y hace referencia a objetivos mundiales como la eliminacion de la pobreza.

Existen algunos principios que a juicio de la OMT, definen el turismo sostenible, entre los cuales se
pueden mencionar la conservacion de los recursos naturales y culturales para su uso continuado en el
futuro, al tiempo que reportan beneficios actuales; la planificacion y gestion del desarrollo turistico de
forma que no cause serios problemas ambientales o socioculturales; el mantenimiento y mejora constante
de la calidad ambiental; el mantenimiento de un elevado nivel de satisfaccion de los visitantes y por
consiguiente la consolidacion del prestigio y potencial comercial del destino turistico; los beneficios que
percibe toda la sociedad de la derrama generada por el turismo.

Al respecto, Bigné (2000) sefiala que el concepto de desarrollo sostenible proviene del nacimiento de una
mentalidad de algunos planificadores, empresarios y grupos de individuos que promueven la proteccion
del medio ambiente. Durante muchos afios las empresas y turistas han consumido recursos sin tomar en
cuenta su regeneracion. En contraparte, los grupos medioambientales se han concentrado en conservar los
recursos mas apreciados. Para el autor, el desarrollo sostenible reconoce por un lado, la necesidad de
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desarrollar los recursos para sobrevivir, pero por otro, la necesidad de hacerlo de una forma en que estos
recursos se puedan regenerar.

En el sentido del desarrollo sostenible, es mucho lo que Popotla y el Municipio de Playas de Rosarito
tienen por hacer. El garantizar un turismo sostenible es su comunidad debera ser la parte medular de su
desarrollo en el corto plazo para hacer posible que los recursos naturales con los que se cuenta,
permanezcan para el disfrute y beneficio de la poblacion local y foranea.

Programas de Apovo al Sector Turistico

El gobierno federal en México, consciente de la importancia y el impacto del sector turismo en el dmbito
econdmico, ha disefiado y ejecutado en coordinacidon con la Secretaria de Economia y la Secretaria de
Turismo, el Programa Federal para Apoyo del Sector Turistico y las PYMES, que tiene por objetivo
detonar la creacion y conservacion de empleos, la integracion de cadenas de valor, la inversion del sector
privado y el desarrollo de sectores estratégicos que fortalezcan la competitividad de las Micro, Pequeiias
y Medianas Empresas (MIPYMES). La modalidad de este programa es el financiamiento directo, para el
cual se han contemplado en el 2009, 30 millones de pesos (aproximadamente $3 millones de dolares) para
apoyar como minimo a 120 MIPYMES. Tiene principalmente tres vertientes que son: los Centros
denominados México Emprende, las Franquicias y el Sistema Nacional de Garantias.

Por otro lado, también se cuenta con el Programa de Asesoria y Calificacion de Proyectos, disefiado y
dirigido por el Fondo Nacional de Fomento al Turismo (FONATUR), el cual plantea como objetivos:
Primero, facilitar el acceso al crédito bancario por parte de la empresa turistica, brindando elementos de
apoyo técnico, financiero y de mercado. Segundo, incentivar la participacion de la banca en el
otorgamiento de crédito a la empresa turistica, reduciendo el riesgo del sector. Tercero, coadyuvar con la
generacion de empleos, desarrollo regional y captacion de divisas. Ademas de esto, la SECTUR
contempla una serie de cursos de capacitacion bajo las modalidades presencial o virtual, mediante los
cuales pueda dotar de mayores conocimientos, técnicas, herramientas y desarrollo de competencias, a los
diversos agentes que trabajan en el sector turistico, de tal forma que con éstos, puedan generar productos
turisticos mas innovadores, adaptados a las demandas de los turistas con valor agregado implicito.

Indicadores Turisticos en la Frontera Norte de México

Segun la SECTUR, en el afio 2006, la Frontera Norte de México, logroé por concepto de turismo, captar la
cantidad de $2,763.6 millones de dolares, de los cuales el 42.6% se generaron en la ciudad de Tijuana,
seguida por la segunda ciudad mas importante del norte del pais, Ciudad Juarez que logré un 17% y
Nuevo Laredo un 10%. Las otras ciudades, tuvieron participacion marginal en esta captacion.

El Colegio de la Frontera Norte (COLEF) (2003) en un estudio que realizd en el 2003 en siete ciudades
fronterizas de México en torno al turismo, obtuvo los siguientes datos: el gasto de los excursionistas y los
turistas se distribuye principalmente en restaurantes (27%); bares y antros (17%); comida en
supermercados (13%); gastos médicos y dentista (10%), medicinas (8%); artesanias (5%) y licores (5%).
A su vez coinciden que la mayor parte de quieres visitaron la zona fronteriza llegaron en automovil
particular (54.3%), caminando (21.4%), utilizé autobus (10.3%), taxi (10.7%), bicicleta (1.9%). El motivo
del desplazamiento de estas personas tiene una gran inclinacion hacia la visita de familiares y amigos
(64.7%), el ocio, recreo y vacaciones (15.0%), para realizar compras (8.9%), por motivos de negocios
(2.8%) y finalmente por tratamientos de salud (2.7%).

El 11.3% de los visitantes que llegaron a la frontera son de origen anglosajon (anglos), 3.8% son negros y

asidticos y el restante 84.9% son personas hispanas. Coincidentemente en este estudio los turistas
manifestaron que la inseguridad y la corrupcion de las autoridades son razones para no visitar la frontera
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mexicana, mientras que los argumentos a favor principalmente fueron la hospitalidad mexicana, la
gastronomia, bebidas mexicanas y el valor del dinero.

La Importancia del Andlisis de la Oferta Turistica

La oferta turistica es el conjunto de productos y servicios asociados a un determinado espacio geografico
y socio-cultural que poseen un determinado valor o atractivo turistico, puesto a disposicion del ptblico en
un mercado competitivo. La capacidad para ofrecer productos de calidad lo suficientemente llamativos,
interesantes, novedosos y por supuesto seguros, capaces de soportar el incremento en la demanda, supone
por parte de los agentes involucrados con el turismo, un analisis objetivo de la oferta real y potencial de la
localidad en cuestion. No se trata solamente de disefiar ¢ implementar un programa de turismo como una
medida para contrarrestar los efectos de una situacion no prevista, sino de colocar a disposicion del
mercado turistico, un destino con un sin fin de recursos que logren satisfacer los requerimientos por
diversos que sean, de las personas que los visitan. Por esto, nos atrevemos a aseverar que para poder
implementar un programa de turismo masivo con efecto directo en la economia es indispensable que se
produzca un proceso racional de andlisis de la oferta turistica.

EL TURISMO EN BAJA CALIFORNIA

El 92.6% del turismo que visita el estado de Baja California, proviene de los Estados Unidos. El motivo
de esta tendencia es la cercania que hay con los centros oferentes de turismo. En este mismo estudio que
realiz6 la SECTUR en 2006, destaca informacion importante. Por ejemplo, en este afio, los
estadounidenses realizaron 225 millones de viajes de fin de semana (10% mas que en los ultimos 5 afios),
siendo el verano su temporada preferida. Estos viajeros de fin de semana, prefieren hoteles que ofrezcan
desayuno, por lo regular pernoctan 2 noches en promedio, buscan paquetes promocionales y comen fuera
del hotel donde se hospedan. Asimismo, un 46% de éstos son parejas, oportunidad que podrian
aprovechar los destinos romanticos y de aventura, el 28% son familias con nifios y su gasto promedio es
de 416 dolares por el fin de semana.

Los indicadores de ocupacion hotelera en Baja California, proporcionados por la SECTUR (ver Tabla 1)
dejan ver que la gran afluencia sigue siendo hacia los municipios mas grandes y desarrollados del estado
como lo son Tijuana y Mexicali, probablemente por el movimiento comercial, empresarial, académico y
de servicios que se presenta en esas ciudades. Sin embargo, se puede apreciar que los centros turisticos
como Playas de Rosarito y San Felipe, tienen buenos niveles de ocupacion hotelera, y dado que son
municipios cuya actividad econdémica preponderante es el turismo, podemos deducir que la gran mayoria
de dicha ocupacion se deba a la movilizacion para recreacion, diversion y ocio que realizan a nivel
nacional personas provenientes del extranjero, especificamente de Estados Unidos. Obviamente, y aunque
estas cifras sean positivas, ain son muchos los esfuerzos que quedan por hacer para aprovechar las
oportunidades que se tienen en el estado y sus municipios.

Caracterizacion del Municipio de Playas De Rosarito y la Comunidad de Popotla, Baja California

La frontera norte de México cuenta con una extension de 3,152 kildmetros de colindancia con Estados
Unidos que representa uno de los mercados turisticos mas importantes del mundo, registrando anualmente
72.3 millones de visitantes fronterizos, equivalentes al 82% del total de captacion de visitantes
internacionales en el pais. El estado de Baja California se distingue por la atencion y el dinamismo que
ofrece a sus visitantes en términos de los diferentes tipos de turismo ofrecidos, como son: turismo de
aventura, ecoturismo, turismo de salud y spa, turismo arqueologico, de sol y playa, turismo gastronémico,
colonial y rural, entre otros. Es en esta diversidad donde precisamente puede radicar la consolidacion de
ventajas competitivas como destino turistico.
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Tabla 1: Indicadores de ocupacion hotelera en el Estado de Baja California

TOTAL

Ocupacion hotelera

Tijuana 50.98%

Mexicali 56.29%

Ensenada 37.64%

Tecate 32.29%

Playas de Rosarito 25.54%

San Felipe 28.17%
Afluencia en ranchos y balnearios 510,657
Personas atendidas por SECTURE 111,356

Los indicadores de ocupacion hotelera en Baja California, muestran que aun cuando Tijuana y Mexicali tienen la mayor proporcion de
ocupacion hotelera, también los municipios de Playas de Rosarito y San Felipe tienen buenos niveles. En los dos primeros casos, el nivel puede
estar influenciado por el movimiento comercial, empresarial, académico y de servicios que se presenta en ésta, mientras que los dos ultimos
casos, son municipios cuya actividad economica preponderante es el turismo, lo cual nos habla de personas que se movilizan y se hospedan en
estos lugares con fines de recreacion, diversion y ocio Fuentes: extraido de la Secretaria de Turismo del Gobierno de Baja California. 2008.

El corredor turistico Tijuana — Ensenada, est4d ubicado en paralelo con la costa del Océano Pacifico y por
su facil y rapido acceso se convierte en una opcion privilegiada para el turismo estadounidense y
canadiense. El municipio de Playas de Rosarito se encuentra ubicado en este corredor, aproximadamente
a 27 kilémetros de la ciudad de Tijuana, siendo significativa la inversion que hay de capital extranjero en
conjuntos habitacionales y establecimientos de hospedaje. Entre sus principales atractivos se encuentran
sus playas, aptas para la pesca deportiva y el surfing, y gastrondmicamente, la Langosta de Puerto Nuevo
que atrac a la zona un gran numero de visitantes. Existe durante el afio gran cantidad de eventos
deportivos a los que concurren un sin numero de vacacionistas de ambos lados de la frontera entre los
cuales se pueden mencionar los torneos de voleibol de playa y atletismo, las carreras de MotoCross,
bicicleta de montafia y también las tradicionales regatas de veleros.

Durante los afos setentas se construyeron en la ciudad de Playas de Rosarito, nuevos hoteles,
restaurantes, condominios turisticos y empresas proveedoras de servicios para cubrir las demandas de la
creciente poblacion que se asentaron en areas urbanas denominadas: la ampliacion del Ejido Mazatlan y
la Colonia Echeverria. Hasta este momento, la principal fuente de ingresos ha sido el turismo, seguido de
la industria, la ganaderia y la agricultura, dando como resultado un perfil econémico tinico en el Estado.
Actualmente, cuenta con 22 hoteles que tienen disponibles mas de 1,600 habitaciones para atender al
turista que busca a este destino, por sus atractivos de playa. La principal actividad econémica de Popotla
es la pesca, y se ofrece venta directa de pescados y mariscos en una serie de restaurantes ubicados en la
orilla de la playa del poblado, donde los turistas pueden apreciar el mar y las actividades de pesca
mientras consumen. Como actividad complementaria se ofrecen ventas de artesanias y dulces tipicos
mexicanos.

En este municipio, ademas de Popotla (localidad objeto del presente estudio) se encuentran también los
desarrollos turisticos de Calafia, Puerto Nuevo, Cantamar y La Mision. Todos ellos, podrian considerarse
competencia directa de Popotla, ya que por la cercania entre ellos no representa para los turistas, una
modificacion sustancial en sus planes de viaje. Abundando un poco mas en esto, Calafia por ejemplo,
ofrece confort y hasta cierto punto exclusividad para desarrollar eventos especiales teniendo el mar como
contexto; Puerto Nuevo cuenta con una excelente oferta gastrondmica y vinicola, pero no tiene playas
para tomar el sol o disfrutar del mar, y por altimo, Cantamar y La Mision si tienen opciones de playa y
ademas la posibilidad de desarrollar varios deportes, pero entonces sus opciones de restaurantes son
limitados. Por el contrario, Popotla tiene ambos elementos para el disfrute del visitante, con la limitante
de una infraestructura inadecuada para soportar el flujo que se recibe en fines de semana y dias festivos.

En el ambito regional si tiene excelentes destinos turisticos con los cuales competir, entre los que se

podrian enlistar San Felipe, Mulegé, San Carlos, Puerto Pefiasco, Bahia de Los Angeles, La Sierra de San
Pedro Martir entre muchos otros. El gran inconveniente que tienen es la distancia con respecto al punto de
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origen que generalmente suele ser San Diego, Los Angeles, Santa Barbara y Tijuana. Estos destinos estan
dotados de bellezas naturales en igual o mayor proporcion que Popotla y todas las comunidades que
integran el municipio de Playas de Rosarito, ademéas de que gozan de una buena planeacion urbana e
infraestructura turistica, lo cual le imprime seguridad, orden, limpieza y organizacion al sector turistico en
general. Un municipio que no debe pasar desapercibido es el municipio de Ensenada, que gracias a su
cercania, la amplitud de sus playas, su oferta hotelera, gastronomica, recreativa, cultural y deportiva le
han valido la preferencia entre las personas que visitan Baja California.

METODOLOGIA

Segun la SECTUR, existen tres elementos que concentran la atencion en el analisis de la oferta turistica
de una region: la infraestructura de apoyo, los atractivos, y los servicios complementarios. El primer
elemento hace posible que los viajeros disfruten de manera adecuada y placentera de los recursos
disponibles e influye en la percepcion y satisfaccion que experimenta el turista cuando visita un destino
turistico. Como puede verse en la Tabla 2, el analisis de la oferta turistica estd constituida por cuatro
grandes 4reas: la fisica, la comercial, la de recursos humanos y la de recursos financieros.

Tabla 2: Infraestructura de Apoyo al Sector Turismo

Fisica Comercial Recursos Humanos Recursos Financieros
Aeropuertos Centros comerciales ~ Universidades Inversion publica
Carreteras Plazas turisticas Escuelas de turismo Inversion privada
Telecomunicaciones Mercados de Escuelas de idiomas Fondos turisticos
Agua potable y artesanias Centros de capacitacion Fondos de
alcantarillado Ferias y Disponibilidad de recursos financiamiento sectorial
Electricidad exposiciones humanos Programas financieros
Sefializacion Eventos comerciales  Disponibilidad de guias federal y estatal.
Centros de informacion turisticas

Servicios médicos

La composicion de la infraestructura de apoyo al sector turistico, constituye un elemento trascendental para el disfrute del turista en el destino
escogido y obviamente en la percepcion que se lleve de su estadia en el mismo. Vemos como en la tabla 2, se referencia los elementos: fisico,
comercial, de recursos humanos y de recursos financieros. El tener una buena infraestructura, influird directamente en la satisfaccion del turista
¥ por consecuencia, en las referencias que pueda dar del destino a otras personas. En esto radica la importancia de la Infraestructura en la
consolidacion de un destino turistico competitivo.

Fuente: Secretaria de Turismo, 2005.

El segundo elemento hace posible la identificacion de los atractivos turisticos, sean éstos de origenes
naturales, artificiales o conformados por la mezcla de ambos. Su principal virtud es la capacidad para
cautivar y atraer a los turistas y se cree que en esto radica basicamente el desarrollo de ventajas
competitivas. Gracias a este inventario, se pueden detectar las fortalezas y debilidades que se tienen
internamente para aprovechar las oportunidades y minimizar las amenazas del entorno, generando sobre
conocimientos solidos, programas de participacion entre todos los agentes politicos, econdomicos, sociales
y culturales que permitan hacer uso de estos recursos para beneficio de la comunidad bajo un criterio de
sostenibilidad.

Las etapas para la elaboracion de este inventario contemplan un recorrido a los sitios donde se localizan
los recursos, un registro detallado de las caracteristicas relevantes de dichos recursos, la respectiva
documentacion de las actividades turisticas susceptibles de desarrollar, la identificacion de las opciones
con posibilidades reales de desarrollo, y por ltimo la jerarquizacion de éstas de acuerdo con los criterios
establecidos para la consolidacion de los productos existentes.

Finalmente los servicios turisticos son el tercer elemento que permite la conformacion de un producto

turistico, que con los recursos y la infraestructura hacen posible el establecimiento de redes de integracion
empresarial para fortalecer el sector. Las principales areas de servicios turisticos son: el alojamiento, la
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alimentacion, el transporte, las agencias de viajes, las guias de turistas, los tours de operadores, los
servicios bancarios y otros servicios asociados al turismo.

La metodologia que se viene aplicando para el analisis de la oferta turistica en el municipio de Playas de
Rosarito y especificamente en el poblado de Popotla, sigue los lineamientos establecidos en la
metodologia disefiada por la SECTUR para determinar productos turisticos competitivos, que consiste
basicamente en obtener informacion cualitativa y cuantitativa de los tres componentes de dicha oferta,
que como se menciond anteriormente, son la infraestructura de apoyo, los atractivos, y los servicios
complementarios. Empezaremos hablando de la metodologia empleada para caracterizar los atractivos,
que consiste en hacer un recorrido a los sitios donde se localizan los recursos, seguido por un registro
detallado de las caracteristicas relevantes de los mismos, para finalmente identificar y jerarquizar las
actividades con posibilidades reales de desarrollo que contribuirian al logro de los objetivos del sector. En
cuanto a la infraestructura de apoyo, son diversas las herramientas que se utilizan para la obtencion de la
informacion, a través de recorridos de inspeccion, encuestas a usuarios, grupos de enfoque y entrevistas a
profundidad, entre otros. En cuanto a los servicios complementarios, se aplican entrevistas a profundidad
y grupos de enfoque con los representantes y/o empresarios de cada uno de los principales servicios
turisticos entre los cuales podemos mencionar: alojamiento, transporte, agencias de viaje, guias de
turistas, tour operadores y servicios bancarios. El objetivo que se persigue en esta etapa, es evaluar el
nivel de competitividad de estos servicios y sus areas de oportunidad. Finalmente con toda la informacion
recabada para cada uno de estos elementos se pueden disefiar estrategias que permitan elevar el nivel de
competitividad de la oferta turistica en un destino en particular.

Es importante recalcar que los resultados presentados en este articulo son parciales y obedecen
estrictamente a la percepcion del grupo de investigadores. En esta oportunidad se analizan las impresiones
y aproximaciones obtenidas en un primer estudio piloto llevado a cabo por medio de herramientas como
la observacion directa y entrevistas dirigidas a empresarios y dirigentes del sector turistico en el estado.
La investigacion a nivel macro, actualmente se encuentra en la fase de disefio y estructuracion del método
de acuerdo con la realidad y potencial de la localidad.

RESULTADOS

El analisis de la oferta turistica en un municipio debe ser un proceso que integre diversas fases para la
busqueda y el analisis de la informacién. Requiere que paralelamente se haga un contraste de diversos
puntos de vista para la definicion de un producto turistico y que se establezcan comparativos con
productos turisticos similares para definir puntos criticos. S6lo con una politica sostenida de apoyo al
turismo y a la industria que agrupa todas las empresas del sector, se podra trabajar coordinadamente para
el desarrollo de ventajas competitivas en los destinos estudiados.

Como punto de partida, se aplico una matriz FODA del poblado de Popotla. En la Tabla 3 se reflejan los
aspectos mas importantes obtenidos del analisis interno (fortalezas y debilidades) y en la Tabla 4 las
variables exogenas a favor y en contra de éste para su consolidaciéon como destino turistico.

Analizando la situacion interna de Popotla podemos ver que tiene mas atributos que limitantes. En lo
particular, se considera que esas limitantes (debilidades) se podrian contrarrestar con el disefio y la
implementacion de una estructura organizativa que convoque a todos los sectores y unifique aspectos
basicos relacionados directamente con estrategias de mercadotecnia a la par de apoyos de caracter local,
estatal e inclusive federal a través de la concesion de las areas aledafias que aun estan disponibles y que
contribuirian notablemente en mejorar la imagen del poblado, es decir, cambiando su imagen rural y
desorganizada, en un punto turistico limpio, accesible, novedoso y competitivo.
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Tabla 3: Analisis Interno del Poblado de Popotla (Fortalezas y Debilidades)

Fortalezas Debilidades

Linea costera atractiva Falta de creatividad para renovar los atractivos turisticos y
Hospedaje cercano platillos

Restaurantes/Gastronomia Comercio deshonesto

Mariscos/Pescado Destino visual poco atractivo (imagen pobre)

Playa Acceso vial en mal estado (sin asfalto)
Compras/Artesania Acceso vial estrecho que en ocasiones es intransitable
Estratégicamente ubicado contiguo a Falta de estacionamiento

Foxploration/Estudios Falta de informacion u ofertas turisticas de este destino
Desarrollos inmobiliarios cercanos Falta de transportacion organizada

Clima mediterraneo La mayoria de los empresarios no hablan inglés
Estructura hotelera frente al mar Sin imagen corporativa

Variedad y calidad de productos pesqueros Ausencia de anuncio de identificacion visual para los
frescos visitantes

Pesca directa (son sus propios proveedores)

Relacion de elementos internos tanto positivos como negativos que tiene el poblado de Popotla desde el punto de vista turistico. Obviamente
estos aspectos deben ser los insumos sobre los cuales se debe disefiar un plan estratégico para el desarrollo turistico de la comunidad. Vemos
como este poblado tiene muchas fortalezas para consolidarse como destino turistico, pues existen atributos que llaman la atencion de visitantes.
Sin embargo, sus debilidades dejan ver una falta de organizacion como comunidad turistica y carencia de conocimientos bdsicos en aspectos de
mercado. Es imperativo hacer frente a estas limitaciones, pues de persistir limitaran el desarrollo del poblado.

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados del estudio de campo (2008).

A la par, es tarea de la SECTUR y de los gremios que agrupan a todos los prestadores de servicios, el
fomentar valores indispensables para propiciar una mayor afluencia de turismo y lograr una distincion
como destino turistico, en el sentido de la honestidad, la ética, el respeto, la consideracion y el cuidado de
los visitantes y todas sus pertenencias (vehiculos de transporte, dinero, joyas, etc).

Tabla 4: Analisis Externo del Poblado de Popotla (Oportunidades y Amenazas)

Oportunidades Amenazas

Empresarios de Popotla participen en grupos de Crisis econémica mundial

negocios/Pequefias convenciones regionales Ensenada como competencia

Organizar convenciones estudiantiles Uso de tierra/Tenencia de la tierra desarticulando o
Integrarse en un Tour de operadores y grupos directos impidiendo nuevas ofertas

Ofrecer platillos para adultos mayores Falta de agua

Proveer platillos especiales con precios competitivos para Actual mala imagen de inseguridad en Rosarito

las organizadoras de bodas celebradas frente al mar Falta de atractivos/Productos turisticos integrados
Ecoturismo Playas contaminadas

Politica de precios Altas tarifas de taxis

Aprovechar la cercania a Foxploration para promoverse
como destino gastronémico

Pesca Deportiva/Muelle

Restaurante rupestre

Terrenos aledafios que podrian ser utilizados para ampliar
su infraestructura vial, de acceso y de estacionamiento.

Relacion de elementos exogenos a favor y en contra que tiene el poblado de Popotla para potencializarse como un destino turistico competitivo.
Al analizarlos, vemos que Popotla tiene muchas oportunidades que podrian aprovecharse en el corto plazo, como son la tendencia al ecoturismo,
la pesca deportiva y la restauranteria rupestre. Por otro lado, la amenazas nos hablan de una fragilidad desde el punto de vista de la
sostenibilidad del destino turistico, que de no prestarsele atencion, propiciardn que esta comunidad colapse en su capacidad de ofiecer servicios
y productos competitivos y turisticamente integrados. Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados del estudio de campo (2008).

Respecto a la situacion externa, cuando estudiamos competitividad y estrategia, frecuentemente se habla
de que se deben utilizar los recursos que tenga la empresa para aprovechar las oportunidades, y a la par
minimizar o neutralizar las amenazas. En este sentido, son muchas las oportunidades que se le presentan a
Popotla, hoy dia la tendencia a desarrollar un turismo natural, menos elaborado, dotado de bellezas y
atractivos naturales, se ha incrementado, y es bajo esta perspectiva, que vemos una comunidad con
muchas potencialidades que podrian utilizarlas para aprovechar sus situaciones favorables. Por otro lado,
de no hacer frente en el corto plazo a las amenazas, es bastante probable que se vislumbre como un
destino no sostenible y lo que es peor, poco sustentable en términos de conservacion del medio ambiente
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y de los recursos naturales que posee. Por tanto, es imperiosa la organizacion de todos los prestadores de
servicios y el compromiso fehaciente de las autoridades para lograr revertir estas estimaciones negativas.

No es discutible, que el turismo tiene una derrama importante en la comunidad de Popotla y en el
municipio de Playas de Rosarito, ya que genera empleo para el 61% de la poblacion econdmicamente
activa del mismo. Es en esta situacion donde radica la importancia de dedicar esfuerzos y recursos para el
desarrollo sostenido del poblado. Actualmente no se cumplen los principios definidos por la OMT en
torno al turismo sostenible, debido a la ausencia de: una politica unificada para la conservacion de los
recursos naturales y culturales; un proceso de planificacion y gestion del desarrollo turistico de forma que
no cause serios problemas ambientales o socioculturales; una definicion de esquema de mantenimiento y
mejora constante de la calidad ambiental que garantice la satisfaccion de los visitantes y por consiguiente
la consolidacion del destino turistico. Solo se utilizan los recursos que se poseen para generar una
derrama econdmica sin prestar atencion a los criterios de sostenibilidad.

Dentro de las propuestas realizadas por la SECTUR en el Plan de Marketing 2007-2013, muchas de ellas
tienen cabida en el corto plazo. Sin embargo, una de ellas es prioritaria con respecto a las demas, y es el
de implementar el esquema de sustentabilidad de Cultura Turistica de la SECTUR en el poblado, con el
fin de preservar los recursos naturales para las futuras generaciones y cuidar el medio ambiente, principal
insumo de Popotla como medio de subsistencia.

Paralelamente se pueden desarrollar otras acciones relacionadas con la mercadotecnia y la promocion del
poblado. Por ejemplo, se puede vincular a Popotla con la imagen corporativa turistica para visitantes
extranjeros de Baja California, para que sea identificada como parte representativa de la oferta turistica
del Estado. También se puede aprovechar el flujo de turistas a los estudios Foxploration para incrementar
las visitas a Popotla, ofreciendo la experiencia México a través de su gastronomia pesquera de la region,
artesanias y musica tradicional mexicana. En el ambito nacional y regional, se podria utilizar publicidad
de las principales ofertas turisticas de esta localidad en en lugares estratégicos como en lobbies de hoteles
y aeropuertos del Estado de Baja California, buscando alianzas con transportistas, tour operadores y
hoteleros, para crear rutas disponibles al destino. De igual forma, se podria en el corto plazo, asociar a
Popotla a una campafa de identificacion regional y de cultura turistica, con el objeto de generar una
percepcion positiva de ésta, de manera que se convierta en un icono de los aspectos positivos del
Municipio y del Estado. Asimismo seria factible potencializar las promociones cruzadas y por nichos
entre destinos turisticos, a través de alianzas estratégicas con otros destinos turisticos, donde Popotla sea
un complemento que ofrezca gastronomia pesquera y mariscos, artesanias y playas.

CONCLUSIONES

El pais, el estado, y particularmente el municipio de Playas de Rosarito, deben hacer frente a las grandes
expectativas que se plantea el mercado turistico. Son innumerables las limitaciones que tiene Popotla
como producto turistico competitivo, pero asi mismo tiene oportunidades que de no aprovecharse bajo el
marco de un plan estratégico de desarrollo turistico, estard muy distante de llegar a constituirse como un
centro turisticamente planeado tal y como lo define la SECTUR.

Por otro lado, se deben aprovechar el Programa Federal para Apoyo del Sector Turistico y las PYMES,
que promueve el gobierno federal a través de la Secretaria de Economia y la Secretaria de Turismo, con
ocasion de la crisis econdmica mundial que se vive actualmente. Por un lado, el gobierno federal debe
articular las redes que garanticen el flujo de informacion en ambas direcciones con los agentes y
empresarios del sector para que realmente se cumpla el objetivo fijado, y por otro lado, estos ultimos,
tomando las debidas precauciones deberian asumir la decision de invertir en su negocio y en su
comunidad para hacerla mas competitiva, de manera que brinde la posibilidad de mantenerse en el
mercado, garantizando su subsistencia y el nivel de empleo que eventualmente pudieran generar.
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En este mismo sentido, se cree que los locatarios, empresarios y agentes turisticos, deben estar
conscientes de las amenazas que tienen como comunidad y como destino turistico. El mejorar su imagen
y generar productos de mayor calidad debe ser para ellos una condicion prioritaria, pues de no tomar en
consideracion el nivel de competencia en la region y los atributos de ésta, los turistas (que cada dia
cuentan con mayores recursos de informacion para tomar una decision de destinos turisticos) buscaran
otros destinos para satisfacer sus necesidades de diversion, ocio y por supuesto las gastronomicas.

También es imperativo el reforzar en la comunidad y las generaciones de relevo, el valor del turismo y el
impacto que puede tener éste en la economia y desarrollo de las localidades. Es menester de la Secretaria
de Educacion Publica y la SECTUR, el buscar una modalidad ensefianza-aprendizaje que permita
concientizar ¢ interiorizar el valor del turismo como una actividad econémica en el eje de la supervivencia
local. De hecho, la SECTUR actualmente imparte cursos en diversas modalidades para generar espacios
de valoracion y conservacion de los recursos naturales y de la biodiversidad. El problema es que en
muchas ocasiones los agentes turisticos no se enteran de esto, y de enterarse, no encuentran la motivacion
suficiente para asistir o tomarlo. Por ende, el Cluster de turismo en Baja California en su estructura
interna, debe asumir un papel mas activo y conjuntamente con representantes gubernamentales, establecer
escenarios de cooperacion entre todos para prevenir los riesgos inminentes ante el inadecuado uso de los
recursos que se tienen. Aunado a esto, organismos como la SEMARNAT, la Secretaria de Economia, la
Secretaria de Turismo y el propio Ayuntamiento del municipio de Playas de Rosarito deben prestar
especial atencion en que el tratamiento, explotacion, disfrute y cuidado de los recursos se haga bajo el
criterio de la sostenibilidad.

Finalmente, y tomando en consideracion que las aportaciones de esta investigacion son parciales y son
basicamente el resultado de un proceso sustentado en la observacion, se considera que en futuras
ocasiones de investigacion, se incluya la opinion de los turistas, de empresarios y locatarios y obviamente
de un mayor numero de autoridades que se relacionen directamente con el sector turismo, pues con el
cruce de toda estos elementos, se podran generar cursos de accidon concretos que involucren activamente
los esfuerzos de todos para obtener beneficios en lo general y en lo especifico.
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RIESGOS DE TRABAJO EN UNA PLANTA
MAQUILADORA: UN ANALISIS LONGITUDINAL

Virginia Guadalupe Lopez Torres, Universidad Auténoma de Baja California
Ma. Enselmina Marin Vargas, Universidad Auténoma de Baja California
Robert Efrain Zarate Cornejo, Universidad Autonoma de Baja California

RESUMEN

La ocurrencia de riesgos de trabajo siempre estd latente dentro del desarrollo de tareas en la industria
maquiladora, sin embargo, las empresas estan obligadas a implementar estrategias a favor de la salud
ocupacional de sus empleados, dada la relevancia del factor humano en el desemperio productivo y el
hecho de que en México la ocurrencia de accidentes afecta el nivel de riesgo de la empresa, que se
traduce en incremento del costo de la seguridad social. El presente estudio analiza los riesgos de trabajo
incapacitantes de 2006-2008 para determinar sus causas y proponer estrategias kaizen para su
eliminacion. Los datos estadisticos se obtuvieron del reporte de riesgos con apoyo del drea de seguridad e
higiene de la empresa. Las herramientas de andlisis fueron la estadistica y el diagrama Ishikawa. Los
resultados ilustran que los riesgos tienen su origen principal en los obreros, por descuido o
entrenamiento inadecuado,; el medio ambiente fisico también influye, dado que el ruido promedio
sobrepasa los 90 decibeles y la iluminacion genera fenomenos estroboscopicos, factores que pudiesen
generar estrés en los trabajadores. Padecimiento que afecta las capacidades y merma la atencion. Por lo
que se infiere que el estrés laboral es la causa de los riesgos.

PALABRAS CLAVE: Riegos de Trabajo, maquiladora, analisis longitudinal
ABSTRACT

Occupational safety and work accidents are a major concern in the maquiladora industry. Businesses are
required by law to follow safety and health legislation. Due to the nature of maquiladoras in Mexico,
manufactures must closely monitor accident occurrences and compliance in order to reduce insurance
and production costs. During the period 2006-2008, a Mexico maquiladora experienced a higher than
normal number of incapacitating work related accidents. The study seeks to determine which factors
contributed the increased number of incidents and to provide strategies to reduce accident occurrence.
Statistical tests and the Ishikawa diagram were used in the analysis. The results suggests that workers
negligence, insufficient training, and working physical conditions such as noise exceeding 90 decibels,
and illumination contributed to the increase in work accidents.

JEL: J3, J28, D24
KEYWORDS: occupational safety, production costs, Ishikawa diagram

INTRODUCCION

toda labor que los seres humanos realizan, pero tomo6 una importancia mayuscula en el &mbito

fabril con la Revolucion Industrial en el siglo XIX, naciendo como ciencia, para la investigacion
de riesgos y enfermedades asociadas al trabajo. Para Sarmiento et al. (2004), los accidentes de trabajo se
consideran un problema de salud publica relevante, ya que se ha sefialado que a nivel mundial un
trabajador pierde la vida cada tres minutos como consecuencia de un accidente de trabajo y cada segundo,
cuatro mas sufren lesiones por esta circunstancia. En apoyo a estos hechos se ha descrito que al afio
mueren alrededor de 180 mil trabajadores y otros 110 millones resultan con lesiones de diversa indole.

D e acuerdo con Anaya (2006), el origen de la seguridad e higiene (en adelante SHT) esta asociado a
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En 2007, en México de 14, 424,178 trabajadores de 823,999 establecimientos registrados en el seguro de
riesgos de trabajo del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), se reportaron 450,102 riesgos de
trabajo, de los cuales 16,415 causaron incapacidades, lo que representa una tasa de 2.5 accidentes de
trabajo por cada 100 trabajadores. En Baja California (B.C.) se presentaron 23,462 riesgos de trabajo,
equivalente al 5.2% del total nacional (STPS, 2007).

La agencia de noticias Notimex (2007), sefiala que segin la estadistica de la Secretaria de Trabajo y
Prevision Social (STPS), los riesgos de trabajo mas frecuentes ocurren a los empleados cuyo rango de
edad va de los 20 a los 24 anos. También destaca que los lapsos de antigiiedad en el trabajo en los que
ocurre el mayor nimero de accidentes es en las personas que llevan laborando entre uno y cuatro afios (95
mil 642 casos) y quienes llevan de uno a seis meses (83 mil 506 casos). Conforme a la informacion, se
infiere que la experiencia laboral contribuye de manera importante a disminuir el indice de accidentes,
pues a partir del quinto afio de labores y hasta los 25, las cifras bajan de manera considerable, hasta llegar
a los 4,200 casos entre quienes llevan laborando de 20 a 24 afios, independientemente del rango de edad
en la que se encuentren las personas accidentadas.

Para el IMSS (2007), el exceso de confianza, la falta de conocimiento para operar maquinarias, posiciones
inseguras o no hacer uso de accesorios de proteccion como guantes, cascos y lentes, son algunos de los
factores que ocasionan un accidente de trabajo. Ademas, ilustra que los accidentes de trabajo son la
primera causa de ausentismo laboral y mas del 40% de incapacidades se expiden por este hecho. También
representan el tercer motivo de atencion en los servicios de urgencias, después de los que ocurren en via
publica y en el hogar. Razén por la cual Anaya (2006), argumenta que la ausencia de la SHT trae altisimos
costos a los trabajadores como primeros afectados en su propia persona, luego a las organizaciones, las
comunidades y los paises. También es importante resaltar que la SHT genera beneficios a las
organizaciones en términos de productividad, calidad y competitividad.

En México, la Ley Federal del Trabajo (LFT) establece las obligaciones de los patrones respecto a la SHT.
Se distingue el articulo 132 fracciéon XVI, que sefiala la obligatoriedad de instalar, de acuerdo con los
principios de seguridad e higiene las fabricas, a fin de prevenir riesgos de trabajo y perjuicios al
trabajador, asi como adoptar las medidas necesarias para evitar que los contaminantes excedan los
maximos permitidos en los reglamentos e instructivos que expidan las autoridades competentes (Ley
Federal del Trabajo, 2006). Pero, mas alla del marco juridico que obliga a mejorar las condiciones de SHT
en los centros de trabajo, es imperativo para las organizaciones comprender que si se estd obligado a hacer
algo al respecto, lo mejor y mas inteligente es hacerlo bien, para ello debe prepararse y/o contar con
personal calificado que les ayuden en ese propoésito. Por lo anterior, el objetivo de este trabajo es
determinar la tendencia y causas de la ocurrencia de riesgos de trabajo en una planta maquiladora durante
el periodo 2006-2008, asi como evaluar el costo de dicha ocurrencia.

Para dar cumplimiento a este objetivo, el trabajo se ha dividido en cuatro apartados, ademas del presente
apartado introductorio. Uno para la revision literaria, donde se ilustran las leyes y normas que rigen la
SHT, la necesidad de ampliar el enfoque de estudio de la misma que vaya mas alld del aspecto legal, y los
resultados de investigaciones similares. Otro apartado es el método, en el cual se describe el tipo de
investigacion, su justificacion, hipotesis y herramientas de recoleccion de datos utilizadas. En los
resultados se ilustran las caracteristicas de las areas de trabajo, la incidencia de riesgos y su analisis. Por
ultimo, en las conclusiones se emite la inferencia a partir de los hallazgos obtenidos.

REVISION LITERARIA

La LFT (2006), en su articulo 473, define los riesgos de trabajo como los accidentes y enfermedades a los
que estan expuestos los trabajadores en ejercicio o con motivo del trabajo. También sefiala que si el riesgo

104



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ Volumen 3 ¢ Nimero 2 2010

produce al trabajador una incapacidad temporal, debera ser indemnizado con el pago integro del salario
que deje de percibir mientras subsista la imposibilidad de trabajar. Pago que se hara desde el primer dia de
la incapacidad. En México, ademas se tienen las normas NMX-SAST-001-IMNC-2000 y NMX-SAST-
002-IMNC-2001, emitidas por el Instituto Mexicano de Normalizacion y Certificacion (IMNC), A.C.;
aunque no son normas de caracter obligatorio, su implementacion puede acercar a una empresa al
cumplimiento de las leyes nacionales y las normas emitidas internacionalmente (IMNC, 2000).

A nivel internacional, la International Automotive Task Force (IATF) y la Japan Automobile
Manufacturers Association, Inc. (JAMA) con el apoyo del Comité Técnico ISO/TC 176, elaboraron la
especificacion técnica TS-16949:2002, la cual establece en los puntos 6.4.1 y 6.4.2 que las
organizaciones deben contemplar la seguridad del producto y los medios para minimizar los potenciales
riesgos para los empleados, especificamente en las etapas de proceso de disefio y desarrollo, asi como en
las actividades del proceso de fabricacion. Ademas, que deben mantener sus instalaciones en un estado de
orden, limpieza y reparacion acordes con el producto y las necesidades del proceso de fabricacion (IMNC,
2007).

Para apoyar las politicas de mejora generadas por IMNC e IATF, recientemente se ha publicado la norma
OHSAS 18001, que es en realidad un modelo de gestion. Esta norma no pretende suplantar la obligacion
de respetar la legislacion respecto de la seguridad e higiene de los trabajadores, ni tampoco a los agentes
involucrados en la auditoria y verificacion de su cumplimiento, sino que, como modelo de gestion que es,
pretende ayudar a establecer compromisos, metas y metodologias para hacer que el cumplimiento de la
legislacion en esta materia (obligada), sea parte integral de los procesos de la organizacion (IMNC, 2000).

Pero la legislacion (llamense leyes y normas) no es lo Unico que determina el comportamiento de las
empresas, en particular de las plantas maquiladoras, en relacion a la seguridad y salud ocupacional de sus
trabajadores. Es importante sefalar que intervienen otros factores, los cuales se ilustran en la Figura 1,
donde con base en los trabajos de Carrillo et al. (2005), se presentan las relaciones causales en cada nivel
socio-espacial, sus efectos son vistos mas como posibles que como determinantes; es decir, sus
implicaciones pueden ser alteradas debido a la existencia de otras posibles relaciones en el contexto
particular del fendémeno (Massey, 1984 citado por Carrillo et al 2005).

En este sentido, la Figura 1 ilustra como el comportamiento de las maquilas respecto a la seguridad y
salud ocupacional, es producto de un proceso de articulacion de niveles, en el que cada uno contribuye
parcialmente a su conducta; en este proceso, los alcances de cada nivel se expresan a la luz de contextos
productivos particulares. Lo que permite evitar el establecimiento de relaciones causales mecanicas para
explicar la dinamica del comportamiento, ademas de situar la exposicion que sigue en la conjuncion entre
las megatendencias productivas y de seguridad y salud ocupacional (nivel global), asi como la
transferencia productiva y de seguridad y salud ocupacional hacia las maquiladoras, ademas la aplicacion
de la regulacion de seguridad e higiene (nivel mesoglobal) y, por ultimo, el tipo de aglomeracion
industrial en relacion con la aplicacion de la normativa a nivel local.

Atendiendo las observaciones de la propuesta de Carrillo et al (2005), el planteamiento se considera util
dado que permite observar el comportamiento de empresas con encadenamientos globales que
transcienden el ambito local y estan sujetas a procesos de transferencia productiva desde sus plantas
matrices. Asimismo, se debe acentuar que al paradigma de la calidad total (asociado a las nuevas formas
de organizacion productiva del sistema aplicado en Japon) empieza a agregarse la dimension de la
seguridad y salud ocupacional (Morag, 2006).
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Figura 1: Niveles de Determinacion Socio-espacial en el Comportamiento de Seguridad, Higiene y Salud
Ocupacional de las Plantas Maquiladoras
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Otros factores que intervienen en la seguridad y salud en las plantas maquiladoras. Fuente: Elaboracion propia a partir de Carrillo et al (2005).

Con lo cual las empresas incorporan un enfoque integral en sus procesos de gestion de sistemas, lo que
significa que éstos se amplian, ahora se debe tener un sistema de gestion de calidad, un sistema de gestion
ambiental y un sistema de gestion de seguridad y salud ocupacional, ello es indicativo de la
responsabilidad social y enfoque sustentable de las organizaciones.

Sin embargo, Ravelo y Sanchez (2006), argumentan que en México se puede identificar la cultura del
“proletariado del norte”, el de los ritmos intensos de trabajo, el nacido flexible, el de las condiciones de
trabajo que significan retroceso en los derechos laborales. Es decir, ilustran como la mayoria de las
magquiladoras no han incorporado ese enfoque integral, se ocupan de la calidad pero no asi del medio
ambiente y de sus trabajadores. Méndez (2003), enfatiza que los recintos maquiladores son imagen de sus
mitos empresariales, como la calidad total, la cual, s6lo en su abstraccion adquiere sentido, ya que en su
concrecion refleja la violencia que esta rama productiva ejerce sobre el medio ambiente y la salud de los
trabajadores.

Un punto central del debate al respecto es la explotacion de obreros, cuya evidencia se expresa a través de
largas jornadas y las pobres condiciones de trabajo, asi como bajos salarios (Sargent y Matthews, 1999),
por lo que distintos estudiosos del tema sefialan que en el pais se socava la salud y seguridad del
trabajador y se tolera el abuso de los factores ambientales de trabajo. Esto representa un atractivo para que
la nacion sea destino para las fabricas que huyen de las restricciones y normas internacionales de salud
ocupacional, a fin de mantener o incrementar su competitividad (Butler y Teagarden, 1993; Sargent y
Matthews, 1999; Guendelman et al., 1999).
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De acuerdo con Salinas-Tovar et al (2004), en el pais es comun la practica del subregistro de accidentes y
enfermedades profesionales ante el IMSS. Una de las causas es el escaso reconocimiento de la
importancia de la problematica por parte de empresas y trabajadores, especialmente de las enfermedades
de trabajo, que por su naturaleza requieren de un tiempo prolongado para la presentacion de signos y
sintomas. Ademas reporta que durante 2001 en B.C. se observo un subregistro del 21.9%, mayormente
para el caso de contusiones, heridas, dorsalgias, cuerpo extrafio en ojo, lumbalgias y otros.

Al respecto Martinez (2007), sefiala que un 26% de los accidentes de trabajo que sufren los obreros
mexicanos se "ocultan", no se registran, ya que hay un "gran maquillaje" por parte de las empresas que no
los reportan al IMSS para no pagar estos riesgos; ademas indica que se ha incrementado en casi 30% la
morbilidad de los obreros en industrias como la metalmecanica, y que ha crecido el numero de casos de
trastornos mentales asociados al estrés e incluso canceres que no se consideran enfermedades laborales en
su mayoria. Las estadisticas de la STPS de 2007 ilustran que en B.C. se tenian 689,270 trabajadores bajo
el seguro de riesgos de trabajo, laborando en 37,996 empresas. Sefiala que se presentaron 23,462 riesgos
de trabajo, es decir, una tasa de 3.4 por cada 100 trabajadores; de los cuales 595 causaron incapacidad.
Los principales diagnosticos de incapacidades permanentes indican que la amputacion traumatica de uno o
mas dedos se da con mayor frecuencia.

En Ensenada B.C. las estadisticas muestran que en 2007, se presentaron 2600 accidentes de trabajo y 80
incapacidades permanentes. Asimismo, indican que en la ciudad se tienen 91 empresas clasificadas como
de “alto riesgo” para sus trabajadores, 70 de las cuales tramitan incapacidades frecuentes. En total, son
853 las empresas que significan un riesgo para los empleados. Aunque las estadisticas no revelan que
porcentaje de dichas empresas son maquiladoras, se sabe que las actividades de ensamble generan la
mayor frecuencia de las enfermedades, debido a que los puestos de trabajo de obrero demanda
movimientos repetitivos y, en algunos procesos, el contacto con agentes quimicos peligrosos (Lamas,
2008). Por otra parte, el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) (2007), sefiala
que en México 1°202,134 personas laboran en la industria maquiladora, 78.42% desempefiando funciones
de obrero; mientras en B.C. se tienen 906 establecimientos maquiladores, es decir, el 32.24% del total
nacional. De ahi la relevancia de estudiar la SHT en este sector.

METODOLOGIA

De acuerdo con Hernandez et al. (2006), la investigacion se define como cuantitativa, dado que usa la
recoleccion de datos para probar hipotesis con base en la medicion numérica y el andlisis estadistico,
ademads de establecer patrones de comportamiento. Es un estudio descriptivo correlacional que ilustra la
tendencia de la ocurrencia de riesgos de trabajo y evalua la posible relacion entre las variables del medio
ambiente fisico versus riesgos de trabajo, asi como la relacion entre estrés y riesgos de trabajo, por tltimo
la relacion entre experiencia y riesgos de trabajo.

Por la temporalidad del problema a analizar, la investigacion se define como longitudinal, el periodo
estudiado comprende los anos 2006-2008. El interés por el tema se deriva de la ocurrencia de 45 riesgos
de trabajo durante 2006 en la planta maquiladora objeto de estudio, la cual se dedica a la manufactura de
piezas de plastico y empaques para la industria automotriz, localizada en Ensenada, B.C. La incidencia de
riesgos le representd a la empresa un incremento en su prima de riesgos y por ende en sus costos de
seguridad social. Las areas objeto de estudio son aquellas donde han ocurrido riesgos de trabajo, las cuales
se definen como: ensamble (A), compresion (B), inyeccion (C), produccion (D), mantenimiento (E),
inspeccion (F), logistica (G), preparado (H), prensas (I), calidad (J), maquinado (K), lijado (L), mezclado
(M), entre otras, en todas se realizan labores de manufactura de productos de aislamiento vibratorio y
acustico para autos, trenes, barcos y mas.
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La investigacion se justifica dada la importancia de cuidar la seguridad y salud ocupacional de los
trabajadores, quienes constituyen un importante capital para la empresa, asi como por la necesidad de
optimizar los costos ¢ impactos de la SHT. Las hipétesis a evaluar son: 1) a mayor experiencia en el
trabajo habra menor incidencia de riesgo de trabajo. Donde la experiencia se mide en afios, segin la
antigliedad de la persona en el puesto, y 2) La incidencia de riesgos de trabajo se relaciona linealmente
con las condiciones fisicas del medio ambiente de trabajo y con el estrés experimentado por el trabajador.
En la Tabla 1 se definen las variables utilizadas en el estudio para alcanzar el objetivo y probar las
hipotesis.

Los datos se obtuvieron de los tres reportes anuales de riesgo que la empresa presentd al IMSS. Asimismo,
de 311 formatos de evaluacion que utilizé la empresa, los cuales incluyen un estudio del medio ambiente
fisico del area donde se presento el riesgo para lo cual se utilizé un multimetro ergonémico, con el cual se
midid el nivel del ruido (dB), la iluminacion (lux), la temperatura (°C) y la humedad relativa. Para la
valoracion del estrés del trabajador, se aplico el cuestionario de la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) y la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) publicado por Llaneza (2004). La muestra fue no
probabilistica y su tamafio 35, incluyd tinicamente empleados operativos (obreros) de los tres turnos: 73%
del matutino, 18% del vespertino y 9% del nocturno, de los cuales un 73% son mujeres y 27% hombres.
En promedio la muestra cuenta con 1.23 afios de antigiiedad en el puesto y 27.2 afios de edad.

Tabla 1: Definicion de Variables

Variable Definicién
Ambiente fisico de trabajo | Conjunto de elementos naturales o inducidos por el hombre, que interactiian en el centro de trabajo y que se
soporta en la métrica de las variables: iluminacion, ruido, temperatura y humedad relativa. (IMNC, 2000).

Temperatura Es la modificacion del intercambio térmico del organismo, produciendo o perdiendo calor como
consecuencia del metabolismo natural del cuerpo (Ramirez, 1991, p. 209-210).
Humedad relativa Indica la cantidad de vapor de agua presente en el aire, es la humedad que contiene una masa de aire, en

relacion con la maxima humedad absoluta que podria admitir sin producirse condensacion, conservando las

mismas condiciones de temperatura y presion atmosférica. Se expresa en % (Llaneza, 2004).

Ruido Se define como los sonidos cuyos niveles de presion acustica, en combinacion con el tiempo de exposicion de
los trabajadores a ellos, pueden ser nocivos a la salud del trabajador (STPS, 2001). Llaneza (2004, p.121),
sefala que el ruido es un elemento perturbador, estresor que imposibilita o dificulta la realizacion de una
tarea asumida.

Iluminacién Segun Ramirez (1991, p. 211), es uno de los elementos de los cuales depende la eficiencia laboral del
hombre, el grado de iluminacion debe responder al tipo de trabajo que se ejecuta y puede ser natural o
artificial. Ademas, la iluminacion es un importante factor de seguridad para el trabajador.

Para Llaneza (2004, p. 153), las magnitudes de la iluminacion son la intensidad luminosa, la iluminancia, la
luminancia, el coeficiente de reflexion, el contraste y el indice de reproduccion cromatico o rendimiento en
color; todos ellos miden factores que influyen en la visibilidad.

Indice de frecuencia (If) Es la probabilidad de que ocurra un siniestro en un dia laborable (LFT).

Indice de gravedad (Ig) Es el tiempo perdido en promedio por riesgos de trabajo que producen incapacidades temporales,
permanentes parciales o totales y defunciones (LFT).

Estrés Este fenomeno, dentro del ambiente laboral, se refiere a la falta de ajuste entre las habilidades y las

capacidades disponibles por la persona y las exigencias y demandas del trabajo a desempenar, asi como
también entre las necesidades de los individuos y los recursos del ambiente disponibles para satisfacerlos
(Llaneza, 2004, p. 414)

Ocho variables se consideraron para este andlisis longitudinal. El estudio se realizo en una planta maquiladora, la cual se dedica a la
manufactura de piezas de plastico y empaques para la industria automotriz, localizada en Ensenada, B.C. Fuente: elaboracion propia a partir de
la revision del estado del arte

RESULTADOS

En la Tabla 2 se presentan los resultados obtenidos en relacion a la ocurrencia de riesgos de trabajo
incapacitantes en la planta objeto de estudio. Puede verse con claridad la tendencia a la baja tanto en 2007
y 2008 respecto a 2006. Asimismo, en relacion a los dias de incapacidad se observa una considerable
tendencia a la baja, no asi en el If, cuya disminucioén es minima.
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Tabla 2: Indicadores de Riesgos de Trabajo Incapacitantes de 2006-2008

2006 2007 2008
Riesgos de trabajo incapacitantes 45 20 11
Dias de Incapacidad 895 621 262
Indice de frecuencia 0.33% 0.30% 0.24%
Indice de gravedad 16.34 25.52 19.57
Costo promedio de incapacidad $108,678.57 $84,278.56 $41,171.42

Esta tabla presenta los resultados de ocurrencia de riesgos de trabajo incapacitantes, en relacion a los dias de incapacidad se observa una
considerable tendencia a la baja.

Respecto al Ig se observa un comportamiento inestable, en 2007 se incrementa en un 64% en relacion a
2006, pero en 2008 se reduce respecto a 2007 pero se ubica por encima del nivel de 2006. Respecto al
costo promedio de las incapacidades también se observa una reduccion —es importante sefialar que se ha
manejado un costo promedio, debido a que los trabajadores tienen un salario diferenciado segin
antigliedad, productividad y area de trabajo-, lo que permite inferir que las estrategias de mejora
implementadas han permitido incrementar la SHT.

Por otra parte, el analisis de ocurrencia de riesgos por mes ilustra que junio y julio resultan criticos. Es
decir, en los meses de verano se da la mayor ocurrencia de riesgos de trabajo. Mientras el analisis de
frecuencias sefiala que las areas en las que se originan el mayor numero de riesgos son: E, B, D y A. Es
importante destacar que los obreros son los que sufren el mayor nimero de riesgos, representan el 71.87%.
El anélisis de los reportes de cada uno de los riesgos incapacitantes, sirvid para establecer las causas
posibles de acuerdo a la frecuencia acumulada. En la Figura 2 se muestra el diagrama de Ishikawa donde
se clasifican las causas, el cual indica que es el mismo trabajador quien provoca la ocurrencia de riesgos
de trabajo, principalmente por no concentrarse al 100% en las tareas que desempefia, por no operar
correctamente maquinaria y herramientas y porque al realizar sus actividades incurre en movimientos que
provocan actos inseguros. También es importante destacar que los riesgos han provocado malestares en
los trabajadores, las partes mas afectadas son: espalda, mano derecha y mano izquierda; donde los dolores
de espalda comtinmente 1lamados lumbalgias son los mas concurrentes.

Figura 2: Analisis de Causa Efecto de Riesgos de Trabajo
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Esta figura 2 muestra el diagrama de Ishikawa donde se clasifican las causas, el cual indica que es el mismo trabajador quien provoca la
ocurrencia de riesgos de trabajo, principalmente por no concentrarse al 100% en las tareas que desempeiia, por no operar correctamente
magquinaria y herramientas y porque al realizar sus actividades incurre en movimientos que provocan actos inseguros. Fuente: Elaboracion

propia.
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Como el origen de los riesgos es el trabajador, se decidi6 evaluar las condiciones del ambiente fisico de
trabajo a fin de poder determinar si éste tiene relacion con la distraccion y falta de precaucion que
experimentan los trabajadores. El estudio del ambiente fisico se soporta en la métrica de las variables:
iluminacion, ruido, temperatura y humedad relativa. Los resultados promedio obtenidos para cada una de
éstas variables indican: 605.72 lux de iluminacién, un nivel de ruido de 77.80 dB, 26.91 grados
centigrados de temperatura ambiente con 51.2% de humedad relativa. Resultados que en promedio sefialan
que las areas estdn sobre-iluminadas, lo que incrementa los niveles de reflexividad y contraste, en
consecuencia se generan fendmenos estroboscopicos en exceso y muy pronunciados, afectando la calidad
de la vision del trabajador, ya que consecuentemente la vista se cansa en un tiempo relativamente corto,
debido a que en presencia de mucha luz la pupila se cierra y se abre, a fin de encontrar el enfoque
adecuado.

Con relacion al ruido, es importante destacar que el promedio no es significativo, aunque su nivel indique
que estd por debajo de lo establecido en la NOM-011-STPS-2001, lo relevante es el impacto que genera
en cada operador, segun el area de trabajo, por ello se atiende al estudio particular, el cual muestra que
ocho de las treinta areas estudiadas, es decir un 26.7%, sobrepasan los limites permitidos (la norma
establece 85 dB como maximo), las areas en cuestion se ilustran en la Tabla 3. Destacan por sus altos
niveles las areas A, C y J, aunque en todas ellas segin la OMS (1999), podrian producir sordera
permanente y/o acumulacion de fatiga auditiva en los trabajadores al estar expuestos a niveles superiores
a 75 dB, asimismo podrian desarrollar estrés, el cual puede manifestarse a través de los sindromes:
cansancio crénico, tendencia al insomnio, enfermedades cardiovasculares, trastornos psicofisicos y
cambios conductuales. Situacion que afecta la salud ocupacional de los trabajadores, y por ende su
productividad.

Para Oborne (1987), el ruido en las areas podria hacer a los trabajadores sensibles a cambios de umbral
permanentes (CUP), lo que a mediano plazo les puede ocasionar pérdida de audicién. Por otra parte, con
relacion a las métricas obtenidas de temperatura y humedad relativa puede decirse que el medio ambiente
de trabajo es confortable, la temperatura promedio es de 26.91 grados centigrados con 51.2% de humedad
relativa.

Tabla 3: Nivel de Ruido en las Areas de Estudio

Area Nivel de ruido (dB)
Inyeccion (C) 100.5
Inspeccion (F) 92.6

AMPD (O) 87.7
Compresion (B) 90.3
Produccion (D) 95.7

Calidad (J) 102.9

Ensamble (A) 101.2
Magquinado (K) 92.1

Ocho de las treinta areas estudiadas, es decir un 26.7%, sobrepasan los limites permitidos (la norma establece 85 dB como maximo). Destacan
por sus altos niveles las areas A, Cy J. Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta que autores como Oborne (1987), Llaneza (2004), entre otros, han demostrado que las
condiciones del medio ambiente de trabajo pueden afectar al trabajador ocasionandole estrés, por ello se
midio el nivel de estrés experimentado por los trabajadores. El instrumento aplicado evalta la percepcion
del estrés por medio de las dimensiones: Clima organizacional, estructura organizacional, territorio
organizacional, tecnologia, influencia del lider, falta de cohesion y respaldo del grupo. Los resultados
manifiestan cuatro niveles de estrés: bajo, intermedio, estrés y alto.

El estudio se aplicd a personal de las areas definidas como: Calidad (J), AMPD (O), Inspeccion (F),
Inyeccion (C) y Almacén (G), encontrandose que en general todos los empleados experimentan estrés,
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pero particularmente el 20% se sitia en los niveles intermedio y alto estrés, situacion que debe de ocupar a
la empresa objeto de estudio, ya que ello podria ser la razon de la incidencia de accidentes y/o
enfermedades de trabajo. En cuanto al analisis individual por dimensiones (ver Figura 3), los resultados
dejan ver que la falta de cohesion es la que mayor impacta en la generacion de estrés, sin embargo
también el clima organizacional es significativo para que el empleado se sienta estresado, principalmente a
causa de los altos niveles de ruido. El area C resultd ser la que mayormente genera estrés en el personal,
asimismo es un area con un ruido que supera los 100 dB. Razén por la cual se considera conveniente hacer
un analisis de correlacion entre dichas variables.

Figura 3: Resultados Promedio de la Percepcion de Estrés por Dimensiones
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Esta figura muestra el andlisis individual, los resultado muestran que la falta de cohesion es la que mayor impacta en la generacion de estrés, sin
embargo también el clima organizacional es significativo para que el empleado se sienta estresado, principalmente a causa de los altos niveles de
ruido. Fuente: elaboracion propia.

En las areas C y J se tiene un alto riesgo de sordera permanente, ya que ésta se presenta por exposiciones
prolongadas a niveles superiores a 75 dBA, bien por sonidos de corta duracion de mas de 110 dBA, o bien
por acumulacion de fatiga auditiva sin tiempo suficiente de recuperacion. Hay lesion del oido interno
(células ciliadas externas de la superficie vestibular y de las de sostén de Deiters). Se produce inicialmente
en frecuencias no conversacionales, por lo que el sujeto no la suele advertir hasta que es demasiado tarde,
salvo casos excepcionales de autoobservacion. Puede ir acompafiada de zumbidos de oido (acufenos) y de
trastornos del equilibrio (vértigos) (Llaneza, 2004). Con base en los resultados obtenidos y respecto al
planteamiento establecido con relacion a la aseveracion de que el ambiente fisico de trabajo afecta la salud
ocupacional del obrero, ¢ incide en el desarrollo de estrés asi como que es una de las principales causas de
la ocurrencia de los accidentes de trabajo, se concluye que el nivel de ruido en las areas descritas en la
tabla 3, provoca sensacion de malestar en los trabajadores, las personas afectadas hablan de intranquilidad,
inquietud, desasosiego, depresion, desamparo, ansiedad o rabia.

Por otra parte, es importante destacar que la “inadecuada” iluminacion de las areas objeto de estudio
produce polucion luminica, misma que proviene principalmente de la mala iluminacion de edificios. Los
efectos de una mala iluminacion son principalmente: los trastornos visuales, los dolores de cabeza y la
fatiga general, aspectos que se agudizan durante largos periodos de estudio o de trabajo con luz
inadecuada. La falta de visibilidad y el deslumbramiento son causa de riesgos ergonémicos. Por lo que es
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recomendable realizar en el futuro como complemento de la investigacion el chequeo oftalmologico de
una muestra de trabajadores a fin de poder determinar si hay efectos de ambliopias, tales como: presbicia,
astigmatismo midpico simple e hipermetropia (Oborne, 1986).

Es pertinente sefialar que la legislacion mexicana no contempla, hasta ahora, al estrés como causa de
accidente u enfermedad laboral, de ahi la importancia del desarrollo de estudios que evidencien la relacion
entre las variables, a fin de que la legislacion pueda modificarse al respecto. Razoén por la cual se
consideré importante realizar un estudio de correlacion para evaluar la prevalencia de una
relacion lineal entre las condiciones de los factores ambientales de trabajo y el nivel de estrés
experimentado por los trabajadores, se aplico el andlisis de correlacion de Pearson. Los datos
base del estudio se ilustran en la Tabla 4 y los resultados del andlisis de correlacion en la Tabla 5.
El estudio se realizd considerando que el nimero de riesgos incapacitantes y el estrés son
variables dependientes y se tomaron como variables independientes: iluminacion, ruido,
temperatura y humedad.

La Tabla 4 ilustra como los niveles de iluminacion varian en considerables proporciones, el ruido aunque
sobrepasa los limites permitidos tiene un comportamiento uniforme, la temperatura es adecuada al igual
que la humedad relativa, pero los riesgos incapacitantes como el estrés indican un comportamiento
irregular.

Los resultados de la Tabla 5 muestran que los coeficientes de correlacion de Pearson (r) son cercanos a
cero, por lo tanto se infiere que no hay una relacion lineal entre las variables del medio ambiente fisico:
iluminacioén, ruido, temperatura y humedad relativa, versus la ocurrencia de riesgos de trabajo, asimismo
los resultados permiten inferir que tampoco hay relacion lineal aparente entre éstas y el nivel de estrés
experimentado por los trabajadores. Lo que si describen es que un 10.90% de la relacion entre ruido y
riesgos de trabajo es lineal, y un 16.88% de la relacion iluminacion estrés es lineal.

Tabla 4: Condiciones Ambientales y de Estrés en Dias de Ocurrencia de Accidentes

Iuminacién Ruido Temperatura (°C) Humedad (% # Riesgos Estrés

(lux) (dB) HR) Incapacitantes

240 81.7 23.9 67.8 1 10.8
229 100.5 24.1 57.8 4 9.8
338 79.8 24.8 58.7 2 5.6
375 80.5 26.1 58.5 1 8.2
1009 82.7 25.5 58.8 2 114
578 83.3 25.7 57.9 1 10
308 82.2 25.9 56.7 3 7.2
267 83.2 25.9 56.3 3 9.8
1130 83.4 26 55.6 2 9.8
267 84.2 26.2 53.9 2 52
280 85.1 26.04 52.6 1 6.6
321 81.1 26.5 51.3 4 6.6
270 85.7 26.7 51.4 7 11.2
182 82.7 26.7 52.1 1 8
1895 83.9 27.4 51.3 2 10.6
2275 85.6 27.8 49.4 1 10

Datos de las variables independientes obtenidos de los reportes de seguridad de la planta. Fuente: Reporte de seguridad de la planta 2006.
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Tabla 5: Resultados r de Pearson Entre Variables

Variable-riesgos de trabajo r Variable-estrés r
Iluminacion -0.25952 Iluminacion 0.41091
Ruido 0.330218 Ruido 0.24295
Temperatura 0.019643 Temperatura -0.00088
Humedad relativa -0.25717 Humedad relativa 0.17903

No hay una relacion lineal entre las variables del medio ambiente fisico: iluminacion, ruido, temperatura y humedad relativa, versus la
ocurrencia de riesgos de trabajo. Tampoco hay relacion lineal aparente entre éstas y el nivel de estrés experimentado por los trabajadores

También se evaluo la relacion lineal entre la ocurrencia de riesgos y la experiencia del trabajador, para los
datos de 2006 se obtuvo un r= -0.630, mientras en 2007, r= -0.473 y en 2008, r=0.18; en el primer caso r
indica una relacion inversa entre las variables y un 39.69% se explica linealmente, para 2007 también se
describe una relacion inversa pero explicada solo en un 22.37% linealmente, y en 2008 por el valor de r
cercano a cero se infiere que no hay una relacion lineal entre las variables. Por lo que no son suficientes
estos resultados para emitir una conclusion al respecto y se considera conveniente continuar realizando
este tipo de andlisis a fin de poder obtener mayor evidencia que permita inferir al respecto.

Es importante destacar el interés de la empresa objeto de estudio por analizar las causas de la ocurrencia
de riesgos incapacitantes, asi como por implementar estrategias a fin de prevenirlos, en este sentido a la
empresa se le recomendaron distintas acciones entre las que sobresalen: la revision de los métodos de
trabajo: los movimientos, capacitacion y adiestramiento al personal en como debe realizar sus tareas,
concientizacion al personal de la importancia de concentrarse en el desarrollo de su trabajo, también se ha
continuado monitoreando las condiciones del medio ambiente fisico, se ha dotado de equipo de proteccion
al personal que labora en las areas que lo requieran, tal es el caso de audifonos protectores para el ruido.

CONCLUSIONES

La SHT es un area funcional que debe ser considerada estratégica para toda empresa, donde se enfatice en
la importancia de proveer un medio ambiente de trabajo seguro y saludable, a fin de poder cumplir con los
ordenamientos legales, reducir los costos de la seguridad social y lo mas significativo cuidar del capital
humano que hace posible que las empresas sean competitivas. Ciertamente muchos estudios cualitativos
han ilustrado la dependencia entre el medio ambiente de trabajo y la ocurrencia de riesgos, sin embargo, el
presente estudio no muestra resultados contundentes que permitan inferir respecto a la hipotesis planteada:
a mayor experiencia en el trabajo habra menor incidencia de riesgo de trabajo. Por lo que es necesario
continuar investigando al respecto.

Asimismo, los resultados tampoco conducen a inferir sobre una relacion lineal entre la incidencia de
riesgos de trabajo y las condiciones fisicas del medio ambiente de trabajo: ruido, iluminacion, temperatura
y humedad relativa; por lo que de igual manera es importante continuar los estudios cuantitativos a fin de
poder emitir una conclusiéon con un respaldo solido. En el mismo sentido los resultados tampoco permiten
inferir que haya una relacién lineal entre los riesgos de trabajo y el estrés experimentado por el trabajador.

La principal causa de riesgo de trabajo se presenta por la falta de concentracion de los trabajadores en las
tareas que desempefia, descuido en el manejo correcto de maquinarias y herramientas, y movimientos
inadecuados en la operacion de las mismas, estas causas generan malestares en la espalda y manos de los
trabajadores. Sin embargo, falta precisar si los riesgos de trabajo estan relacionados a factores externos
que estén relacionados a problemas econdémicos, problemas familiares, no estar satisfecho con el trato de
la empresa. También, quedan abiertos los estudios relacionados a los riesgos de trabajo en las mujeres
trabajadoras. El estudio se limita al analisis de los reportes de SHT de la empresa para determinar las
causas posibles, lo que solo permite analizar los hechos en base al sesgo que el formato de la empresa
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establece, por lo que en el futuro debiera ampliarse el ambito del analisis, incorporando un enfoque
sistémico y holistico que permita evidenciar con claridad las causas que originan riesgos de trabajo y
ponen en peligro la salud ocupacional de los obreros.
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LA EFECTIVIDAD DEL PLAN NACIONAL DE
FRANQUICIAS PARA LAS MIPYME EN MEXICO, CASO
MUNICIPIO BENITO JUAREZ, QUINTANA ROO

Francisco José May Hernandez, Universidad del Caribe
RESUMEN

Mucho se habla hoy dia de MiPyMe en congresos a lo largo y ancho del orbe, la manera en como
impactan y contribuyen éstas en la economia de las naciones, circunstancia que conlleva a los gobiernos
a desarrollar e implementar planes o estrategias para optimizar o potenciar el desarrollo de éstas. Las
franquicias como formato, han venido a aportar una alternativa viable de emprendimiento y permanencia
en el medio permitiendo, de acuerdo a datos de la Asociacion Mexicana de Franquicias (AMF), un indice
de sobrevivencia de hasta el 95% en los primeros cinco afios, contra el 30% promedio bajo el formato
tradicional de emprendimiento desde cero en los primeros dos afios; si consideramos que la mayoria de
las franquicias operan como MiPyMe, entonces al apoyar a una se potencia la otra, razon por la cual se
crea en Meéxico el Plan Nacional de Franquicias con el que se pretende al 2020 que 9 de cada 10
MiPyMe sean franquicias; lo interesante es saber la viabilidad de esto, motivo por el que se elaboré el
presente documento, centrado en una entidad definida: El Municipio Benito Judrez en el Estado de
Quintana Roo.

PALABRAS CLAVE: MiPyMe, Franquicias, Plan Nacional de Franquicias, Asociacion Mexicana de
Franquicias.

ABSTRACT

Extensive research is available on the economic and social impact of small and medium size business
(MiPyMe) in developed and developing nations. In Mexico, small and medium size businesses (MiPyMe)
rely more and more on franchises to create new jobs, and provide economic development. The Mexican
Plan Nacional de Franquicias estimates that nine out of 10 small to medium size business will operate
under a franchise by 2020. Little research exists about survival rate of MiPyMe operating under a
franchise, government support for MiPyMe franchises, and tax implications. This study seeks to shed some
light in the current and future condition of franchises and MiPyMe.

KEYWORDS: Franchise, trade, economic development, small and medium size businesses
JEL: K00, 032, E62, H25

INTRODUCCION

podria ser algo comiin hoy dia, sobre todo por la importancia de las primeras en todo el orbe por

ser grandes generadoras de empleo y aportar de manera significativa al PIB de los paises donde
operan. Las franquicias sin embargo, de acuerdo con Ferenz, Alcazar y Aragén (2008) y la misma
Asociacion Mexicana de Franquicias, a diferencia de las MiPyMe, que son operadas segin el modo
tradicional; tienen un indice mucho mayor de sobrevivencia pudiendo darse de hasta el 95% en los
primeros cinco afios, contra el 30% en los dos primeros afios de operacion de las MiPyMe.

I I ablar de MiPyME, y especialmente de su relacion con el formato de las franquicias a nivel global,

Tal situacion ha conllevado a que al menos en México, el gobierno considere la posibilidad de apoyarse en
el formato de negocios operado por las franquicias, creando el programa denominado Plan Nacional de
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Franquicias, con la intencion de revertir el indice de cierres de las MiPyMe que operan en el esquema
tradicional; sin embargo, en la praxis las cosas pudieran no parecer tan alentadoras, toda vez que la
experiencia obtenida con otros programas muestra la ineficiencia en la implementacion de los mismos,
especificamente por el desconocimiento de la realidad del entorno al cual se destinan, pudiendo los
objetivos tornarse inalcanzables

En Quintana Roo, especificamente en el Municipio Benito Juarez, no es la excepcion, ya que aun y
cuando se encuentra por encima de la media nacional respecto al nimero de Micro empresas operando en
su territorio, la atencion que se le pone al momento de desarrollar programas para este segmento es
minima sino es que nula, ya que como estado debiera tener ciertas consideraciones, sobre todo al ser el
nimero uno en crecimiento en franquicias con el 12% anual junto con Guadalajara y Puebla, de acuerdo
con la AMF (2008), pero es excluido sin que se encuentre alguna justificacion valida, entre tanto los
programas como el Plan Nacional de Franquicias, no son utilizados de manera eficiente por diversas
razones que se exponen a lo largo del presente trabajo.

REVISION LITERARIA

Mucho se habla hoy en dia del formato que ha venido a cambiar el paradigma respecto al modo de
extender una marca en el mercado actual a través del capital de terceros, estrategia que permite a la vez,
una mayor participacion y posicionamiento en un mercado cada vez mas competitivo. La aportacion de
quien se interese en pertenecer a determinada marca, es principalmente el deseo emprendedor y la
busqueda de un concepto que se adecue a su perfil y su poder adquisitivo para determinar la factibilidad
de adquirirla o no.

Este formato de negocios, es conocido hoy dia como Franquicias, y el hablar de éstas no es hablar de una
industria, es hablar de una estrategia de crecimiento, de expansion de negocios, adoptada por miles de
empresarios y emprendedores para crecer o bien, para incursionar de manera mas firme en el mundo de
los negocios, desde esta perspectiva, la franquicia es un formato de negocio con posicionamiento de
marca que permite la explotacion de un concepto desarrollado y probado en su viabilidad y documentado
en manuales por un emprendedor denominado franquiciante a través del otorgamiento de los derechos a
otro emprendedor inversionista denominado franquiciatario, cuya union o alianza se estipula bajo las
clausulas de un contrato de franquicia. (May, 2008).

En el documento “La importancia de las Franquicias en la Economia Mexicana” presentado en la
Universidad Camilo Cien Fuegos de Matanzas, Cuba, May (2008), discute el impacto que este formato
tiene para la economia de los paises, independientemente de su grado de desarrollo, y que la misma ha
conllevado a que los gobiernos le presten especial interés y creen programas de apoyo al desarrollo del
mismo, para incentivar la economia interna a través de la apertura de nuevas unidades que generan sin
duda empleos formales a razén de 10 6 12 en promedio por local instalado, al menos en México de
acuerdo a datos recabados.

En México, de acuerdo con la informacion incluida en el documento citado, el sector factura cada afio un
equivalente al 6% del PIB nacional, con un promedio en la dinamica de crecimiento anual de 15%. De
mantener este ritmo se prevé que para el 2012 su facturacion podria superar el 8% del PIB. Estos
indicadores econdmicos no pasan desapercibidos para el sector publico, a grado tal que se implementan de
manera constante programas de apoyo al sector, pero ninguno habia sido tan declaradamente dirigido
como el anunciado por Calderon (2007), el cual tiene por nombre oficial “Programa de Apoyo a
Empresarios Mexicanos via Modelo de Franquicias” y es conocido como Plan Nacional de Franquicias
(PNF) por lo que nos referiremos a éste, como Plan y no como programa.

Este Plan, se encuentra incluido en el Plan Nacional de Desarrollo 2007 — 2012 de la Secretaria de
Economia publicado en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el 31 de mayo de 2007, mismo que fue
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aprobado el 14 de mayo de 2008 mediante decreto del Presidente Felipe Calderon, publicado en el DOF;
dentro de la linea estratégica 1.1.5 inciso b en donde se menciona la creacién del Plan Nacional de
Franquicias como parte de las estrategias para llevar a las empresas Gacela, a su maximo desarrollo,
mediante el apoyo integral, la sistematizacion y el acercamiento a los mercados para potenciar los
desarrollos locales y regionales. Para lograr esto, el PNF previo un presupuesto para el 2008 de al menos
500 millones de pesos para consultoria, capacitacion, transferencia de modelos y el sistema de créditos,
con lo que al final del afio se pretendia alcanzar 250 nuevas marcas mexicanas. Guerra, (2008), explico
que el PNF iniciéo 2008 de manera directa con 200 millones de pesos para consultoria, capacitacion y
transferencia de modelo. Ademas contdé con 300 millones de pesos disponibles en la parte de
"credifranquicias” con la banca comercial, para financiar la creacion de nuevas marcas.

El PNF no es otra cosa que un programa que pone al alcance de mas mexicanos, la posibilidad de
emprender un nuevo negocio, con el apoyo y experiencia de una empresa franquiciante o franquiciadora,
aumentando sus posibilidades de éxito y apoyando la creacion permanente de nuevos puestos de trabajo.
Asimismo, apoya la evolucion de negocios exitosos independientes a ser empresas franquiciantes, siempre
y cuando cumplan con los requisitos requeridos. La finalidad que persigue es ambiciosa, ya que pretende
multiplicar los puntos de venta de franquicias ya existentes e impulsar la creacion de por lo menos un
millon y medio de empleos en el periodo 2006-2012.

Feher y Alcazar (2008), prevén un crecimiento aun mayor que el que actualmente tenemos, las marcas
operando se espera sumen 1200 funcionando de forma continua con aproximadamente unos 100 mil
puntos de venta en el territorio nacional, éstas en conjunto se proyecta que generen 1.5 millones de
empleos, toda vez que su potencial econdémico también se relaciona con su demostrada capacidad de
generar empleos directos e indirectos a través de las cadenas de proveedores que desarrollan.

Si se toma en consideracion que en los tres primeros afios del nuevo siglo, el nimero de franquicias se
estima que se ubicaba en las 500 marcas con 35 mil puntos de venta ubicados a lo largo y ancho del
territorio nacional, operando en mas de 65 giros diferentes y aportaban un orden de 400 mil empleos,
entonces podemos inferir que se espera que para el 2012, de acuerdo al PNF, se incremente en un 150% el
empleo generado por el sector, al pasar de 400 mil a 1 milléon en cuanto a plazas de trabajo (siendo que
algunos expertos y el mismo plan de la Secretaria de Economia vaticinan que puede llegar al millon y
medio, lo que representaria en consecuencia un incremento en el orden del 266%); en cuanto a unidades
establecidas se espera un crecimiento estimado del 257.1% al pasar de 35 mil a 125 mil aproximadamente.
En lo relativo a marcas establecidas el crecimiento es en el orden del 50%.

A opinidn de los expertos en el tema, las condiciones para el afio 2008 se encuentran de manera tal que
permite vaticinar un crecimiento aun mayor en el sector, ya que con el PNF como catalizador de las PyME
y las ventajas que ofrece para acceder a créditos con tasa cero, indudablemente se vislumbra un panorama
alentador, aunque falta convencer de lleno a la banca la cual, no en su totalidad cree mucho en el
programa, ya que de acuerdo a Nifio de Haro (2008), a la vuelta de seis meses el PNF no termina de
convencer a la banca comercial del pais para que otorgue financiamientos a emprendedores en la compra
de franquicias.

La ventaja que sin duda habia en esos momentos para las franquicias, tanto como para otros formatos de
negocio, es el ambiente de estabilidad que se percibia en la economia y la politica a nivel nacional y ante
el hecho de que no se presentaran, al menos de forma evidente, condiciones nacionales o internacionales
que pudieran perturbar la situacion de ese momento, incluyendo el ambiente de la economia
norteamericana, lo que propiciaba que se apreciaran politicas publicas enfocadas a apoyar de manera real
y efectiva, incluso mediante financiamientos blandos a las MiPyME y especificamente a las franquicias.
Ya que desde la perspectiva de la Asociacion Mexicana de Franquicias (AMF), La transformacion de
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pequeiios y medianos negocios en franquicias seria la vertiente de mayor demanda, al prever un
crecimiento de 13% el afio proximo.

Tal vez la interrogante respecto al papel que juegan las MiPyMe en este escenario sea valida; sin embargo
no hay que olvidar que de acuerdo a informacién de la Secretaria de Economia, el porcentaje de las Micro,
Pequefia y Mediana empresa que se desarrollan en nuestro pais, se encuentra en 99.8%. Lo alarmante del
caso es que su tiempo de vida es en la mayoria de los casos reducido ya que, de acuerdo con Lopez,
Calder6n y Torreblanca (2008), entre el 60 y 80% de las MIPyME en este pais mueren antes de cumplir
dos afios, Situacion que llama indudablemente la atencion si lo comparamos con el formato de las
Franquicias, en el que segin datos de la AMF (2008), el 95% de los negocios operados bajo este sistema
sobreviven por lo menos 5 afios y el 98% de estos, llegan a cumplir 15 afios de operacion a diferencia del
modelo tradicional por lo que resulta en consecuencia, que el formato de negocio desarrollado por las
franquicias apoya para tratar de abatir e invertir en la medida de lo posible la formula, ya que si se
promedia las opiniones de los expertos respecto al porcentaje de mortandad de las MIPyME (70%), los
negocios operando bajo el esquema de franquicias tienen alrededor de un 65% mas de posibilidades de
sobrevivir al medio, ya que por lo regular dos de cada 100 franquicias cierran en el mismo periodo que lo
hace una MiPyME.

Arago6n (2008), augura que el sector de las franquicias, llegue a consolidarse ain mas al grado de que 90
por ciento de las empresas en el pais pertenezcan a este modelo de negocio en el afio 2020. Lo anterior
permite vislumbrar un crecimiento ain mayor en sus aportaciones en los diversos sectores dentro de la
economia mexicana en los que tiene indudablemente aportaciones significativas. Aunque quizas haya
giros en los que de manera irremediable se llegue a una saturacion, al menos en territorio nacional, pero
no necesariamente en otros rincones del orbe en donde se vislumbra un nuevo mercado a atacar, el mismo
Aragon aclard esto, pero dice que aunque se llegue a dar, existen otros sectores con mejor panorama como
el de la tecnologia y los servicios, en los que el crecimiento apenas inicia. Lo cierto es que, con el PNF se
pretende, a su criterio, que las unidades creadas bajo este esquema sean puntos de venta con capacidad de
subsistencia por lo menos al quinto afio, aumentando en un 150% su permanencia, respecto a los dos afios
como maximo que sobreviven en la actualidad.

Tales circunstancias han conllevado a que AMF destaque el hecho de que las autoridades federales
coinciden en la urgencia de apoyar al sector en México para impulsar a nuevos emprendedores, a la
transformacion de pequefias y medianas empresas en franquicias y a la vez impulsar de igual manera a las
ya existentes, argumento bajo el cual surgi6 el PNF, con el que se pretende que ocho de cada diez PyME
en México adopten el formato para el 2012 de acuerdo a lo declarado por Cordero (2007),y para el 2020,
de acuerdo a lo declarado por Aragon, se espera un 10% mas de alcance, es decir que se llegue a la meta
de que el 90% de las PyME operen bajo el formato de franquicia.

METODOLOGIA

La presente investigacion pretende establecer los alcances y eficiencia del Plan Nacional de Franquicias
en el estado de Quintana Roo, mediante una investigacion transversal, correlacional, no experimental. Se
realizard una busqueda documental de la informacién relacionada con las microempresas, las franquicias,
los programas gubernamentales y el desarrollo de la region en materia de franquicias.

Se realiza una investigacion correlacional transversal con enfoque cuantitativo, que establece los
conceptos y variables requeridos; la investigacion se desarrolla de manera transversal para identificar qué
caracteristicas de las microempresas y las franquicias les permiten ser competitivas para mantenerse
dentro del mercado y ampliar sus posibilidades de sobrevivencia.
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Se utiliza la base de datos del Sistema Empresarial Mexicano (SIEM) y de las Asociacion Mexicana de
Franquicias para identificar el nimero de microempresas que estan establecidas en el estado de Quintana
Roo y el nimero de unidades que operan bajo el formato de franquicia para delimitar la investigacion.

Para la metodologia de seleccion de la muestra se realizo una seleccion aleatoria simple (tablas), con un
error estimado del 5% y un valor de confianza del 95%. El niimero de unidades econémicas a considerar
se delimitd con base a las que se desarrollaron dentro del formato de franquicias en todo el estado de
Quintana Roo, mismas que fueron 11 sin importar el sector al que pertenezcan.

No se utilizé instrumento, salvo la investigacion documental para realizar el analisis comparativo, ya que
la percepcion y utilizacion del programa por parte de los empresarios es objeto de otro estudio.

RESULTADOS

En este punto es donde el presente trabajo cobra importancia, y es pertinente hacer la siguiente aclaracion
ante lo que parece ser una constante en los datos vertidos en las instancias encargadas de coordinar,
actualizar y difundir los numeros de las empresas ubicadas en territorio nacional, ya que de acuerdo con
datos obtenidos en la Secretaria de Economia, se estima que en 2006 existian 4°290,108 empresas, de las
cuales el 99.8 son MiPyMe, y segtn datos del Sistema de Informacion Empresarial Mexicano (SIEM), al 5
de junio del 2008, se cuenta con un total de 636,704 empresas a lo largo y ancho del territorio nacional en
los tres sectores de la produccion, de las cuales 590,125 son MICRO empresas. Para los objetivos del
presente trabajo nos enfocaremos en lo obtenido a través del SIEM, simplemente para corroborar los
alcances del Programa Nacional de Franquicias; toda vez que aunque pudiera parecer ambiciosa la meta
propuesta por Cordero, el nimero de micro empresas representa el 92.68% del total de las empresas
establecidas en el pais, y al ser el PNF un plan dirigido en su concepcion para las PyME, se infiere en
consecuencia que es discriminatorio al igual que otros programas de origen gubernamental, de lo cual se
hace mencion en el documento presentado en el congreso realizado en Costa Rica por el Instituto para la
Investigacion de los Negocios y Finanzas IBFR (por sus siglas en inglés) por May y Olivares (2008), ya
que solamente se dirige para 7.31% de las empresas (considerando a las grandes inclusive).

Si se toma exclusivamente a la pequefia y mediana empresa, que es para quienes en especifico el programa
esta disefiado de acuerdo con Roberts (2008), el mismo solamente estara dirigido entonces para el 6.58%
del total de las empresas en México; si adicionalmente se considera, que de acuerdo a los datos publicados
en diversos articulos y de lo cual se hace mencion en el presente documento, cada unidad del formato de
franquicia, tiene en promedio de 10 a 12 empleados, tomando la media, entonces se ubicarian, de acuerdo
con la Ultima clasificacion de la Secretaria de economia del 27 de febrero de 2004, como pequefias que ya
nacieron con el formato, las cuales, seglin reportes de la AMF y de especialistas en el area, para el 23 de
diciembre del 2007 se ubicaban en el orden de las 50 mil unidades, lo cual representa un promedio de
119.34% del total existente, es decir, que antes de haber puesto en marcha el programa, éste ya fue
rebasado en un 39.34% en la meta propuesta para el 2008, y en un 29.34% para la meta del 2020. Por lo
que lo esperado por Cordero y Aragén respecto al 80% y 90% respectivamente es ya un realidad, e
inclusive ya ha sido superado por mucho. Sin embargo, se puede hablar de otra realidad, aun maés
abrumadora, ya que de acuerdo con Feher (2008), para fines del 2007, el nimero de unidades se report6 en
el orden de las 70 mil, con lo que no solamente se alcanza la meta sino que ademas se rebasa en un 67%
con base al total de las PyMe registradas en el pais en el SIEM. De acuerdo a Aragén (2008), la
interpretacion respecto al apoyo para las PyMe por parte del PNF, abarca a las micro inclusive, ya que no
pretende en ningiin momento ser un programa discriminatorio, siendo entonces que llama la atencion de
nueva cuenta, el mal manejo de la clasificacion publicada por la Secretaria de Economia para dar a
conocer los alcances de programas como el PNF. Desde esta perspectiva entonces, el alcance que se
pretende, viene siendo una meta no solamente muy ambiciosa sino inalcanzable para el tiempo que se
prevé y las condiciones actuales del entorno, ya que desde esta postura y con los datos obtenidos el 5 de
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junio del 2008, el nimero de MiPyMe a las que pretende llegar suman en total 632,020 que representan el
99.26% de todas las empresas del pais, de las cuales, solamente el 9.36% operan bajo el formato de
franquicias, proyectando un crecimiento al 2012 del 722.31% para poder alcanzar el 80% del total de las
MiPyMe registradas ante el SIEM a junio del 2008, y para el 2020 de 812.60% si se pretende lograr el
90%, lo que representaria un crecimiento anual en el primer caso del 144.46% o bien del 67.71% para el
segundo, que desde cualquier perspectiva sigue siendo una utopia y no resultaria ser la “panacea” para los
aspectos economicos ni laborales que se pretende con el PNF, ya que se requeriria ademas que el
crecimiento de esta cifra se estancara durante el periodo que se proyecta dentro del plan, adicional a que
ninguno de los puntos franquiciados abiertos en el mismo periodo cerraran, lo que desde cualquier angulo
que se le vea es practicamente inalcanzable, porque significaria en primera instancia frenar el crecimiento
empresarial que sostiene la economia del pais representado en mas del 99% por las MiPyMe, y en
segundo lugar que la apertura de franquicias fuera en una cifra constante, cosas que dificilmente
sucederan. Muestra de lo anterior, se observa en el comportamiento registrado de las empresas inscritas al
SIEM del 2001 al 2008 (Tabla 1)

Tabla 1: Numero de empresas inscritas al SIEM, del 2001 al 2008.

Empresas Registradas en el SIEM
Ano 2001 (1) 2002 (2) 2003 (3) 2004 (4) 2005 (5) 2006 (6) 2007 (7) 2008 (8)
Numero de empresas 638300 647829 642213 623078 678941 671389 711243 713039

Como se puede observar, a excepcion de los periodos 2002-2003, 2003-2004 y 2005-2006, en donde se
presentd un decrecimiento del 2.36, 2.11 y 10.07 por ciento respectivamente, los otros afios han tenido
tendencias a la alza siendo el Ginico periodo en el cual hubo un retroceso respecto al punto inicial del 2001,
el del 2003-2004, cuyo porcentaje fue menor en un 2.38%. Sin embargo la media de crecimiento anual en
los ultimos 8 afios (tomando la parcialidad del 2008 como un afio completo), es de 10,677 unidades
promedio por afio, lo que representa el 15.25% del total de las unidades operadas como franquicias
actualmente (considerando la base de 70,000 unidades de acuerdo a la AMF), lo cual deja de manifiesto
que, si de acuerdo a las declaraciones vertidas en diciembre del 2007 acerca del crecimiento esperado para
el 2008 en el orden del 17 al 20% respecto a las existentes al cierre de afio, sacando la media de esta
proyeccion al 18.5%, entonces se espera para el 2008 un crecimiento a razén de 12,950 unidades, las
cuales quedarian apenas un 21,28% por encima del crecimiento promedio anual reportado por el SIEM, en
caso de que realmente se alcanzara la meta, lo que no se lograra del todo, ya que de acuerdo con Roberts
(2008), “para el cierre de la actual administracion federal habra mil marcas en operacion bajo este modelo
de negocio, no mil 500, como se anuncio en julio del afio pasado durante el lanzamiento del programa”, lo
que nos lleva a deducir el desconocimiento de la realidad de las MiPyMe por parte de los dirigentes de los
organismos que operan las franquicias, ya que el abrir inclusive 1,500 unidades, representaria solamente
un crecimiento del 14.04% del promedio de las MiPyMe que abren de manera anual en el pais de acuerdo
a los datos presentados anteriormente, y si como menciona, solamente se abrieran mil, estas abarcan el
9.36% tnicamente, las cuales sumadas a las existentes al momento, hacen que el universo se extienda y se
torne inalcanzable el objetivo propuesto.

Por lo tanto para poder determinar la eficiencia del PNF habria que desarrollar una metodologia que nos
permita comparar el crecimiento real de las franquicias en México y en Quintana Roo en especifico desde
el momento en que se pone en marcha el programa, contra el crecimiento de las MiPyMe, proyectando la
media de crecimiento anual al 2012 y 2020 respectivamente, para ver en qué punto se logra, si es que en
algin momento lo hard, la meta propuesta por el programa. Tomando la media de aperturas por afio
reportadas por el SIEM y las metas propuestas por el PNF a razon de una constante del 18.5% anual, los
datos que se obtendrian se presentan a continuacion (tabla 2):
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Tabla 2: Comparativo de Aperturas de MiPymes y Franquicias Proyectadas por el PNF

Aio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Unidades 723716 734393 745070 755747 766424 777101 787778 798455 809132 819809 830486 841163
Franquicias 82950 98296 116480 138029 163565 193824 229682 272173 322525 382192 452897 536684
Porcentaje 11.46% 13.38%  15.63% 18.26% 21.34% 24.94% 29.16% 34.09% 39.86% 46.62% 54.53%  63.80%

Comparativo del crecimiento del numero de MiPyMe en México contra el crecimiento de las franquicias proyectado al 2020, con una constante
de cecimiento de 10,677 unidades con cun 18.5% de conversion o aperturas de negocios bajo el formato de franquicias.

Como se puede observar en la tabla, bajo esta perspectiva tan desproporcional en cuanto al crecimiento de
las MiPyMe y las franquicias, el PNF no podra alcanzar en ninglin momento las metas propuestas del 80%
al 2012 y ni qué decir del 90% para el 2020, ya que el crecimiento del formato al menos al dia de hoy, ha
sido menor respecto al crecimiento de las empresas independientes, sin importar el indice de efectividad
de unas y otras, ya que como se aprecia en las tablas presentadas anteriormente, atin y con las tendencias
de poca efectividad y durabilidad manifestadas en distintas declaraciones acerca de las MiPyMe y su 70%
promedio que no llegan a cumplir los dos afios operando en un formato diferente a las franquicias, las
tendencias han ido a la alza, cabe hacer mencién que en este caso se consideraron la totalidad de las
empresas, incluyendo a las grandes que en promedio representan el .7% del total de las empresas del pais,
por lo que el sesgo por éstas en la informacion es minimo. Hasta este punto se realizan los siguientes
planteamientos:

1. EI PNF se estructur6 sin una conciencia real de la situacion de las MiPyMe en el pais o
2. El PNF se desarroll6 para beneficiar a algunas firmas en exclusiva operando en territorio nacional
para la certificacion de unidades a franquiciar.

Siendo el objetivo del presente trabajo el determinar la pertinencia del Programa y el alcance de las metas
propuestas, nos enfocaremos en esto y no en lo segundo, ya que no es relevante para la investigacion el
demostrarlo.

(Qué datos ayudarian entonces a determinar el alcance real de un programa como el PNF que nos
permitiera vislumbrar la pertinencia de su aplicacion y su ayuda para quienes, operando como MiPyMe,
en determinado momento pudieran interesarse en el formato?

Los datos que no pueden pasarse por alto es en primer lugar que en la actualidad no se cuenta con
informacion real documentada respecto a la realidad de las franquicias en nuestro pais. Por lo que surgiria
otra interrogante y se daria sustento a la hipdtesis respecto a la consideracion de que el PNF se estructurd
sin una conciencia real de las MiPyMe en el pais, ya que no se puede determinar un crecimiento sin un
punto de partida real, ;como se puede medir el crecimiento de lo que se desconoce?, ;como se determina
la permanencia del formato por encima del esquema tradicional si se desconocen las cifras reales?, porque
se entiende en consecuencia que los datos vertidos al dia de hoy han sido meras especulaciones, tal como
se puede apreciar en tablas siguientes: (Tablas 3 y 4)

Estas tablas se desarrollaron tomando los datos de una parte de lo publicado en la revista Entrepeneur en
los meses de enero de los afios 2007 y 2008, la cual, de acuerdo con Alba (2008), es un medio con el cual
tienen nexos y es inclusive socio comercial de la AMF, por lo que se toma por veraz la informacién
publicada. Se eligi6 el segmento del café y los restaurantes, ya que de acuerdo a las estadisticas de la
Asociacion el 23% de las franquicias operan bajo el formato de restaurantes, solamente por debajo del
sector servicios con el 24%.

123



F.J. May H. | RIAF ¢ Vol. 3 ¢ No. 2 # 2010

Tabla 3: Cafeterias Operando en el periodo 2005-2007

Unidades Diferencia Unidades Diferencia
CAFE 2005 2006 2006 2007
Chocolate Café 7 7 0 13 16 3
Paciugo 0 0 0 0 0 0
Quichao 2 2 0 2 2 0
Como a la antigua 2 2 0 2 2 0
Plantaciones de origen 0 4 4 4 0 -4
The Buzz Café 15 15 0 15 15 0
The coffe Factory 36 45 9 42 78 36
The Italian Coffe 209 301 92 301 209 -92
Café Calesa 30 34 4 34 30 -4
Mrs. Field Bakery and Coffe 8 15 7 15 8 -7
Café Macchiato 72 93 21 93 116 23
Java Times Coffe 6 8 2 6 10 4
Trigo y Café 78 84 6 84 78 -6
465 610 145 611 564 -47
Total %
Cerraron 113 18.6%
Abrieron 66 -7.7%

Comparativo de unidades en el rubro de cafeterias operando en el 2005, 2006 y 2007 elaborado con datos de la revista Entrepreneur edicion
especial anual 2007 y 2008.

Tabla 4: Restaurantes Operados en el Periodo 2005-2007

Unidades Diferencia Unidades Diferencia

Restaurnates 2005 2006 2006 2007
La cueva del oso 0 0 0 0 0 0
El tarasco 4 4 0 4 4 0
Chops 1 1 0 1 1 0
Crebagette 0 2 2 2 0 -2
Fonda Santa Clara 2 2 0 2 2 0
Don Eraki 4 4 0 6 7 1
Potzollcalli 5 5 0 26 28 2
Bocadel Rio 0 3 3 4 5 1
Bonkey Shushi 3 4 1 3 5 2
Las Gaoneras 60 79 19 79 87 8
China in Box 0 0 0 3 3 0
Sushi-Itto 66 73 7 73 66 -7
Mariscos Dorado 7 11 4 11 7 -4
Mikono Suhi Bar 11 13 2 11 12 1
La tradicion de la Parroquia 5 7 2 3 4 1
Wicklow Irish Pub 1 1 0 1 1 0
Gemma 22 24 2 24 22 -2
100% Natural 26 42 16 39 41 2
Controne 2 2 0 2 2 0
El Rey de la Barbacoa 9 20 11 20 20 0
Celtics Irish 3 4 1 1 1 0
Stper Salads 30 39 9 0
Bigo’s 5 7 2 7 5 -2
Lizarran 1 2 1 2 1 -1
Alpen House 12 22 10 12 22 10
Carne Express 0 3 3 3 9 6
Karne Garibaldi 5 7 2 7 5 -2
La casa del Waffle 4 6 2 6 4 -2
La Waffleria 7 10 3 10 7 -3
La Manzana de Sarita 1 0 -1 0 1 1
La Terraza de la Abuela 2 8 6 7 9 2
Los Bisquets Bisquets Obregén 53 60 7 60 68 8
Sr. Cara de Papa 6 9 3 5 6 1
Mariachuchena 1 3 2 3 3 0
Total 358 477 119 437 458 21

Total Porcentaje
Cerraron (2006-2007) 25 5.7%
Abrieron (2006-2007) 46 4.8%

Comparativo de unidades en el rubro de restaurantes operando en el 2005, 2006 y 2007 elaborado con datos de la revista Entrepreneur edicion
especial anual 2007 y 2008.
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Considerando lo publicado por la AMF respecto a que , el 95% de los negocios operados bajo este sistema
sobreviven por lo menos 5 afios y el 98% de estos, llegan a cumplir 15 afios de operacion a diferencia del
modelo tradicional. (Fuente: AMF), las tablas demuestran la incongruencia de lo anterior, ya que del 2006
al 2007 en cuanto al rubro de las cafeterias, cerraron el 18.5% de las empresas respecto al mismo periodo
comprendido entre el 2005 y 2006, ademas de que abrieron un 7.7% menos unidades; y en cuanto a
restaurantes cerraron el 5.7% y abrieron 4.8% en los mismos periodos, habiendo una tendencia negativa al
abrirse menos de las que cierran. En suma y sintetizando las dos tablas, arrojarian que se cerraron 138
unidades y se abrieron solamente 112, es decir que al menos en este periodo se cerraron mas de las que se
abrieron, lo que a todas luces es una incongruencia porque entonces simplemente las franquicias no
estarian en el lugar en el que se ubican actualmente, lo que podria entonces inferirse como una
especulacion en el manejo de la informacion que se vierte al declarar respecto al sector.

Con la finalidad de poder dar aun mas respaldo respecto al porcentaje de sobrevivencia de las franquicias

respecto al modelo tradicional de abrir un negocio, se llevo a cabo la tarea de realizar una investigacion
tomando como base los datos publicados en la revista Entrepencur de los afios 2004 y 2009, las cuales
abarcan el periodo de cinco afios segun el cual es en el que, el 95% de los negocios bajo el formato de
franquicias sobreviven. De manera inicial se tom6 el universo completo del sector alimentos y bebidas,
por la razéon comentada con anterioridad y los resultados fueron los siguientes, haciendo notar que se
toman los afios inmediatos anteriores a la publicacion porque son los que existen al momento de llevarse a
cabo la misma. (Tabla 5)

Tabla 5: Comparativo de Franquicias de Alimentos Funcionando en los Afios 2003 y 2008

Franquicias Mexicanas 2003 501
Franquicias Mexicanas 2008 812
Franquicias Alimentos 2003 199
Franquicias Alimentos 2008 279

Del 2003 al 2008, se tuvo un “crecimiento” de las franquicias mexicanas totales publicadas, en el orden
del 62%. lo cual podria ser halagador para el formato; en el area de alimentos este “crecimiento” se dio en
un 40.2 %, al encontrarse 80 nuevas franquicias dentro del sector, lo que de nueva cuenta podria verse
como un dato nada despreciable; sin embargo, el entrecomillado de la palabra “crecimiento” nos refiere a
que no es mas que un mero espejismo, ya que analizando mas a fondo se encontr6 lo siguiente: (Tabla 6)

Tabla 6: Analisis de Aperturas y Cierres

Cierres 03-08 % Cierre No Se Publicaron % Sin Publicar Total Aparente

42 21.1% 56 28.1% 49.2%

Elabora con datos de la revista Entrepreneur edicion especial 2004 y 2009

Del afio 2003 al 2008 se detectaron 42 cierres de empresas en el sector de los alimentos, lo que representa
al 21.1% del total publicado, adicionalmente 56 empresas no se incluyeron en la lista del 2008, lo que
equivale al 28.1%. Si se suman ambos porcentajes, pareceria que el 49.2% de las empresas cerraron en
este periodo lo que equivaldria porcentualmente al nlimero de franquicias que cerraron en los ultimos
cinco afios, cifra muy superior al constantemente citado 5% en los primeros cinco afios de vida de
empresas bajo el formato (considerando el 95% de permanencia manifestado por la AMF). Sin embargo al
investigar al respecto por via Telefonica o por pagina web, las cifras de las franquicias no publicadas se
considera de empresas ain funcionando y vigentes en el mercado, por lo que el 21.1%, es el dato a
considerar en este punto. Con todo esto entonces el crecimiento porcentual real es en el orden del 19.1%.
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Hay que tener en consideracion, la repercusion que la crisis norteamericana ha venido teniendo en las
economias de todo el orbe, incluyendo a México, a grado tal que de acuerdo con Roberts (2008), el PNF
de la Secretaria de Economia, redujo en una tercera parte las metas de crecimiento fijadas para 2012, lo
que conlleva a que las aperturas de nuevos puntos de ventas operando bajo el formato y el nimero de
empleos se vean reducidos en un 33% respecto a lo planeado al inicio del programa. Esto daria como
resultado que la perspectiva planteada en el presente trabajo se ratifique respecto a lo inalcanzable del
proyecto, ya que por un lado estd lo que se pretenda y por otro la realidad en la que se encuentra inmerso
el programa mismo, en donde los factores economicos, politicos y sociales sin duda alguna tienen
repercusion dentro de él.

El PNF en Quintana Roo v en Canctn

El PNF fue presentado en Canctn en el mes de junio del 2008 en un foro realizado en la Universidad
Anahuac de la entidad. Analizando las caracteristicas del entorno del estado de Quintana Roo, vale la pena
sefialar que en ¢l operan 23,447 empresas en su totalidad, de las cuales el 96.16% son Micro empresas (un
poco sobre la media nacional de 92.68%), el 3.84% se encuentran como pequefias, medianas o inclusive
grandes empresas. Si se excluye de la estadistica las empresas grandes, a fin de ubicar el niimero de
empresas a las que impactaria el PNF, entonces el porcentaje se reduce al 3.25%, lo que significan 762
empresas del total de las instaladas en el territorio estatal.

En el Municipio Benito Juarez (Cancun), las cifras respecto a la proporcién de las MiPyMe no varia
mucho respecto a lo hasta ahora sefialado a nivel nacional y estatal, ya que el 96.41% de las empresas en
el municipio son Micro empresas, el 3.12% son pequefias o medianas y el restante 0.48% empresas
grandes, por lo que desde la perspectiva de que el programa se dirige a las MiPyMe de acuerdo a lo
declarado por Aragén (2008), el porcentaje contemplaria a un 99.52% del total de empresas en el
municipio.

La realidad es que al momento de estar llevando a cabo la presente investigacion, no se cuenta por parte
de las instancias publicas o privadas con datos respecto a cuantas de las empresas registradas se
desempefian bajo el formato de franquicias, ya que a las autoridades reguladoras del comercio les atafie la
legalidad con la que se lleva a cabo el desempefio de las actividades comerciales de los negocios como
tales, incluyendo el giro o actividad mas no el formato bajo el cual operan; sin embargo al recurrir a la
AMF, para la obtencion de datos que permitieran vislumbrar la realidad de las franquicias en el estado de
Quintana Roo y en especifico del municipio de Benito Juarez (Canctn) los datos respecto al numero de
unidades por estado que ellos tienen contemplan en Quintana Roo tnicamente 4 de ellas.

Por obvias razones se puede percibir que Unicamente se contemplan las que son miembros de la
Asociacion y que inclusive se descartan algunas de ellas, ya que la empresa Xburger no se incluye dentro
de esta cifra, siendo que fue de las primeras en beneficiarse con el PNF en el estado al igual que “Los de
pescado”. Se menciona lo anterior, toda vez que es de llamar la atencién que de acuerdo a informacién
recabada el 2 de abril de 2008, en el Diario de Yucatan, Quintana Roo como estado, se ubica junto con
Puebla y Guadalajara en el primer lugar en crecimiento nacional de franquicias con un 12% anual, y si
consideramos que el 61.26% de las empresas en el estado se encuentran en este Municipio, entonces el
numero de éstas que podrian acceder al programa se encontrarian mayoritariamente en esta entidad; sin
embargo, siendo que estos datos provienen de declaraciones de la AMF, surge la interrogante respecto a
que si el 12% se refiere con base a los datos que ellos operan, el nimero entonces seria minimo ya que
Puebla con 44 unidades, Guadalajara (Jalisco) con 85 y Quintana Roo con 4, con un crecimiento en el
porcentaje mencionado, no representaria un crecimiento considerable, al menos en éste tltimo.

Investigando respecto al desarrollo del formato en la zona, incluyendo los estados de Campeche, Yucatan
y Quintana Roo, se ubica el hecho de que, desde 1989 se desarrolld una franquicia en la zona llamada
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Empire Busines Brokers dedicada a la correduria y consultoria de negocios, misma que se puede decir fue
la pionera en la materia en la zona sureste del pais, ya que de acuerdo con datos encontrados en la revista
Entrepeneur de enero del 2004, en ese tiempo las franquicias ubicadas en el area se encontraban de la
siguiente manera: (Tabla 7)

Tabla 7: Franquicias Desarrolladas en el Estado de Quintana Roo

Nombre Ubicacion Giro Afio Apertura  Unidades Inicio de Franquicia

Corporate Solutions México Cancun, Q. Roo  Capacitacion en idiomas 1998 2 2002

para empresas
Spa Bar Mérida, Yuc Spa 2002 0 2002
Spa O2 Lounge Mérida, Yuc Spa y Lounge 2002 1 2002
Theme's Spa Mérida, Yuc Spa Tematico 1999 0 1999
Oxyvent Mérida, Yuc Maquinas expendedoras 2003 0 2003

de Oxigeno
Pasaporte Internacional VIP Cancun, Q. Roo  Venta de certificados 1997 1 2003

vacacionales en
cruceros carnival

Empire Bussines Brokers Cancun, Q. Roo  Corredores de negocios 1981 67 1989
y servicios de
consultoria

ODS cobranza* Cancun, Q. Roo  Cobranza, investigacion 2001 5 2003
y mensajeria

Prendalana Cancun, Q. Roo  Casa de empeio y 1999 11 2001

transferencia de dinero

Datos tomados de la Revista Entrepreneur edicion 2004

Como se puede apreciar en esta Tabla, de 9 franquicias publicadas en la revista, 5 se encontraban en
Cancun, 4 en Mérida y Campeche no figuraba; sin embargo, y con fines de comprobar el hecho de que el
95% de las empresas bajo el formato de las franquicias sobreviven los 5 afios de acuerdo a los expertos en
el tema, se realizo la tarea de comparar con base a la revista del 2009, cuantas empresas de las publicadas
aun sobreviven o al menos se publican después de este lustro y el resultado fue el siguiente: (Tabla 8)

ANALISIS COMPARATIVO

Comparativamente estas tablas arrojan los siguientes datos. Primero, de las nueve franquicias publicadas
solamente dos aparecen después de 5 afios (Empire Bussines Broker y Prendalana), lo que da un indice de
sobrevivencia en el orden del 22.2 %, toda vez que 7 segliin esto ya no operan o ya no se publican. Al
verificar punto por punto se ubic6 que ODS cobranza y VIP International son la unicas que sobreviven
adicional a las 2 mencionadas, pero en el primer caso no franquician, administran una marca denominada
Pollo Pirata que segun ellos opera como franquicia sin que se compruebe los términos de esto, por su parte
VIP Internacional sigue vigente, al menos en la red. Segundo, el 100% de las franquicias ubicadas en
Yucatan cerraron, dejaron de operar bajo el formato o no fueron publicadas en esta edicion. Tercero, del
2003 al 2008, se dio un crecimiento de 9 a 24 marcas operando en el territorio del sureste de la Republica
Mexicana, lo que podria percibirse como un crecimiento del 166.6%, lo cual no seria del todo cierto, ya
que habria que considerar los cierres y tomar como base las nuevas aperturas, por lo que el porcentaje de
fracasos seria de 77.8% en tan solo un lustro, porcentaje mayor al promedio nacional del 19.1%. Cuarto,
el 41.6% de las franquicias en la peninsula se encuentran en Cancin y el 42.8% en Quintana Roo.
Finalmente, en segundo lugar se encuentra Yucatan con el 36.36% y Campeche posteriormente con el
20.8%.

127



F.J. May H. | RIAF ¢ Vol. 3 ¢ No. 2 # 2010

Tabla 8. Franquicias Desarrolladas en la Peninsula de Yucatan

Nombre Ubicacion Giro Afio Unidades Inicio de
Apertura Franquicia

Mi viejo molino Mérida, Yuc Alimentos 2000 2 2006

Saladmania Canctn, Q. Roo Alimentos 2002 2 2007

Escamochas Campeche, Camp. Alimentos 2005 8 2006

Picalimén Campeche, Camp. Alimentos 2004 203 2005

Picaice Campeche, Camp. Alimentos 2007 16 2008

Smoogus Campeche, Camp. Alimentos 2008 4 2008

Hot Baking Company Playa del Carmen Q.Roo Alimentos 1998 3 2007

Los de pescado Cancun, Q. Roo Alimentos 2004 3 2007

X-Burger Cancun, Q. Roo Alimentos 2006 1 2008

Kalifornia Express Mérida, Yuc Alimentos y bebidas ND

D’oro internacional Mérida, Yuc Joyeria de oro 2004 18 2007

Esthel Meérida, Yuc Accesorios dama 1986 18 2007

Abito Mérida, Yuc Ropa de lino 1996 10 2007

Zingara Cancun, Q. Roo Trajes de bafio / Accesorios 2000 30 2005

Rocketerias Mérida, Yuc Equipos de audio

Skinevolution Campeche, Camp. Depilacion 2006 5 2006

Esbelt center Mérida, Yuc Clinica de nutricion y 2001 9 2005
obesidad

Bellisima Meérida, Yuc Cosméticos / Articulos de 1998 32 2008
belleza

Instituto Europeo Cancun, Q. Roo Idiomas 2005 2 2007

Ciencia Kids Cancun, Q. Roo Educacion y Entretenimiento 2002 9 2004
Infantil

Empire Bussines Broker | Cancln, Q. Roo Compra /venta de negocios y 2001 3 2006
bienes raices

Prendalana Cancun, Q. Roo Casa de empefio 1999 96 2001

Trabajo en alturas Cancun, Q. Roo Servicio de limpieza y 2005 2 2008
mantenimiento en lugares
dificiles

Mctel Canctn, Q. Roo Telefonia Publica 2003 600 2005

Datos publicados en enero 2009 en la Revista Entrepreneur
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Siendo la primera intencion del presente trabajo el investigar respecto a la efectividad del PNF para las
MiPyMe en el municipio Benito Juarez, podemos deducir con base a la investigacion realizada lo
siguiente. Primero, no se puede medir un beneficio real en tanto no se tengan datos reales y serios respecto
a la realidad de las franquicias en la entidad, ya que la investigacion presenta limitaciones por este motivo,
ademas de que se encuentra un panorama que es constante en materia de MiPyMe, y es la urgencia de
homologar criterios respecto a la clasificacion y alcance de los programas emanados en beneficio de éstas,
independientemente su sector o area de actividad.

Segundo, como otros programas dirigidos a las MiPyMe, se percibe el lanzamiento de programas sin un
plan estratégico, ya que en la zona no se cuenta mas que con un despacho acreditado por la AMF y la SE y
se encuentra en Playa del Carmen, cuando el 90% de los casos de desarrollo de franquicias locales se
encuentra en Cancun. Se tiene conocimiento de representaciones de algunos de los despachos acreditados
en la zona, pero sin una base establecida, teniendo que desplazarse los encargados desde zonas tan
distantes como la Ciudad de México, Monterrey o Tijuana inclusive, lo que encarece el proceso de
acreditacion de la parte interesada. Lo anterior, desde cualquier perspectiva, lleva a una apreciacion de
ineficiencia en lo que se pretende para fomentar la implementacion del formato via el PNF o bien, la
adquisicion de una marca operando bajo el formato, via el mismo plan.

Tercero, siendo Quintana Roo, junto con Guadalajara y Puebla los que mas crecimiento han tenido de

acuerdo a la AMF con el 12%, resulta increible el percatarse de lo desatendido que esta el sector en la
zona, ya que en total, de acuerdo a datos recabados, aportan 1076 unidades con sus 24 marcas al formato,
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lo que representa el 1.54% del total de las existentes en todo el territorio nacional, lo que hace cuestionar
el porqué de lo desatendido del formato en la zona por parte de las instancias involucradas en el PNF.

Por lo tanto en cuestion de financiamiento a las franquicias o a las MiPyME para que adopten el formato,
0 a inversionistas que deseen incursionar en ¢él, se recomienda que para que tengan acceso al
financiamiento otorgado por el gobierno via el PNF, uno de los puntos mas criticos a superar es
homologar los criterios para su otorgamiento, pero al mismo tiempo, instar a las instancias acreditadoras a
expandirse en el territorio nacional, o bien, que la misma SE capacite y certifique a emprendedores
interesados en especializarse en la acreditacion de empresas para su incursion a planes de esta naturaleza.
La homologacion por tanto debe darse desde la raiz (gobierno e instancias vinculadas como la AMF), para
poder instrumentar las estrategias adecuadas que conlleven a un notorio aumento de emprendimientos via
el formato de franquicias.

Tal cual se concluy¢ el trabajo presentado por May y Olivares (2008), en el seno del congreso de la IBRF
2008 celebrado en Costa Rica de igual manera “es urgente implementar estrategias que ayuden a la
creacion, fortalecimiento y desarrollo de las MiPyme, haciendo una clara distincion entre clasificaciones
con la finalidad de contar con programas dirigidos seglin los tamafios de las empresas, ya que es imposible
construir criterios incluyentes para los sectores cuando las condiciones entre micro empresas y pequefas
empresas desde la clasificacion, son contundentemente diferentes.” Aunado a que deben de desarrollarse
de manera congruente a los planes, estrategias de expansion de las instancias certificadoras para que el
beneficio de programas de esta naturaleza, realmente permeen al mercado objetivo para el cual se crean.
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LA PARTICIPACION DE LA BANCA COMERCIAL EN
LAS MICROFINANZAS: EL. CASO DE AMERICA
LATINA

Celsa Guadalupe Sanchez Vélez, CETYS Universidad
Maria Eugenia Corella Torres, CETYS Universidad

RESUMEN

El crecimiento del microfinanciamiento en el mundo durante las ultimas décadas ha revolucionado los
esquemas financieros tradicionales al demostrar que efectivamente puede contribuir al impulso de
micronegocios y, en algunos casos, se ha probado que puede coadyuvar en el combate a la pobreza. El
éxito de Instituciones Microfinancieras (IMF) sustentables, y en muchos casos con altas tasas de
rentabilidad, estd despertando el interés de intermediarios financieros tradicionales que ven una
atractiva oportunidad de inversion en este sector. Existe una gran preocupacion de que se privilegie la
vision comercial, y se pierda paulatinamente el enfoque social de las microfinanzas. El objetivo del
trabajo es profundizar en el conocimiento del modelo comercial de microfinanzas en América Latina y el
Caribe, a traves del estudio de los principales bancos de la region enfocados a este sector. En el
documento se realiza un andlisis comparativo, desde el punto de vista financiero y operativo, para
identificar las tendencias de la banca en la region, y de esta manera contribuir con elementos objetivos
en la discusion sobre si el desarrollo del modelo comercial implica abandonar la funcion social de las
microfinanzas, o si es posible que instituciones con fines de lucro, ademas de ser rentables, puedan
coadyuvar en la lucha contra la pobreza.

PALABRAS CLAVE: microfinanzas, banca comercial, rentabilidad, funcion social

INTRODUCCION

poblacion de menores ingresos, como una herramienta para combatir la pobreza, surge en la

década de los setenta del siglo pasado debido a dos factores fundamentales: En primer lugar, la
falta de interés que hasta entonces habian mostrado los intermediarios financieros tradicionales,
principalmente la banca comercial, por atender a este sector de la poblacion. En segundo término, debido
a las limitaciones y los magros resultados de los programas gubernamentales y de organismos
multilaterales de desarrollo econdémico -via el crédito subsidiado para los pobres-, lo que estimuld que
entidades privadas empezaran a involucrarse en la administracion y distribucion de fondos publicos
destinados a ese fin (Robinson, 2001; Garrido y Leriche, 2009).

I :1 desarrollo de instituciones privadas dedicadas especificamente a otorgar microcréditos a la

El microcrédito comenzd en paises asiaticos pero rapidamente se expandid a otras naciones en desarrollo
de Africa y América Latina. Inicialmente fueron organizaciones sin fines de lucro que otorgaban créditos
en montos pequefios a personas de bajos ingresos para apoyar el autoempleo y la formacion o crecimiento
de micronegocios (Renteria, 2005). A partir de entonces, se ha gestado una evolucion de las instituciones
participantes y se han ampliado los servicios financieros para los pobres, lo que dio lugar al surgimiento
del término microfinanciamiento, el cual se puede definir como un esquema que no solo se refiere a los
créditos en pequefia escala para impulsar micronegocios, sino que también considera la prestacion de
otros servicios financieros - ahorro, seguros, crédito hipotecario, crédito al consumo, crédito agricola,
envio de remesas, tarjetas de crédito- a la poblacién de menores ingresos utilizando metodologias
distintas a las que manejan las instituciones financieras tradicionales (Alpizar y Gonzalez Vega, 2006;
Esquivel, 2006; Garrido y Leriche, 2009).
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En los ultimos afios se han multiplicado las Instituciones Microfinancieras (IMF), la red de asociaciones
de microfinancieras, de empresas evaluadoras y de informacion especializada en microfinanzas, asi como
la realizacion de foros y encuentros mundiales, en donde se debate el tema y se acuerdan metas para
ampliar el otorgamiento de microcréditos y con ello contribuir a disminuir la pobreza en el mundo. Al
respecto, cabe sefialar que el microfinanciamiento estd considerado como una herramienta clave para
alcanzar los Objetivos del Desarrollo del Milenio de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), en
particular en el tema de la erradicacion de la pobreza y el hambre.

Es importante mencionar que el microfinanciamiento se habia desarrollado, hasta cierto punto, al margen
de los sistemas financieros tradicionales, asi como de las tendencias de la globalizacion financiera. Pero
como seflala Garrido y Leriche (2009), uno de los mayores logros de las diferentes experiencias de
otorgamiento de crédito a los sectores populares en los ultimos 50 afios, es demostrar que los pobres si
pueden ser sujetos de crédito y que son buenos pagadores, cuando se aplican las metodologias adecuadas
a las peculiaridades de este sector de la poblacion. Esto explica el creciente interés de diversas
instituciones privadas por participar en este “gran mercado mundial”.

De acuerdo al Deutsche Bank citado en (Davis, 2008) existe una demanda global por
microfinanciamiento de alrededor de 250 mil millones de dolares, y s6lo una proporcién muy pequefia se
atiende actualmente. Segun Davis, el potencial del mercado explica que grupos como GE Money,
Citigroup, Barclays, BBV Bancomer, Soctiabank y el mismo Deutsche Bank estén destinando recursos
para expandir el microfinanciamiento en los paises en desarrollo, en particular en Africa, en donde sélo
4% de la poblacion tiene una cuenta bancaria.

Frente a este fenomeno surgen temores y multiples interrogantes. ;Cuales son las expectativas de las
instituciones lucrativas al participar en el microfinanciamiento? ;Como se van a desarrollar las IMF
frente a la competencia de los nuevos participantes? ;El microfinanciamiento orientado a coadyuvar en la
lucha contra la pobreza esta en riesgo de desaparecer frente a las tendencias comerciales? El presente
trabajo pretende ofrecer algunas respuestas al respecto de estas interrogantes.

La investigacion inicia con la revision de las principales posturas en torno a los modelos de desarrollo que
actualmente tienen las microfinanzas. En una segunda parte se presenta un panorama de los alcances del
sector microfinanciero en el mundo, enfocandose en algunos datos relevantes de América Latina y el
Caribe. FEl siguiente apartado explica la metodologia utilizada para el andlisis de los bancos
especializados en microfinanzas en América Latina y el Caribe, y se explica el origen y caracteristicas de
la base de datos y fuentes de informacion utilizados. Asi mismo, se describen los indicadores utilizados
en el estudio. A continuacidon se presentan los resultados del andlisis de los indicadores operativos y
financieros aplicados a los bancos seleccionados de la region latinoamericana. Por ultimo, se presentan
las conclusiones y referencias.

MARCO TEORICO-MODELOS DE DESARROLLO DE LAS MICROFINANZAS

De acuerdo a Fernandez, Orduna, Boedo y Alvarez (2007) actualmente destacan dos posturas sobre la
metodologia para el desarrollo y expansion del microfinanciamiento: El enfoque de los sistemas
financieros y el enfoque de alivio a la pobreza.

El objetivo de la primera postura consiste en ofrecer servicios financieros, no necesariamente a los mas
pobres, sino a aquellos que cuenten con proyectos microempresariales que puedan tener un efecto
positivo en el desarrollo economico y social de la localidad. Se considera que sélo los vastos recursos del
sistema financiero tradicional permitiran el desarrollo de instituciones sustentables, posibilitando la
microfinanciacion comercial de los pobres economicamente activos. De acuerdo a este enfoque, el
crecimiento de las instituciones microfinancieras depende de su capacidad de ser autosuficientes para
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aumentar la escala y alcanzar a un mayor niimero de personas, asi como de la eficiencia operativa y la
innovacion para reducir los costos. Este enfoque se limita a ofrecer servicios financieros, confiando en
que la dinamica del mercado permitira que esos servicios alcancen a los mas pobres. Sin embargo, el
enfoque privilegia a las instituciones mas fuertes, las cuales no siempre atienden a la poblacién mas
desfavorecida. Asimismo, la falta de comprensién e involucramiento con las condiciones
socioeconomicas de los clientes se convierte en un obsticulo para lograr incidir realmente en la
disminucién de la pobreza de los mismos.

Por su parte, en la propuesta de alivio a la pobreza (Fernandez, et al, 2007) las Organizaciones No
Gubernamentales (ONG’s) y un amplio sector académico consideran el microcrédito como una
herramienta para reducir la pobreza. Se afirma que ademas del financiamiento, en los programas se debe
incluir la capacitacion, el fortalecimiento institucional y el desarrollo de distintas modalidades
experimentales mas alla de los aspectos de rentabilidad econémica-financiera. Por lo tanto, este enfoque
no exige la sostenibilidad financiera de las instituciones ya que su objetivo principal es aliviar la pobreza
bajo un enfoque integral que contemple aspectos socio-culturales, medioambientales, de género, etc. El
problema con este segundo enfoque es que se ha demostrado que los programas que no son sustentables,
porque reciben subsidios y donaciones, duran poco tiempo y muchas veces estdn sujetos a intereses
politicos (Robinson, 2001).

Por otra parte, existe un analisis critico (Flynn, 2007) que considera al microfinanciamiento como un
nuevo modelo del capitalismo global, el cual estaria sustituyendo al modelo del Consenso de Washington
que, como sabemos, representa una vision del desarrollo defendida por las instituciones de Bretton Woods
y el gobierno de Estados Unidos a partir de los afios ochenta. Las bases del Consenso de Washington
estan construidas a partir de las siguientes politicas: liberalizacion financiera, apertura comercial,
privatizacion de empresas publicas, apertura a la inversion extranjera, desregulacion y proteccion de los
derechos de propiedad intelectual.

Los fracasos economicos derivados de la aplicacion de este modelo estarian generando que el
microfinanciamiento se convierta en el nuevo Consenso cuyo objetivo, en vez de ser los gobiernos de
paises en desarrollo, sean ahora los pobres en todo el mundo. El interés por la gente pobre surge debido a
su enorme potencial de crecimiento y al hecho de que se han convertido en un mercado muy rentable y
atractivo.

Es prematuro asegurar que el enfoque de los sistemas financieros, o de manera mas amplia la vision de las
microfinanzas como un modelo global de explotacion de los mas pobres, moldeara el desarrollo del sector
en las proximas décadas. Existen diversos actores internacionales preocupados que estan trabajando en
sentido contrario, es decir, buscando nuevas metodologias y consensos para mantener y expandir las
microfinanzas, como una herramienta que efectivamente puede coadyuvar en el combate a la pobreza
mundial, en el que se puedan conciliar rentabilidad y funcidn social, es decir, de alguna manera encontrar
un punto de convergencia entre el enfoque de los sistemas financieros y el enfoque de alivio a la pobreza.

Bajo esta perspectiva, en este trabajo se realiza un estudio sobre el modelo de la banca comercial
especializada en microfinanzas en América Latina y el Caribe. La razéon por la que se seleccion6 a la
banca comercial- dentro de los diferentes tipos de IMF que operan en la region- radica en que
consideramos que esta figura representa la mejor alternativa para la expansion del microfinanciamiento.
En primer lugar, porque en nuestra region existen ya varios casos de bancos comerciales especializados
en este sector con una trayectoria sélida y practicas de vanguardia a nivel mundial. Por otra parte, la
poblacion pobre requiere de una variada gama de servicios financieros que, a diferencia de lo que ocurre
con otras IMF, si pueden ser cubiertos por la banca comercial. Otra razéon que consideramos muy
relevante es el hecho de que estas instituciones estan reguladas y por lo tanto los clientes tienen mayor
certidumbre y proteccion.
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Asi mismo, la banca comercial ofrece cuentas de ahorro e inversion, lo que representa un servicio
sumamente valioso para los clientes porque ademas de disponer de recursos para concretar sus planes
individuales o empresariales, les permite también hacer frente a urgencias e imprevistos. Por tltimo, los
bancos tienen una gama mas amplia de fuentes de fondeo, lo que amplia su capacidad de financiamiento.
Antes de pasar al analisis de los bancos seleccionados se presenta una panoramica sobre las dimensiones
del sector microfinanciero en el mundo en general y en la region latinoamericana en particular.

Las Microfinanzas en el Mundo

El sector microfinanciero a nivel mundial ha presentado altas tasas de crecimiento pese a los
desequilibrios del sector financiero a nivel global desde mediados de los noventa. De acuerdo a Blaine
(2008), en el 2007 el sector microfinanciero a nivel mundial atendié a 64 millones de clientes, colocd
cerca de 32 mil millones de USD en créditos y contd con 367,000 empleados en mas de 40 000 oficinas
en los diferentes mercados. La tasa de crecimiento de las IMF a nivel mundial super6 el 40% durante el
2007. A nivel regional Europa del Este y Asia Central registraron el crecimiento mas elevado al alcanzar
casi el 60%, mientras que América Latina y el Caribe fue la region que presentd el menor crecimiento con
un tasa de alrededor del 38%.

Como puede apreciarse en la Tabla 1, las IMF de Asia son las que concentran el mayor numero de
oficinas y empleados con alrededor del 55% del total en ambos casos. En cuanto al nimero de clientes
también ocupan la primera posicion con un poco mas del 67% del total. De hecho las IMF asiaticas
atienden 50% mas clientes en cada oficina que las IMF en cualquier otra region.

Tabla 1: Instituciones Microfinancieras en el Mundo

Oficinas % Empleados % Clientes % Créditos Total % Depésitos %
(Millones) (millonesUSD) (millones USD)
AFRICA 4,000 9.76 35,000 9.54 5,183 8.04 2,419 7.61 1,948 12.9
0
ASIA 23,000 56.10 200,000 54.50 43,294 67.14 6,744 212 1,163 7.70
1
EEYAC* 3,000 7.32 39,000 10.63 2,387 3.70 7,776 244 3,296 21.8
5 3
ALYC** 9,000 21.95 77,000 20.98 11,374 17.64 13,820 434 8,637 57.2
6 1
MOYNA* | 2,000 4.88 16,000 436 2,244 3.48 1,040 327 55 .36
%k
TOTAL 41,000 100 367,000 100 64,482 100 31,798 100 15,098 100

Fuente: Elaboracion propia con datos de Microfinance Exchange, Inc. (MLX). * EEYAC: Europa del Este y Asia Central **ALYC: América
Latina y el Caribe ***Medio Oriente y Norte de Africa.

En la Tablalse muestra la dimension de las IMF a nivel mundial y por regiones, de acuerdo al numero de oficinas, empleados, clientes, créditos
totales y depdsitos totales. Las cifras se presentan en términos absolutos y relativos. Las dos regiones que mas destacan en cuanto a la
presencia de IMF son Asia y América Latina y el Caribe.

El tamafio de los mercados y la mayor densidad de clientes les han permitido a las IMF en Asia hacer
economias de escala y reducir significativamente sus costos. La region de América Latina y el Caribe se
ubica en el segundo lugar en cuanto al nimero de clientes, empleados y oficinas, pero ocup6 el primer
lugar en su portafolio con 13, 820 millones de ddlares en créditos concedidos durante 2007, lo que
representd casi el 44% del total. Cabe destacar que en cuanto al monto de los depositos la region
latinoamericana también alcanz6 el primer lugar con el 57% del total.

El Sector Microfinancero en América Latina vy el Caribe

En la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe las organizaciones de microfinanzas iniciaron
sus operaciones a mediados o finales de los ochenta (Alpizar y Gonzélez, 2006) a través de ONG’s que
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se enfocaron en los sectores pobres e informales de la poblacion. Muchas de estas primeras
organizaciones fueron impulsadas por Accion Internacional, institucion de origen estadounidense que
lleva 45 afios dedicada al financiamiento para el desarrollo econémico.

Para la década de los noventa, algunas de las instituciones pioneras se convirtieron en intermediarios
financieros regulados como el caso de BancoSol, que fue el primer banco comercial especializado en
microfinanzas. De acuerdo a Microfinance Exchange, Inc. (MIX), empresa privada sin fines de lucro que
se ha convertido en el principal proveedor de servicios de informacion dedicado al sector de las
microfinanzas, actualmente existen 342 IMF en América Latina y el Caribe con las siguientes figuras
juridicas: Bancos, Cooperativas y Uniones de Crédito, Instituciones Financieras no Bancarias, ONG,
Bancos Rurales y Otros. De este total sélo veintitin instituciones son bancos, lo que representa el 6.16%
del total de IMF en la region. Cabe sefialar que MIX, ademas de ofrecer informacion financiera detallada
de las IMF, también proporciona informacion sobre organizaciones de donantes e inversionistas del sector
de las microfinanzas y participa en grupos de trabajo que definen los estandares y las mejores practicas de
la industria a nivel mundial

METODOLOGIA-LOS BANCOS ESPECIALIZADOS EN MICROFINANZAS DE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE

Para realizar el analisis de la banca especializada en microfinanzas en América Latina y el Caribe, se
seleccionaron a los bancos cuya informacion esta disponible en MIX debido a que, como se comentd
anteriormente, es la principal empresa proveedora de informacion del sector. Hasta Enero del 2009 se
tenian registrados a veintiun bancos especializados en la region. Sin embargo, en el trabajo se incluyen
unicamente a diecisiete ya que son los que cuentan con el nivel mas elevado de revelacion de
informacion, de acuerdo a la clasificacion de 1 a 5 diamantes establecida por MIX. En el nivel 5 las IMF
proporcionan estados financieros auditados de al menos dos afios consecutivos, y los datos estan ajustados
para hacerlos compatibles y comparables.

En la Tabla 2 se muestra el ranking de los diecisiete bancos seleccionados de acuerdo a su cartera bruta
de crédito y también se sefiala el pais de origen de cada uno de ellos. En el estudio, ademas de la
informacion de MIX, se utilizaron las Memorias Anuales 2007 de los bancos y la informacion de sus
paginas WEB, excepto en el caso de BANGENTE y BANCOVELO, cuyo datos se obtuvieron solo de
MIX debido a que no tienen pagina en internet.

El analisis comparativo incluye aspectos operativos y financieros. La seleccion de los indicadores
operativos tiene como criterio central identificar, en el perfil y la estructura de cada banco, si sus
programas de microfinanciamiento incluyen compromisos sociales, qué tipo de compromisos y si existe
una congruencia entre la parte declaratoria y su practica empresarial. También se analiza el origen de sus
principales accionistas, la composicion de la cartera, las metodologias de crédito utilizadas, la
transparencia de la informacion y los costos financieros para los clientes. Asi, el analisis operativo se
presenta bajo el siguiente esquema:

Origen, Mision, Valores y Codigo de Etica.

Compromisos Sociales, Ambientales y Reconocimientos por el desempefio como IMF.
Principales Accionistas.

Productos y Servicios Financieros Ofertados y Metodologias de Crédito utilizadas.

Composicion de la Cartera de Crédito y disponibilidad de informacion sobre Requisitos y Costos
de los Créditos.

kW=
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Tabla 2: Ranking de los 17 Bancos Comerciales Especializados en Microfinanzas en América Latina de
Acuerdo a Su Cartera Bruta de Crédito

LUGAR BANCO PAIS CARTERA BRUTA DE
CREDITO (USD)
1 BANCO CAJA SOCIAL (BCSC) Colombia 2,332,925,380.00
2 MIBANCO Peru 780,717,670.00
3 COMPARTAMOS México 414,393,850.00
4 CREDISCOTIA Peru 375,511,170.00
5 PROCREDIT BOLIVIA Bolivia 339,553,290.00
6 BANCOSOL Bolivia 294,338,500.00
7 BANCO SOLIDARIO Ecuador 236,097,860.00
8 PROCREDIT ECUADOR Ecuador 234,154,630.00
9 BANDESARROLLO Chile 172,660,020.00
10 PROCREDIT EL SALVADOR El Salvador 165,507,000.00
11 BANCO ADEMI Repuiblica Dominicana 143,198,440.00
12 BANCO VISION Paraguay 139,189,570.00
13 BANCO BANEX Nicaragua 137,877,170.00
14 PROCREDIT NICARAGUA Nicaragua 132,592,230.00
15 BANCOVELO Honduras 49,642,980.00
16 BANCO ADOPEM Republica Dominicana 39,151,520.00
17 BANGENTE Venezuela 101,510.00

Fuente: Elaboracion con propia con datos de MILX.

En esta Tabla se puede identificar la posicion de los 17 bancos de la muestra de acuerdo a su cartera bruta de crédito. Se puede apreciar que
existe una diferencia considerable en la cartera de crédito entre el banco que ocupa la primera posicion, BCSC, y BANGENTE que estd en
ultimo lugar. En la tabla también se puede identificar el pais de origen de los 17 bancos.

En cuanto a los indicadores financieros, detallados en la Tabla 3, se comienza con la estructura de
financiamiento que tiene como objetivo identificar el origen de los recursos, en virtud de que esto
determina los compromisos con los diferentes proveedores de capital y los costos del financiamiento. Asi
mismo, se pretende conocer la eficiencia de las instituciones ya que ésta refleja el compromiso por reducir
gastos operacionales, lo cual puede incidir en la disminucion del costo financiero para los clientes. En la

rentabilidad se pretende conocer los niveles de ganancia que estan obteniendo los bancos seleccionados.

Tabla 3: Indicadores Financieros

Variable

Indicador Financiero

Definicion

Estructura de Financiamiento

Estructura de Financiamiento

Eficiencia

Rentabilidad

Patrimonio Total/ Activo Total

Depositos/ Cartera Bruta de Préstamos
Gastos Operacionales/ Cartera Bruta de
Préstamos Promedio

Ingresos Financieros/ Activo Total Promedio

Mide el porcentaje del activo total financiado
con el patrimonio total del banco.

Mide el porcentaje de la cartera bruta de
préstamos financiada con los depositos
voluntarios de los clientes.

Mide el porcentaje que representan los gastos
operacionales respectos a la cartera bruta
promedio.

Mide cuanto ingreso financiero recibe una
instituciéon por servicios financieros como
porcentaje de su activo total promedio.

Rentabilidad (Retorno sobre Capital) Resultado  Operacional ~ Neto-Impuestos/ Mide la tasa de rentabilidad que ganan los
Patrimonio Total Promedio propietarios
Riesgo (Tasa de Préstamos Incobrables) Préstamos  Castigados/ Cartera Bruta Mide el porcentaje de los préstamos
Promedio castigados* respecto a la cartera bruta
promedio.

*Préstamos Castigados se consideran a los que tienen mds de 91 dias de vencimiento.

Fuente: Elaboracion con propia con datos de MIX.
En esta tabla se sefialan los seis indicadores utilizados en el andlisis financiero, las formulas para calcularlos, y se presenta una explicacion de
como se interpretan.

Se incluye también un andlisis de riesgo medido a través de la Tasa de Préstamos Incobrables, que nos
permite considerar aspectos como: la capacidad de los bancos de recuperar los créditos y la viabilidad de
las instituciones. Al final, se relacionan los resultados de los aspectos operativos y del analisis financiero.
Cabe sefialar que los datos del analisis financiero corresponden al periodo 2007.
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RESULTADOS INDICADORES OPERATIVOS

Origen, Misidn, Valores y Cédigo de Etica

El origen de la mayoria de los diecisiete bancos tuvo lugar durante la década de los ochenta y noventa,
excepto el caso de ProCredit de Nicaragua fundado en el afio 2000 y ProCredit Ecuador en el 2001.
Aunque la fecha de fundacion se establece en estas dos décadas, hay casos de instituciones que tienen
antecedentes mas remotos como es el caso del BCSC, el cual fue creado por la Fundacién Social,
institucion sin fines lucro fundada por el jesuita Jos¢ Maria Campoamor desde 1911.

Un aspecto relevante en los bancos de la muestra es el hecho de que quince de ellos surgieron de un
proceso de “upscaling” y 10 tienen antecedentes como ONG’s. De acuerdo a la clasificacion de Garrido
y Lerriche (2009), éste término se aplica cuando una institucion, generalmente una ONG sin fines de
lucro, se transforma en una entidad regulada con el objeto de expandirse y tener acceso a fuentes de
financiamiento mas amplias para reducir costos y alcanzar a un mayor niimero de beneficiarios. En
general, estas IMF mantienen sus compromisos sociales, pero en ocasiones les resulta complicado
hacerlos compatibles con las expectativas de rentabilidad de sus diferentes fuentes de fondeo privadas.

El caso de BANGENTE resulta peculiar, ya que en el 2002 decidié solicitar al gobierno su conversion a
banco de desarrollo debido a la inclusion de este segmento dentro la banca especializada en Venezuela.
Otras cinco instituciones operaban como instituciones financieras no bancarias antes de convertirse en
bancos (Banco Solidario, ProCredit Ecuador, ProCredit el Salvador, ProCredit Nicaragua y Banco
Vision).

CrediScotia y Bandesarrollo son casos de “downscaling”. Este término se aplica cuando una institucion
financiera convencional decide participar en el sector microfinanciero, ya sea como proveedor de fondos,
creando su propia division de banca microfinanciera o adquiriendo a otra institucion especializada en
microfinanzas. El Banco del Trabajo (ahora CrediScotia) fue fundado por el grupo financiero Altas
Cumbres en 1994, con la misidon de convertirse en la primera entidad bancaria orientada a la poblacion de
menores ingresos en Perd. En julio de 2008, fecha en la que habia alcanzado una participacion del
mercado de 14.1% en préstamos a la microempresa, fue adquirido por Scotiabank con el objetivo de
transformarla en una entidad financiera, mantenida y operada como subsidiaria del grupo financiero. Por
otro lado, en el 2007 el 99.49% del capital de Bandesarrollo también fue adquirido por el Grupo
Scotiabank.

Como sabemos, la mision refleja la razon de ser y el compromiso fundamental de una institucion. En la
mayoria de los casos de la muestra encontramos metas sociales. Sin embargo, realizamos una
clasificacion de los bancos que explicitamente estan comprometidos en la lucha contra la pobreza, y los
bancos que orientan su compromiso a lograr que la poblacion de menores ingresos tenga acceso a
servicios financieros. De acuerdo a esta clasificacion, solamente Banco Solidario y BCSC tienen un
compromiso en la lucha contra la pobreza, mientras que el resto estd comprometido con el segundo
objetivo de hacer accesibles los servicios financieros a los sectores desatendidos por la banca tradicional.

Los bancos ProCredit de Ecuador, Bolivia, Nicaragua y el Salvador pertenecen a ProCredit Holding,
compafiia de origen aleman que tiene el control accionario de 22 bancos dedicados a las Microfinanzas en
América Latina, Africa y Europa del Este. ProCredit Holding retine capital privado y publico, y tiene
como mision aumentar la accesibilidad de los servicios financieros en los paises en desarrollo y en las
economias en transicion. Dirige y determina el desarrollo de todos los bancos del grupo,
proporcionandoles apoyo en las areas claves de su actividad. Asimismo, proporciona el patrimonio que
necesitan sus subsidiarias, y cuida de que se cumplan y se apliquen en todo el grupo los valores
corporativos de ProCredit. De hecho, los bancos ProCredit de la muestra comparten la misma mision y
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valores, en los cuales encontramos aspectos que no tienen otras instituciones. Se establece, por ejemplo,
el compromiso a dedicarse al financiamiento de las micro, pequefias y medianas empresas y se subraya
que, a diferencia de otras instituciones, no se promueve el crédito al consumo -el cual se ha convertido en
el mas rentable y el mas riesgoso al generar el sobreendeudamiento de los clientes-, ya que éste no
cumple con los objetivos de una banca socialmente responsable. Adicionalmente, ProCredit sefiala en su
mision que si bien los accionistas buscan un retorno sostenible de su inversion, su fin no es obtener el
maximo beneficio a corto plazo.

Compromisos Sociales, Ambientales y Reconocimientos

Doce de los bancos de la muestra (BancoSol, Solidario, Mibanco, ADEMI, ADOPEM, Banex, BSCS,
Vision y los 4 bancos ProCredit) cuentan con valores sociales, tres de ellos so6lo tienen valores
institucionales (Compartamos, Bandesarrollo y CrediSoctia) y de los otros dos no se encontrd
informacion (BANGENTE y BANCOVELO). Destaca el caso de Banco ADOPEM por su compromiso
explicito con los Objetivos del Milenio de la ONU en cuanto a la expansion del microfinanciamiento
como herramienta para combatir la pobreza. Cabe sefialar que la mayor parte de las ganancias de
ADOPEM se utilizan para apoyar proyectos comunitarios relacionados con la educacion, la salud, medio
ambiente y equidad de género. También destaca BancoSol por ser el Uinico banco que incluye en sus
politicas el compromiso de ofrecer precios transparentes y evitar el sobreendeudamiento de los clientes.
El grupo de bancos ProCredit cuentan con una lista de exclusion de crédito para actividades que dafien el
medio ambiente o sean moralmente incorrectas como el trabajo infantil. Mibanco también tiene una lista
de exclusion para actividades que afecten el medio ambiente y maneja el concepto de triple rentabilidad:
econdmica, social y ambiental.

Respecto a los bancos que unicamente tienen valores institucionales cabe sefialar que se trata de los dos
bancos que entraron a un proceso de downscaling al ser adquiridos por el grupo financiero Scotiabank, y
de Compartamos, Unico banco de la muestra que ha colocado capital accionario en una bolsa de valores.
Por otra parte, seis bancos cuentan con un Codigo de Etica para el personal: Compartamos, ProCredit
Bolivia, Ecuador, el Salvador y Nicaragua, ADOPEM y BANEX. Banco Solidario también cuenta con
un Cédigo de Etica pero enfocado a evitar el lavado de dinero.

En el tema ambiental encontramos que ocho bancos informan sobre algin tipo de compromiso para cuidar
el medio ambiente: ProCredit Bolivia, Ecuador, el Salvador y Nicaragua, Banco Solidario, Mibanco,
BANEX y Banco Vision. En este tema destaca Banco Solidario al formar parte del Global Reporting
Initiative, que es un centro de colaboracién del Programa Ambiental de la ONU.

Son siete los bancos que han recibido algun tipo de premio o reconocimiento enfocado especificamente a
su desempefio como IMF (BancoSol, Solidario, Compartamos, Mi banco, ProCredit Bolivia, ADEMI y
ADOPEM).

Principales Accionistas

Respecto de los principales accionistas encontramos que quince de los bancos de la muestra tienen capital
procedente de fondos internacionales y nacionales, que buscan tanto la rentabilidad econdmica como la
rentabilidad social. So6lo dos pertenecen al grupo financiero Soctiabank (Bandesarrollo y CrediScotia), y
hay un banco —Compartamos- que tiene capital accionario colocado en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV).

En abril del 2007 Compartamos decidi6 realizar una colocacion secundaria de 128 millones de acciones

en la BMV. Esto le permitid recabar ingresos por 5,130 millones de pesos. Cabe destacar que en 2001
Compartamos, entonces una Sociedad Financiera de Objeto Limitado (SOFOL), contaba con un capital
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social de 54 millones de pesos. Los principales compradores de esta colocacion fueron administradores
de fondos internacionales y otros inversionistas comerciales. La colocacion fue un éxito por dos motivos:
la rentabilidad mostrada hasta entonces, junto con las perspectivas del amplio mercado atn no cubierto
para microfinanciamiento, y las escasas opciones que habia en la bolsa mexicana para invertir en
empresas del sector de servicios financieros.

La disyuntiva que se presenta al entrar a cotizar en la bolsa es que adquieren un compromiso con los
nuevos inversionistas de mantener altos indices de rentabilidad. Los ejecutivos de Compartamos
argumentaron que la participacion en el mercado bursatil era una demostracion de que la funcionalidad
del microfinanciamiento estaba generando la atraccion de inversionistas dispuestos a canalizar sus
recursos a este sector, que requiere de mayor crecimiento para disminuir los costos del financiamiento.

Productos v Servicios Financieros y Metodologia de Crédito

En la Tabla 4 se observa que en la mayoria de los bancos existe una diversificacion de productos y
servicios, que se explica basicamente por el crecimiento en la demanda de los mismos. Es notable
también que casi todas las instituciones ofrecen préstamos no solo a la microempresa, sino también a la
pequefia y mediana empresa, excepto BancoSol, Banco Solidario y Compartamos.

Tabla 4: Productos y Servicios Financieros

Crédito  Crédito  Crédito  Crédito Crédito  Remesas Ahorro Tarjetas  Pago Banca  Seguros

Micro Pymes Personal Vivienda Agricultura * Servicios Internet s
BancoSol SI NO SI SI NO SI SI D SI NO vV GM
Solidario SI NO SI SI NO SI SI SI SI vV GM
Bandesarrollo SI SI SI SI SI SI SI TC SI SI
Compartamos SI NO SI SI NO NO NO NO NO v
Mibanco SI SI SI SI NO SI SI TDTC SI SI VGMS
ProCredit SI SI NO SI SI SI SI SI SI
Bolivia
ProCredit SI SI NO NO SI SI SI D SI SI
Ecuador
ProCredit SI SI NO SI SI NO SI D SI SI
El Salvador
ProCredit SI SI NO SI SI SI SI SI SI
Nicaragua
ADEMI SI SI SI SI SI NO SI TC SI SI
ADOPEM SI SI SI SI SI SI SI NO SI
BANEX SI SI SI SI SI SI SI D NO SI v
CrediScotia SI SI SI NO NO SI SI D SI SI VS
Caja Social SI SI SI SI NO SI SI TCTD SI SI
Vision SI SI SI NO SI SI SI TC SI SI
BANGENTE SI n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
BANCOVELO SI SI n/a n/a SI SI n/a n/a n/a n/a n/a

*TD= Tarjeta de Crédito TD= Tarjeta de Débito

** V= Seguro de Vida GM= Seguro de Gastos Médicos S= Seguro contra Siniestros.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias Anuales 2007 de los bancos, excepto en BANCOVELO y BANGENTE, cuya informacion
se obtuvo de la pagina de MIX.

La Tabla 4 muestra los diferentes tipos de créditos ofrecidos pos los diecisiete bancos. Se muestra cuales son las instituciones que ofrecen
servicios de envio de remesas, cuentas de ahorro y tarjetas de crédito o débito. También se indica que bancos cuentan con el servicio de banca
por internet y cuales ofrecen seguros ya sea de vida, de gastos médicos o contra siniestros.

Mibanco y Vision son los dos bancos que tienen la gama mas amplia de préstamos y servicios
financieros, incluidos seguros de vida y gastos médicos, que ofrecen a través de la alianza con otras
compaiiias. Cabe destacar que Mibanco ofrece servicios de capacitacion gratuita para sus clientes en
temas legales, de administracion, mercadotecnia y finanzas. Banco ADOPEM también proporciona
capacitacion para mujeres con el apoyo del Banco Mundial. Otro tipo de producto que s6lo encontramos
en Mibanco es el de habilitacion urbana para financiar proyectos como instalacion de agua potable, luz,
desagiie, etc.
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En contraste, Compartamos es el banco que menos servicios ofrece al centrar sus actividades en el
microcrédito, crédito personal y crédito para vivienda. Asi mismo, es la Unica instituciéon que no ofrece
cuentas de ahorro para sus clientes. Se observa que casi todos los bancos tienen el servicio de banca en
linea, asi como el pago de servicios. América Latina es una region con elevado indice de emigracion de
la poblacion hacia Estados Unidos y algunos paises europeos, de ahi que casi todos los bancos ofrezcan el
servicio de envio de remesas. En particular, Banco ADOPEM tiene una alianza con el BID en un
programa de bancarizacion de remesas para los dominicanos que viven en Estados Unidos. BancoSol
también ofrece servicios financieros para los familiares de migrantes bolivianos que estan trabajando en
Espaia y Estados Unidos.

El préstamo para vivienda y para actividades agricolas también es ofrecido por la mayoria de los bancos.
BancoSol y Banco Solidario ofrecen un crédito inmediato a sus clientes que se garantiza con joyas de oro,
y Banco ADEMI tiene un servicio de factoraje que funciona como una linea de crédito pero garantizada
con facturas y/o letras de cambio por cobrar.

Respecto a la metodologia de crédito, ocho bancos utilizan el esquema individual (los 4 bancos ProCredit,
CrediScotia, Vision, ADEMI y BCS), y el resto combina los esquemas individual y de grupos solidarios.
En la metodologia de créditos solidarios los préstamos se van otorgando a los miembros de un grupo,
generalmente conformado entre 5 y 12 personas, en la medida en que se mantengan al corriente en sus
pagos. En el contrato del crédito todos los integrantes se comprometen a responder solidariamente por los
intereses y las amortizaciones de los adeudos. Si un integrante no paga el préstamo, los recursos se
suspenden para el resto del grupo. Es decir, la operacion del banco esta basada en la responsabilidad
compartida y en el aval social de los miembros. En contraste, en los créditos con metodologia individual,
cada acreditado responde de manera individual por sus préstamos a través de diferentes esquemas de
garantias

En cuanto a la participacion de la mujeres, Compartamos es el banco con el porcentaje mas alto (98%) y
le sigue Banco ADOPEM con el 80%. En Banco Solidario y Bandesarrollo el 60% de sus clientes son
mujeres. En el resto de las instituciones la participacion de las mujeres en la cartera de clientes oscila
entre el 40 y 50%, y dos bancos tienen un nivel por debajo del 40%: BCSC y Banco Vision. Estos
resultados muestran que en los bancos de América Latina, a diferencia de muchas IMF asiaticas, no
predominan ni las mujeres como clientes ni los grupos solidarios como metodologia de crédito. Es
importante mencionar que de hecho ambas caracteristicas han sido sefialadas en muchos estudios
(Robinson 2001; Renteria 2005; Alpizar y Gonazalez Vega 2007) como elementos fundamentales de los
casos exitosos de instituciones con elevadas tasas de recuperacion de los créditos.

Composicion de la Cartera de Crédito/ Informacién sobre Requisitos y Costos de los Créditos

A pesar de que los diecisiete bancos incluidos en la muestra estan considerados por MIX como
especialistas en microfinanzas, observamos que el porcentaje de créditos dirigidos especificamente a la
microempresa varia de manera importante entre las diferentes instituciones. BancoSol, Compartamos,
Mibanco, ProCredit Nicaragua y ProCredit El Salvador otorgan mas del 70% de su portafolio a préstamos
a la microempresa. Mibanco ocupa el primer lugar en este aspecto con una tasa del 90% en los préstamos
otorgados a la microempresa. Por su parte, los bancos con menor portafolio de créditos para la
microempresa son Bandesarrollo y BCSC con el 3.5 y 10% respectivamente. Respecto al crédito al
consumo, los bancos que mayor porcentaje de recursos destinan son Bandesarrollo y CrediScotia, es
decir, los dos bancos que fueron adquiridos por el grupo financiero Scotiabank.

En referencia a la informacion en las paginas WEB de los bancos- respecto de las caracteristicas y

requisitos de los préstamos, cargos y comisiones asociados a los mismos y tarifas de los diferentes
servicios bancarios-, encontramos que sélo Mibanco, Banco Solidario y BCSC ofrecen informacion
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completa al respecto. Por otra parte, siete bancos cuentan con calculadora financiera para hacer
simulaciones sobre las cuotas de pago de los préstamos.

Por ultimo, so6lo siete bancos proporcionan informacion respectos de sus tasas de interés. La presentacion
de la informacion de manera mas detallada se encuentra en los dos bancos ecuatorianos incluidos en la
muestra: Banco Solidario y ProCredit. Cabe mencionar que en este pais existe actualmente una
legislacion que establece topes a las tasas de interés. También existe informacion detallada en Mibanco y
Crediscotia, ambos bancos de Peru, en donde existe un ley sobre transparencia de la informacion
aplicable a los usuarios del sistema financiero de ese pais. En cuanto a los niveles de las tasas de interés,
se hizo una consulta a principios de mayo del 2009 respecto de las tasas aplicables para microcréditos de
corto plazo (12 meses) destinados fundamentalmente a capital de trabajo y, como se observa en la Tabla
5, el BCSC es el que registro la tasa de interés mas baja con el 30.70%, mientras que Compartamos tenia
una tasa del 148% muy por arriba del resto de los bancos, incluso de CrediScotia cuya tasa maxima
reportada fue de 77%.

Tabla 5: Tasas de Interés Efectivas Aplicadas a Créditos para Capital de Trabajo

Banco Tasa de intereses %

Banco Solidario 33.27

Compartamos Banco 148.00

Mibanco 52.00

ProCredit-Ecuador 33.29

ProCredit- El Salvador 31.25

CrediScotia tasa minima 21.00
tasa maxima 77.00

BCSC 30.70

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las paginas WEB de los bancos. En esta Tabla se hace un comparativo de las tasas de interés
de 7 de los bancos de la muestra. Esta informacion esta disponible para los clientes de las instituciones a través de las paginas WEB. Cabe
sefialar que las tasas de interés mostradas son tasas efectivas anuales para créditos de corto plazo.

RESULTADOS INDICADORES FINANCIEROS.

Estructura de Financiamiento

Como podemos observar en la Tabla 6, en la mayoria de los bancos el porcentaje de Patrimonio respecto
al Activo Total no rebasa el 15%. Esto significa que los bancos se financian mas con pasivo que con
capital propio. Como ya se habia sefialado anteriormente, en la mayoria de las instituciones el grueso del
pasivo esta conformado por depoésitos de ahorradores o recursos aportados por fondos de inversion
sociales a tasas blandas, lo que genera un fondeo de bajo costo permitiendo menores tasas en los créditos
que se ofrecen. Banco Compartamos presenta una proporcion Patrimonio/Activo mucho mayor que el
resto de las instituciones. Recordemos que es el unico banco con capital accionario en bolsa. Banco
ADOPEM también presenta una razon elevada, pero en este caso su principal accionista es el Banco de la
Mujer, organismo multilateral de promocion del desarrollo.

En la Tabla 7 observamos la relacion de Depositos a Cartera Bruta y encontramos que BCSC es el banco
que presenta la relacion mas alta con una tasa del 106.24%, lo que significa que las cuentas de ahorro e
inversion de sus clientes cubren mas del 100% de los préstamos del banco. ProCredit Salvador, Banco
Vision y Crediscotia también reportan niveles elevados de alrededor del 90%. En contraste, en Banco
Compartamos los depositos representan apenas el .02% de la cartera bruta, ya que su principal fuente de
financiamiento en el 2007 fueron las inversiones de otras instituciones en Certificados de Depoésito con un
costo financiero mas elevado que los depositos de los clientes.
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Tabla 6: Patrimonio Total/Activo Total en %

Mibanco Vision CrediScotia ProCredit E1  ProCredit ProCredit ProCredit Compartamos BancoSol
Salvador Bolivia Ecuador Nicaragua

10.98 10.39 10.07 8.78 10.13 11.18 12.44 44.78 9.93

Solidario | BCSC Bandesarrollo BANGENTE BANCOVELO ADEMI ADOPEM Banex

11.60 7.92 5.99 10.21 10.92 14.90 38.92 12.46

Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX.. En la Tabla 6 se muestra el peso que tiene el capital propio de cada banco en el financiamiento
de sus activos. Se aprecia que Compartamos y ADOPEM son los dos bancos con la proporcion mas elevada.

Tabla 7: Depositos/Cartera Bruta de Préstamos en %

Mibanco Visién CrediScotia ProCredit E1  ProCredit ProCredit ProCredit Compartamos  BancoSol
Salvador Bolivia Ecuador Nicaragua

55.93 91.26 90.04 93.0 54.93 41.45 46.62 .02 80.81

Solidario | BCSC Bandesarrollo BANGENTE BANCOVELO ADEMI ADOPEM  Banex

74.9 106.24 22.36 48.27 32.63 52.57 35.14 22.23

Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX.La Tabla 7 muestra el peso porcentual de los depdsitos de los ahorradores en el financiamiento
de la cartera bruta de préstamos. En este caso los bancos que mas utilizan los depdsitos para financiar sus créditos son BCSC y ProCredit El
Salvador.

Eficiencia Operativa

De acuerdo a MIX, la eficiencia operativa medida a través de la proporcion entre los Gastos de Operacion
y la Cartera Bruta Promedio en América Latina es del 19.5%. En el caso de los bancos de la muestra la
tasa promedio es de 17.65%, aun considerando que la tasa de Compartamos se ubica en el 34.15%. Como
puede apreciarse en la Tabla 8, ProCredit Bolivia y ProCredit Ecuador son los dos bancos con mayor
grado de eficiencia al presentar tasas del 9.58 y 11.14% respectivamente. Como es sabido, para que una
institucion pueda disminuir sus gastos de operacion y asi ofrecer tasas mas bajas a sus clientes, requiere
de inversiones e innovaciones constantes para eficientar sus formas de operar, asi como de la
incorporacion de tecnologias especializadas en el mercado de las microfinanzas.

Tabla 8: Gastos Operacionales/Cartera Bruta de Préstamos Promedio en %

Mibanco Vision CrediScotia ProCredit ProCredit ProCredit ProCredit Compartamos BancoSol
El Salvador  Bolivia Ecuador Nicaragua

15.42 16.38 25.75 12.55 9.58 11.14 16.43 34.15 11.53

Solidario BCSC Bandesarrollo BANGENTE BANCOVELO ADEMI ADOPEM Banex

16.24 12.49 14.01 27.49 16.20 18.06 28.99 13.58

Fuente: Elaboracion propia con datos e MIX. La tabla 8 muestra que tan eficientes son los bancos de la muestra a través del % que representan
los gastos operacionales respecto a la cartera bruta de préstamos. En este caso destacan ProCredit Bolivia y Ecuador.

Rentabilidad

En el indicador Ingresos Financieros respecto al Activo Total Promedio se puede apreciar que en algunos
bancos si existe una congruencia entre sus compromisos sociales y los costos financieros razonables de
los productos financieros que ofrecen a sus clientes. En ese sentido, se puede observar en la Tabla 9 el
caso de los bancos del grupo ProCredit, lo cuales registran en promedio una tasa de ingresos financieros
del 18.74%, asi como de BancoSol, BCSC y Banco Solidario que tienen tasas del 18.68, 19.10 y 20.81%
respectivamente. En ambas instituciones se hace mucho énfasis en el compromiso de ofrecer precios
justos y transparentes para los clientes. Compartamos, dado que maneja tasas de interés mas elevadas,
obtiene un porcentaje del 64%, muy por encima del promedio.
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Por otra parte, en cuanto al Retorno sobre Capital, observamos en la Tabal 10 que dos bancos, Crediscotia
y Bandesarrollo, registraron resultados negativos en el 2007, es decir antes de haber sido adquiridos por
Scotiabnak, lo cual explica parcialmente la decision de los anteriores accionistas de aceptar la oferta de
compra. Nuevamente, en los bancos con mayor compromiso social como los del grupo ProCredit,
encontramos tasas que oscilan entre el 7 y el 12%. BancoSol y Mibanco, a pesar de que también tienen
fuertes compromisos sociales, presentan tasas elevadas del 32 y 37% respectivamente. Pero es Banco
Comprtamos el que registro el indicador de ganancia mas alto para los inversionistas con casi el 46%.

Tabla 9: Ingresos Financieros/Activo Total Promedio en %

Mibanco Vision CrediScotia ProCredit E1  ProCredit ProCredit ProCredit Compartamos BancoSol
Salvador Bolivia Ecuador Nicaragua

28.23 27.87 35.78 16.42 15.79 18.16 24.6 64.48 18.68

Solidario | BCSC Bandesarrollo BANGENTE BANCOVELO ADEMI ADOPEM  Banex

20.81 19.10 26.93 34.02 25.95 26.58 37.56 23.85

Fuente: Elaboracion propia con datos e Microfinance Exchange Inc. La Tabla 9 registra el % de ingresos financieros que obtienen los bancos
respecto de su activo total. Banco Compartamos es el banco que obtiene mds ganancias en este sentido.

Tabla 10 Retorno sobre Capital-Resultado Operacional Neto-Impuestos/ Patrimonio Total Promedio en %

Mibanco Vision CrediScotia ProCredit E1  ProCredit ProCredit ProCredit Compartamos BancoSol
Salvador Bolivia Ecuador Nicaragua

37.0 30.75 -10.54 9.97 11.77 7.27 17.01 45.66 32.68

Solidario | BCSC Bandesarrollo BANGENTE BANCOVELO ADEMI ADOPEM Banex

227 22.6 -151.64 33.86 .46 8.46 18.04 20.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX. La Tabla 10 nos muestra el rendimiento de los accionistas. Nuevamente, Banco Compartamos
es el banco con la tasa mas elevada y en seguida Mibanco.

Riesgo

A pesar del riesgo existente de que la poblacion con menores recursos no pague sus deudas, los bancos
dedicados al microfinanciamiento presentan —en su mayoria- un indice muy bajo de Préstamos
Incobrables. De acuerdo a MIX, en América Latina la tasa de Créditos Incobrables en este tipo de
instituciones es del 1.6%. Esto se debe, en buena medida, al hecho de que este segmento del mercado
tiene pocas opciones de financiamiento y por lo tanto sabe que si no cumple con sus compromisos
dificilmente volvera a tener crédito. En el caso de los bancos de la muestra, se observa en la Tabla 11
que, excluyendo a CrediScotia, la tasa de Créditos Incobrables mas alta correspondié a Mibanco con el
4.06% mientras que la mas baja fue de BANCOVELO con el .11%. El promedio de los 16 bancos (no se
encontr6 informacion de Banex) se ubico en el 1.71%.

CrediScotia registré una tasa del 11.04%. Este banco también presentd resultados negativos en otros
indicadores financieros como el Retorno sobre Capital, lo que pone de manifiesto que en general existian
problemas estructurales en la administracion y operacion de la institucién cuando atn era el Banco del
Trabajo. Cabe recordar que este banco fue adquirido por Scotiabank hasta julio de 2008.

Tabla 11 Tasa de Préstamos Incobrables Préstamos Castigados/ Cartera Bruta Promedio

Mibanco Vision CrediScotia ProCredit E1  ProCredit ProCredit ProCredit Compartamos BancoSol
Salvador Bolivia Ecuador Nicaragua

4.06 2.94 11.04 .16 .70 .88 .83 .51 227

Solidario | BCSC Bandesarrollo BANGENTE BANCOVELO ADEMI ADOPEM Banex

222 2.31 2.36 1.51 .11 3.98 1.23 n/a

Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX.En la Tabla 11 se puede comparar el nivel de riesgo de las diferentes instituciones a través de la
tasa de préstamos incobrables. Se aprecia que en la mayoria de los bancos los niveles son muy bajos, excepto en el caso de CrediScotia.
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CONCLUSIONES

La mayor parte de los bancos estudiados comenzaron como organizaciones sin fines de lucro con un
fuerte enfoque social. Eso los diferencia sustancialmente de los grupos financieros tradicionales, cuyo
interés por las microfinanzas se debe al éxito y rentabilidad de este mercado. Los bancos que solo tienen
valores institucionales son Bandesarrollo, CrediScotia y Banco Compartamos. Los dos primeros son
instituciones que entraron a un proceso de downscaling al ser adquiridos por el grupo financiero
Scotiabank, y los que tienen mayor orientacion hacia el crédito al consumo. Compartamos es el unico
banco de la muestra que tiene acciones en la bolsa y por lo tanto tiene como uno de sus principales
objetivos ofrecer atractivos rendimiento a sus socios. Por su parte, CrediScotia y Bandesarrollo estan
comprometidos con su unico accionista que es el grupo Scotiabank. Compartamos es el banco que cobra
las tasas de interés mas altas, mientras que el banco CrediScotia ocupa el segundo lugar (no se encontrd
informacion de Bandesarrollo sobre tasas de interés). Compartamos es el que ofrece menos productos y
servicios financieros, el tnico que no cuenta con el servicio de ahorro para sus clientes y el que presenta
la tasa de retorno sobre capital mas alta de la muestra. Si bien CrediScotia y Bandesarrollo reportaron en
este indicador resultados negativos, se debe recordar que esto sucedio antes de haber sido adquiridos por
el grupo Scotiabank.

En la Tabla 12 se presenta una clasificacion de los bancos analizados utilizando los enfoques sobre el
desarrollo de las microfinanzas que se explicaron en la seccion del marco teodrico: El enfoque del
capitalismo Global (Flynn, 2007), el enfoque de alivio a la pobreza y el de los sistemas financieros
(Fernandez, et al, 2007). De acuerdo a los criterios de estos enfoques, consideramos que CrediScotia,
Bandesarrollo y Banco Compartamos se ubican en el enfoque del capitalismo global, debido a que son
instituciones que encuentran en el mercado de los pobres nuevas formas de generar atractivos
rendimientos.

Tabla 12: Clasificacion de los Bancos de Acuerdo a los Enfoques de las Microfinanzas

Enfoque del capitalismo global  Enfoque de alivio a la pobreza Enfoque de alivio a la pobreza Enfoque de los sistemas
y sistemas financieros financieros

Banco Compartamos, | Banco ADOPEM Banco Solidario, BCSC, Banex, Vision.

Credisoctia, Bandesarrollo. MiBanco, BancoSol, ProCredit

Bolivia, Ecuador, Nicaragua y el
Salvador, ADEMIL

Fuente: Elaboracion propia.En la Tabla 12 se realizo una clasificacion de los bancos utilizando los 3 enfoques sobre el desarrollo de las
microfinanzas explicados en el marco teorico: El enfoque del capitalismo global, el enfoque de alivio a la pobreza y el de los sistemas
financieros.

En la segunda columna correspondiente al enfoque de alivio a la pobreza se encuentra el banco
ADOPEM, tnica instituciéon comprometida con los Objetivos del Milenio de la ONU en el tema de la
lucha contra la pobreza. ADOPEM ofrece una variada gama de servicios financieros, capacitacion a sus
clientes, en particular a las mujeres, y opera programas en alianza con organismos internacionales de
promocion del desarrollo como el BID, para la bancarizacion de remesas de los dominicanos que trabajan
en el extranjero.

La mayoria de los bancos no cumple completamente con los criterios del enfoque de alivio a la pobreza o
de los sistemas financieros, mas bien operan mezclando los principios de ambos, por lo que se incluyd en
la tercera columna una clasificacion especifica para este tipo de instituciones. En este caso destacan
Banco Solidario y BCSC; ambas instituciones tienen el compromiso de trabajar para aliviar la pobreza,
son eficientes, operan con transparencia de informacién, presentan tasas de retorno sobre capital
moderadas pero no cuentan con programas de capacitacion, los cuales son parte fundamental del enfoque
de alivio a la pobreza. Mibanco destaca por ofrecer capacitacion gratuita en temas de administracion y
finanzas para sus clientes, asi como en los créditos para habilitacion urbana; en ambos casos se
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desarrollan actividades que si coinciden con los criterios del segundo enfoque. Mibanco es una
institucion que ofrece transparencia en su informacion, pero no estd comprometida explicitamente con el
combate a la pobreza, y sus tasas de interés se ubican en un rango relativamente alto. Por su parte,
BancoSol es una institucion con una trayectoria reconocida y premiada internacionalmente por su buen
desempefio como IMF, y es el unico banco que incluye en sus politicas el compromiso de ofrecer precios
tranparentes y justos, y evitar el sobreendeudamiento de sus clientes, pero tampoco cuenta con programas
de capacitacion.

Los cuatro bancos del grupo ProCredit también se incluyen en ésta clasificacion, ya que son instituciones
que si bien no tienen el compromiso de combatir la pobreza, utilizan metodologias integrales que van mas
alla de los aspectos financieros, al incorporar elementos de desarrollo sustentable, excluir los créditos al
consumo y para actividades que impliquen el trabajo infantil, y declarar que no buscan altas tasa de
rentabilidad, sino niveles moderados acompafiados de una elevada rentabilidad social. Por ultimo, se
incluy6é a banco ADEMI, por ser una institucion que utiliza la mayor parte de sus ganancias para apoyar
proyectos comunitarios de educacion, salud, medio ambiente y equidad de género.

En la Gltima columna se encuentran los bancos BANEX y Vision, ya que son instituciones que estan mas
enfocadas a hacer accesibles los servicios financieros a los sectores populares, y no se identificaron
elementos compatibles con el enfoque de alivio a la pobreza. Cabe Sefialar que se decidi6 no clasificar a
BANGENTE y BANCOVELO por no contar con la misma informaciéon que la del resto de las
instituciones.

Es importante sefialar que en la mayoria de los bancos que tienen una misién social y que cuentan con
otros valores y compromisos relacionados con el desarrollo econdmico existe una congruencia entre sus
propositos, el tipo de productos y servicios que ofrecen a sus clientes, en los costos de los mismos y en las
tasas moderadas de ganancia de sus inversionistas. Asi mismo, en todos los bancos clasificados en el
enfoque de alivio a la pobreza y de los sistemas financieros, los principales accionistas son fondos de
inversiéon con una importante trayectoria en materia de promocion del desarrollo como es el caso de
ProCredit Holding, principal accionista de los bancos ProCredit y de la Fundacién Social, principal
accionista de BCSC. Estas son instituciones eficientes que reportan las tasas mas bajas en cuanto a sus
gastos operacionales, lo cual se ve reflejado en los menores costos que ofrecen a sus clientes y en que son
instituciones que presentan indices de rentabilidad positivos y moderados. En otras palabras, son
eficientes y rentables pero también congruentes con su compromiso social. Lo anterior demuestra que si
bien el desarrollo de las microfinanzas requiere de esquemas sustentables, se necesita también incorporar
a inversionistas sociales. De hecho, consideramos que el origen de los accionistas es el principal
elemento diferenciador entre las instituciones clasificadas en el enfoque del capitalismo global y el resto
de los bancos.

Es importante sefialar que si bien en el estudio se pueden identificar tendencias importantes de la banca
comercial en América Latina en el sector de las microfinanzas, los bancos incluidos son los que reportan
su informacién a MIX, pero evidentemente hay otros bancos que también participan en este sector.
Considérese por ejemplo, en el caso de México, a bancos de reciente creacion que forman parte de
cadenas comerciales como banco Wall Mart o Banco Azteca , cuyas oficinas se encuentran en las tiendas
de electrodomésticos Elektra con presencia en México y Centroamérica, y cuyas caracteristicas difieren
sustancialmente de la mayoria de las instituciones de la muestra. En ese sentido creemos que para
avanzar en el tema se requiere investigar la operacion de este tipo de participantes, asi como profundizar
en el estudio de los objetivos y estrategias que estan adoptando los grandes grupos financieros interesados
en participar en el sector microfinanciero.

Finalmente, consideramos que para lograr que predomine mas la vision social que la comercial en las
microfinanzas es necesario incluir servicios adicionales al financiamiento-en particular de capacitacion

145



C. G, Sanchez V., M. E. Corella T. | RIAF ¢ Vol. 3 ¢ No. 2 ¢ 2010

para los clientes-, construir y/o perfeccionar metodologias especificas para los usuarios de los servicios de
microfinanciamiento que permitan la eficiencia de las instituciones, su expansion y la disminucion de
costos operativos, buscar la cooperacion internacional, asi como marcos juridicos adecuados que puedan
establecer los mecanismos y contrapesos necesarios para evitar que los nuevos competidores del sistema
financiero tradicional utilicen su poder econémico para aumentar su participacion en el sector de las
microfinanzas imponiendo una vision puramente comercial.
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