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RESUMEN

Este articulo examina la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre los mercados
accionarios integrantes del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) desde un ario antes de la
implementacion de la infraestructura y hasta tres arios después. Luego de probar que existe no
estacionariedad en las series originales y estacionaridad en primeras diferencias, se aplico el test de
cointegracion de Johansen. Los resultados revelaron que un ainio antes y luego de su primer afio de
funcionamiento, los mercados accionarios del MILA no se encontraban cointegrados. Durante el segundo
y tercer ano, luego de su implementacion, se detecto un vector de cointegracion significativo, mostrando
los mercados un equilibrio a largo plazo entre sus indices bursatiles. En base a estos resultados es posible
concluir que los fundamentos econdmicos y financieros de cada mercado accionario del MILA pueden
tener un impacto en el largo plazo en los otros mercados accionarios integrantes, generando a su vez que
los efectos de los derramamientos de volatilidad y contagio “spillover effects” puedan llegar a ser mas
significativos entre los mercados, disminuyendo asi los beneficios de la diversificacion internacional en el
marco del MILA.

PALABRAS CLAVE: MILA, Integracion Financiera, Cointegracion

INTEGRATED MARKETS OF LATIN AMERICAN: A COINTEGRATION
ANALYSIS

ABSTRACT

This article examines the existence of a long-term equilibrium relationship between the stock markets from
Colombia, Chile and Peru, a year before the implementation of Latin American Integrated Markets’
infrastructure (MILA in Spanish) and until three years later. After proving that there exists nonstationarity
in the original series and stationarity in the stock market returns, the Johansen cointegration test was
applied. The results revealed that a year before and during the first year of operation, the MILA stock
markets were not cointegrated. During the second and third year, the statistical tests indicate that there is
one cointegrating vector, which means that the markets showed a long-term equilibrium relationship
between their stock indices. This implies that the economic and financial fundamentals related to one stock
market may have an impact on the long term performance of the rest of equity markets, leading in turn that
the spillover and contagion effects can become more significant between markets, thus decreasing the
potential benefits of international diversification within the MILA.
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INTRODUCCION

iversos son los beneficios que se esperan a partir de una integracion de los mercados accionarios

en el mundo. Uno de los beneficios mas significativos para las empresas emisoras de titulos

accionarios es que al acceder éstas a una base mas amplia de inversionistas les permitiria una mayor
valorizacion de sus acciones, lo cual reflejaria al mismo tiempo una reduccion en el costo de conseguir o
levantar recursos.

Por otra parte, desde el punto de vista de los inversionistas, una apertura hacia la integracion les podria
permitir acceder a mas amplias y variadas posibilidades de inversion en titulos accionarios pudiendo asi
acceder eventualmente a una diversificacion mas efectiva de los riesgos de sus portafolios en comparacion
a si estos solo se concentran en mercados accionarios locales y segmentados. Estos beneficios esperados
han conducido en las tltimas décadas a una creciente liberalizacion de las operaciones financieras en los
mercados accionarios locales a objeto de que dichos beneficios sean capturados tanto por empresas
emisoras de acciones como por inversionistas por medio de una mayor integracion de sus mercados.

Sin embargo, una mayor integracion puede tener ademas de beneficios, costos asociados. Esta puede
conducir a una mayor volatilidad y exposiciéon de un mercado local frente a problemas originados en el
sector real o financiero de un mercado externo. Estos problemas de transmision (volatility spillover, en
inglés) son probablemente mas significativos cuando los mercados accionarios crecen en integracion, sobre
todo en periodos de crisis, disminuyendo asi los potenciales beneficios de una diversificacion internacional
para los inversionistas. Lo anterior motiva a examinar la evolucion de la potencial integracion que ha
surgido a partir de la implementacion de acuerdos regionales de integracion de mercados accionarios como
es el caso del MILA (Mercado Integrado Latinoamericano).

Efectivamente en Latinoamérica se han venido realizando progresos hacia una mayor integracion
econdmica a través de la firma de convenios multilaterales, politicas regulatorias e incentivos de
intercambio de bienes y de flujos de capital. Uno de estos acuerdos se relaciona con la integracion de los
mercados bursatiles de Colombia, Chile y Pert en el denominado Mercado Integrado Latinoamericano —
MILA, plataforma que inici6 sus operaciones el 31 de mayo de 2011, siendo conformada inicialmente por
los mercados bursatiles de Colombia, Chile y Perd, y cuyo propoésito segiin sus impulsores es lograr un
mercado Unico Latinoamericano que brinde a inversionistas de la region mayores oportunidades de
diversificacion de sus portafolios, satisfaga sus necesidades de inversion y, de igual forma, otorgue
beneficios a los emisores internacionales.

Si bien el MILA tiene como propdsito capturar los beneficios anteriormente citados, no se puede desconocer
que dicha plataforma puede generar costos, que mas alla de los netamente operativos, puedan verse
asociados a fenémenos de trasmision de contagio de volatilidad originados en un mercado accionario
particular del MILA y que luego pueden ser traspasados a los restantes mercados accionarios integrantes.
Ademas de lo anterior, uno de los aspectos relevantes en la inversion y liquidacion de operaciones es el tipo
de cambio, ya que si los inversionistas colombianos, chilenos y peruanos realizan los retornos en dolares
de Estados Unidos pudiesen ver incrementado/disminuido dicho retorno frente al
fortalecimiento/debilitamiento de su moneda local en comparacion al dolar de Estados Unidos, al momento
de realizar y luego liquidar las transacciones bursatiles en la plataforma MILA.

Tradicionalmente el enfoque que ha sido utilizado por diversos autores para evaluar el grado de integracion
en los mercados accionarios es aquel basado en cuantificar los cambios experimentados en las correlaciones
entre los rendimientos de los mercados, en la medida que transcurre el tiempo. Sin embargo, este enfoque
tiene el problema que las correlaciones estan determinadas por la influencia de shocks de corto plazo,
originados en las transacciones de mercado, como también por los fundamentos econdémicos que
determinan la relacion de largo plazo entre los mercados examinados.
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Una de las formas de enfrentar este problema es examinar la relacion de largo plazo entre los mercados
accionarios basandose en la propuesta metodologica desarrollada por Engle and Granger (1987), quienes
establecieron que si dos series de precios que siguen un camino aleatorio (random walk en inglés) tienen
una relacion de largo plazo, dichas series no pueden separarse indefinidamente una de otra. La desviacion
de su relacion de equilibrio de largo plazo debe ser estacionaria con un valor promedio igual a cero. Si lo
anterior es validado, se puede concluir que las dos series de precios estan cointegradas. El concepto anterior
de cointegracion de dos series de precios puede ser extendido al caso multivariado, donde al existir una
relacion de equilibrio de largo plazo entre un conjunto de series de precios que son no estacionarias,
entonces hay un vector de cointegracion de dichas series que es estacionario.

Considerando que pueden existir beneficios y costos relacionados a una mayor liberalizacién, apertura e
integracion de los mercados accionarios en el mundo, es de interés examinar la evolucion de una virtual
relacion de largo plazo entre los mercados accionarios de Colombia, Chile y Peru, todos integrantes de la
plataforma del MILA, en un horizonte que vaya mas alla del corto plazo, tanto antes como luego de que fue
realizada su implementacion operativa.

Este articulo difiere, de otros estudios empiricos previos relacionados con cointegracion de mercados
accionarios, en que el foco del andlisis esta centrado en evaluar la evolucion de la posible cointegracion
entre los tres mercados accionarios del MILA, al examinar los datos tanto en dolares de Estados Unidos
como en moneda local, durante el afio anterior como durante el primer, segundo y tercer afio,
respectivamente, a su implementacion operativa, en un contexto donde la plataforma accionaria del MILA
ha tenido precisamente como proposito fundamental fortalecer una mayor integracion entre los mercados
accionarios participantes.

Sin duda, una forma de evaluar los resultados de la implementacion de esta plataforma MILA, es
corroborando que en el transcurso de su existencia esta ha permitido una mayor integracion entre los
mercados accionarios participantes, lo cual debiera verse reflejado en la presencia de un vector de
cointegracion representativo de una relacion de equilibrio de largo plazo entre dichos mercados. A
continuacion el articulo continiia con la revision literaria, la descripcion y alcance del MILA, luego sigue
con la metodologia para continuar con los resultados y finalmente se presentan las conclusiones.

REVISION LITERARIA

A nivel tedrico, una integracion perfecta es un proceso gradual que exige grandes reformas al sector
financiero, la economia, los procesos politicos y a la habilidad de los inversionistas extranjeros para hacer
inversiones directas (Carrieri, Errunza & Hogan, 2007).

Los beneficios que se obtienen pueden ser multiples, en especial econémicos, ya que la integracion permite
acelerar el crecimiento de las economias de los paises integrantes (Asness, Israelov & Liew, 2011) y lograr
la disminucidn de los costos transaccionales (Thapa & Poshakwale, 2010).

El concepto de integracion de los mercados fue definido formalmente por Cournot, como “un territorio
cuyas partes estan tan unidos por las relaciones de comercio sin restricciones, que los precios tienen el
mismo nivel con facilidad y rapidez” (Federico, 2007). Integraciones financieras como el caso de la Union
Europea permiten que las economias que la conforman, en situaciones de estabilidad, aceleren el
crecimiento de sus economias, mejoren la transferencia de riesgo, y disminuyan los costos transaccionales
(Corbo, 1997).

Sin embargo, la postura de solo considerar beneficios esperados se abstrae de los posibles efectos asociados
al tema cambiario de monedas como a los costos asociados a los fendmenos de trasmision de contagios de
volatilidad que se generan a partir de los problemas econémicos o financieros originados en un mercado y
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que luego pueden ser traspasados a otros mercados en un contexto de mayor integracion. En este sentido,
es recurrente citar los efectos de contagio producidos a partir de la reciente crisis financiera subprime o
crisis inmobiliaria originada en Estados Unidos (afio 2008) o bien aquellos generados a partir de la crisis
financiera Griega en Europa (afio 2011).

Por otra parte, la literatura empirica acerca de integracion de los mercados financieros con énfasis en
Latinoamérica es mixta. Chambet y Gibson (2008), por ejemplo, estiman el nivel de integracion financiera
de 25 paises emergentes en la década de los noventa, al desarrollar un modelo de valoracidon de activos de
tres factores y encuentran que los paises latinoamericanos se encontraban muy segmentados.

Chen, Firth y Rui (2002) analizan la interdependencia de los mercados bursatiles de paises latinoamericanos
como Argentina, Chile, Brasil, Colombia, México y Venezuela, mediante un modelo de cointegracion y
técnicas de correccion de errores de vectores autorregresivos (VAR) y concluyen que el potencial para
diversificar el riesgo de un inversionista en diferentes mercados de Latinoamérica es limitado.

Diamandis (2009) examina la existencia de tendencias estocasticas comunes entre los mercados de capitales
de Argentina, Brasil, Chile y México, con Estados Unidos representado por el NYSE (New York Stock
Exchange), encontrando una relacion estadisticamente significativa de cointegracion entre los cinco
mercados de valores.

Asi, la evidencia en Latinoamérica es mixta, resultado que es compatible con otros estudios internacionales
fuera del contexto Latinoamericano. Chang (2002), por ejemplo, examina la existencia de una relacion de
largo plazo entre los mercados accionarios de Shangai y Shenzen, concluyendo que no existe un vector de
cointegracion significativo, lo que permitiria a los inversores chinos explotar beneficios de diversificacion
de riesgo al invertir aun en ambos mercados locales. Nath and Verma (2003) examinan una relacion de
equilibrio de largo plazo para los mercados accionarios de India, Singapore y Taiwan. Usando un esquema
multivariado para detectar la presencia de un vector de cointegracion concluyen que éste vector no existe
en un periodo de tiempo donde las condiciones economicas se presentaban relativamente estables. Por otra
parte, Assidenou (2011) encuentra un vector de cointegracion para los mercados accionarios asiaticos
durante el periodo Septiembre 2008 a Agosto de 2009, representativo de la crisis financiera subprime,
concluyendo que dichos mercados fueron afectados significativamente pese a que algunos de ellos no estan
atn completamente abiertos a los inversores internacionales.

La evidencia mixta de los estudios previos, sobre todo aquellos focalizados en Latinoamérica, sirve asi de
motivacion para examinar los efectos del MILA en la busqueda de un vector de cointegracion entre los
mercados accionarios integrantes en un horizonte de largo plazo, antes y luego de su implementacion
operativa. En este sentido, es interesante ademds examinar si los resultados se ven afectados o no por el
tipo de cambio al considerar los datos indistintamente en dolares de Estados Unidos como en moneda local.

Descripcion v Alcance del MILA

El Mercado Integrado Latinoamericano — MILA nacio inicialmente entre la Bolsa de Valores de Lima y la
Bolsa de Valores de Colombia, lo cual posteriormente motivo a la Bolsa de Comercio de Santiago a ser
parte de éste.

Este plan nacid con la idea de ser un mercado de renta variable, atractivo para todo tipo de inversionistas,
mediante el cual se pueda acceder a mayores alternativas de instrumentos financieros, mejorando el balance
riesgo-retorno por medio de la diversificacion y la posibilidad de acceder a mercados bursatiles con fuerte
presencia de emisores posicionados en el sector minero (Pert), retail (Chile) y energético-financiero
(Colombia).
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Ademas, espera generar beneficios a los intermediarios, debido a que la integracion fomenta plazas
bursatiles mas atractivas y competitivas, incrementa el tipo y nimero de productos para distribuir, brinda
la posibilidad de ofrecer nuevos portafolios diversificados por sectores segtin el tipo de emisores con los
que cuenta cada bolsa y fortalece el sector tecnoldgico replicando estandares internacionales. Por otra parte,
para los emisores de valores se reducen los costos de capital, se amplia la demanda y mejora la
competitividad al existir la posibilidad de hacer comparaciones con pares regionales.

Los objetivos a cumplir por parte de los reguladores de cada mercado estan regidos bajo los estandares
establecidos por la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores OICV (International Organization
of Securitties Commissions - I[OSCO), entre los cuales se encuentra proteger a los inversionistas, asegurar
mercados justos, eficientes y transparentes, y reducir el riesgo sistémico. Con el MILA se busca crear un
mercado Unico, en el que los agentes de cada uno los tres paises puedan negociar acciones de los otros
participantes sin necesidad de recurrir a una firma comisionista en los mismos, sino a través de su
comisionista local, empleando una misma plataforma tecnoldégica y un mismo conjunto de reglas, lo que
permite ampliar el abanico de opciones a los inversionistas. Esta integracion se realizo con el fin de generar
beneficios para los tres paises, a través de mayores alternativas de inversion, mejores posibilidades de
diversificacion del riesgo sistémico, mayor profundidad, mayor liquidez y menores costos de transaccion
(Agudelo & Gutiérrez, 2011).

Entre los principales beneficios que se esperan de una integracion financiera estan la diversificacion y la
ampliacion de los activos que se pueden negociar en cada uno de los mercados locales, lo cual los hace mas
atractivos y promueve su desarrollo en conjunto, ya que contribuye a que posean un mismo entendimiento
en cuanto a productos, tecnologia, politicas y regulaciones propias del mercado bursatil.

Junto a esto, se debe tener en cuenta otros aspectos fundamentales, como la disminucion de los costos
transaccionales y la facilidad de inversion en sectores diferentes a los predominantes en cada pais, como el
hecho de que un inversionista de Colombia puede invertir en el sector minero en Chile, o en el de
construccion en Perud, y todo esto sin recurrir a intermediarios externos sino a comisionistas de bolsa
autorizados presentes en el pais y en moneda local.

Sin embargo, si bien los beneficios esperados pueden ser significativos, una mayor integracion de los
mercados accionarios puede, como ya fue mencionado en la seccion introductoria de este articulo, dejar
expuesto a un mercado accionario local a los efectos de trasmision de contagio de volatilidad (spillover
effects en inglés) originados en otro mercado accionario externo, los cuales pueden tornarse negativos y
persistentes para los mercados asociados sobre todo cuando estos enfrentan periodos de crisis financiera.
Lo anterior puede finalmente reducir los beneficios de una diversificacion financiera internacional para los
inversionistas en la region.

A continuacion se describiran las transacciones efectuadas a través de la infraestructura MILA, desde su
implementacion el 31 de Mayo de 2011 hasta el 31 de Mayo de 2014.

Transacciones MILA

Las transacciones realizadas a través de la infraestructura MILA han ido incrementandose a través del
tiempo tal como se muestra en la Tabla 1, aumentando desde un volumen anual de USD 20.483.761 durante
el primer afio de su implementacion hasta un volumen de USD 155.796.709 en su tercer afio de operaciones.
El mercado Peruano presenta el mayor incremento en el volumen de transacciones a través del MILA,
seguido de Chile, cuyas transacciones se han mantenido casi constantes a través de los afios, y finalmente
se encuentra Colombia cuyos volumenes son bastante bajos, los cuales han ido disminuyendo en el tiempo.



E. Sandoval & M. Soto | RIAF ¢ Vol. 9 ¢ No. 2 ¢ 2016

Tabla 1: Volumen Anual Transado a Través de la Infraestructura MILA (en USD)

Periodo Chile Colombia Peru Total

Primer ailo 11,067,360 4,401.213 5,015,188 20,483,761
Segundo afio 14,360,269 741,664 83,445,908 98,547,841
Tercer afio 12,974,374 109,038 142,713,297 155,796,709

La Tabla 1 muestra el volumen anual transado a través de la infraestructura MILA en USD por los paises involucrados, desde el primer hasta el
tercer anio luego de su implementacion operativa.

En cuanto a la participacion relativa de las transacciones a través de la Infraestructura MILA en
comparacion con el volumen total negociado de los mercados MILA ha sido bastante baja, tal como se
muestra en la Tabla 2. Sin embargo, la participacion de la plataforma MILA ha ido aumentando durante los
afios, a excepcion de Colombia, cuya participacion ha ido disminuyendo.

Tabla 2: Participacion Anual de las Transacciones de la Infraestructura MILA

Periodo Chile Colombia Peru Total
Primer afio 0.021% 0.011% 0.085%  0.021%

Segundo afio  0.029%  0.002% 1,124%  0.109%
Tercer afio 0.033%  0.0004%  3.349%  0.229%

La Tabla 2 muestra el porcentaje de participacion anual de las transacciones en USD a través de la Infraestructura en el total de transacciones
realizadas por cada pais, desde el primer hasta el tercer aiio luego de su implementacion operativa.

Transacciones Cruzadas

Por otra parte, en cuanto a las transacciones cruzadas, esto es, inversiones realizadas por inversionistas de
un mercado en empresas de los demas mercados de la plataforma MILA la Tabla 3 muestra las transacciones
cruzadas realizadas ya sea por inversionistas chilenos en Colombia y Perii como las realizadas por
inversionistas Colombianos en Chile y Pert y finalmente las realizadas por inversionistas peruanos en Chile
y Colombia durante el periodo Mayo 2011 a Abril de 2012, Mayo 2012 a Abril 2013 y Mayo 2013 a Abril
2014, respectivamente.

De la Tabla 3 se desprende que las inversiones de chilenos en Colombia mostraron una caida de 10% entre
los subperiodos Mayo 2012-Abril 2013 con respecto a Mayo 2011-Abril 2012 y luego un incremento del
9% al comparar entre Mayo 2013-Abril 2014 con respecto a Mayo 2012-Abril 2013. Por otra parte, las
inversiones de chilenos en Pert mostraron un aumento del 124% entre los subperiodos Mayo 2012-Abril
2013 con respecto a Mayo 2011-Abril 2012 y luego un decremento del 28% al comparar entre Mayo 2013-
Abril 2014 con respecto a Mayo 2012-Abril 2013.

También se desprende de la Tabla 3 que las inversiones de colombianos en Chile mostraron una caida del
83% entre los subperiodos Mayo 2012-Abril 2013 con respecto a Mayo 2011-Abril 2012 y luego un
decremento del 88% al comparar entre Mayo 2013-Abril 2014 con respecto a Mayo 2012-Abril 2013. Por
otra parte, las inversiones de colombianos en Pert mostraron un decremento del 88% entre los subperiodos
Mayo 2012-Abril 2013 con respecto a Mayo 2011-Abril 2012 y luego un aumento del 26% al comparar
entre Mayo 2013-Abril 2014 con respecto a Mayo 2012-Abril 2013.
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Tabla 3: Transacciones Cruzadas de la Infraestructura MILA

Subperiodos Chile Colombia  Pert Total

Mayo 2011- Abril 2012 Chile - 7,783,350 3,284,009 11,067,360
Colombia 4,228,265 - 172,948 4,401,213
Pert 4,581,465 433,722 - 5,015,188

Mayo 2012- Abril 2013 Chile - 7,004,133 7,356,136 14,360,269
Colombia 721,163 - 20,501 741,664
Pera 75,007,341 8,438,567 - 83,445,908

Mayo 2013- Abril 2014  Chile - 7,646,150 5,328,224 12,974,374
Colombia 83,222 - 25,816 109,038
Pert 118,835,298 23,877,999 - 142,713,297

La Tabla 3 muestra las transacciones cruzadas en USD a través de la infraestructura MILA realizadas por inversionistas chilenos en Colombia y
Peru, por inversionistas colombianos en Chile y Peru y finalmente las realizadas por inversionistas peruanos en Chile y Colombia, desde el primer
hasta el tercer ario luego de su implementacion operativa. La segunda columna muestra el pais inversionista que realiza la inversion, y en la
tercera, cuarta, quinta y sexta columna se encuentran los montos invertidos en Chile, Colombia, Peru y el Total, respectivamente.

Finalmente se puede deducir de la Tabla 3 que las inversiones de peruanos en Chile mostraron un aumento
del 1537% entre los subperiodos Mayo 2012-Abril 2013 con respecto a Mayo 2011-Abril 2012 y luego un
aumente del 58% al comparar entre Mayo 2013-Abril 2014 con respecto a Mayo 2012-Abril 2013. Por otra
parte, las inversiones peruanos en Colombia mostraron un aumento del 1846% entre los subperiodos Mayo
2012-Abril 2013 con respecto a Mayo 2011-Abril 2012 y luego un aumento del 183% al comparar entre
Mayo 2013-Abril 2014 con respecto a Mayo 2012-Abril 2013.

En términos globales se puede observar que los peruanos quienes han incrementando mayormente su interés
en las transacciones realizadas a través de la plataforma MILA en el transcurso del tiempo, mientras que el
interés de Colombia ha ido disminuyendo. Chile se encuentra en una situacion intermedia.

DATOS Y METODOLOGIA
Datos

En el desarrollo de este articulo se utilizaron los precios de cierre diarios (en dolares de Estados Unidos y
en moneda local, respectivamente) de los principales indices accionarios de los mercados de Colombia,
Chile y Peru, observados entre el 31 de Mayo de 2010 al 30 de Mayo de 2014, obteniendo un total de 1045
datos por pais. El periodo de la muestra fue seleccionado de tal manera de analizar la cointegracion en
diferentes afios de acuerdo a la fecha de implementacion de la plataforma MILA, realizando el test de
cointegracion, un afio antes de la implementacion (de manera de verificar si los mercados ya se encontraban
cointegrados sin la presencia de la plataforma MILA), en el primer, segundo y tercer afio luego de su
implementacion. Los indices utilizados para cada pais se describen a continuacion:

Perii: El principal indice de la Bolsa de Valores de Lima es el IGBVL o Indice General de la Bolsa de
Valores de Lima, el cual refleja la evolucion del mercado bursatil midiendo el comportamiento de una
cartera representativa de acciones, la cual estd integrada por un conjunto de valores que concentra el 80%
de las negociaciones del mercado.

Chile: En el caso chileno, el indice de referencia que muestra la evolucion del mercado bursatil es el IGPA
o Indice General de Precios de Acciones, el cual es un indicador de caracter patrimonial compuesto de la
mayoria de las acciones con revision anual, el cual mide las variaciones de todas las acciones inscritas en
la Bolsa de Comercio de Santiago.
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Colombia: El indice de la Bolsa de Valores de Colombia es el IGBC o indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia, el cual refleja el comportamiento promedio de los precios de las acciones mas liquidas y de
mayor capitalizacion que se negocian en Bolsa, es decir, aquellas que tienen una rotacion mayor al 0,5%
semestral y una frecuencia superior al 40% en el trimestre anterior.

A partir del 1 de noviembre de 2013, el COLCAP reemplazo al IGBC como el principal indicador del
comportamiento del mercado accionario colombiano debido a que dejo de ser publicado, por lo que se
utilizo el IGBC para el periodo 31 de Mayo de 2010 al 30 de Mayo de 2013, y el indice COLCAP para el
periodo 31 de Mayo de 2013 al 30 de Mayo de 2014.

El COLCAP es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalizacion Bursatil Ajustada de cada
compaifiia determina su nivel de ponderacion.

Los datos de los indices accionarios fueron obtenidos por medio de Economatica™, tanto en moneda local
como en dolares de Estados Unidos, a fin de luego estimar si el tipo de cambio afecta o no las relaciones
de cointegracion a examinar.

En econometria financiera la posible cointegracion entre las series de tiempo examinadas depende de la no
estacionariedad de los precios de dichas series. Dado lo anterior, es conveniente en términos metodologicos
examinar primero la no estacionaridad por medio del test de raiz unitaria, y luego aplicar el test de
cointegracion, el cual se realizara a partir de los indices accionarios de los mercados accionarios integrantes
del MILA.

Test de Raiz Unitaria

Una forma de estimar si una serie es o no estacionaria es mediante el test aumentado de Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF). Primero se presenta el test de Dickey-Fuller (1979) para tener una idea
global de la prueba y, después, se presenta el test aumentado de dichos autores.

El método de Dickey-Fuller (1979) se basa en la siguiente ecuacion donde el objetivo es probar la hipotesis
nula Hy: 8 = 1 versus la hipotesis alternativa Hy: 8 < 1

Yt = eYt_l + ut (1)

De no rechazar la hipotesis nula se esta en presencia de una serie no estacionaria (contiene una raiz unitaria),
mientras que en caso contrario, se esta en presencia de una serie que es estacionaria.

En la practica de econometria de series de tiempo se acostumbra a emplear la ecuacion (2) en vez de la (1)
para llevar a cabo pruebas de no estacionaridad en una serie, donde el objetivo es probar hipdtesis nula
Hy:p = 0.

AYy = pYe-1 + ug (2)
Por otra parte, el test aumentado de Dickey-Fuller permite, al incorporar en la ecuacion (3) los p rezagos
de AY; , controlar la presencia de cualquier estructura dinamica en la variable dependiente, para asegurar

asi que los residuos de la ecuacidon no presenten autocorrelacion entre si.

AYe = pYeoq + X0, SiAYe i + ug 3)
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Para determinar la significancia estadistica del parametro p , Dickey-Fuller (1981) desarrollaron un
conjunto de tests estadisticos adicionales con sus respectivos valores criticos, los cuales se encuentran
incorporados en las rutinas de los paquetes econométricos como es el caso de EViews™.

De acuerdo a lo anterior, la hipdtesis nula de una serie con raiz unitaria es rechazada en favor de una serie
estacionaria en caso que el valor del test estadistico sea mas negativo que el valor critico pertinente.

Un tema de especial atencion es la cantidad de rezagos a considerar en la ecuacion (3) como también la
incorporacion ya sea de un intercepto (drift en inglés), una tendencia (trend en inglés) o ambos. Para
seleccionar el modelo que se ajuste mejor a los datos, en la practica econométrica, se utilizo el criterio de
informacion de Schwarz (Schwarz criterion) al momento de evaluar los modelos.

Test de Cointegracion

Para definir la cointegracion, primero se necesita establecer que en caso de tener una serie no estacionaria,
la manera de convertirla en una serie estacionaria, es diferenciandola. Para recuperar la serie original no
estacionaria a través de la serie convertida en estacionaria (la serie diferenciada), se debe integrar la serie
diferenciada. Por lo tanto, a la serie original (no estacionaria) se le conoce como una serie integrada de
grado “d”. El grado se refiere al nimero de veces que hay que integrar la serie diferenciada hasta obtener
la serie original. Esto se puede expresar como:

Y~ I(d) “4)

Las series que son integradas de orden 1, es decir, que solo es necesario diferenciarlas una vez para obtener
estacionariedad, se definen como:

Y.~ I(1) (5)

Si se tienen K series, cada una de las es cuales es I(1), se afirmara que existe una relacion de largo plazo o
una relacion de cointegracion, si existe una combinacion lineal que hace que estas sean integradas de orden
cero, 1(0); es decir, si existe un vector de cointegracion de tal manera que la serie resultante sea estacionaria
o I(0). El test usado para la cointegracion entre los indices, es el método de Johansen (1988) basado en
Vectores de Autocorrelaciones (VAR). La principal ventaja del modelo VAR es que como todas las
variables son consideradas enddgenas, no se requiere ninguna restriccion adicional para calcular los
coeficientes del modelo. Sin embargo, el principal problema asociado con esta especificacion VAR es que
es un modelo sin una teoria subyacente, es decir, no existe una relacion estructural o de dependencia que
pudiera ser definida por algiin modelo teérico. Considerando un conjunto de r variables (r > 2) que son I(1)
y que se supone estan cointegradas, un VAR con k rezagos que contiene estas variables puede ser
implementado mediante:

Yi = B1Yio1 + BoYi—z + BiYik + u; (6)
rx]l rxrrxl rxrrx] rxrrxl rxl

Para utilizar el test de Johansen, si todas las series son I(1), la ecuacion (6) necesita ser expresada en un
modelo vectorial de correccion de errores llamado VEC (Vector Error Correction) de la forma:

AYt = HlAYt—l + HZAYt—Z + b + Hk—lAYt—(k—l) + Q)Yt—k + ut (7)
Donde,
Hi= (Ej=1Bj) = Ir (8)
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0= (2, B8) - I ©)

El sistema presentado en la ecuacion (7) tiene k-1 rezagos de las variables en diferencias y tiene una variable
rezagada y en niveles, I(1). El test de Johansen analiza los valores propios de la matriz @ y su rango (igual
al numero de valores propios diferentes de cero).

La prueba se desarrolla de la siguiente manera: Primero, se calculan los valores propios (A) de la matriz @
y se les ordena de manera descendente:

Donde cada valor propio es positivo y menor que 1 en valor absoluto.

Si los A, son raices unitarias estos deben ser positivos y menor a 1 en valor absoluto y debe cumplirse el
ordenamiento presentado en la ecuacion (10) siendo
A1 con el valor mas cercano a 1. Si las variables no estan cointegradas, el rango de la matriz @ no sera
significativamente distinto de 0. Bajo estas condiciones cada valor propio sera cercano a 1. Johansen
presenta dos tests para probar la presencia de cointegracion; el test de la traza y el test de maxima

verosimilitud. Si se supone que “r” representa el nimero de vectores de cointegracion bajo la hipotesis
nula., entonces el test de la traza esta dada por:

Atraza(r) = —Tx Z{:l ln(l - XL) (1 1)
Y el test de maxima verosimilitud:

Ao, r+1) = =T X In(1 — Ar44) (12)

Johansen y Juselius (1990), proporcionan los valores criticos para las dos tests anteriores. Si el valor
calculado del test estadistico es mayor que el valor critico de tablas de Johansen, se rechaza la hipotesis
nula de que son r vectores de cointegracion, en favor de la alternativa de que sont + 1 (para A¢raz5) O Mas
de r (para A,,,,,).

De esta manera, se realizard un analisis de cointegracion para los indices bursatiles descritos anteriormente,
para cuatro subperiodos de tiempo anuales, iniciando el 31 de Mayo de 2010 y terminando el 30 de Mayo
de 2014.

Para esto se debe analizar si se cumplen las condiciones de estacionariedad para cada una de las series, es
decir; media cero, varianza y covarianza constantes por medio de las pruebas de raiz unitaria. El test para
la prueba de raiz unitaria realizada para cada serie de precios estd basado en el test de Dickey-Fuller
aumentado.

Posteriormente, se realiza un test de cointegracion de Johansen con el fin de examinar una relacion de
equilibrio de largo plazo entre los indices bursatiles de cada pais miembro del MILA. Para probar si hay
alguna combinacion lineal de las series, se realiza el test de la traza y de maxima verosimilitud citados
anteriormente.

A objeto de discriminar la cantidad de rezagos a considerar en la ecuacion (7) como también la

incorporacion ya sea de un intercepto (drift en inglés), una tendencia (trend en inglés) o ambos, se utilizd
el criterio de informacion de Schwarz (Schwarz criterion) al momento de evaluar los modelos.
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RESULTADOS

A continuacion se presentan los resultados de cointegracion. Primero se muestran los resultados de los
indices en dolar de Estados Unidos y luego en moneda local. Estos resultados se reportan en cuatro
subperiodos de un afio, desde un afio antes de la implementacion del MILA hasta tres afios después de dicha
implementacion.

En primera instancia se debe verificar si se cumplen las condiciones de estacionariedad. Para ello, se
realizaron las pruebas de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller, ADF) a las series en logaritmos naturales
del IGBC/COLCAP, IGPA y IGBVL, estableciendo como hipoétesis nula que la serie es no estacionaria,
donde el IGBC es utilizado para los primeros tres subperiodos y el COLCAP para el cuarto subperiodo.

Los resultados se presentan en Tabla 4 a un nivel de significancia del 5%. A modo de ejemplo, en el caso
del primer subperiodo, desde el 31/05/2010 a 30/05/2011, para el indice IGBC el valor critico del test (VCT
al 5%) es igual a -2.8725, mientras que el valor del test (ADF test) es de -2.6603 por lo que al caer el valor
del test a la derecha del valor critico, se concluye que la serie no es estacionaria. De forma andloga, para
todos los indices accionarios y subperiodos no se puede rechazar que las series no son estacionarias,
conteniendo potencialmente al menos una raiz unitaria.

Luego, se aplica el test a las series en primeras diferencias, denotadas como D(IGBC), D(IGPA) y
D(IGBVL) también reportados en la Tabla 4. Para el indice IGBC, el test (-13.5485) cae a la izquierda del
valor critico (-2.8725), por lo que se rechaza la hipdtesis nula y se puede concluir que todas las series en
diferencias son series estacionarias independiente del mercado accionario y subperiodo analizado.

Tabla 4: Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) y Valor Critico del Test (VCT al 5%) en Los Cuatro
Subperiodos Analizados. Indices en Doélares de Estados Unidos

Subperiodos 31/05/2010 a 30/05/2011 31/05/2011 a 30/05/2012 31/05/2012 a 30/05/2013 31/05/2013 a 30/05/2014
fndices/Test ADE yeraisy APF yeraisw APF O veTals%  ADFtest VCTal 5%
Test Test Test

IGBC/COLCAP  |-2.6603 -2.8725  -0.0394 -1.9421  -0.6234 -1.9421  -0.0911 -1.9421
D(IGBC/COLCAP) -13.5485 -2.8725  -13.5591 -1.9421  -14.6037 -1.9421  -8.5218 -1.9421
IGPA 23656 -2.8725 23303 28724 20253 28724 24380 -2.8725
D(IGPA) J21322 28725 -10.6489 28724 -12.3587 -2.8724  -112217 -2.8725
IGBVL 12496 -1.9421 00013 -1.9421 04056 -34272  -2.5812 -2.8725
D(IGBVL) A27133 -1.9421  -175418 -1.9421  -13.5576 -3.4272  -12.9431 -2.8725

La Tabla 4 muestra los resultados de los Test Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) y Valor Critico del Test (VCT al 5%), para las series
IGBC/ COLCAP, IGPA e IGBVL, junto con los resultados para las series en primeras diferencias D(IGBC/ COLCAP), D(IGPA) e D(IGBVL),
para los subperiodos 31/05/2010 a 30/05/2011, 31/05/2011 a 30/05/2012, 31/05/2012 a 30/05/2013 y 31/05/2013 a 30/05/2014.

Posteriormente, basado en que las series en logaritmos naturales son cada una I(1), se puede verificar si
existe un vector de cointegracion entre las tres series. Para esto, se realizo el test de cointegracion de
Johansen, con el fin de examinar una relacion de largo plazo entre las variables.

Primer Subperiodo: 31/05/2010 — 30/05/2011. (Un afo antes de la implementacion del MILA)

Los resultados (salidas de Eviews™) de la cointegracion, una vez estimada la ecuacion (7), son presentados
en la Tabla 5. Para cada grupo, la tabla muestra los resultados de las pruebas de la traza (trace statistic) y
de maxima verosimilitud (Max-Eigenvalue statistic), respectivamente. La segunda columna presenta los
valores propios (eigenvalues) ordenados, la tercera columna el test estadistico, la cuarta columna el valor
critico y la tltima columna el valor p.
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Tabla 5: Test de Cointegracion de Johansen Con 0 Rezago Sin Tendencia Deterministica Para el Primer
Periodo (31 de Mayo de 2010 al 30 de Mayo de 2011). Indices Accionarios en Doélares de Estados Unidos

Rango del Test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Cointegracion Testdela 5%
Hipotetizadas
Maximo Traza Valor Prob.**
Autovalor Critico
Ninguna 0.050808 22.49553 2427596  0.0825
Alomas 1 0.033993 8.990210 12.32090  0.1696
A lo mas 2 0.000127 0.032837 4.129906  0.8821

Rango del Test de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Cointegracion Test de 5%
Hipotetizadas

Maximo Maxima Valor Prob.**

Autovalor Verosimilitu Critico

d

Ninguna 0.050808 13.50532 17.79730  0.1971
Alo mas 1 0.033993 8.957372 11.22480  0.1220
A'lo mas 2 0.000127 0.032837 4.129906  0.8821

Rango del test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion:Muestra (ajustada): 02/06/2010 30/05/2011. Observaciones incluidas: 259 después de
ajustes. Supuesto de tendencia: Sin tendencia deterministica. Series: IGBC IGBVL IGPA. Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): Sin
rezagos.

Test de la Traza indica no cointegracion al nivel del 5%, * denota rechazo de la hipotesis al nivel del 5%, ** Valores p de MacKinnon-Haug-
Michelis (1999)

Rango del test de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion; Test de Mdaxima Verosimilitud indica no cointegracion al nivel del 5%. *
denota rechazo de la hipdtesis al nivel del 5%, ** Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

La Tabla 5 muestra los resultados del test de cointegracion de Johansen con 0 rezago sin tendencia deterministica para el primer subperiodo (31
de Mayo de 2010 al 30 de Mayo de 2011), con los indices accionarios en dolares de Estados Unidos. Las pruebas realizadas corresponden a la
traza (trace statistic) y de maxima verosimilitud (Max-Eigenvalue statistic), donde la segunda columna presenta los valores propios (eigenvalues)
ordenados, la tercera columna el test estadistico, la cuarta columna el valor critico y la ultima columna el valor p.

Al examinar el test de la traza (Trace Test), la primera linea corresponde a la primera hipdtesis nula de
vectores no cointegrados (None) vs la alternativa de mas de cero vectores de cointegracion. El “Trace
Statistic” tiene un valor de 22.49, que es menor al valor critico al 5%, que es igual a 24.27, por lo que la
hipétesis nula de vectores no cointegrados no puede ser rechazada. Como resultado de dicha prueba, es
posible darse cuenta que no existe un vector de cointegracion, por lo que no hay una relacion de equilibrio
a largo plazo entre los indices bursatiles de estos paises. En el caso del test de maxima verosimilitud, se
obtienen los mismos resultados.

Segundo Subperiodo: 31/05/2011 — 30/05/2012. (Primer afio luego de la implementacion del MILA)

Se procede a verificar si existe un vector de cointegracion entre las tres series, realizando el test de
cointegracion de Johansen, una vez estimada la ecuacion (7), cuyos resultados son presentados en la Tabla
6. Al examinar los resultados del test de la traza y el test de maxima verosimilitud ambos muestran que no
existe un vector de cointegracidon entre las series al 5% de significancia, no existiendo una relacion de
equilibrio a largo plazo entre los indices bursatiles de estos paises.
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Tabla 6: Test de Cointegracion de Johansen Con 1 Rezago Sin Tendencia Deterministica Para el Segundo
Subperiodo (31 de Mayo de 2011 al 30 de Mayo de 2012). Indices Accionarios en Dolares de Estados
Unidos

Rango del Test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Test de la 5%
Cointegracion Hipotetizadas

Maximo Traza Valor Critico Prob.**
Autovalor
Ninguna 0.028765 12.65199 24.27596 0.6511
Alomas 1 0.018673 5.004973 12.32090 0.5669
A lo mas 2 0.000254 0.066436 4.129906 0.8326

Rango de la Prueba de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Test de 5%
Cointegracion Hipotetizadas
Maximo Maxima Valor Critico Prob.**
Autovalor Verosimilitud
Ninguna 0.028765 7.647013 17.79730 0.7444
Alomas 1 0.018673 4938538 11.22480 0.4860
A lo mas 2 0.000254 0.066436 4.129906 0.8326

Rango del test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion: Muestra (ajustada): 31/05/2011 30/05/2012. Observaciones incluidas: 262 después de
ajustes. Supuesto de tendencia: Sin tendencia deterministica. Series: IGBC IGBVL IGPA. Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 1
Test de la Traza indica no cointegracion al nivel del 5%. * denota rechazo de la hipétesis al nivel del 5%. ** Valores p de MacKinnon-Haug-
Michelis (1999).

Rango de la prueba de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion: Test de Maxima Verosimilitud indica no cointegracion al nivel del
5%. * denota rechazo de la hipotesis al nivel del 5%. ** Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

La Tabla 6 muestra los resultados del test de cointegracion de Johansen con 1 rezago sin tendencia deterministica para el segundo subperiodo (31
de Mayo de 2011 al 30 de Mayo de 2012), con los indices accionarios en dolares de Estados Unidos. Las pruebas realizadas corresponden a la
traza (trace statistic) y de maxima verosimilitud (Max-Eigenvalue statistic), donde la segunda columna presenta los valores propios (eigenvalues)
ordenados, la tercera columna el test estadistico, la cuarta columna el valor critico y la ultima columna el valor p.

Tercer subperiodo: 31/05/2012 — 30/05/2013 (Segundo aiio después de la implementacion del MILA)

Se procede a verificar si existe un vector de cointegracion entre las tres series, realizando el test de
cointegracion de Johansen, luego de estimar la ecuacion (7), cuyos resultados son presentados en la Tabla
7. Las pruebas estadisticas de la traza y de maxima verosimilitud indican que existe un vector de
cointegracion entre las series a un nivel de 5% de significancia, siendo la hip6tesis nula de no cointegracion
rechazada, existiendo una relacion de equilibrio a largo plazo entre los indices bursatiles de este grupo de
paises.

Cuarto periodo: 31/05/2013 — 30/05/2014 (Tercer afio después de la implementacion del MILA)

Se procede a verificar si existe un vector de cointegracion entre las tres series, realizando el test de
cointegracion de Johansen, después de estimar la ecuacion (7), cuyos resultados son presentados en Tabla
8. El test estadistico de la traza y el test de maxima verosimilitud indican que existe un vector de
cointegracion entre las series al nivel del 10% y 11% de significancia, respectivamente, siendo la hipotesis
nula de no cointegracion rechazada a este nivel.

Indicadores en Moneda Local

Se realizo el mismo procedimiento que el de los indicadores en dolares de Estados Unidos, para lo cual se
verificod en primera instancia si se cumplen las condiciones de estacionariedad, realizandose las pruebas de
raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller) a las series IGBC, IGPA y IGBVL en logaritmos naturales y en
moneda local (pesos colombianos, pesos chilenos y nuevos soles peruanos, respectivamente). Los
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resultados (no reportados aqui por limitaciones de espacio, pero disponibles segin requerimiento a los
autores) no muestran diferencias en términos cualitativos en comparacion a los ya presentados en dolares.
Esto es, las series de indices resultan no estacionarias mientras que las series en primeras diferencias si lo
son independientemente del mercado accionario o subperiodo examinado.

Tabla 7: Test de Cointegracion de Johansen Con 2 Rezagos Sin Tendencia Deterministica Para el Tercer
Subperiodo (31 de Mayo de 2012 al 30 de Mayo de 2013). Indices en Doélares de Estados Unidos

Rango del Test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Test de la 5%
Cointegracion Hipotetizadas

Maximo Traza Valor Critico Prob.**
Autovalor
Ninguna * 0.086132 31.45068 24.27596 0.0053
Alomas 1 0.017107 7.942551 12.32090 0.2412
A'lo mas 2 0.013090 3.438938 4.129906 0.0755

Rango de la Prueba de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Test de 5%
Cointegracion Hipotetizadas

Maximo Maxima Valor Critico Prob.**
Autovalor Verosimilitud
Ninguna * 0.086132 23.50813 17.79730 0.0062
A'lomas 1 0.017107 4.503613 11.22480 0.5500
Alo mas2 0.013090 3.438938 4.129906 0.0755

Rango del test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion:Muestra (ajustada): 31/05/2012 30/05/2013. Observaciones incluidas: 261. Supuesto de
tendencia: Sin tendencia deterministica. Series: IGBC IGBVL IGPA. Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 2

Test de la Traza indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel del 5%. * denota rechazo de la hipétesis al nivel del 5%. ** Valores p de MacKinnon-
Haug-Michelis (1999)
Rango de la prueba de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion:

Test de Mdxima Verosimilitud indica 1 ecuacion de cointegracion al nivel del 5%

* denota rechazo de la hipétesis al nivel del 5%

** Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
La Tabla 7 muestra los resultados del test de cointegracion de Johansen con 2 rezagos sin tendencia deterministica para el tercer subperiodo (31
de Mayo de 2012 al 30 de Mayo de 2013), con los indices accionarios en dolares de Estados Unidos. Las pruebas realizadas corresponden a la
traza (trace statistic) y de maxima verosimilitud (Max-Eigenvalue statistic), donde la segunda columna presenta los valores propios (eigenvalues)
ordenados, la tercera columna el test estadistico, la cuarta columna el valor critico y la ultima columna el valor p.

Luego se procedio a verificar si existe un vector de cointegracion entre las tres series, realizando el test de
cointegracion de Johansen, cuyos resultados (no reportados aqui por limitaciones de espacio, pero
disponibles segiin requerimiento a los autores) muestran que para el primer y segundo subperiodo
(31/05/2010 a 30/05/2011 y 31/05/2011 a 30/05/2012, respectivamente) no existe en cada uno de ellos un
vector de cointegracion entre las series al 5% de nivel de significancia, por lo que no fue posible identificar
una relacion de equilibrio a largo plazo entre los indices bursatiles de estos paises.

Para el tercer y cuarto subperiodos (31/05/2012 a 30/05/2013 y 31/05/2013 a 30/05/2014, respectivamente),
los resultados (no reportados aqui por limitaciones de espacio, pero disponibles seglin requerimiento a los
autores) si fue posible detectar un vector de cointegracion entre las tres series al realizar el test de
cointegracion de Johansen al igual que en el caso de los indices en ddlares de Estados Unidos.
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Tabla 8: Test de Cointegracion de Johansen con 1 Rezago Sin Tendencia Deterministica Cuarto Subperiodo
(31 de Mayo de 2013 al 30 de Mayo de 2014), Dolar Estadounidense

Rango del test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Test de la 5%
Cointegracion Hipotetizadas

Maximo Traza Valor Critico Prob.**
Autovalor
Ninguna * 0.073474 34.73173 32.26837 0.0560
Alomas 1 0.039842 14.96662 17.98038 0.2282
A'lo mas 2 0.016983 4.436316 7.556722 0.3510

Rango de la prueba de Maxima Verosimiltud. Cointegraciéon Sin Restriccion

No. de Ecuaciones de Test de 5%
Cointegracion Hipotetizadas

Maximo Maéxima Valor Critico Prob.**
Autovalor Verosimilitud
Ninguna * 0.073474 19.76511 20.05014 0.1088
Alomas 1 0.039842 10.53030 13.90590 0.2885
A'lo mas 2 0.016983 4436316 7.556722 0.3510

Rango del test de la Traza. Cointegracion Sin Restriccion: Muestra (ajustada): 04/06/2013 30/05/2014. Observaciones incluidas: 259 después de
ajustes. Supuesto de tendencia: Sin tendencia deterministica. Series: IGBC IGBVL IGPA. Intervalo de rezagos (en primeras diferencias): 1 a 1
Test de la Traza indica 1 ecuacién de cointegracion al nivel del 10%. * denota rechazo de la hipotesis al nivel del 10%. ** Valores p de
MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Rango de la prueba de Maxima Verosimiltud. Cointegracion Sin Restriccion: Test de Maxima Verosimilitud indica 1 ecuacion de cointegracion al
nivel del 11%. * denota rechazo de la hipotesis al nivel del 11%. ** Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

La Tabla 8 muestra los resultados del test de cointegracion de Johansen con 1 rezago sin tendencia deterministica para el cuarto subperiodo (31
de Mayo de 2013 al 30 de Mayo de 2014), con los indices accionarios en dolares de Estados Unidos. Las pruebas realizadas corresponden a la
traza (trace statistic) y de maxima verosimilitud (Max-Eigenvalue statistic), donde la segunda columna presenta los valores propios (eigenvalues)
ordenados, la tercera columna el test estadistico, la cuarta columna el valor critico y la ultima columna el valor p.

CONCLUSIONES

Este articulo analiza la evolucion de una virtual cointegracion de los mercados accionarios integrantes de
la infraestructura MILA, en subperiodos anuales que abarcan desde un afio antes de su implementacion
efectiva y hasta tres afos luego de ésta, con el proposito de examinar la existencia de una relacion de
equilibrio de largo plazo entre los mercados accionarios de Colombia, Chile y Pert.

Las estimaciones se realizaron con observaciones diarias para las series de indices bursatiles representativos
de los mercados accionarios participantes del MILA durante subperiodos anuales que van desde el 31 de
Mayo de 2010 al 30 de Mayo de 2014. Los resultados en el primer subperiodo de analisis, esto es, un afio
antes de la implementacion de la infraestructura MILA, no muestran evidencia de cointegracion tanto en
dolares de Estados Unidos como en moneda local. Similar resultado se obtuvo para el primer afio luego de
su implementacion, lo que sefiala un comienzo que ha sido lento, compatible con el bajo volumen relativo
de negociaciones de la plataforma MILA en comparacion al volumen total transado en los mercados
accionarios integrantes.

Lo anterior se concilia con un periodo de tiempo en que la coyuntura internacional que vivieron algunas
economias de la zona euro gener6 niveles de deuda y gasto ptblico superiores a los ingresos, atemorizando
a los inversionistas a efectuar operaciones en el mercado accionario a nivel global buscando asi refugio
principalmente en activos mas seguros como el oro, titulos del tesoro americano y titulos del tesoro aleman.
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Lo anterior, explica en parte la cointegracion no significativa en el primer afio de implementacion de la
plataforma MILA.

Junto a esto, se encuentran las posibles diferencias en los sistemas de los paises miembros, y a la falta de
informacion en torno a los titulos de renta variable, lo que dificulto las transacciones y no permitié obtener
los resultados esperados. Esto puede ser atribuido a la poca informacion divulgada a los participantes del
Mercado de Valores por parte de los organismos encargados de llevar a cabo la integracion, asi como la
aparente desorganizacion mostrada (Buendia & Giraldo, 2012).

A partir del segundo afio de su implementacion, los mercados muestran un vector de cointegracion
significativo, independientemente de si los indices accionarios se trabajan en doélares de Estados Unidos o
en moneda local, demostrando asi que existe un equilibrio a largo plazo entre los indicadores de los
mercados accionarios, sin que el tipo de cambio afecte los resultados. Esto se concilia con el incremento
exhibido en la participacion relativa del volumen negociado en la plataforma MILA en relacién al volumen
total transado en los mercados (sobre todo en el caso de Chile y Pertt) en los dos ultimos afios. Esto implica
que los fundamentos econdmicos y financieros de cada mercado accionario que participa en el MILA
pueden tener un impacto en el largo plazo en el rendimiento de los otros mercados accionarios integrantes,
generando a su vez que los efectos de los derramamientos de volatilidad y contagio “spillover effects”
pueden llegar a ser mas significativos entre los mercados disminuyendo asi los potenciales beneficios de la
diversificacion internacional en el marco del MILA.

Este articulo abre la posibilidad de futura investigacion en el contexto del MILA. Observar la tendencia de
los volumenes transados en términos cruzados y relativos en comparacion de los volimenes totales
transados en cada mercado accionario como la persistencia de una relacion de equilibrio de largo plazo es
un tema que a juicio de los autores de este articulo debe seguir siendo examinado en el futuro. Ademas, la
entrada de nuevos integrantes al MILA, el caso de México a fines del afio 2014, y eventualmente otros
mercados Latinoamericanos en el futuro abre la posibilidad de estudiar ademas estos mercados accionarios
y los efectos de sus respectivas entradas al MILA, en los temas ya citados.
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VALORES Y COMPORTAMIENTO AMBIENTAL EN
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RESUMEN

El objetivo de este estudio fue analizar como la regulacion ambiental interviene en la relacion entre los
valores y el comportamiento ambiental de los pequerios negocios de alfareria. Desde la teoria de valores
universales y stakeholders se planteo qué la regulacion modera para que los valores de los duerios afecten
positivamente el comportamiento ambiental de los pequerios negocios. Para probar las hipotesis, se
aplicaron 80 cuestionarios de los duerios de negocios de alfareria en Oaxaca y Jalisco México. Mediante
una correlacion parcial, controlando por regulacion se encontré que relacion entre valores y
comportamiento disminuye significativamente, también se encontro que la regulacion y los valores
determinan el comportamiento ambiental de los negocios de los pequeiios negocios, aunque la regulacion
es de forma negativa. Se concluye que la regulacion como presion coercitiva tiene un efecto negativo en la
regulacion ambiental aun cuando los valores desemperian un papel importante para que los duerios de los
pequerios negocios de alfareria en México realicen acciones para definir el comportamiento ambiental de
su negocio, pues los duerios con valores de seguridad se niegan a recibir y/o cumplir con las inspecciones
de seguimiento de las normas ambientales y de salud porque perciben que sus acciones de comportamiento
ambiental son confiables y no requieren supervision.

PALABRAS CLAVE: Comportamiento, Regulacién Ambiental, Valores, Pequefios Negocios

VALUES AND ENVIRONEMTAL BEHAVIOR IN SMALL POTTERY
BUSINESSES: EMPIRICAL EVIDENCE FROM MEXICO

ABSTRACT

The research objective was to analyze how environmental regulation is involved in the relationship between
values and environmental performance of small pottery businesses. We start from the theory of universal
values and stakeholders that the values of the owners positively affect the environmental performance of
small businesses. To test the hypothesis, 80 questionnaires were distributed to pottery business owners in
Oaxaca and Jalisco Mexico. By partial correlation, controlling for regulation, we found the relationship
between values and behavior decreases significantly. We also found that regulation and values determine
the environmental performance of small businesses, although regulation is negative. We conclude that
regulation, as a coercive pressure, has a negative effect on environmental regulation, even when values

play an important role for owners. Small pottery businesses in Mexico take action to define the
environmental performance of their businesses. The owners might refuse to receive or meet up inspections
of environmental and health standards because they perceive their environmental actions are reliable and
do not require supervision.

JEL: C16, C10, Q57, Q28

19



M. del C. Avendafio et al | RIAF ¢ Vol. 9  No. 2 ¢ 2016

KEYWORD: Environmental Behavior, Environmental Regulation, Values, Small Business
INTRODUCCION

ientras que las grandes compafias muestran interés en su comportamiento ambiental, ya que su

dimension impacta ambientalmente a otros sectores, el relativo silencio del sector de la pequefia

y mediana empresa (PyME) es preocupante, porque en su conjunto representan las dos terceras
partes de la economia mundial y su impacto ambiental puede ser en la misma proporcion que las grandes
empresas (Brammer, Hoejmose & Marchant, 2012). Tilley (1999), Aragon Correa, Hurtado, Garcia y
Sharman (2008) sefialan que los duefios de las PyME’s no reconocen su contribucion al deterioro ambiental,
porque perciben que por el tamafio del negocio no contaminan tanto como las grandes industrias. En
México, la mayoria de las Micros y Pequefias empresas se dedican a la manufactura en pequefia escala
como el sector artesanal, el cual su contribucion a la sociedad es una paradoja, pues por un lado son
pequefios negocios que conservan una tradicion cultural que contribuyen significativamente a la economia
local, pero por el otro tienen un fuerte impacto en los recursos naturales, porque de ellos depende su materia
prima. Thieme (2007) refiere que uno de los sectores que mas uso hace de los recursos naturales renovables
y no renovables, son los pequefios negocios de alfareria, los cuales, elaboran objetos de barro decorativo,
domésticos vidriados o esmaltados y en su proceso de produccion hacen uso de recursos naturales como el
barro, energia, agua, lefia incluso de materiales peligrosos con alto contenido de plomo.

Los negocios de alfareria en México, operan bajo normas de regulacion ambiental y de salud que controla
su proceso de produccion en materia de impacto ambiental y normas de salud por los altos contenidos de
plomo y otros materiales considerados peligrosos para la salud de los que interactiian en el ambiente de la
alfareria. Por ejemplo, Comision Federal contra Riesgos Sanitarios (COFEPRIS), organismo dependiente
de la Secretaria de Salud, regula los limites de plomo y cadmio solubles en articulos de alfareria vidriada
mediante las normas NOM-009-SSA1-1993, NOM-010-SSA1-1993, NOM-011-SSA1-1993 y NOM-231-
SSA1-2002. Ademas en este sector interviene el Instituto Nacional de Ecologia con la aplicaciéon de la
norma NOM-085-ECOL-1994 para regular la emision de contaminantes como la quema de materiales como
lefa, plasticos, llantas, etc. que generalmente se utilizan en el proceso de coccion de los productos de barro.

No obstante, a pesar de la existencia de las normas de regulacién y de la presion coercitiva del gobierno
para que los negocios de alfareria se comporten bajo normas ambientales, los artesanos como duefios de
estos pequefios negocios se niegan a aceptar dichas recomendaciones, pues tienen creencias y valores
arraigados que no les permite percibir de manera directa la afectacion que hacen al ambiente y a la salud
con sus practicas tradicionales de produccion, por ejemplo en el proceso de esmaltado y coccion de sus
productos. Existen estudios empiricos que demuestran, que la interaccién activa o pasiva con el plomo,
provoca dafios a la salud de las personas que se encuentran alrededor de los talleres de alfareria (Vega-
Franco, Alvear y Meza-Camacho, 1994, Chantiri, Azamar, Galvan y Lozada 2003, Hernandez, Dominguez
y Caballero, 2005). Sin embargo, aun con estas evidencias y recomendaciones de las autoridades, los
artesanos continuan utilizando los mismos materiales, argumentando que sus abuelos y bisabuelos lo
utilizaron sin presentar problemas de salud relacionado con su tradicion artesanal (Thieme, 2007).

Stern (2000) refiere que los valores pueden influir en el comportamiento ambiental y que estos valores se
pueden modificar cuando existe presion coercitiva que los obligue a realizar acciones en pro del ambiente.
Por lo que, el objetivo de esta investigacion es analizar como la regulacion ambiental interviene en la
relacion entre los valores y el comportamiento ambiental de los pequefios negocios de alfareria, esto con el
fin de entender el comportamiento de los pequefios negocios de sectores tradicionales que tienen un arraigo
ancestral en sus procesos de produccion que de alguna manera no les permite aceptar tan facilmente la
existencia de normas que busquen regular sus practicas tradicionales de produccion, y de esta manera con
la evidencia de los pequefios negocios de alfareria del sector artesanal, se explique el comportamiento
ambiental a través de los valores de los duefios y de la presion coercitiva de las autoridades ambientales y
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de salud. El resto de este manuscrito estd estructurado en cuatro secciones. Primero se describe la literatura
revisada para la construccion del modelo de investigacion conceptual y el planteamiento de las hipotesis
del estudio. Segundo, se describe el método utilizado en la investigacion, se definen operacionalmente las
variables, se analiza la validez y confiabilidad de las escalas que miden las variables y se construyen las
variables para probar las hipotesis. Tercero, se analizan los resultados y se prueban las hipotesis del estudio.
Finalmente se dan las conclusiones, limitaciones e implicaciones de esta investigacion.

REVISION DE LITERATURA

En la década de los 60’s y 70’s comenzaban a predominar las teorias de liderazgo y motivacion, donde los
factores ambientales, sociales y economicos influian en el comportamiento de los empleados dentro del
desempefio de la empresa, esto, aunado al cambio de sistema de valores de la sociedad. Segin Moreno y
Diaz (2005), la regulacion ambiental obligatoria, la difusion de normas ambientales a través de las
organizaciones constituyen elementos de presion que obligan a las empresas a tener acciones ambientales
para conseguir un comportamiento ambiental, esto implica un cambio de valores de los duefios de los
negocios que se ve reflejada en las acciones de la empresa. Sin embargo hoy en dia, el sistema de valores
universales no actia solo para definir el comportamiento ambiental de las personas o empresas, en un
estudio empirico Mir y Feiltenson (2007) sefialan que las presiones sociales regulatorias influyen los valores
ambientales y en el comportamiento ambiental en los negocios automotrices, ya que los duefios de estos al
observar el dafio que causan los residuos de los talleres, tratan de resarcir los dafios al ambiente para evitar
sanciones. Van Rooij, Frixell y Lo (2013) senalan, que estos valores se pueden modificar en la medida que
se ejerza presion para lograrlo, asi el aumento de la influencia de multiples grupos de interés (Stakeholder),
han contribuido en generar presion en las empresas mejoren su comportamiento ambiental para aumentar
la competitividad (Chumpitaz, Andre, Swaen y Bigné,2005), estas presiones y la creciente preocupacion
por los efectos de la contaminacion en donde, una de las principales fuentes emisoras son las empresas
(Aragén Correa, Hurtado, Garcia y Sharman, 2008) han generado que los organismos nacionales e
internacionales, publicos o privados, las regulen a través de normas ambientales y de salud. Pero el
problema no esta en que las empresas cumplan o no las normas, sino que la regulacion de estas normas
modifiquen el comportamiento de los individuos y por ende de las organizaciones en pro del ambiente.

Segiin Freeman (1998) las organizaciones como tal, no tienen valores, por lo que su comportamiento
depende de los valores de quienes la integran. Los valores son conceptos psicologicos, intrinsecos a una
persona. Las empresas al estar conformadas por personas expresa valores, los cuales son compartidos de
distinta manera entre los miembros de la organizacion y sus stakeholder externos. Brenner and Cochran
(1991), sostienen que los stakeholder internos o externos describen como operan las organizaciones y como
predecir su comportamiento, los actos y las acciones de las personas que de forma individual o en conjunto
influyen de forma importante en el desempefio de la empresa, en las presiones normativas, en la calidad de
sus proceso o en el fracaso de la misma, (Delmas y Toffel, 2004). Dmaggio y Powell, (1983) demuestran
como los comportamientos de organizacion son respuestas no solamente a las presiones del mercado, sino
también a las presiones institucionales, puesto que las relaciones econdmicas necesitan de un marco
regulatorio que les permita interactuar en el mercado, es ahi donde las instituciones entran en accion al
establecer ciertos limites —ya sean formales e informales— que regulen las negociaciones economicas, en
un mercado imperfecto. Hart y Sharma (2004) sostienen que la administracion de los stakeholder en las
empresas se centran en reparar los dafios y realizar acciones para el cuidado al medio ambiente cuando
estos ya surgen, evitandose asi ser sefialados y obligados a regularse.

El enfoque del stakeholder se basa en cualquier recurso o argumento moral para que los stakeholder puedan
reducir costos y generar ventajas competitivas Para Aragon Correa et al., (2008), las PYMEs cumplen con
la regulacion impuesta por las instituciones ambientales, pero también implementan estrategias de accion
contra el deterioro ambiental, lo que los hace mas proactivas. Dasgupta, Hettige y Wheeler (2000) por su
parte sefialan que regulacion ambiental es una forma de presion para que las empresas implementen
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acciones que tome la empresa para lograr el cumplimiento de las normas impuestas por las autoridades
ambientales, y en la medida en que estas sean adoptadas con frecuencia el comportamiento organizacional
puede cambiar en pro del ambiente. Anton, Deltas y Khanna (2002) sefialan que el interés de las empresas
para cumplir con las normas ambientales presionados por las instituciones ambientales es para evitar las
sanciones. No obstante, la mayoria de las empresas s6lo buscan cumplir con las normas ambientales
impuestas por los organismos reguladores y son pocos los que lo adoptan como parte de su cultura. Asi los
valores definen el comportamiento ambiental de las empresas, pero que este los valores se pueden modificar
por la presion regulatoria que si bien en un primer acercamiento se pueden cumplir para evitar sanciones
pero que en su repeticion continua pueden modificar los valores y el comportamiento ambiental (Pato
&Tamayo, 2006), de aqui se plantean dos hipotesis que supone que los valores por si s6lo influyen en el
comportamiento ambiental de los negocios de alfareria, no obstante esta relacion se ve modificada por la
regulacion ambiental (Figura 1).

Figura 1: Modelo Conceptual de Investigacion

Regulaciéon ambiental

le

Valores >
H1

Comportamiento ambiental

En esta figura se muestra la representacion grdfica del modelo de investigacion tedrica, en la que se indica la relacion directa y positiva entre
valores como variables independientes, comportamiento ambiental como variable dependiente y regulacion ambiental como variable moderadora.
La direccion de carca flecha indica la relacion y la hipotesis planteada en este modelo. Fuente, elaboracion propia deriva de la literatura revisada

HI: Los valores influyen en el comportamiento ambiental de los pequefios negocios de alfareria
H2: La regulacion modera la relacion entre valores y comportamiento ambiental.

METODO

El estudio fue exploratorio, de tipo transversal, se utilizé una metodologia cuantitativa, la unidad de analisis
fueron los pequenos negocios de alfareria vidriada. La muestra quedo integrada por 80 pequefios negocios,
utilizando el método de encuesta, el instrumento de medicion fue un cuestionario estructurado aplicado
mediante la técnica de entrevista cara a cara a los duefios de los negocios aplicados de enero a septiembre
de 2012. La seleccion de la muestra fue no probabilistica por bola de nieve (se aplico el cuestionario a
quienes se dejaron entrevistas), el tamafio de la muestra fue a conveniencia.

Descripcion de la Muestra

De las 80 encuestas aplicadas, cuarenta fueron en pequefios negocios de alfareria vidriada que operan en
Santa Maria Atzompa Oaxaca y 40 en Tonala y Tlaquepaque Jalisco El 33% de los negocios tienen una
antigliedad entre 6 y 10 afos, el 22% mas de 21 afios, el 18% menor de 5 afios, el 15% entre 11 y 15 afios,
y el 12% entre 16 y 20 afios de operacion. De los entrevistados, 36 fueron duefios de negocios y 44
encargados, de los cuales 25 fueron hombres y 69 mujeres, el 31% tienen estudios de bachillerado y el 20%
carrera profesional, el 22% primaria incompleta, 16% primaria terminada y el 11% tienen estudios de
secundaria.
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Operacionalizacion de Variables

Comportamiento ambiental, se definié operacionalmente como la frecuencia en que los duefios de negocios
de alfareria realizan acciones para reducir impactos en el medio ambiente. Las dimensiones de esta variable
fueron de basura, agua, energia, combustibles y compras, medidas con una escala tipo Likert de 5 puntos,
donde 5 es nunca y 1 es siempre, en donde 1 siempre realizo esas acciones, 2 casi siempre realizo esas
acciones, 3 de vez en cuando realizo esas acciones, 4 casi nunca realizo esas acciones, 5 nunca he realizado
esas acciones. Valores, se definidé operacionalmente como las motivaciones que guian a los duefios de
negocios de alfareria a la seleccion y toma de decisiones en distintas situaciones del negocio. Las
dimensiones de esta variable fueron logro, poder, hedonismo, estimulacion, autodireccion, universalismo,
benevolencia, tradicion, conformidad y seguridad. Para medirla se utilizo el cuestionario de retratos de
Schwartz (2001), con una escala tipo Likert de 5 puntos que va desde (1) nada hasta (5) mucho: donde 1
significa no me parezco en nada a esta persona, 2 me parezco muy poco a esta persona, 3 me parezco algo
a esta persona, 4 me parezco a esta persona y 5 me parezco mucho a esta persona. Para esta escala se pidio
al duefio del negocio proyectar sus valores a través del parecido con una tercera persona (Juan).

Regulacion ambiental, se definié operacionalmente como la frecuencia en qué los negocios de alfareria
cumplen con las normas ambientales que regulan su proceso de produccion bajo las normas NOM-009-
SSA1-1993, NOM-010-SSA1-1993, NOM-011-SSA1-1993 y NOM-231-SSA1-2002. Las dimensiones de
esta variable son inspeccion, multas, programas ambientales. Para medirla se utilizé una escala tipo Likert
de 5 puntos, se utilizd una escala tipo Likert de 5 puntos en donde 1 es siempre y 5 es nunca, 1 siempre
realizan esas acciones, 2 casi siempre realizan esas acciones, 3 de vez en cuando realizan esas acciones, 4
casi nunca realizan esas acciones, 5 nunca han realizado esas acciones.

Confiabilidad y Validez de las Escalas

La validez de las escalas se determiné con el analisis de factores mediante la técnica de componentes
principales con Rotacion Varimax, Normalizacion de Kaiser. La confiabilidad se determind mediante el
alfa de Cronbach de cada una de las variables. Comportamiento ambiental, quedo distribuida en 7 factores:
reduccion de agua, consumo de agua (1), retso de agua, reduccion de combustible, compras verdes,
consumo de energia, reciclaje de basura. La varianza total explicada de la variable fue 77.13% con un alfa
de Cronbach de 0.827 (Tabla 1), de los cuales se sumaron para construir las 4 dimensiones, agua, basura,
energia y compras verdes que integran la variable comportamiento ambiental
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Tabla 1: Analisis Factorial de Comportamiento Ambiental

Comportamiento Ambiental

Factor 1

Factor 2

Factor 3

Factor 4

Factor §

Factor 6 Factor 7

Reciclaje de Basura

Recicla botes de plastico

Recicla botes de vidrio

Recicla papel

Consumo de agua

Regar agua con manguera

Lavar herramienta con manguera

Lavar taller con manguera

Lavar piezas con llave abierta

Lavar sus piezas con llave

Reus6 de agua

Retisa el agua de la produccion

Reutiliza el agua del aseo del negocio
Reutiliza el agua de la lluvia

Reutiliza el agua con la que lava las herramientas
Reutiliza el agua con la que lava su maquinaria
Reduccion de agua

Reduccion en uso para aseo personal
Reduccion para uso comercia

Reduccion en el proceso de produccion
Reduccion en el aseo del lugar de trabajo
Reduccion en el lavado de herramientas
Reduccion en el lavado del equipo
Reduccion en el lavado de piezas terminadas
Consumo de energia

Dejar luces encendidas

Dejar aparatos de sonidos encendidos
Dejar maquinarias encendidas
Reduccion

ultimo bimestral afio pasado

Consumo bimestral

Reduccion de combustible

Uso de lefia

Uso de pastico

Uso de basura

Uso de papel

Compras verdes

Informacion de las etiquetas

El origen de los productos sea natural

Las bolsas que sean biodegradables

Compra productos que no contaminen

Los envases de los productos sean reciclables
Varianza explicada

Varianza total

Alfa de Cronbach

0.735
0.799
0.811
0.840
0.869
0.849
0.735

20.91

0.874
0.937
0918
0.876
0.723

17.83

0.714
0.768
0.666
0.854
0.855

11.81

0.522
0.554
0.949
0.949

10.7

0.697
0.691

0.767
0.839
0.836

6.97

0.838
0.856
0.627

0.813
0.849
0.746

5.17 3.63
77.13
0.827

En esta tabla se describen las cargas factoriales y la matriz discriminante de los items utilizados para medir la variable comportamiento ambiental
los cuales cargaron en siete factores. Las cargas mayores a 0.5 indican el factor en la que cargo cada item a través del método de extraccion:
Andlisis de componentes principales. Método de rotacion: Normalizacion Varimax con Kaiser y la rotacion ha convergido en 7 iteraciones. La

confiabilidad de la variable se determiné por el alfa de Cronbach y se considero valido con una carga mayor a 0.5

Valores, quedo integrada por 8 factores: conformidad, universalismo benevolencia, seguridad tradicion 1
hedonismo tradicion 2 y estimulacion La varianza explicada de la variable fue 71.39% con un alfa de
Cronbach de 0.54 (Tabla 2). Los factores se sumaron para integrar 7 dimensiones, benevolencia,
universalismo, estimulacion, hedonismo, seguridad, conformidad y tradicion que integraron la variable
valores.
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Tabla 2: Analisis Factorial de Valores

Valores Factor 1 Factor2 Factor3 Factor4d Factor5 Factor6 Factor7 Factor 8

Benevolencia
Ayudar a los familiares 0.704
Ayudar a los amigos 0.836
Ayudar a los conocidos 0.614
Ser leal con los amigos 0.592
Universalismo
Igualdad para todos 0.777
Escuchar a las personas 0.698
Cuidar el medio ambiente 0.742
Vivir en armonia 0.759
Estimulacion
Vida excitante 0.734
Vivir aventuras 0.769
Hedonismo
Tener buenos momentos 0.897
Disfrutar la vida 0.613
Seguridad
Vivir en entorno seguro 0.844
Evitar poner en peligro su seguridad 0.779
Evitar el desorden 0.625
Conformidad
Comportarse correctamente 0.788
Respeto a los padres 0.837
Respeto a las personas mayores 0.607
Ser cortes con los demas 0.800
No irritar a los demas 0.654
Tradicion
creencias religiosas 0.757
Hacer lo que indica la religion 0.793
Hacer las cosas de forma tradicional 0.672
Ser modesto 0.853
Varianza explicada 13.92 10.71 9.86 8.59 7.43 7.15 7.13 6.56
Varianza total Explicada 71.39
Alfa de Cronbach 0.549
En esta tabla se describen las cargas factoriales y la matriz discriminante de los items utilizados para medir la variable valores, las cuales cargaron
perfectamente en ocho factores. Las cargas mayores a 0.5 indican el factor en la que cargo cada item a través del método de extraccion: Andlisis
de componentes principales. Método de rotacion: Normalizacion Varimax con Kaiser y la rotacion ha convergido en 7 iteraciones. La confiabilidad
de la variable se determiné por el alfa de Cronbach y se consideré valido con una carga mayor a 0.5

Regulacion ambiental, cargd con dos factores etiquetados como inspeccion (factor 1) y programas (factor
2), la varianza total explicada fue de 65.90%, la confiabilidad de la escala fue de 0.797 (Tabla 3), los que
se sumaron para integrar la variable regulacion ambiental.
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Tabla 3: Analisis Factorial de Regulacion Ambiental

Regulacién Ambiental Componentes
Factor 1 Factor 2
Inspeccion 2
Inspeccion por dependencia 0.618
Informacion sobre la inspeccion 0.723
Inspeccion en materiales para barnizar 0.694
Programas
Programas ambientales 0.832

Informacion ambiental para el negocio 0.764

Capacitacion ambiental 0.805

Implementacién de programas ambientales 0.873

Informacion ambiental para trabajadores 0.780

Varianza explicada 46.30 19.60
Varianza total 65.90

Alfa de Cronbach 0.79

RESULTADOS

Para probar la hipétesis, se realizé un andlisis de correlacion Bivariada de Pearson y una correlacién parcial
controlando por regulacion ambiental, asi como un analisis de regresion jerarquica para analizar el efecto
moderador de la regulacion en la relacion entre los valores y el comportamiento ambiental. Mediante una
correlacion bivariada de Pearson (tabla 4) se encontr6é que los valores se relacionan positivamente con el
comportamiento ambiental de los negocios de alfareria, especificamente se encontrdé que los valores de
universalismo y conformidad se relacionan positiva y significativamente con el comportamiento ambiental
en las acciones de reduccion de energia, la tradicion y el hedonismo se relacion6 con las acciones de
reciclaje y retso de basura, asi como también se encontré que los valores de benevolencia se relacionan
con las acciones de compras verdes y la conformidad con el reuso, reciclaje y reduccion del agua.

Tabla 4: Correlacion Bivariada de Pearson

m sd 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

. valores 3.845 0.291 (0.54)

benevolencia [3.765 0.646 0.529™

. universalismo [4.100 0.564 0.390 0.251"

. tradicion 3.746  0.526 0.363™ -0.067 0.0734

estimulacion  |3.387 0.993 0.099 -0.123  -0.149 0.280"

hedonismo 4.043 0.698 0.457 0.247° 0.029 -0.077 -0.052

seguridad 3.783 0.733 0.553™ 0.276" 0.206 0.036 -0.254" 0.192

.conformidad [3.925 0.731 0.526™ -0.006 -0.146 -0.025 -0.165 0.257° 0.177

. 3.468 0.487 0418 0.232" -0.073 0.166  -0.157 0.226" 0.256" 0.429™ (0.78)
comportamiento

N N

ambiental

10. agua 3.602 0.605 0.459™ 0.186  0.140 0.142  -0.190 0.248" 0.204 0.464™ 0.825™

11. basura 2,612 1.222 0.081 0.243"  -0.015 -0.223" -0.101  0.252° 0.045 0.052 0413 0.238"

12. energia 4.030 0.722 0.193 -0.126  -0.304™ 0.193  0.051  0.108 0.228" 0.329™ 0.507"" 0.224" -0.098

13.combustible |3.500 1.050 -0.147 0.086  -0.239"  0.087 0226 -0.088 0.000 -0.335" -0.042 -0.308"0.273" 0.008
14.compras 2956 1.251 0268 0.309™ -0.044 0.218 -0.027 -0.079 0.187 0.128 0.580"" 0.286" 0.301™ 0.270"

En esta tabla se muestran las cargas del coeficiente de correlacion r obtenida mediante una correlacion bivariada de Pearson, las cargas con **
indican una que la correlacion es significativa al nivel 0.01 (bilateral) y un * indica que la correlacion es significante al nivel 0.05 (bilateral).
Estos niveles de significancia muestran que las relaciones estan dentro de un nivel de confianza entre el 95y 99%.

En el analisis de correlacion parcial controlando por regulacion ambiental, se encontré que la regulacion
ambiental modifica significativamente la relacion entre los valores y el comportamiento ambiental (Tabla
5). En el contexto de los negocios de alfareria en México de orden cero, se encontrd una relacion positiva
y significativa entre los valores y el comportamiento ambiental (r=0.418, p=0.000), pero al controlar por
regulacién ambiental (orden uno) la relacion entre valores y comportamiento ambiental se modifica
ligeramente a nivel de coeficiente de regresion y en significancia (r=0.265, p=0.018) lo que muestra que
con la regulacion se disminuye la fuerza de la relacion.
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Tabla 5: Correlacion Parcial Controlando Por Regulacion

Variables de Control 1 2
-ninguno-* 1. Valores Correlacion 1.000 0.418
Significacion (bilateral) 0.000
2.Comportamie Correlacion 0.418 1.000
nto Significacién (bilateral) 0.000 .
3. Regulacion Correlacion -0.403 -0.523
Significacion (bilateral) 0.000 0.000
Regulacion 1. Valores Correlacion 1.000 0.265
Significacion (bilateral) 0.018
2.Comportamie Correlacion 0.265 1.000
nto Significacién (bilateral) 0.018

a. Las casillas contienen correlaciones de orden cero (de Pearson).

En esta tabla se muestran las cargas del coeficiente de correlacion r de orden cero que corresponde a la correlacion bivariada de Pearson y el
nivel de significacion de las correlaciones canonicas (bilateral) que indican un nivel de confianza del 99.9%, en la segunda columna indica los
coeficientes de correlacion parcial manteniendo como variable de control la regulacion en un nivel de significacion del 0.001 y 0.05.

Asi, para probar la influencia de los valores en el comportamiento ambiental de los negocios de alfareria y
el efecto moderador de la regulacion ambiental para determinar el comportamiento ambiental, mediante la
regresion jerarquica (Tabla 6), en el modelo 1 se encontrd que los valores de los duefios influyen en el
comportamiento ambiental (=0.699, p=0.000), en un porcentaje de determinacion del 16% (r*=0.16,
F=16.47, p=0.000), pero al agregar la variable regulacion ambiental (modelo 2) se encuentra que los valores
mantienen su influencia en el comportamiento ambiental con cambios en el coeficiente de determinacion y
significancia (p=0.413, p=0.018), con cambios en R de 0.150, incrementando significativamente el
porcentaje de explicacion del modelo en un 30% (r*=0.307, F=18.49, p=0.000), lo que muestra el efecto
moderador de la regulacion en la relacion entre valores y comportamiento ambiental, pero esta efecto resulto
negativo para el contexto de los pequefios negocios de alfareria en México, pues la regulacion aun cuando
le suma al porcentaje de explicacion del comportamiento ambiental, su efecto de determinacion es negativo
(B=-0.233, p=0.000). Estos resultados dan evidencia para probar las hipdtesis 1 y 2 planteados en esta
investigacion.

Tabla 6: Regresion Jerarquica de Comportamiento Ambiental

Modelo 1 R multiple 0.418 Cambio en R =0.174
R2 ajustada 0.164
Error estandar 0. 44577

Modelo 2 R multiple 0.570 Cambio en R =0.150
R2 ajustada 0.307
Error estandar  0.40582

Andlisis de Varianza

Modelo Suma de Cuadrados gl Media Cuadritica
1 Regresion 3.274 1 3.274
Residual 15.499 78 .199
F=16.474 significacion de F=0.000
2 Regresion 6.092 2 3.046
Residual 12.681 77 0.165

F=18.494 Significacion de 0.00
Variables de la Ecuacion

Modelo  Variable B EEg Beta (B) T Significancia (t)
1 Constante 0.781 0.664 1.177 0.243
Valores 0.699 0.172 0.418 4.059 0.000
2 Valores 0.413 0.171 0.247 2.410 0.018
Regulacion -0.233 0.056 -0.423 -4.137 0.000

En esta tabla se muestra el modelo de regresion jerdrquica, en donde se incluye en el modelo 1 la variable dependiente, independiente y la
variable moderadora, en el modelo 2 se incluye el cambio en R para explicar el efecto moderador de la variable regulacion
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CONCLUSIONES

De los diez valores propuestos por Schwartz (1994), en el contexto de los negocios de alfareria en México,
los valores mas significativos fueron la benevolencia, universalismo, hedonismo, estimulacion, seguridad,
conformidad y tradicion, lo que demuestra el arraigo a sus costumbres, a su forma de vida y de actuar dentro
de sus casas y repercute muchas veces en sus negocios, ya que a diferencia de los valores de autodireccion,
logro y poder, valores que son poco aceptados culturalmente en un contexto de negocios tradicionales como
son los negocios de artesania. La regulacion ambiental no tiene una influencia positiva en los valores de los
duenos de alfareria, esto es debido a que las dependencias ambientales visitan pocas veces a los negocios
de alfareria. los duefios de los negocios manifiestan que les falta informacion y de conocimiento sobre los
temas que afectan al ambiente por la falta de atencion que reciben de las mismas, y que cuando los visitan
solo es para inspeccionar su produccion, y decir que contiene plomo, a lo cual ellos manifiestan su
inconformidad asegurando que el plomo no afecta la salud, de igual forma los duefios de los negocios estan
conscientes que el uso de lefia afecta al ambiente pero no pueden optar por otro combustible ya que el
implemento de hornos de gas les generaria un gasto que no pueden cubrir, como todo contexto
latinoamericano, las regulaciones de las dependencias ambientales publicas, carecen del rigor para aplicar
las sanciones correspondientes a una incumplimiento de las normas.

En este estudio se muestra que la regulacion ambiental juega un papel importante para explicar el
comportamiento ambiental de los pequefios negocios de alfareria, pues la relacion entre los valores y el
comportamiento se modifican significativamente y que en este contexto la regulacidon tiene un efecto
negativo pues con su presencia no incrementa el comportamiento ambiental que generalmente son acciones
y practicas cotidianas y de costumbres de los duefios en su proceso de produccion, quien percibe que las
normas ambientales y de salud son solo politicas de gobierno para afectar al sector alfarero con calumnias
para generar desprestigio que beneficia a la industria desarrollada. No obstante, la regulacion es crucial para
la comercializacion de la alfareria vidriada, pues a través de la norma NOM- 231- SSA1-2002, el
consumidor puede estar seguro de la cantidad de plomo y cadmio utilizada en la elaboracion de los
productos adquiridos. Por lo que los negocios de alfareria en Oaxaca y Jalisco aceptan pasar por el proceso
de inspeccion so6lo para evitar las sanciones, lo que da evidencia de los valores juegan un papel muy
importante para las acciones de comportamiento ambiental, que se pueden modificar con las futuras
generaciones. Las conclusiones de este estudio sientan las bases para hacer recomendaciones a los
hacedores de la politica publica para orientar los programas ambientales en atencion a los valores de los
individuos como duefios de negocios tradicionales, que en su mayoria operan con recursos escasos, viven
dia a dia con ingresos de subsistencia, pero sobre todo tienen creencias arraigadas para operar negocios y
trabajar con recursos naturales. La propuesta es trabajar con la educacién ambiental con las nuevas
generaciones para cambiar los valores arraigados de resistencia al cambio, ya que la produccion tradicional
de las artesanias es un proceso que se aprenden de la socializacion y pasan de generacidon en generacion,
las creencias de artesanos son dificiles de modificar con politicas publicas exdgenas, ejerciendo presiones
coercitivas que poco resultado tiene para definir el comportamiento ambiental de estos negocios.
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RESUMEN

La relacion existente entre el riego y la rentabilidad de un activo financiero es una preocupacion constante
del inversionista a la hora de conformar su portafolio de inversion. La principal meta en la construccion
del portafolio consiste en distribuir optimamente la inversion entre distintos activos teniendo en cuenta el
concepto de diversificacion. Este trabajo se centra en la aplicacion de un modelo de programacion no
lineal para determinar un portafolio de inversion en el mercado de renta variable colombiano para los
anios 2013 y 2014, a partir del conjunto de combinaciones de activos que maximizan la ganancia esperada
para un nivel determinado de riesgo o bien que minimizan el riesgo soportado para un nivel determinado
de ganancia esperada. Para ello, se implementa y evalua un modelo a partir de bases de datos historicas
de los precios de los diferentes activos financieros del mercado de renta variable colombiano y se compara
con los rendimientos reales obtenidos por portafolios de inversion en Colombia.

PALABRAS CLAVE: Portafolio de Inversion, Programacion No Lineal, Aversion al Riesgo,
Activos Financieros

DESIGN OF A INVESTMENT PORTFOLIO USING NON-LINEAR
PROGRAMMING: CASE OF COLOMBIA 2013-2014

ABSTRACT

The relationship between risk and profitability of a financial asset is a constant concern of the investor in
shaping their investment portfolio. The main goal in building the portfolio is to optimally allocate
investments among different asset considering the concept of diversification. This paper focuses on the
application of a nonlinear programming model for determining an investment portfolio in the Colombian
market equities for the years 2013 and 2014, from the set of combinations of assets that maximize expected
return for a given level of risk or that minimum risk for a given level of expected return. To do this, it
implements and evaluates a model on a historical bases of financial asset prices in the Colombian equities
market and compared them with the actual return on investment portfolios in Colombia.
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INTRODUCCION

consigo productos mas complejos y estructurados, que han incrementado el riesgo para los

inversionistas. Ademas, en vista de la creciente globalizacion de la economia, donde los hechos
financieros de importancia repercuten de inmediato en los mercados nacionales, los precios de los activos

I a liberalizacion y el desarrollo del mercado de capitales colombiano en los tltimos afios han traido
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financieros estdn cada vez mas afectados por una mayor volatilidad de las variables macroeconémicas,
como las fluctuaciones inesperadas en el tipo de cambio, los incrementos de las tasas de interés y las caidas
de los indices bursatiles de acciones en los ambitos nacional e internacional. Todo esto hace fundamental
que los ejecutivos y los empresarios aprendan a gestionar el riesgo, con el fin de adoptar medidas que
permitan cubrirse de éste y tomar decisiones acertadas oportunamente. El proyecto pretende evaluar un
modelo para la conformacion de portafolios eficientes que se fundamenta en la teoria de portafolios y el
estudio de la frontera eficiente, dicho modelo se implementara como un modelo de programacion no lineal
el cual consiste en la optimizacion de una funcion objetivo sujeto a una serie de restricciones. El modelo
sera evaluado en el mercado de renta variable colombiano. Su objetivo principal es la generacion de la
frontera eficiente para encontrar carteras de inversion Optimas para inversionistas adversos, moderados y
amantes del riesgo, adicionando ademas técnicas heuristicas y estadisticas para la composicion y
preseleccion de dichas carteras lo que ofrece mayor espectro y funcionalidad al modelo clasico de
Markowitz. La motivacion por indagar y evaluar modelos para la conformacion de portafolios, se centra
principalmente en que es un tema poco estudiado en Colombia, siendo relevante para establecer otros
parametros de investigacion, que articulen las herramientas tecnoldgicas, modelos financieros y procesos
de toma de decisiones con base en prondsticos matematicos, con el entorno econémico, caracterizado por
un proceso de liberalizacion financiera, proliferacion de nuevos productos y servicios en los mercados de
capitales, los cuales han permitido nuevas posibilidades de inversion a los diferentes agentes econdomicos
(familias, empresas y gobierno).

El articulo se ha estructurado de la siguiente manera: una primera parte correspondiente a esta introduccion.
Posteriormente, se presenta una revision literaria en la que se abordan los conceptos basicos de teoria de
portafolios que sustentan el uso de modelos de programaciéon no lineal en el disefio de portafolios de
inversion. Posteriormente se presenta la metodologia de estudio, en donde se describe el procedimiento
para calcular las variables del modelo y su aplicacion en el mercado colombiano, identificando las
covarianzas entre las acciones previstas y sus rentabilidades. Seguidamente se presentan los resultados de
la investigacion. Finalmente, el articulo se concluye con unos comentarios.

REVISION LITERARIA

Teoria de Portafolios

La teoria de portafolio o cartera de inversiones, hace parte de los métodos desarrollados por Markowitz y
sus seguidores para el manejo de inversiones en activos financieros. Esta teorfa sustenta que la generacion
de una cartera 6ptima de inversion supone mas que una combinacion deseable entre el riesgo y la ganancia
de los activos que la pueden componer, lo mas importante es realizar un analisis meticuloso de la relacion
entre ellos. La teoria explora ademas como los inversionistas construyen carteras para optimizar el riesgo
contra los rendimientos esperados, es decir, mide como la cartera de un inversionista puede beneficiarse
por medio de la diversificacion (Markowitz, 1952). Esta teoria parte del supuesto que la mayoria de los
inversionistas son adversos al riesgo, es decir, les interesa reducir el riesgo tanto como maximizar la
rentabilidad esperada. Esto lo llevd a examinar el problema de encontrar un portafolio con el maximo
retorno esperado a un nivel de riego dado. Para esto, propuso un modelo de programacion cuadratica, el
cual tenia como condiciones de primer orden el aumento marginal en la varianza de invertir un poco mas
en un activo dado y deberia ser proporcional al retorno dado. Esta variacion depende tanto de la varianza
del retorno del activo, como de la covarianza del retorno de todos los demas activos del portafolio. Esta se
considera como la idea central de la contribuciéon de Markowitz.

Posteriormente Tobin (1958) y realizando una extension del modelo de Markowitz, asume que los
inversores pueden realizar prestamos bajo la misma tasa de interés. Llegando a la conclusion de que todos
los agentes pueden seleccionar el mismo portafolio a pesar de que su actitud hacia el riesgo sea diferente.
Por lo tanto, el trabajo del inversionista consiste en encontrar el punto de tangencia de la frontera eficiente,
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que define el mejor portafolio en términos de rentabilidad para un nivel de riesgo dado y ajustar el balance
entre riesgo y retorno esperado; siendo posible que dicho balance requiera inyeccion extra de efectivo y en
los casos de iliquidez se justifique la adquisicion de deuda. Las ideas de Markowitz (1952) y las de Tobin
(1958) fueron fundamentales para que Sharpe (1964) desarrollara las bases del modelo de equilibrio de
activos financieros, conocido como CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model). El
objetivo del modelo es cuantificar e interpretar la relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento, y a
través de esta relacion lineal establecer el equilibrio de los mercados financieros. Como todo modelo
econoémico el CAPM basa su pertinencia en supuestos mas o menos restrictivos, que le han permitido
conocer conclusiones universalmente aceptadas. En términos generales, se puede decir que la
administracion de portafolios de inversion consiste en mezclar diferentes activos financieros para obtener
la combinacion riesgo-rentabilidad que satisfaga las necesidades del inversionista, es decir, se trata de un
método que permite diversificar la inversion para reducir el riesgo, lo cual se logra al repartir el capital del
inversionista entre diferentes activos y seleccionar el portafolio 6ptimo, que no es mas que aquel portafolio
que pertenece a la frontera eficiente y que, combinado con una proporcion de inversion en el activo libre
de riesgo, maximiza la rentabilidad (Vélez-Pareja, 2001).

Dentro de las técnicas modernas para la determinacion del riesgo se destaca el trabajo de Artzner et al.
(1998), donde se plantea una serie de axiomas deseables que una medida de riesgo deberia tener y bajo las
cuales se definen los conjuntos de aceptacion eficientes para un portafolio de inversion. Inicialmente
Artzner et al. (1998) define el riesgo como una variable aleatoria que fluctiia de acuerdo a la variabilidad
del valor futuro de una posicion para sus diferentes estados de la naturaleza. Konno y Annista (1999)
proponen un modelo de optimizacion a través de la desviacion de la media absoluta, donde por medio de
un esquema computacional se generan soluciones para la seleccion 6ptima del portafolio, bajo la existencia
de costos de transaccion concavos. Una funcion de costos es concava cuando el costo de transaccion
asociado a un titulo adicional es creciente, de hecho para el caso de un portafolio conformado por muchos
titulos, los costos de transaccion se tornan constantes y por ende la funcion se define como convexa.

Un método menos tradicional pero igual de atractivo para la seleccion de portafolios es el desarrollado por
Zhang et al. (2008) por medio de la teoria de la posibilidad. Su metodologia consiste en sustituir los
conceptos de media y varianza probabilistica utilizados por Markowitz, por el de media y varianza
posibilistica que provienen de un conjunto de numeros difusos. De acuerdo con los resultados obtenidos,
esta técnica genera un escenario mas favorable para la seleccion de inversiones eficientes ante situaciones
de incertidumbre, contando ademas con gran potencia para el caso de un numero elevado de titulos. En
afios recientes, se han publicado diferentes trabajos sobre este tema en Colombia, entre los que se destacan
el de Vélez-Pareja (2001), Martinez, Restrepo y Velasquez (2004) y Dubova (2005). Becerra y Melo (2008)
presentan un modelo de medicion del riesgo por medio de funciones de distribucion multivariadas
conocidas como copulas, las cuales, de manera general, describen el comportamiento conjunto de las
variables aleatorias a través de sus comportamientos marginales, es decir, las copulas explican la estructura
de dependencia entre las variables. El gran reconocimiento de las copulas en el campo financiero es debido
al hecho de que su estructura de funcionamiento permite asignar de una manera correcta los riesgos
asociados a la estrategia de inversion e incluso permiten segmentar el tipo de riesgo, al catalogarlo como
riesgo financiero o riesgo de crédito.

Portafolio Optimo y Linea de Frontera Eficiente

Cuando se tiene un conjunto de # activos, cuya rentabilidad esperada (calculada como el valor medio de
los rendimientos historicos) y riesgo (calculado como la desviacion estandar de los rendimientos historicos)
se conocen, es posible formar un numero infinito de portafolios. Afortunadamente, un inversionista no
necesita evaluar todas esas alternativas para elegir su portafolio dptimo, puesto que lo elegira del conjunto
de portafolios que ofrecen un rendimiento esperado maximo para niveles variables de riesgo y un riesgo
minimo para niveles variables de rendimiento esperado. Al conjunto de portafolios que cumplen estas dos
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condiciones se le conoce como frontera eficiente (Markowitz, 1952). En la actualidad son muchas las
herramientas computacionales que le permiten a un inversionista encontrar los portafolios de la frontera
eficiente, siendo el Excel una de la mas utilizadas, ya que con su componente Solver es posible desarrollar
el modelo de optimizacion que se necesita. Al graficar el conjunto de portafolios eficientes se obtiene la
Linea de Frontera Eficiente de Markowitz, que esta curvada positivamente y es cdncava con su origen.
Ahora, teniendo la linea de frontera eficiente, el inversionista procede a seleccionar su portafolio dptimo,
el cual sera diferente para cada inversionista, segun sea el grado de aversion al riesgo. Los criterios para
evaluar un portafolio de inversion son: medir el rendimiento en funcion de la ganancia esperada y medir el
riesgo en funcion de la varianza.

Rendimiento en funcion de la Ganancia Esperada: la ganancia esperada de un activo cualquiera esta
definida como:

(Pf—Py)
E[R] = —— )
l
donde, Py y P; representan el precio final e inicial del activo respectivamente. Como un portafolio de
inversion estad compuesto por varios activos, se define la ganancia esperada de una cartera como:

E[R,| = XiL, wiE[R;] (2)

donde, w; representa la porcion de la cartera invertida en la accion i y E[R;] es la ganancia esperada
de la accion i. Riesgo en funcion de la Varianza: 1a varianza para una accion particular esta definida como:

Var(R;) = o2 = E[R;*] — E?[R;] 3)

Este riesgo medido en funcion de la varianza indica el grado de dispersion o variabilidad en relacion a la
esperanza sobre el rendimiento de dicha accion. Un valor alto de varianza o su desviacion tipica indica el
alto grado de volatilidad o variabilidad en el rendimiento de dicha accion con respecto a su rendimiento
promedio durante un arco de tiempo determinado. Sin embargo, como una cartera de inversion esta
compuesta por varios activos y segun la teoria clasica de probabilidades y variables aleatorias; entonces, la
varianza queda definida de la siguiente manera:

2 _\'N N
0°p = Di=1Xj=1%i XjPij0;0; 4)

Donde x;, x; representan la proporcion invertida en el activo i y en el activo j, pij es el coeficiente de

correlacion entre el activo iy j y 0;0j, es la desviacion estandar del activo iy j. p;j0;0; es por definicion
la covarianza entre los activos iy j.

Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM)

Después de la formulacion de la teoria de seleccion de portafolios de Markowitz, fueron varios los
investigadores que, basados en ella, buscaron hacerle aportes importantes, tales como Sharpe, que en 1964
publico el articulo “Capital Asset prices: a theory of market equilibrium underconditions of risk”. El
modelo de Markowitz supone que los inversionistas seleccionaran portafolios constituidos por activos
riesgosos; el modelo CAPM lo que hizo fue extender el modelo de Markowitz al agregar un activo libre de
riesgo (Rf) al conjunto de activos con riesgo, que es un valor emitido por el gobierno de cada pais, con un
vencimiento que coincide con la duracion del periodo de tenencia del inversionista, con una rentabilidad
segura, es decir, no hay incertidumbre acerca de su valor terminal y, por lo tanto, su desviacion estandar es
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cero, al igual que la covarianza con otros activos riesgosos.

El objetivo del modelo es cuantificar e interpretar la relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento, y
a través de esta relacion lineal establecer el equilibrio de los mercados financieros. Como todo modelo
econoémico el CAPM basa su pertinencia en supuestos mas o menos restrictivos, que le han permitido
conocer conclusiones universalmente aceptadas. Del teorema de la separacion, planteado por Tobin en
1958, se desprende que el portafolio 6ptimo en la linea de frontera eficiente sera el mismo para todos los
inversionistas que forman el mercado, el cual estara ubicado en el punto de tangencia entre la linea que une
la rentabilidad del activo libre de riesgo y la frontera eficiente de Markowitz. A este portafolio Optimo se
le conoce como portafolio de mercado (M) y a la linea que une la rentabilidad del activo libre de riesgo con
el portafolio de mercado (M) y va mas alla de éste se le conoce como linea de mercado de capitales (CML)
(Ho et al., 2000). La linea de mercado de capitales (CML o capital market line) representa la relacion lineal
entre el rendimiento esperado y el riesgo total para diferentes combinaciones del portafolio de mercado (M)
y varias proporciones de préstamo o endeudamiento libres de riesgo. Entonces, con el CAPM la nueva
frontera eficiente es la linea de mercado de capitales, en la cual los inversionistas encontraran los mejores
portafolios y podran elegir su portafolio 6ptimo, seglin su nivel de aversion al riesgo. Con el préstamo libre
de riesgo, el inversionista obtendra el portafolio de menor riesgo y menor rentabilidad, comparado con el
portafolio de mercado (M). El endeudamiento libre de riesgo le permite al inversionista superar la
rentabilidad del portafolio de mercado, al invertir todo su dinero mas el dinero prestado en el portafolio de
activos riesgosos (Dubova, 2005).

Programacion Lineal y No Lineal

La programacion ha sido uno de los enfoques cuantitativos utilizado para la toma de decisiones en la
administracion. Se han reportado numerosas aplicaciones en las industrias quimica, del acrotransporte, del
acero, del papel, del petroleo, entre otras. Los problemas de seleccion de cartera implican situaciones en
las que los gerentes financieros deben elegir inversiones especificas (por ejemplo, acciones, bonos) a partir
de diversas alternativas de inversion. Los administradores de fondos mutualistas, de uniones de crédito, de
compafiias de seguros y de bancos, encuentran frecuentemente este tipo de problemas. La funcion objetivo
para los problemas de seleccion de cartera es por lo comtn la maximizacion del rendimiento esperado o la
minimizacion de los riesgos. Las restricciones asumen, por lo general, la forma de restricciones sobre el
tiempo de inversiones permisibles, leyes estatales, politicas de la compafia, maximo riesgo permisible,
etcétera. Se han planteado y resuelto problemas de este tipo utilizando diversas técnicas de programacion
matematica. Sin embargo, si es posible plantear una funcién objetivo lineal y restricciones lineales en un
problema especifico de seleccion de cartera, entonces puede utilizarse la programacion lineal para
resolverlo, en el caso en que la funcion objetivo o alguna de las restricciones no sea lineal, se cataloga como
un modelo de programacion no lineal.

En este trabajo se muestra la forma en la que puede plantearse un problema de seleccion de cartera y el
modo en que se puede resolver como un modelo de programacion no lineal. En general, se observa que en
la literatura financiera cada afio incrementa el numero de publicaciones relacionadas con el tema de
seleccion de portafolios de inversion. En sus trabajos, Elton & Gruber (1987) y Zopounidis and Doumpos
(2002) presentan varias técnicas cuantitativas que han sido aplicadas para la conformacién de portafolios
optimos de inversion, como modelos estocasticos, andlisis multi-criterios, andlisis deterministicos,
heuristicos, redes neuronales y programacion multi-objetivo. Aouni et al. (2005) aplica su modelo para la
seleccion de un portafolio conformado por 45 activos del Mercado de Acciones de Ttnez. Fang et al. (2006)
propone un modelo de programacion lineal para la conformacion de portafolios basados en la teoria de
conjuntos difusos. Ben Abdelaziz, El Fayedh, and Rao (2009) propusieron un modelo de programacion
discreto para generar portafolios de inversion en el mercado de capitales de Emiratos Arabes Unidos.
Zopounidis and Doumpos (2013) presentan una revision completa de los diferentes procedimientos multi-
criterio aplicados a la optimizacion de portafolios de inversion e incorporan la evaluacion de la rentabilidad
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del mismo. Es comun encontrar en la literatura modelos de optimizacion de portafolios basados en técnicas
de investigacion de operaciones.

METODOLOGIA

Para la realizacion del proceso de seleccion de portafolios, se utilizo la informacion histérica de las
rentabilidades diarias de las principales acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
durante los afios 2012, 2013 y 2014. La BVC se encuentra conformada por 86 acciones, razén por la cual
se deben definir mecanismos adecuados en pro de seleccionar los titulos que representen de una mejor
forma la dinamica del mercado. De esta manera, y teniendo en cuenta el indice de bursatilidad mas
representativo en la bolsa y la alta liquidez de las acciones, se seleccionaran los titulos que conforman el
indice COLCAP para la conformacion de los portafolios de inversion. La canasta que conforma dicho indice
se calcula de manera trimestral. En la tabla 1 se presentan los 20 titulos que estuvieron en mayor proporcion
durante el periodo de analisis de este trabajo.

Tabla 1: Titulos Valores de Alta Liquidez Durante El Periodo 2013-2014 Que Cotizan En la BVC

Nemotécnico Emisor

Bogota Banco de Bogota

Bve Bolsa de Valores de Colombia
Celsia Celsia

Clh Cemex

Cnec Canacol Energy

Corficolef Corficolombiana

Ecopetrol Ecopetrol

Eeb Empresa de Energia de Bogota
Exito Almacenes Exito
Grupoargos Grupo Argos

Isa Interconexion Eléctrica S.A.
Isagen Isagen

Nutresa Grupo Nutresa

Pfaval Grupo Aval

Pfavh Avianca

Pfbcolom Bancolombia

Pfcemargos Grupo Argos

Pfdavvnda Banco Davivienda
Pfgrupsura Grupo Sura

Prec Pacific Rubiales

En esta tabla se muestra el nemotécnico y el nombre de la empresa de las 20 acciones de alta liquidez durante el periodo (2013-2014) que
conforman el indice COLCAP; un indice de referencia para el mercado accionario colombiano. Fuente: Elaboracion propia.

Inicialmente se analizara un portafolio conformado por 20 acciones de la Bolsa de Valores de Colombia, el
cual esta conformado por 760 datos con la informacion del precio de cierre mensual para hacer el célculo
de los rendimientos mensuales de los ltimos tres afios que han presentado los activos seleccionados. La
informacion es obtenida desde el primero de enero del 2012 hasta el 31 de diciembre del 2014. Con las
rentabilidades mensuales de cada activo se calculd la rentabilidad promedio y la matriz de varianzas y
covarianzas del conjunto de acciones con el fin de establecer los parametros necesarios (Ruppert, 2004)
para aplicar el modelo de programacion no lineal (Ragsdale, 2008) que se explica a continuacion: En forma
matricial se tiene que la varianza de un portafolio de inversiones es:

o = PCPT (5)
Donde:

05: es la varianza del portafolio
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P =[PP,P; ... ] (6)
Es el vector de proporciones o porcentajes a invertir en cada activo financiero que conforma el portafolio.

PT: es el vector de proporciones transpuesto
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C: es la matriz de varianzas y covarianzas de los activos financieros La funcién a maximizar considerando
multiples objetivos que son: minimizar el riesgo (la varianza del portafolio) y maximizar la rentabilidad
esperada, es:

MaxZ = (1 —71)R — 1o} (8)

Donde:

R:es la rentabilidad esperada del portafolio

r:es una constante entre 0 y 1, y representa la aversion al riesgo del inversionista

r = 1, indica la maxima aversion al riesgo, es decir, que al inversionista no le gusta correr riesgos y por
tanto buscard minimizar la varianza del portafolio:Max Z = —a}

r = 0, indica que al inversionista le gusta correr el riesgo, es decir, es amante del riesgo y por lo tanto lo
que busca es maximizar el rendimiento esperado: Max Z = R

El modelo esta sujeto a las siguientes restricciones: La suma de las componentes del vector de proporciones
(2) no puede superar el 100%, es decir, que el capital invertido en el portafolio no puede exceder al maximo
disponible:

Yis Pi=1 9)

Se debe garantizar un nivel minimo de rentabilidad en el portafolio de inversiones y esto se logra con la
siguiente restriccion:

Y wiPi =R (10)

u;:es la rentabilidad promedio de los activos.
R:es el rendimiento minimo requerido del portafolio.

Las componentes del vector de proporciones pueden tomar valores entre cero y uno:

0<P <1 (11)
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Para implementar el modelo se utilizé la herramienta Solver del software Microsoft Excel obteniendo el
portafolio 6ptimo para el primer mes del afio 2013, posteriormente se procede a calcular la rentabilidad real
con base en los resultados arrojados por el modelo para el primer mes del 2013, el procedimiento se repite
para los 23 meses siguientes hasta diciembre 2014. Finalmente se calcula la rentabilidad acumulada durante
el afno 2013 y 2014 obtenida con el modelo y definida para cada nivel de riesgo a partir de la variable
aversion al riesgo; por ultimo se compara el rendimiento real obtenido del portafolio con la rentabilidad
promedio entregada por los fondos de pensiones, con el proposito de medir la eficiencia del modelo.

RESULTADOS Y VALIDEZ DEL MODELO

Para ilustrar los enfoques para la conformacion de portafolios de inversion discutidos en este trabajo y
nuestro modelo propuesto, elegimos una cartera conformada por 20 acciones del mercado de renta variable
en Colombia. Sobre la base de datos historicos de los precios de transaccion de cada activo se procedio a
calcular las rentabilidades mensuales de cada activo durante el periodo comprendido entre diciembre de
2012 a diciembre de 2014. Para cada una de estas acciones se le realiz6 un analisis estadistico a los datos
de rentabilidad mensual. En la tabla 2 se presentan los resultados obtenidos de estadistica descriptiva de
una muestra de 10 de los activos financieros mas representativos dentro de la canasta COLCAP.

Tabla 2: Estadisticos Descriptivos de las Rentabilidades Mensuales de una Muestra de 10 Activos
Financieros

Estadisticos/Activos Ecop Ptbcol Gruarg Pfcmar Exito Bogo Pfdavv Corfi Bve Eeb
Media -1.6% -0.1% 0.5% 0.2% 0.2% 0.7% 0.8% 03% -0.7% 1.0%
Error tipico 1.2% 0.8% 1.0% 0.8% 1.1% 0.6% 0.9% 0.6% 1.1%  09%
Mediana -0.6% 0.1% 0.7% 0.0% -0.8%  -0.1% 1.0% 0.5% -02%  0.5%
Desviacion estandar 7.3% 5.1% 5.9% 4.9% 7.0% 3.7% 5.6% 39%  6.7%  5.5%
Varianza de la muestra 0.5% 0.3% 0.3% 0.2% 0.5% 0.1% 0.3% 02%  05%  03%
Curtosis -22.3% 81.4% -37.9% 49.0% 102.1% 117.8% -46.6% 133.5%  59% 40.2%
Coeficiente de asimetria 9.4% 49.3% 13.4% -30.2%  532%  63.5% -143%  -328% 31.7% -16.2%
Rango 31.9% 252% 22.9% 214%  32.8% 182% 22.2% 19.3% 30.1% 27.2%
Minimo -16.7% -10.7% -9.9% -11.5%  -144%  -7.1% -9.6% -104% -132% -13.0%
Maximo 15.1% 14.6% 13.0% 9.9% 18.4% 11.1% 12.6% 9.0% 16.9% 142%
Nivel de confianza (95,0%) 2.41% 1.67% 1.94% 1.61%  229% 1.21% 1.83% 1.28% 2.22% 1.80%

En esta tabla se presentan las variables de estadistica descriptiva evaluadas de las rentabilidades mensuales de 10 de los diferentes activos que
conforman la canasta del COLCAP. Se presenta en promedio un comportamiento positivo en los rendimientos de las acciones mds utilizadas por
el modelo de PNL y con un error estadistico dentro del rango permitido.

Para conformar de manera 6ptima los portafolios de inversion mes a mes, el modelo propuesto se basa en
el benchmark para determinar el comportamiento de las inversiones que se realizan. Adicionalmente, se
definen unas variables a tener en cuenta por el modelo, como la varianza y covarianza del portafolio, el
rendimiento minimo requerido por el inversionista y el nivel de aversion al riesgo. El rendimiento minimo
del inversionista se tomo6 como el 5% basado en la informacion del mercado de renta fija en Colombia. Con
el fin de identificar la influencia del coeficiente de aversion r en las decisiones de inversion, en este trabajo
consideramos 10 tipos de inversionistas, desde inversores amantes al riego (r = 0.0) hasta inversionistas
conservadores que no le gusta correr riesgos (r = 1.0). Los resultaos de la covarianza de 10 de los activos
del COLCAP se presenta en la Tabla 3.
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Tabla 3: Matriz de Covarianza de Una Muestra de 10 Activos Financieros de la Canasta del COLCAP

Ecop Pfbcol Gruarg Pfcmar Exito Corfi Bogt Isag Pfdavv Clh Bve
Ecop 0,38% 0,14% 0,25% 0,11% 0,16%  0,09% - 0,06% 0,05% 0,12% 0,11%
0
Pfbcol 0,14% 0,26% 0,17% 0,10% 0,08%  0,06% 8:82"2 0,03% 0,10% 0,16% 0,04%
Gruarg 0,25% 0,17% 0,38% 0,16% 0,10% 0,13% 0,04% 0,06% 0,15% 0,23% 0,11%
Pfcmar 0,11% 0,10% 0,16% 0,22% 0,12% 0,09% 0,05% 0,07% 0,14% 0,18% 0,05%
Exito 0,16% 0,08% 0,10% 0,12% 0,42% 0,11% 0,06% 0,13% 0,14% -0,03%  0,17%
Corfi 0,09% 0,06% 0,13% 0,09% 0,11% 0,16% 0,06%  0,09% 0,07% 0,03% 0,09%
Bogt -0,03% 0,04% 0,04% 0,05% 0,06% 0,06% 0,15% 0,07% 0,06% 0,08% 0,06%
Isag 0,06% 0,03% 0,06% 0,07% 0,13% 0,09% 0,07%  0,26% 0,10% 0,06% 0,10%
Pfdavv 0,05% 0,10% 0,15% 0,14% 0,14% 0,07% 0,06% 0,10% 0,28% 0,19% 0,06%
Eeb 0,18% 0,13% 0,20% 0,13% 0,18% 0,12% 0,06% 0,17% 0,13% 0,15% 0,11%
Clh 0,12% 0,16% 0,23% 0,18% 0,03% 0,03% 0,08%  0,06% 0,19% 0,52% 0,08%
Bvc 0,11% 0,04% 0,11% -0,05%  0,17% 0,09%  0,06% 0,10% 0,06% -0,08%  0,35%

En esta tabla se presenta la covarianza existente entre los diferentes activos que conforman la canasta del COLCAP. Se presenta una muestra de
10 activos financieros y la covarianza que presentan entre si. Un menor valor de la covarianza representa minimizar el riesgo del portafolio. Se
resalta la accion de preferencial cementos argos (PFCMAR) por su amplia utilizacion en los portafolios seleccionados por el modelo. Segun la
seleccion del portafolio a partir del objetivo de minimizar el riesgo, el modelo tiene preferencias al seleccionar la accion de PFCMAR con la
accion de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) por su menor valor de covarianza (-0.05).

Aplicando la metodologia descrita en el apartado anterior hemos obtenido los 24 portafolios de inversion
para cada uno de los meses del periodo de estudio, teniendo en cuenta el nivel de aversion al riesgo de los
inversionistas. Las tablas 4 y 5 presentan un ejemplo de las carteras de inversion arrojadas por el modelo
para el afio 2013 para dos niveles de aversion al riesgo, un » = 1.0 y un r = (.4 respectivamente.

Tabla 4: Conformacion de Portafolios con un Nivel de Aversion al Riesgo R = 1.0 Para el Afio 2013

Port. Pfcmar Eeb Bogt Pfdavv Exito Pfbcol Clh Gruarg Ecop Bve Corfi Isag

012013 78.7% - - 2.3% 7.6% - - 52% 6.2% - - -
022013 77.0% 1.9% - 4.7% 6.1% - 4.4% 4.1% 1.8% - - -
032013 78.9% 3.1% - 5.0% 5.4% - 4.0% 3.5% - - - -
042013 80.4% 8.0% - 10.0% - - 1.7% - - - - -
052013 75.2% 7.2% 10.9% 5.9% - - 0.7% - - - - -
062013 81.5% 8.1% 9.2% - - - 1.2% - - - - -
072013 72.5% 13.9% 11.7% - - - - - - - 0.9% 0.9%
082013 62.0% 6.8% 5.9% - 1.3% 1.1% - - - 15.3% 7.6% -
092013 60.6% - 11.1% - 1.9% 7.5% 0.7% - - 16.3% 1.8% -
102013 37.9% - 24.9% - - - - - 112%  11.6% 43% 5.6%
112013 13.9% 155%  22.2% 7.0% 17.0% 24.4% - - - - - -
122013 5.8% 0.7%  20.9% - 8.4% 26.0% - - 4.0% 11.1% 7.3% 15.8%

En esta tabla se presenta la conformacion de portafolios arrojadas por el modelo para un nivel de aversion al riesgo de 1.0, es decir una persona
con un perfil conservador. Se observa como en los portafolios de los doce meses se presenta inversion en la accion de preferencial cementos Argos,
debido a su comportamiento positivo durante todo el aiio 2013. Se observa para este nivel de riesgo una mayor diversificacion en la conformacion
de los portafolios, con mas de 4 activos financieros del mercado colombiano.
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Tabla 5: Conformacion de Portafolios con un Nivel de Aversion al Riesgo R = 0.4 Para el Afio 2013

Port. Exito Gruparg Pfdavv Eeb Bogt Clh Cnec
012013 100% - - - - - -
022013 26.4% 73.6% - - - - -
032013 67.3% 32.7% - - - - -
042013 - - 24.9% 75.1% - - -
052013 - - - 100% - - -
062013 - - - 11.6%  88.4% - -
072013 - - - 56.8% 43.2% - -
082013 - - - - 95.4%  4.6% -
092013 - - - - 100% - -
102013 - - - - 732% 26.8% -
112013 - - - - - - 100%
122013 - - - - - - 100%

En esta tabla se presentan la conformacion de portafolios arrojadas por el modelo para un nivel de aversion al riesgo de 0.4, es decir una persona
con un perfil moderado. Se observa para este nivel de riesgo muy poca diversificacion en la conformacion de la cartera, privilegiando la seleccion
del activo con una rentabilidad historica promedio mas alta.

Después de obtener la conformacion de los portafolios de inversion arrojados por el modelo, se procedio a
calcular los rendimientos esperados de dichas carteras y a compararlo con el rendimiento real que se hubiera
obtenido aplicando la solucién del modelo. La rentabilidad esperada del portafolio se calcula teniendo en
cuenta la rentabilidad promedio de los tltimos doce meses de cada activo financiero, teniendo en cuenta la
metodologia del benchmark. Los datos calculados se pueden observar en la Figura 1.

Figura 1: Rentabilidad Acumulada Esperada Para el Afio 2013 en Funcion de la Aversion al Riesgo.
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Esta figura presenta la rentabilidad acumulada para el aiio 2013 segiin nivel de aversion al riesgo que esperaria obtener un inversionista después
de la aplicacion del modelo propuesto. Los datos muestran comportamientos positivos durante el aiio 2013. Fuente: Datos (BVC, 2013) Calculos
propios.

En la Tabla 6 se muestran los rendimientos reales mensuales y acumulados durante el afio 2013 por nivel

de aversion al riesgo, después de aplicar el modelo de programacion no lineal para cada uno de los 12 meses
de evaluacion del portafolio.
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Tabla 6: Rendimientos Reales Obtenidos Para el Ano 2013

Aversio Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes
n al 012013 022013 032013 042013 052013 062013 072013 082013 092013 102013 112013 122013
riesgo
(r).
0.0 -6.48%  -2.82% -5.71% -2.50% -0.37%  -1.43% 5.84% -141% -3.40% -3.47% 4.90% 43.78%
0.1 -6.48%  -2.82%  -5.71% -2.50% -0.37%  -1.43% 540% -141% -3.40% -2.18% 4.90% 43.78%
0.2 -6.48%  -2.82%  -5.66% -2.50% -0.37%  -1.43% 484%  -1.41% -3.40% -1.77% 4.90% 43.78%
0.3 -6.48%  -1.69% -5.37% -2.78% -0.37%  -1.43% 4.65% -1.43% -3.40% -1.63% 4.90% 43.78%
0.4 -6.48%  -0.65% -5.23% -3.39% -0.37%  -1.18% 456% -1.43% -3.40% -1.56% 4.90% 43.78%
0.5 -6.24%  -0.02%  -5.14% -3.76% -0.37%  -0.90% 4.50% -1.49% -3.40% -1.51% 2.20% 43.78%
0.6 -4.58% 0.39% -5.08% -4.00% -0.37%  -0.72% 4.46%  -1.30% -3.23% -1.44% 1.47% 31.75%
0.7 -2.60% 0.69% -5.04% -4.17% 221%  -0.59% 4.44% 0.52%  -2.92% -1.39% 0.14% 24.54%
0.8 -0.42% 091% -4.30% -4.30% 4.14%  -0.50% 4.42% 1.88%  -2.63% -0.72%  -0.86% 18.85%
0.9 1.30% 1.71%  -2.66% -4.41% 5.35%  -0.42% 4.40% 2.94%  -240%  -0.65% -2.29% 11.66%
1.0 0.36% 0.58% -0.39% -0.92% 1.48%  -2.87% 7.44% 3.32% 4.67%  -0.81% -4.12% 1.68%

En esta tabla se presentan los rendimientos reales obtenidos, a partir de conformacion de portafolios para cada mes después de la aplicacion del
modelo de programacion no lineal durante el aiio 2013 cambiando el nivel de aversion al riesgo del inversionista. Fuente: Datos (BVC, 2013)
Calculos propios.

En la Figura 2 se puede observar las rentabilidades reales acumuladas durante el 2013 versus el nivel de
aversion al riesgo después de aplicar el modelo de programacion no lineal.

Figura 2: Rentabilidad Real Acumulada Afio 2013 en Funcién de la Aversion al Riesgo
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Esta figura presenta la rentabilidad acumulada para el afio 2013 segun nivel de aversion al riesgo que hubiera obtenido un inversionista después
de la aplicacion del modelo propuesto. Los datos muestran comportamientos positivos durante el aiio 2013. Fuente: Datos (BVC, 2013) Calculos
propios.

La conformacion de portafolios generd rentabilidades acumuladas positivas, obteniéndose una maxima
ganancia de 23.8% con un nivel de aversion r = 0.4 mientras que con un r = 1 se obtuvo una ganancia de
10.3% anual. Para este afio el modelo presentd un buen desempefio, debido a las condiciones favorables
del mercado. Para determinar la validez del modelo en el afio 2013, se hace una comparacion de los
resultados obtenidos con los datos oficiales de rentabilidades proporcionados por la Superintendencia
Financiera de Colombia, en su informe: Rentabilidad Fondos de Pensiones Obligatorias a 31/12/2013 en el
cual se establece una rentabilidad promedio de los fondos de pensiones (Proteccion, Skandia, Colfondos,
Porvenir, Horizonte), como se muestra en la Tabla 7 (Superfinanciera, 2014). Estos Fondos de Pensiones
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Obligatorias corresponden a grandes inversionistas institucionales en el mercado accionario colombiano y
por tal motivo se les toma como patrén de comparacion, con respecto a las rentabilidades obtenidos por los
mismos en el afio de inversion.

Tabla 7: Rentabilidades Acumuladas 3 Afios Fondos de Pensiones Obligatorias a Diciembre 31 /2013

Fondo Moderado Conservador Mayor riesgo
Ago/11 - dic/13 Ago/11 - dic/13 Ago/11 - dic/13
Proteccion 13.78% 6.59% 9.30%
Colfondos 12.83% 7.01% 8.32%
Porvenir 13.31% 6.99% 11.00%
Skandia 12.80% 6.77% 7.93%
Bbva horizonte 12.99% 7.11% 10.38%
Promedio ponderado 13.14% 6.89% 9.39%

En esta tabla se presentan los rendimientos reales obtenidos por cinco fondos de pensiones con inversiones en el mercado colombiano. Se
comparan los resultados obtenidos segun el perfil del inversionista. Fuente: (Superfinanciera, 2015)

Comparando los resultados de la Tabla 7 obtenidos por los Fondos de Pensiones Obligatorias con los datos
obtenidos por el modelo de optimizacidn de propuesto (Figura 2), se puede concluir que el modelo tuvo un
buen comportamiento acorde con las condiciones del mercado e incluso obteniendo rentabilidades
superiores que los conseguidos por estos fondos a diferentes perfiles de inversionista. Es de resaltar, que a
niveles bajos de aversion al riesgo (r < 0.5) se obtuvieron los mayores rendimientos del portafolio. Con
respecto al afio 2014 y siguiendo el mismo procedimiento utilizado para la conformacion de portafolios a
partir de la optimizacion del modelo, se presentan en la Figura 3 los rendimientos esperados para el afio
2014 por las carteras arrojadas por el modelo.

Figura 3: Rentabilidad Esperada Acumulada Para el Afio 2014 En Funcién de la Aversion al Riesgo
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Esta figura presenta la rentabilidad acumulada para el aiio 2014 segun nivel de aversion al riesgo que esperaria obtener un inversionista después
de la aplicacion del modelo propuesto. Los datos muestran comportamientos positivos durante el aiio 2014. Fuente: Datos (BVC, 2014) Calculos
propios.

En la Tabla 8 se muestran los rendimientos reales mensuales y acumulados durante el afio 2014 por nivel

de aversion al riesgo, después de aplicar el modelo de programacion no lineal para cada uno de los 12 meses
de evaluacion del portafolio.
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Tabla 8: Rendimientos Reales Obtenidos Para el Ano 2014

Aversién Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes Mes

al :i*;‘SgO 012014 022014 032014 042014 052014 062014 072014 082014 092014 102014 112014 122014
0.0 -4.17%  4.84% -477% 17.29% 1391%  3.52% 1.16%  -1.48%  19.88% 2.00%  -7.95%  -1.06%
0.1 -4.17%  484%  -4.77% 17.29% 1391% -3.52% 1.16%  -1.48% -19.88% 2.00%  -7.95%  -1.06%
0.2 -4.17%  4.84% -477% 17.29% 1391%  3.52% 1.16%  -1.48%  19.88% 2.00%  -7.95%  -1.06%
0.3 -4.17%  484%  -4.77% 17.29% 1391% 3.52% 1.16%  -1.48%  19.88% 2.00%  -7.95%  -1.06%
0.4 4.17%  4.84% -477% 17.29% 1391% -3.52% 1.16%  -1.48%  19.88% 200%  -7.95%  -1.71%
0.5 -4.17%  484%  -4.77% 17.29% 1391% -3.52% 1.16%  -0.96% -17.62% 2.00%  -7.88%  -1.46%
0.6 -4.75%  4.18%  -435% 14.00% 1391% -3.52% 1.90%  -0.61% -15.87% 0.34%  -7.79%  -0.86%
0.7 -5.62%  3.36%  -1.90% 8.84% 1391% -1.94% 2.12%  -037% -14.62%  -1.14%  -7.73%  -1.61%
0.8 -6.68%  2.67% 0.90% 5.09% 12.59% -0.59% 229%  -0.19% -13.68%  -2.35%  -6.61%  -5.81%
0.9 -8.20%  2.47%  2.80% @ 2.11% -827% 1.17% 2.78% 0.03% 11.13%  -247%  -4.40% -7.33%
1.0 -8.16% 518%  4.49%  -0.05% -3.52% 4.80% 3.48% 2.55%  -5.63%  -2.45%  -4.01% 1.68%

En esta tabla se presentan los rendimientos reales obtenidos, a partir de conformacion de portafolios para cada mes después de la aplicacion del
modelo de programacion no lineal durante el aiio 2014 cambiando el nivel de aversion al riesgo del inversionista. Fuente: Datos (BVC, 2014)
Calculos propios.

Por otra parte, en la Figura 4 se pueden observar las rentabilidades reales acumuladas durante el 2014 versus
el nivel de aversion al riesgo después de aplicar el modelo de programacion no lineal.

Figura 4: Rentabilidad Real Acumulada Afio 2014 En Funcién de la Aversion al Riesgo
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Esta figura presenta la rentabilidad acumulada para el ario 2014 segun nivel de aversion al riesgo que hubiera obtenido un inversionista después
de la aplicacion del modelo propuesto. Los datos muestran comportamientos negativos durante el aio 2014. Fuente: Datos (BVC, 2014) Calculos

propios.

En la figura 4 se muestra que el afio 2014 gener6 rentabilidades acumuladas negativas en todos los
escenarios simulados con la optimizacion del modelo, obteniendo el valor més alto (en pérdida) con un
nivel de aversion de » = 0.4 de -20.2%. Dentro de estas condiciones desfavorables, se resalta la rentabilidad
obtenida por la conformacién de un portafolio conservador con un » = [ con un valor de -2.7%. Para
determinar la validez del modelo en el afio 2014, se hace nuevamente una comparacion de los resultados
obtenidos con los datos oficiales de rentabilidades de los Fondos de Pensiones Obligatorias a 31/12/2014.

En la Tabla 9 se presentan estos resultados.

43



J. D. Ramirez Aristizabal & E. A. Duque Grisales | RIAF ¢ Vol. 9 ¢ No. 2 ¢ 2016

Tabla 9: Rentabilidades Acumuladas 3 Afios Fondos de Pensiones Obligatorias a Diciembre 31 / 2014

Fondo Moderado Conservador Mayor Riesgo
DIC/11 - DIC/14 DIC/11 - DIC/14 DIC/11 - DIC/14
Proteccion 8.33% 7.59% 8.60%
Porvenir 8.91% 7.77% 8.08%
Old mutual (skandia) 8.75% 7.80% 7.91%
Colfondos 8.80% 8.25% 10.35%
Promedio ponderado 8.67% 7.79% 8.49%

En esta tabla se presentan los rendimientos reales obtenidos por cinco fondos de pensiones con inversiones en el mercado colombiano. Se
comparan los resultados obtenidos segun el perfil del inversionista. Fuente: (Superfinanciera, 2015a)

Comparando los resultados de la Tabla 9 obtenidos por los Fondos de Pensiones Obligatorias con los datos
obtenidos por el modelo de optimizacion de propuesto (Figura 4), se puede concluir que el modelo tuvo un
mal comportamiento acorde con las condiciones del mercado e incluso obteniendo rentabilidades inferiores
que los conseguidos por estos fondos. Es importante tener en cuenta que los rendimientos presentados por
los fondos corresponden a rendimientos acumulados y no muestran el rendimiento real del afio 2014. Sin
embargo, se puede notar que los rendimientos del afio 2014 presentan una disminucion con respecto al afio
anterior para los tres escenarios presentados (moderado, conservador y mayor riesgo). Para ver
especificamente lo sucedido en el afio 2014, un afio de alta volatilidad y de caidas de las principales bolsas
de valores mundiales, debido en gran parte a lo sucedido con los precios del petroleo y a problemas
coyunturales, se toman los rendimientos obtenidos por los portafolios de inversion del Fondo Proteccion
y se hace la comparacion con los datos del modelo.

Tabla 10: Rentabilidades Portafolios de Inversion PROTECCION Fondo de Pensiones Voluntarias Para
el Ano 2014

Portafolio De Inversion PROTECCION Semestral Anual

accionespesos -39.26% -12.40%
proteccionbalanceadomoderado 2.06% 6.15%
rentafijalargoplazo 1.16% 4.91%
accionesisagen 10.61% -4.57%
accionesecopetrol -68.17% -41.96%
sectormineroenergetico -19.23% 0.75%
accionesgruposura -42.01% -8.14%
accionesbancolombia -29.48% -9.27%
accionesgrupoargos -50.13% -27.55%
accionescementosargos -48.90% -19.62%
accionesnutresa -36.58% -22.21%
accionesisa -40.07% -22.94%
accionesexito -46.77% -26.00%
accionesgrupoaval -40.22% -24.46%
accionesdavivienda -31.57% -21.65%
proteccion30 3.27% 3.08%

En esta tabla se muestran los rendimientos reales obtenidos por los principales fondos de inversion en el mercado accionario colombiano.
Fuente: Portal Financiero Proteccion

Los resultados presentados en la Tabla 10 presentan una correlacion directa con los datos obtenidos por el
modelo, donde se muestra los rendimientos reales obtenidos en el afio 2014. Ademas, se evidencia que el
afio 2014 presento resultados negativos para portafolios conformados con acciones de la Bolsa de valores
de Colombia. Solo se presentan resultados positivos para portafolios balanceados y conformados con titulos
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de renta fija. Esta evidencia permite concluir que a pesar que los resultados entregados por el modelo
propuesto son rendimientos negativos, esto datos son congruentes con la situacion econdmica del momento.
Ademas, comparando la rentabilidad presentada a niveles altos de aversion al riesgo con un portafolio de
acciones en pesos de Proteccidon se obtienen mejores resultados, ya que con un r = 1 (portafolio de
caracteristicas similares) la rentabilidad arrojada por el modelo es de -2.7% y para el portafolio de
Proteccion la rentabilidad obtenida fue de -12.4%.

CONCLUSIONES

Con base en los resultados arrojados se comprueba la validez del modelo en el mercado de renta variable
colombiano, al arrojar en un 100% rendimientos positivos para los diferentes niveles de aversion al riesgo
en el afio 2013, es asi como con un nivel de aversion al riesgo de 0.4 se obtuvo el mayor rendimiento
acumulado del portafolio del 23.8% anual que contrastado con los datos oficiales proporcionados por la
Superintendencia Financiera de Colombia, en su informe: Rentabilidad Fondos de Pensiones Obligatorias
a 31/12/2013 en el cual se establece una rentabilidad promedio de los fondos de pensiones (Proteccion,
Skandia, Colfondos, Porvenir, Horizonte, ING) desde 01/01/2011 hasta 31/12/2013 del 13.14% anual
inferior a la rentabilidad arrojada por el modelo. A pesar que los resultados que el modelo arrojo para el
afio 2014 fueron todos negativos, son coherentes con la situacion econdomica del momento. Ademas,
comparando la rentabilidad presentada a niveles altos de aversion al riesgo con un portafolio de acciones
en pesos de Proteccion se obtienen mejores resultados, ya que con un r = 1 (portafolio de caracteristicas
similares) la rentabilidad arrojada por el modelo es de -2.7% y para el portafolio de Proteccion la
rentabilidad obtenida fue de -12.4%. El modelo planteado es consistente en el sentido de excluir en muchos
de los portafolios a aquellas acciones que presentaban mayor riesgo y menor rentabilidad.

En la medida que se construyan modelos que reflejen mas de cerca la realidad, permitira que se tomen
decisiones de inversion mas acertadas. Todas las personas no poseen las mismas expectativas de inversion
por ello es de gran utilidad el nivel de aversion al riesgo, ya que con ésta se selecciona la cartera 6ptima de
inversion para cualquier tipo de inversionista. Se resalta que a pesar de que algunos activos disponibles
para conformar el portafolio mostraron rendimientos negativos durante el periodo de estudio (2013-2014)
el modelo realiz6 una buena diversificacion a la hora de establecer el portafolio. El modelo propuesto
reacciona directamente con las condiciones del mercado de valores colombiano, arrojando mejores
resultados en periodos con condiciones favorables y niveles altos de confianza a nivel macroeconémico.
En este articulo s6lo se consideraron los activos financieros del mercado colombiano. En futuras
investigaciones, seria interesante analizar la validez del modelo propuesto con la conformacion de
portafolios con activos del mercado global colombiano o con ETFs, con el fin de disminuir el riesgo de
mercado asociado a titulos del mismo pais. Este analisis podra ser aplicado a los mercados de renta variable
de otros paises de América Latina. En este estudio se us6 el modelo de programacion no lineal para la
conformacion de los portafolios. En futuros estudios se podria utilizar el método estocastico para la
conformacion de portafolios de inversion.
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RESUMEN

El presente estudio muestra por un lado el papel que realiza la mujer hidalguense en el campo laboral
como directivo, y por otro, las circunstancias que experimentan durante el proceso que las ha llevado a
obtener el cargo de liderazgo y a mantenerlo vigente. Se utilizaron dos instrumentos, el denominado IPL
(Inventario de Practicas de Liderazgo) de Kouzes y Posner (2003) y una encuesta basada en Moncayo y
Zuluanga (2014). La poblacion fue de 110 mujeres directivas y 330 subordinados en 22 medianas
empresas del estado de Hidalgo. Los resultados muestran, por un lado, un alto indice de coincidencia
entre las directivas y los subordinados al manifestar que los componentes del IPL que mas prevalecen
son: inspirar una vision compartida, habilitar a los demas para que actuen y modelar el camino, y por
otro, que las principales razones por las que una mujer decide buscar un puesto directivo es obtener un
mejor salario, satisfaccion personal y experiencia.

PALABRAS CLAVE: Liderazgo, Género, Medianas Empresas, Circunstancias.

WOMEN'S LEADERSHIP IN MANAGEMENT OF HIDALGO TO
COMPANIES: AN ANALYSIS OF ITS ASSOCIATED PRACTICES AND
CIRCUMSTANCES THE POST

ABSTRACT

The present study examines the role of women as managers in Hidalgo’s labor force. It also examines the
circumstances they experience during the process that led them to obtain and maintain the leadership
position. Two instruments were used. The IPL (Leadership Practices Inventory) of Kouzes and Posner
(2003) and a survey based on Moncayo and Zuluanga (2014). The population was 110 female managers
and 330 subordinates in 22 medium-sized companies from the state of Hidalgo. The results show a high
level of agreement between management and subordinates. The results demonstrate the most prevalent
components of IPL are: to inspire a shared vision, enable others to act and model that way, and that the
main reasons why a woman decides to seek a management position is to obtain a better salary, personal
satisfaction and experience.

JEL: L29

KEYWORDS: Leadership, Gender, Medium Enterprises Circumstances
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INTRODUCCION

del género masculino dentro de una estructura social y politica ha demostrado ser dominante, lo

cual ha traido consigo diferencias en el trabajo las cuales se encuentran atin tan arraigadas que son
dificiles de erradicar. Hoy en dia el papel de la mujer es producto del pensamiento tradicionalista donde la
principal responsabilidad se encuentra asociada al ambito doméstico que al profesional, caso contrario al
del hombre (Diez, Valle, Terron y Centeno, 2013).

I a vida del ser humano ha sido distintivamente influenciada por el patriarcado, es decir, la funcion

La incursion del género femenino en el trabajo sigue estando por debajo de la participacion masculina, es
decir, las mujeres llevan a cabo gran parte del trabajo no remunerado e incluso cuando llegan a tener un
empleo de paga, es en el sector informal y/o entre la poblacion pobre. En México, al igual que en muchos
otros paises existen diferencias salariales entre mujeres y hombres, aunado con la discriminacion que
restringe la participacion femenina en el mercado laboral (Elborgh et al., 2013).

A través de los afios, las mujeres poco a poco han ido logrando el reconocimiento por tener excelentes
habilidades para el liderazgo e incluso en algunos casos, mas que los hombres, logran establecer estilos de
liderazgo asociados con el desempeio efectivo como lideres. Sin embargo, mucha gente prefieren a los
hombres que a las mujeres como jefes, lo cual hace mas dificil el camino para convertirse en lideres y
tener ¢éxito en roles de liderazgo que predominan en mayor medida en los hombres. Esta mezcla de
aparente ventaja y desventaja que experimentan las mujeres lideres refleja los considerables avances hacia
la igualdad de género que ha tenido lugar en las actitudes y el comportamiento (Eagly, 2007).

En el estado de Hidalgo, en 14 largos afios (del afio 2000 al 2014), la PEA (Poblacion Economicamente
Activa) de mujeres pasé de un 35% a 38%, mientras que la de los hombres de un 65% a un 62%, tomando
en cuenta que solo el 53% (afio 2000) y el 65% (afio 2014) de ambos tipos de trabajadores son
asalariados, es decir, reciben un pago por la prestacion de sus servicios en alguna empresa o dependencia
(Subsecretaria de Empleo y Productividad Laboral, 2015).

Est4d comprobado que las barreras externas que condicionan a las mujeres para ejercer un puesto directivo,
estan asociadas a los estereotipos de género, la segregacion del mercado de trabajo, la discriminacion
laboral, el acoso sexual y psicologico, las menores oportunidades de desarrollo de carrera en la
organizacion, la ausencia de una politica laboral consolidada que favorezca la conciliaciéon de la vida
laboral y familiar y la dificultad para compartir las responsabilidades domésticas y del cuidado de los/as
hijos/as (Agut y Martin, 2007).

Tal como lo describe la Ley para la Igualdad entre Mujeres y Hombres del Estado de Hidalgo (2010): “Es
innegable, y asi lo entendemos en Hidalgo que debe existir un marco institucional que garantice, no solo
la igualdad juridica, sino la igualdad real, para que la igualdad de oportunidades en los ambitos
privados y publicos, sea efectiva y se combata puntualmente la discriminacion que lamentablemente, aun
prevalece hoy dia en la sociedad mexicana”, es importante conocer por un lado, la participacion de la
mujer como directivo en el ambito empresarial hidalguense y las ventajas y desventajas que experimentan
durante el proceso que las ha llevado a obtener el cargo de liderazgo y a mantenerlo vigente.

Para el desarrollo del presente estudio se utiliza un enfoque cuantitativo, que con base a dos tipos de
encuestas, se evidencia la opinion de una muestra por conveniencia de 110 mujeres que ocupan diversos
cargos directivos y 330 subordinados en 22 medianas empresas del estado de Hidalgo. El resto de la
investigacion esta organizada como sigue. En la seccion de revision literaria se presenta algunos aspectos
importantes relacionados con la practica del liderazgo, donde se denota el interés tanto de las pequefias y
grandes empresas, como de los investigadores por realizar estudios que permitan generar ideas
encaminadas a la generacion de estilos de direccion mas eficaces. Enseguida, se abordan algunos topicos
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relacionados con la identidad social relacionada al género, donde se subraya la necesidad de ir cambiando
poco a poco ese viejo paradigma donde a la mujer se le relaciona mas con el trabajo en casa y cuidado de
los hijos, y por consecuencia se le da poca participacion en cargos directivos, destacando también
aspectos relacionados con los obstaculos y estrategias que las mujeres enfrentan durante el proceso para
llegar a ser lideres. Adicionalmente, se exponen algunos estudios recientes que se han desarrollado por
otros investigadores en relacion con la tematica que se expone en este estudio. Finalmente, se presentan
los resultados obtenidos, las conclusiones y referencias consultadas.

REVISION LITERARIA

Existen razones externas que no pueden ser controladas por los ejecutivos de las PyMEs (Pequefias y
Medianas Empresas), pero si pueden actuar sobre aquellas propias. En este sentido, la eficacia en la
gestion de los recursos humanos en ellas es fundamental para el beneficio privado, productivo y social de
México, asi como del estado de Hidalgo. Garantizar los beneficios y lograr que los trabajadores cumplan
con un alto desempefio organizacional recae en sus directivos (Lopez, Tricas y Toledano, 2012), quienes
deben poseer rasgos importantes de liderazgo, principalmente en las pequefias y medianas empresas.
Donde la gestion es muy rudimentaria y escasa, ademds en ellas se origina un mayor contacto
interpersonal. La gestion y practica del liderazgo en las PyMEs se realiza de forma informal e intuitiva.
Asimismo, los tépicos de investigacion sobre recursos humanos y liderazgo se han aplicado
principalmente a grandes firmas (Nguyen y Bryant, 2009), de ahi la importancia de la realizacion de
estudios sobre este ultimo topico en las PyMEs, lo cual ayudaria principalmente a la comprension de la
dindmica de este segmento de empresas, asi como el desarrollo de competencias y rasgos distintivos de
liderazgo eficaz para su crecimiento y fortalecimiento en un contexto global competitivo (Pett, Wolff y
Sié, 2012).

Los investigadores tienen un interés grande por el comportamiento del liderazgo y el contexto global
obliga a las empresas a interesarse en este topico (Francia, 2008). Asimismo, la necesidad de llevar a cabo
programas efectivos de liderazgo actualmente es muy grande. Las compaiiias requieren la realizacion de
su proposito y de la cooperacion de los individuos a todos los niveles. El liderazgo se desarrolla mediante
una influencia emocional en las personas (Reitz, Carr y Blass, 2007). Es importante que los directivos
apoyen a sus empleados y que ellos sientan ese respaldo, ya que con ello se puede lograr una mayor
motivacion, compromiso y altos niveles de creatividad para lograr mejores desempefios y aumentar su
eficacia (Hernandez, Espinoza y Aguilar, 2014).

En la década de los setentas, James MacGregor Burns introdujo la distincion entre lideres transaccionales
y transformacionales, pero Bernard Bass identificé nueve dimensiones, orientadas conductualmente hacia
comportamientos (Spreitzer y Hopkins, 2015) de liderazgo, que cubren estos dos amplios dominios:
“Influencia idealizada (Carisma), Atribuida y Comportamientos; Motivacion inspiracional; Estimulacion
intelectual; Consideracion individual; adicionalmente, los comportamientos del liderazgo transaccional,
los que tratan de controlar y monitorear a los empleados a través de medios racionales o economicos;
Recompensa contingente; direccion por excepcion activa y pasiva; dejar hacer.” (Francia, 2008).

Los lideres transaccionales reconocen lo que quieren los seguidores y prometen ayudarles a conseguirlo
mediante un intercambio. Basicamente, este lider se acerca a los seguidores con la promesa de una
compensacion, una recompensa por un apoyo (por ejemplo: trabajo por votos). Los transformacionales
tratan de crear conciencia en los seguidores acerca de la importancia de los resultados y la forma de
conseguirlos a través del propio interés de ellos (Padilla, Hernandez, Espiritu, 2011).

La teoria del liderazgo transformacional describe comportamientos de liderazgo relacionados con

desempefios superiores de los subordinados y el liderazgo visionario de Kouzes y Posner describe cinco
dimensiones claves del lider transformacional. Las dimensiones de estos dos ltimos autores han sido
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usadas extensamente por organizaciones de negocios para el desarrollo de la direccién. Es comun el uso,
en la mayoria de los programas empresariales, de la herramienta del Inventario de Practicas de Liderazgo
(Padilla, Hernandez, Espiritu, 2011), para tener una retroalimentacion sobre cinco comportamientos de los
participantes: Desafiar los procesos, extender los riesgos, los experimentos y cuestionamientos asumidos
por lider; Inspirar una visién compartida, el grado con el que el lider describe una vision excitantes del
futuro; Habilitar a los demas para que actuen, la cantidad de decisiones cooperativas y participativas
llevadas a cabo por el lider; Modelar el camino, extender consistentemente las practicas del lider con sus
valores adoptados; y Dar aliento al corazon, el grado en que el lider da una retroalimentacion positiva,
reconoce publicamente las contribuciones individuales y celebra los logros del equipo (Francia, 2013).

Padilla, Hernandez, Espiritu (2011) definen la vision como una imagen unica e ideal del futuro con las
siguientes cuatro atributos: idealista, futuro deseado; unicidad, orgullo en ser diferente, singular e
inigualable; futurista, orientado hacia un largo periodo de tiempo: imaginaria, dibujo del futuro, referencia
visuales; y asientan, asimismo, el éxito del liderazgo mas en la percepcion de los seguidores sobre las
habilidades del lider que de la percepcion propia de ¢l mismo. Las cualidades esenciales esperadas, de
quienes se desempefian como lideres, se sitian dentro del factor de credibilidad, el lider debe ser:
Honesto, competente, ver hacia adelante e inspirador. Asimismo, los lideres han logrado éxito porque
son capaces de crear condiciones en las cuales los empleados pueden ellos mismos situarse en la practica
del aprendizaje organizacional (Francia, 2008). Es por ello que los lideres no pueden controlar todo,
deben trabajar a través de la influencia, la persuasion y una gran cantidad de entrenamiento (Nye, 2015).

El género esta constituido como una categoria que da sentido y significado al aspecto social, historico y
cultural del hombre y la mujer dentro de un plano diferenciador sexual (Collazos y Gonzalez 2014). Las
mujeres o los hombres pueden formar parte de grupos vulnerables, no obstante, las mujeres como género
enfrentan situaciones de discriminacion que dan lugar a problemas especificos (explicables por el hecho
de ser mujeres) o que, compartidas con los varones, pueden experimentarlas de distinto modo
(Hernandez, 2006). Cuando se habla de género, se hace necesario comprender que existen una serie de
problemas entre los hombres y las mujeres, pero no solo porque las representantes del sexo femenino sean
consideradas mas vulnerables por naturaleza, sino porque también son limitadas para ocupar un puesto
que les da “poder”. Es precisamente en este ultimo rubro, donde se debe abrir paso para generar una
mayor sensibilidad y comprender el problema que existe de desigualdades en la distribucion del poder y
la discriminacion laboral y salarial (Schmukler y Levin, 2012) citado en (Schmukler et al., 2014). No es
una cuestion s6lo de proteccion o asistencia, es una cuestion de no discriminaciéon y de ejercicio de
derechos propios (Lopez, 2007). De acuerdo con Metz y Tharenou (2001) citado en Fischer y Chavez
(2015), este problema discriminatorio es una de las mas grandes barreras que existen para que las mujeres
logren incursionar en puestos directivos de mayor responsabilidad, acotando que la sociedad atin funciona
con base a un sistema de desventaja femenina, misma que se observa en la estratificacion de los puestos.

Los estudios modernos sobre el aspecto feminista estan enfocados hacia las fuerzas y limitaciones de una
identidad tradicionalista que ha sido heredada por generaciones, cuyos objetivos se centran en considerar
a la mujer con las mismas capacidades que el hombre, no obstante la misma incertidumbre, las cuestiones
relacionadas con la identidad, los cambios en la jerarquia social y la estructura de incentivos desigual
para hombres y mujeres, son un factor importante para la dominacion masculina (Vazquez, 2013). La
escasez de politicas encaminadas a la conformacién de un empowerment, que colabore con la mujer a su
auto constitucion, esta lejos de verse realizado ante este contexto (Cavallo, 2005). Hay rezagos pendientes
que aun estan desdibujando un panorama en donde, salvo excepciones, la mujer juega un rol secundario
con respecto al hombre, tanto en el poder como en la toma de decisiones (Varela, 2012).

Un estudio realizado por Grant Thornton (2014) refleja la preponderancia de bastantes paises emergentes

sobre naciones mas avanzadas econdmica y socialmente en el aspecto de mujeres en la direccion. Entre
las razones que explican este fendomeno aparentemente paraddjico, se destacan las siguientes:
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Persistencia del modelo familiar extenso en muchos paises emergentes, que ayuda a paliar el problema del
cuidado de los hijos; mayor presencia de la empresa familiar en las economias emergentes, que puede
favorecer el acceso de la mujer a cargos directivos; tradicion de igualdad de oportunidades en los paises
ex comunistas; persistencia del reparto tradicional de roles entre hombre y mujer en muchos paises
desarrollados y sistemas fiscales y leyes laborales que favorecen su continuidad; particularidades locales
(politica de un solo hijo en China, preponderancia demografica de la mujer en Rusia, etc.); tradiciones
muy poco igualitarias (Japon, India o Emiratos Arabes) entre los paises que ocupan los wiltimos puestos;
favorecimiento de medidas en los paises avanzados, como la reduccidén de jornada, el teletrabajo o la
extension de bajas temporales que en la practica pueden suponer una desventaja para la carrera
profesional de las mujeres, puesto que muy pocos hombres se acogen a las mismas; y poco desarrollo de
los sistemas para el cuidado infantil necesarios para el progreso profesional de la mujer en el marco de la
familia nuclear predominante en las economias desarrolladas.

Tabla 1: Porcentaje de Cargos Directivos Ocupados Por Mujeres

Pais Porcentaje Pais Porcentaje Pais Porcentaje
Rusia 43% Bélgica 30% Canada 23%
Indonesia 41% Chile 30% Irlanda 23%
Letonia 41% Italia 30% Singapur 23%
Filipinas 40% Finlandia 29% Australia 22%
Lituania 39% Gracia 29% Brasil 22%
China 38% México 28% Espafia 22%
Tailandia 38% Sudafrica 26% EUA 22%
Estonia 37% Suecia 26% Reino Unido 20%
Armenia 35% Taiwan 26% Dinamarca 14%
Georgia 35% Vietnam 26% Alemania 14%
Perti 35% Argentina 25% India 14%
Polonia 34% Malasia 25% Estados Unidos 14%
Hong Kong 33% Turquia 25% Suiza 13%
Botsuana 32% Francia 24% Holanda 10%
Nueva Zelanda 31% Noruega 24% Japon 7%

Rusia, Indonesia y Letonia son los paises con mayor porcentaje de ocupacion de mujeres en puestos directivos, lo cual refleja que en paises
asidticos y europeos existe una mayor apertura al poder laboral feminista, no obstante el promedio de los 45 paises consultados es de 27%,
acentuando el hecho de que aun se estd lejos de lograr la igualdad entre hombres y mujeres, en la ocupacion de puestos estratégicos y
directivos.Fuente: Grant Thornton Women in Business (2014)

De acuerdo con el reporte de la Grant Thornton, mostrado en la Tabla 1, en México solo el 28% de sus
mujeres ocupan algun puesto directivo, observando que en paises latinoamericanos también existen
problematicas similares en relacion la falta de oportunidades para el género femenino en areas de
direccion.

Madrigal y Novelo (2010) realizan un estudio documental y bibliografico donde se analiza las
limitaciones del liderazgo femenino en el desempefio profesional, a través de tres casos de mujeres
mexicanas, cada una lider en su medio: Lydia Cacho, periodista y escritora; Ana Gabriela Guevara,
deportista, y Carmen Aristegui, periodista. Ante las evidentes limitaciones, el uso y abuso del poder que
vivieron en su desempefio profesional.

Caballero et al. (2011) desarrollaron un estudio sobre liderazgo femenino en puestos administrativos en el
sector comercial del Municipio de Navojoa, Sonora, Los principales resultados del proyecto se resumen
de la siguiente manera: el 27.69% de la muestra si han tenido algun tipo de discriminacion, el 36.15% son
el soporte econdmico del hogar, el 24.61% considera que el liderazgo es un a tributo que promueve la
participacion de la mujer ejecutiva y finalmente un factor que obstaculiza su participacion es por falta de
interés de las mujeres por ocupar puestos administrativos con un 28.46%. Ademdas es importante
resaltar que no existe informacion suficiente sobre este tema en particular en la region.
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Carranza, Muro y Coronado (2011), realizaron un estudio sobre un modelo confirmatorio de relacion
entre liderazgo y género en empresarios. Pequefia y mediana empresa, Guadalajara, México, a través del
cual concluyen que no existe relacion entre el estilo de liderazgo de los empresarios en Pyme y su género,
ademas las variables resultantes del modelo de liderazgo utilizado muestran una relacién positiva
significativa con respecto al género, confirmando los estudios que no reconocen diferencias significativas
entre hombres y mujeres de acuerdo a la evidencia empirica de soporte Existen diversos estudios en
México sobre liderazgo femenino, pero en Hidalgo aun no se abordan este tipo de topicos, lo cual es
importante documentar para dar a conocer la situacion actual y evolutiva que tiene este fenomeno dentro
de nuestra sociedad.

METODOLOGIA

El estudio que se presenta es cuantitativo, descriptivo, correlacional, transversal y no experimental. La
poblacion esta compuesta por 62 medianas empresas en el estado de Hidalgo (SIEM, 2014), a partir del
cual se utilizo el muestreo por conveniencia, toda vez que es una técnica no probabilistica donde los
sujetos son seleccionados dada la conveniente accesibilidad y proximidad, es decir, consiste en recurrir a
los informantes en base a su disponibilidad o facilidad de acceso para el investigador (Mufioz y Gonzalez,
2010). A pesar que los resultados de este tipo de prueba se limitan a generalizaciones entre la muestra
estudiada; la potencia del muestreo estd en seleccionar casos ricos en informacion para estudios en
profundidad (Moncayo y Zuluanga, 2014). Para poder acceder a las mujeres directivas se consider6 que la
empresa contara con al menos una mujer que ocupara algin cargo de jefe, que tuviera la disponibilidad de
participar en la investigacion, que permitiera la participacion de sus subordinados y que fomentara la
libertad de expresion para contestar las encuestas. En contraparte se pidio en todos los casos que se
guardara la confidencialidad de los participantes. El total de empresas seleccionadas fue de 22 (donde
existe personal del género femenino que ocupan cargos directivos) y en total se logré aplicar los
instrumentos de medicion a 110 mujeres y 330 de sus subordinados. Se utilizaron 2 instrumentos de
medicion; uno para medir las practicas de liderazgo (aplicado a las jefas y subordinados); y un segundo
para evaluar algunas caracteristicas asociadas al puesto directivo que ocupan las mujeres. Se aplicd una
prueba de confiabilidad Alpha de Cronbach a través del paquete estadistico SPSS, mismo que arrojo
valores de 0.88 y 0.85 en cada instrumento, lo cual fue considerado como aceptable.

Tabla 2: Operacionalizacion de las Variables

Variable Definicion Items Unidad de Medicién
Liderazgo Desafiar los procesos, 30 items, distribuidos en 5 IPL (Inventario de Practicas de
Inspirar una vision dimensiones. Liderazgo) adaptado al castellano por
compartida, Habilitar a los Mendoza (2005).
demads para que actuen,
Modelar el camino y Dar Escala de Likert de 1 a 5.
aliento al corazon.
Caracteristicas asociadas al Motivaciones para acceder 33 items, distribuidos en 5 Bibiana Moncayo y David Zuluanga
puesto directivo que ocupan al cargo, Problematicas dimensiones. (2014).
mujeres para acceder al cargo,
Autopercepcion de las Escalas Nominal, ordinal, y de intervalo.
tareas desempeiiadas,
Distribucion y Designacion Escala de Likertde 1 a 5.

del tiempo y

Autopercepcion en relacion

a sus colegas varones.
El Liderazgo, medido a través del instrumento IPL fue desarrollado por Kouzes y Posner (2003) y adaptado al castellano por Mendoza (2005).
Consta de dos cuestionarios, uno mismo y visto por otros, los cuales se les aplica a directivos y subordinados, respectivamente. Ambos, constan
de 30 items disefiados en escala de Likert. El objetivo es conocer los estilos de direccion de las encuestadas. La variable relacionada con las
caracteristicas de las mujeres directivas, se midio a través de un cuestionario disefiado por Moncayo y Zuluanga (2014), compuesto por cinco
dimensiones y conformado por 33 items, las cuales estan definidas mediantes diversas escalas de medicion. El objetivo es medir los obstdaculos y
circunstancias que las directivas tuvieron que afrontar para ocupar el puesto.Fuente: Elaboracion propia
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RESULTADOS

De acuerdo con el modelo de liderazgo utilizado las mejores practicas de liderazgo son las que se
encuentran representadas por cada una de las dimensiones del IPL. En la Tabla 2, se muestran los
resultados de obtenidos de las encuestas aplicadas a las 110 mujeres que ocupan puestos directivos, en las
22 empresas objeto de estudio y a 330 subordinados que laboran bajo las 6rdenes de dichos directivos.
Los resultados se presentan en 4 partes: De acuerdo con el modelo IPL las dimensiones que mas puntaje
obtuvieron las directivas, con base a su propia opinién y la de los demas; una correlacion entre el modelo
IPL con algunas variables demograficas - organizacionales; y las principales problematicas relacionadas
al puesto que ocupan las mujeres directivas. En la Tabla 3, se observa las medias de cada uno de los
componentes del modelo de liderazgo IPL, asi como la dispersion de sus valores, los minimos y maximos.

Tabla 3: Componentes del Liderazgo

Desafiar Los Inspirar Una Habilitar a los Demas Modelar el Dar Aliento al

Procesos  Vision Compartida  Para Que Actilen Camino Corazén
N Validos 110 110 110 110 110
Media 23.8 24.0 243 23.8 23.8
Desv. Estandar 2.12 1.90 1.80 2.09 1.93
Minimo 18.00 18.00 20.00 18.00 19.00
Maximo 29.00 29.00 28.00 29.00 28.00
N Validos 330 330 330 330 330
Media 18.0 18.1 17.9 18.1 18.4
Desv. Tip. 2.52 334 3.16 2.55 3.54
Minimo 8.00 10.00 8.00 11.00 8.00
Méximo 26.00 27.00 27.00 27.00 26.00

En el andlisis de las puntuaciones obtenidas se puede observar que las medias mds altas corresponden a la dimension Habilitar a los demds
para que actuen, lo cual significa que promueven la cooperacion entre su personal a través de elementos como: el desarrollo de metas
compartidas, la busqueda de soluciones integradoras y la creacion de relaciones confiables. Dichos aspectos corresponden a los hallazgos
encontrados por Kouzes y Posner (2003).Fuente: elaboracion propia.

En lo que respecta a las 110 mujeres que ocupan un cargo directivo, dentro de las 22 medianas empresas,
se aprecia que el mayor puntaje de medias lo obtuvieron en la dimension habilitar a los demas para que
actlien, lo cual significa que las directivas se preocupan por generar relaciones de confianza mutua con el
personal, haciendo que sus colaboradores se sientan importantes, fuertes e influyentes. Los valores mas
dispersos que se visualizan corresponden al componente desafiar los procesos, quizas por situaciones que
se estan dando en las empresas y no estan controladas del todo por algunas lideresas. En relacion al valor
minimo fue de 18 y el maximo de 29 en la mayoria de las dimensiones, lo cual es razonablemente normal,
ya que un directivo normalmente se evalua de medio a alto, esto considerando que el valor mas bajo es de
6 y el maximo de 30.

En cuanto a los resultados obtenidos de los 330 subordinados, se observa que el mayor puntaje de medias
lo obtuvieron en la dimension en habilitar a los demas para que actien, lo cual es coincidente con la
opinidon de sus directivos. En cuanto a la desviacion estandar el valor mas significativo fue de 3.54 y
correspondi6 a la dimension dar aliento al corazon, lo que significa que segin la percepcion de los
subordinados, sus jefas deben prodigar animo y reconocimiento si desean que su gente persista, sobre
todo si la cuesta es dificil y empinada. Los valores minimos y maximos, fueron de 8 y 27
respectivamente, lo cual indica que hay casos que presentan serios problemas en los estilos de direccion y
otros en los que el liderazgo es transformacional. Es decir, en todas las dimensiones existen problemas y
aciertos, lo cual invita a las directivas a reflexionar y reforzar los estilos de direccion presentes.
Finalmente, se encontr6 que la dimensién que mejor trabajan las mujeres directivas es la correspondiente
a habilitar a los demds para que actuen, ya que las coincidencias de opinion asi lo demuestran.

En la Tabla 4, se puede apreciar la correlacion entre cada una de las dimensiones del modelo IPL con
algunas variables demograficas - organizacionales utilizadas en la encuesta.
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Tabla 4: Correlacion Entre el Modelo IPL y Variables Demograficas — Organizacionales

Desafiar los Inspirar Una Habilitar alos Modelar el  Dar Aliento al

Procesos Vision Demas Para Camino Corazén
Compartida  Que Actiien
Edad Person -0.345 0.227 0.321 0.194 -0.162
Sig. Asint. Bilat. 0.890 0.934 0.048 0.772 0.616
Nivel Educativo Person 0.089 0.050 0.287 0.153 0.354
Sig. Asint. Bilat. 0.782 0.877 0.383 0.636 0.258
Estado civil Person 0.198 0.235 0.064 0.248 0.211
Sig. Asint. Bilat. 0.533 0.888 0.844 0.442 0.510
Antigiiedad en el puesto Person 0.289 0.116 0.157 -0.148 -0.067
Sig. Asint. Bilat. 0.031 0.719 0.397 0.881 0.860

La correlacion estadistica entre el modelo de liderazgo IPL y algunas de las variables demogrdficas organizacionales, incluidas en los
cuestionarios aplicados, muestran que existe una correlacion positiva entre la Edad y la dimension habilitar a los demds para que actien,
denotado por la significancia 0.48. Asi mismo, sucede con la antigiiedad en el puesto y la dimension desafiar los procesos del IPL, cuya
significancia es de 0.31. Esto permite predecir que si una variable cambia la otra también en la misma direccion, es decir, entre menos edad y
antigiiedad las mujeres directivos buscan el apoyo de su equipo de trabajo, mayores oportunidades, son aventuradas a lo desconocido y corren
mas riesgos (Kouzes y Posner, 2003).Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta a la edad, se observa una correlacion de 0.321 con un nivel de significancia de 0.048,
entre la edad y la dimension habilitar a los demas para que actien, lo que quiere decir que a menor edad
las mujeres directivas conquistan el apoyo y la ayuda de todas las personas que deben lograr que el
proyecto funcione o que deben vivir con los resultados de éste. En cuanto la antigiiedad en el puesto se
aprecia un valor de 0.289 y 0.031, relacionado con el componente desafiar los procesos y la antigiiedad en
el puesto, lo que se puede interpretar como a menor antigiiedad en la empresa, las lideresas buscan
oportunidades, se aventuran en lo desconocido y estan dispuestas a correr riesgos.

En relacion a las principales problematicas relacionadas al puesto que ocupan las mujeres directivas, se
integré la encuesta aplicada en varios rubros. El primero estd relacionado con la categoria de
“motivaciones para acceder al cargo”, cuyas razones recabadas fueron en primer lugar por obtener un
mejor salario (55%), en segundo por satisfaccion personal y experiencia (26%) y por ultimo apoyar a la
familia en los gastos (19%). Esto implica una mayor necesidad de poder aspirar a ocupar puestos igual de
remunerados que el de los hombres, con los mismos derechos de poder, ademas de acceder a nuevas
experiencias, conocimientos y estatus profesional. En lo que respecta a la categoria “problematicas para
acceder al cargo”, las directivas contestaron que en principio han sufrido la rivalidad con los compatfieros,
pares y/o subalternos (40%), contar con hijos pequefios (24%), privilegios y palancas entre algunos
miembros (32%) y el no acceder a situaciones de acoso (4%).

La tercera categoria estd relacionada con ‘“‘autopercepcion de las tareas desempefiadas”, donde los
resultados obtenidos reflejan que las directivas no perciben insatisfaccion de las relaciones con ninguno
de los miembros de la empresa donde laboran (84%), mientras que el resto (16%) manifiesta tener
algunos problemas con compafieros que pertenecen a otros grupos antagonicos, que no aceptan el
liderazgo de una mujer o que no fueron considerados para el cargo.

La cuarta categoria esta relacionada con “distribucion y designacion del tiempo”, donde contestaron que
en principio el tiempo personal fuera de la empresa (48%) es mdas limitado por el cargo que ocupan, en
segundo lugar el tiempo para la familia es mas limitado (35%) y posteriormente las labores del hogar
(17%) que ahora en su mayoria tienen pagar para que las realice otra persona.

Finalmente la quinta categoria estd asociada a la “autopercepcioén en relacion a sus colegas varones”,
donde principalmente se les cuestiond si existen diferencias salariales en relacion con los varones que
ocupan puestos similares y las respuestas fueron. Mucho (20%), algo (28%), regular (12%) y poco (30%)
y nada (10%).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACION

El objetivo de la presente investigacion fue conocer los estilos de direccion o practicas de liderazgo que
las mujeres ejercen en los puestos que ocupan en las medianas empresas hidalguenses, tomando como
referencia el modelo IPL de Kouzes y Posner (2003), asi como identificar los obstaculos y las
circunstancias que experimentan durante el proceso que las ha llevado a obtener el cargo de liderazgo y a
mantenerlo vigente, utilizando una encuesta disefiada por Moncayo y Zuluanga (2014). El total fue de 110
mujeres directivas y 330 subordinados en 22 medianas empresas del estado de Hidalgo. El estudio que se
presenta es cuantitativo, descriptivo, correlacional, transversal y no experimental.

Los resultados obtenidos muestran que el estilo de direccion que mas prevalece es el que esta relacionado
con los componentes: Inspirar una vision compartida, habilitar a los demas para que actuen y modelar el
camino, donde se establece que las mujeres utilizan el manejo del futuro y el involucramiento de sus
subordinados, tomando en cuenta la importancia de reforzar las relaciones y promover la colaboracion en
equipo, asi como el poner el ejemplo y planear metas claras y concretas.

Algunas variables demograficas: organizacionales, denotaron que la edad y la antigiiedad en el puesto
estan correlacionadas con las dimensiones del modelo IPL, Inspirar una visién compartida y Habilitar a
los demas para que actuen, lo cual determina que la edad con que ingresa la mujer a trabajar y los afios de
experiencia que va teniendo en el puesto son determinantes en su desempeflo como lideres
transformacionales.

Los principales razones por las que una mujer decide buscar un puesto directivo es obtener un mejor
salario y satisfaccion personal y experiencia, sumando un 81% del total, es decir, 8 de cada 10 mujeres asi
lo piensan. Asi mismo, en relacion con las principales problematicas que enfrentan las mujeres al ocupar
un puesto directivo son: rivalidad con los compaiieros, pares y/o subalternos (40%), contar con hijos
pequenos (24%) y privilegios y palancas entre algunos miembros (32%), es decir alrededor de 125
mujeres asi opinaron. En cuanto a las actividades que realizan, respondieron en su mayoria (84%) que no
tienen problemas con sus compaiieros. En relacion a la organizacion de su tiempo reconocen que por el
puesto que ocupan, su vida personal se encuentra mas limitada, se dedican menos tiempo a la familiay a
las actividades con los hijos. Finalmente, en cuestiones salariales con respecto de los hombres, reconocen
en un 90% que si hay diferencias que van de poco a mucha.

La contribucion lograda a través del presente trabajo es que no existe un estudio como tal en el estado de
Hidalgo dirigido a conocer los estilos de direccion de las mujeres que ocupan un cargo como directivo y
los obstaculos que experimentan durante el proceso que las ha llevado a obtener el puesto. La mayoria de
las investigaciones encontradas manejan estos dos constructos por separado. El estudio pudo enriquecerse
al comprobar que los estilos de direccion estan asociados a algunas variables demograficas y
organizacionales. Asi mismo, fue muy interesante explorar las principales razones y circunstancias que
viven las mujeres durante el proceso que las lleva a ocupar un puesto directivo.

El estudio estuvo limitado por los mismos duefios o representantes de las empresas, que en algunos casos
se negaron a colaborar, asi como a la disponibilidad de las directivas para aceptar contestar dos
instrumentos de medicidén y permitir que sus subordinados las evaluaran. La falta de cultura para ser
evaluados en lo que se refiere a liderazgo, es algo con lo que hay que luchar, ya que normalmente el
directivo siente que puede amenazar su estatus, la cantidad de poder que tiene y la imagen ante sus
subordinados y demas personal.

En futuros estudios se espera poder correlacionar ambos instrumentos de medicion con el proposito de

conocer si las circunstancias u obstaculos que se presentaron durante el proceso para asumir un cargo
directivo por parte de la mujer, se encuentra asociado a su manera de dirigir. Es decir, qué tanto influye de
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manera positiva o negativa las decisiones que han tenido que tomar para salir adelante con la manera de
funcionar como lideresa.
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EXPORTACIONES EN PERIODOS DE VOLATILIDAD
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RESUMEN

Desde la implementacion del Tratado de Libre Comercio para Norteamerica o TLCAN, las naciones que
la conforman han experimentado choques economicos y financieros adversos. A partir de la crisis
financiera de 2008 se incremento la volatilidad del tipo de cambio real en varias naciones, seguida por
literatura que se refiere al papel de las depreciaciones como fuente de competitividad de las exportaciones.
El objetivo de esta investigacion no experimental cuantitativa, y correlacional descriptiva se centra en una
aproximacion metodologica para evaluar si existe una relacion estadisticamente significativa entre el tipo
de cambio y otras variables que podrian afectar las exportaciones los paises miembros del TLCAN, para
lo cual se utiliza un modelo GARCH (p,q). Los resultados sugieren que el tipo de cambio real del yuan
chino, el ingreso de los Estados Unidos y las importaciones chinas a la zona son las variables que mejor
explican el comportamiento de las exportaciones las naciones que conforman el acuerdo comercial.

PALABRAS CLAVE: TLCAN, Tipo de Cambio Real, Exportaciones, Competitividad

EXCHANGE RATE AND DETERMINANTS OF EXPORTS IN PERIODS
OF FINANCIAL VOLATILITY IN THE NORTH AMERICA FREE TRADE
AGREEMENT ZONE

ABSTRACT

Ever since the implementation of the North America Free Trade Agreement or NAFTA, the nations that
comprise it have experienced adverse economic and financial shocks. Starting with the 2008 financial
crisis, there is an observable increase in the volatility of the real exchange rate in several nations, followed
by an increasing amount of literature regarding the role of depreciation as a source of export
competitiveness. The objective of this non-experimental, quantitative, descriptive and correlational
research focuses on a methodological approximation to assess whether there is a statistically meaningful
relationship between exchange rate and other variables that could affect the exports of NAFTA member
countries, for which a GARCH (p, q) model is used. The results suggest that the real exchange rate of the
Chinese Yuan, the income of the US and Chinese imports made by the region are the variables that best
explain the behavior of exports of NAFTA members.

JEL: F02, F15, F31, F53, G15

KEYWORDS: NAFTA, Exchange Rate, Exports, Competitiveness
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INTRODUCCION

a zona que abarca el Tratado de Libre Comercio para Norteamérica (TLCAN) que entrd en vigor en

enero de 1994, esta constituida por los territorios de Canada, Estados Unidos y México, el producto

nacional bruto de esta region tuvo un valor en 2013 de 19,356 mil millones de dolares, representando
la zona comercial méas grande del mundo, puesto que las variables financieras y econdmicas son muy
diferentes entre los paises miembros, los resultados que se han obtenido a partir de su integracion son
sujetos de un amplio debate. A diferencia de los paises de la zona del Euro, los integrantes del TLCAN no
tienen una politica monetaria unificada, cada nacion cuenta con su propia moneda y sus propias autoridades
monetarias, lo que da lugar a variaciones entre el tipo de cambio real de las divisas de los 3 paises, La crisis
financiera mundial que inici6 a finales de 2008 ha traido desequilibrios monetarios y comerciales que han
afectado de manera diferente a las naciones de esta region, ocasionando en el caso de Canadd una
contraccion de su economia en el afio 2009 del 1.8%, para Estados Unidos la caida fue del 2.8% mientras
la economia mexicana experiment6 un retroceso del 6.5%, del mismo modo el tipo de cambio de las 3
naciones experimento altas fluctuaciones siendo para el dolar canadiense del 33.7% respecto al dolar
estadounidense, el dolar estadounidense ha fluctuado en un 30% respecto al euro y en un 36% respecto al
yen, por su parte el peso mexicano ha fluctuado en un 32% respecto al dolar estadounidense trayendo como
consecuencia que las empresas exportadoras de la zona del TLCAN hayan tenido que cambiar sus politicas
de inversion, financiamiento y metas corporativas.

Las investigaciones relacionadas al tema de la competitividad en el sector exportador, han considerado
diferentes variables que impactan en la misma, no obstante a raiz de la volatilidad cambiaria mundial se
han vuelto a presentar en los tltimos afios estudios cientificos en los cuales el valor del tipo de cambio y el
costo de los insumos contintia siendo una variable estadisticamente significativa para explicar el desempeiio
de las exportaciones, no obstante otros estudios continlian reconociendo que existen otras variables
estadisticamente significativas que explican el volumen de las exportaciones como lo son: el ingreso
mundial, el ingreso de los Estados Unidos, el ingreso de la zona comercial en que se encuentra la nacion,
los diferenciales de inflacion, el tipo de cambio real de las divisas respecto al dolar u otras monedas con las
que realizan importantes flujos comerciales y el tipo de cambio de los paises competidores.

Esta investigacion no experimental, cuantitativa y correlacional descriptiva, tiene como objetivo
determinar el impacto que las variables financieras y econdmicas han tenido sobre el desempeio de las
exportaciones de las naciones miembros del TLCAN a partir de la crisis financieras del 2008 hasta
septiembre de 2014, para los cual se utilizara un modelo GARCH (p,q) el cual es recomendado para realizar
estimaciones en series de tiempo que presentan alta volatilidad para determinar la significancia de cada
variable independiente. El presente documento se encuentra organizado del siguiente modo: En la seccion
de revision de literatura se presenta aquella que sustente el caso. En la seccion marco contextual se dara
informacion estadistica relevante al estudio. En la metodologia se propondra el modelo a utilizar asi como
las inferencias estadisticas. Los resultados refieren los hallazgos del estudio, En las conclusiones se
especifican las contribuciones y limitaciones del trabajo.

REVISION DE LA LITERATURA
La implementacion de elementos competitivos que favorezcan a las empresas y a las naciones juegan un
papel altamente importante en la mayoria de las economias del mundo orientadas al sector exportador e

integradas al comercio internacional (Organisation for Economic Co-operation and Development ([OECD],
2009).
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Competitividad y Globalizacidén

Traxler y Brandl (2012), afirman que la competitividad ha sido un elemento estratégico que requieren tanto
las empresas como las naciones para tener éxito en los mercados mundiales, ésta ha cobrado gran
importancia desde que inici6 la apertura comercial que inicié a finales del siglo pasado dando lugar al
fenémeno denominado globalizacion. Ketels (2010) argumenta que la situaciéon econdmica y financiera
mundial que se derivo de la crisis de 2008 origind que muchos paises alrededor del mundo se encuentren
examinado la manera de reactivar el crecimiento economico, en paises altamente integrados a la economia
mundial estos esfuerzos se enfocan en crear condiciones que permitan incrementar la colocacion de bienes
y servicios domésticos en los mercados globales mediante el impulso a la competitividad de las
exportaciones. Desde la entrada en vigor del acuerdo comercial para Norteamérica en 1994, el comercio
entre las 3 naciones participantes se ha incrementado para el afio 2012 en un 279% contabilizando un total
de 1,2 trillones de dolares estadounidenses.

La mayoria de las investigaciones de los tltimos afios sugieren que la competitividad es una variable que
impacta directamente el desarrollo social y economico de las naciones (Carayannis y Grigoroudis, 2014).
No obstante lo afirmacion anterior Atkinson (2013) afirma que no existe entre los autores un acuerdo
respecto el modo en que se pueda medir la competitividad puesto que ante la diferentes aproximaciones
metodologicas el concepto se convierte muy ambiguo y objeto de debates. De acuerdo a Savic, Pitic y
Konjikusic (2014), la competitividad se puede analizar desde el punto de vista macroecondmico y
microecondémico donde el nivel macroeconémico tiene una relacion con el desempefio de la economia
respecto a otras naciones siendo las variables mas cominmente utilizadas para su medicion agregados
econdmicos y financieros como son: la balanza comercial, balanza de pagos, el tipo de cambio nominal y
real, las tasas de interés, inversion en infraestructura y costo de la mano de obra, incluyendo también
variables cualitativas como son el nivel de actividad cientifica y tecnologica del pais, los resultados de las
instituciones en el campo de la investigacion y desarrollo y la transparencia gubernamental (Esser,
Hillebrand, Messner y Meyer-Stamer, 1994; Fender, Hayo y Neuenkirch, 2012).Dentro del ambito
microecondmico la competitividad se estima en base al desempefio de variables entre las que se cuentan: la
participacion del mercado, indicadores de productividad, costos, margenes de ganancia y/o beneficios
netos, existiendo elementos cualitativos como la investigacion y las estrategias gerenciales (Chodorow-
Reich, 2014).

Tipo de Cambio Real v Exportaciones

El tipo de cambio real estima los precios de los bienes expresados en una moneda comtin y es uno de los
indicadores que han sido utilizados para medir los cambios en la competitividad entre naciones. De la
misma manera que otras variables analizadas para estimar la competitividad, tampoco existe un acuerdo
sobre el efecto del tipo de cambio real sobre el nivel de exportaciones de una nacion (Berman, Martin y
Mayer, 2012; Rapetti, Skott y Razmi, 2012; Berka y Devereux, 2013). Analizando diferentes monedas,
periodos de tiempo, y elasticidad de las exportaciones, autores como Serenis y Serenis (2008), Huchet-
Bourdon y Korinek (2011) y Qing, Yiy Yingke (2013), afirman que la depreciacion del tipo de cambio no
es un elemento que aporte competitividad a las exportaciones de las naciones, principalmente en periodos
de volatilidad cambiaria, puesto que esta inicamente se incrementa para un pequefio numero de productos
y por un periodo muy corto de tiempo.

No obstante Baldwin y Krugman (1989) sostienen que Uinicamente una depreciaciéon muy alta en el tipo de
cambio puede tener una influencia real en el desempefio de las exportaciones, como consecuencia de los
costos hundidos ya existentes, Berman y Berthou (2006) afirman que debido a las imperfecciones en los
mercados financieros de la naciones emergentes la depreciacion del tipo de cambio real conduciria a una
respuesta muy pequeia sobre el volumen de exportaciones, por otra parte Berthou (2008) argumenta que la
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apreciacion del tipo de cambio real reduce el valor de las exportaciones, estimando que una apreciacion del
10% ocasiona una disminucion en la exportaciones del 6.8% en las naciones utilizadas como muestra,

En este sentido, Berger y Martin (2011) y Ju y Mirza (2012). concluyen que un elemento clave para el
incremento en la competitividad de la exportaciones de China ha sido el tipo de cambio subvaluado, ademas
Sato, Shimizu, Shrestra y Zhang (2013) hacen un analisis del mercado japonés y coreano de 2005 al 2013,
y encuentran que la apreciacion del yen disminuyo las exportaciones de varias industrias de esa nacion con
excepcion del sector automotriz, mientras que la apreciacion del won coreano no solo ocasiond una pérdida
de competitividad en varias industrias, sino que también disminuy¢ el valor de las exportaciones del sector
automotriz, en ese orden de ideas Cheung y Sengupta (2013) llegan a la conclusion que la apreciacion de
la rupia ha tenido un impacto significativamente negativo sobre el nivel de exportaciones de India,
sugiriendo que las autoridades monetarias deberian evitar la apreciacion de la moneda,

Breve Marco Contextual

En el afo 2013 el principal destino de las exportaciones canadienses fueron los Estados Unidos de América,
contabilizando un 75% del total de las mismas, porcentaje que ha venido disminuyendo desde un 82% en
el 2006, por otra parte las importaciones de Canada provienen mayoritariamente de los Estados Unidos
representando en 2013 un 51% de las mismas (Banco Mundial, 2014). En relacion al comercio con México,
las exportaciones canadienses a dicha nacion han representado desde 2006 tnicamente el 1% del total de
las mismas, mientras que las importaciones provenientes de esa nacion se han incrementado muy poco al
pasar de 4% en 2006 a un 5% en 2013. Es relevante sefialar la importancia del mercado chino ya que del
total de las importaciones canadienses el 11% provienen de dicha region, por su parte solo el 4% del total
de las exportaciones de Canada tienen como destino la economia de China.

Estados Unidos continua siendo el mercado mas grande del mundo con un sector exportador e importador
muy diversificado, La economia canadiense recibe el 19% de las exportaciones estadounidenses pero
muestran una tendencia descendente ya que en 2006 representaban el 22%. Con respecto a su vecino del
sur el 14% de las exportaciones de Estados Unidos tienen como destino a México mientras que las
importaciones del mercado estadounidense provienen en un 16% de Canadad y en un 12% de México.
También se puede apreciar la importancia que la economia China ha tomado en el mercado estadounidense
ya que las importaciones desde esa nacion representaban en 2013 el 20% del total de las mismas superando
a las provenientes de Canada y México, pero exportando solo un 8%, cifra por debajo de los bienes que
tienen como destino sus otros dos socios comerciales del TLCAN (Fondo Monetario Internacional ([FMI],
2013). Analizando la situacion de México se puede observar una alta dependencia con el mercado
estadounidense el cual recibio en el 2013 el 79% de las exportaciones mexicanas, cifra que ha disminuido
en un 6% desde 2006, mientras que unicamente el 3% las exportaciones tienen como destino Canada (Banco
de México [BANXICO], 2014).

Esta fuerte relacion comercial también se puede observar analizando el valor de las importaciones ya que
el 49% de las mismas provienen de Estados Unidos, mientras que solo un 1% proviene de Canada. La
importancia del mercado chino también se puede apreciar en México donde el 16% de las importaciones
provienen de esa nacion, pudiendo solo exportar el 2% del total (Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia ([INEGI], 2013). Es importante resaltar que tanto el mercado canadiense como el mexicano
tienen un fuerte factor de dependencia con la economia estadounidense principalmente como destino de sus
exportaciones, no obstante en la region del TLCAN el mercado chino ha cobrado gran importancia llegando
en varios casos a desplazar en el comercio a los paises miembros del acuerdo comercial norteamericano.

A partir del afio 2007 comenz6 en los Estados Unidos un incremento en la volatilidad de algunas variables

financieras, situacion que se agudizé en 2008 desencadenando una crisis financiera y econémica a nivel
global, ocasionando una importante caida de los precios de las acciones en los mercados de valores, quiebras

64



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ VOLUMEN 9 ¢« NUMERO 2 ¢ 2016

bancarias, inestabilidad en el comportamiento de los precios de los metales, volatilidad cambiaria,
desempleo y el descenso en los precios de muchas de las materias primas (Ledn y De la Rosa, 2010).
Durante el primer trimestre de 2009 el valor de las exportaciones mundiales se ubico 34,8% por debajo del
nivel mas alto alcanzado durante el primer semestre de 2008 (Ocampo, 2009).

METODOLOGIA

Este estudio tiene como finalidad analizar los efectos que la variacion en el tipo de cambio real de las
monedas de Canadé, Estados Unidos y México tienen sobre las exportaciones de dichos paises en periodos
de volatilidad cambiaria, para lograr este objetivo se realizaran pruebas econométricas para determinar si
el cambio en el valor de las exportaciones de los paises anteriormente mencionados es consecuencia de las
variaciones en el tipo de cambio real de sus respectivas divisas, ademas se incluyen otras variables que
podrian explicar el comportamiento de las exportaciones de la region del TLCAN como los son el ingreso
de los Estados Unidos, el ingreso mundial, el ingreso de China, las exportaciones de China a los paises del
TLCAN y el tipo de cambio real del yuan chino durante el periodo de 2007 a 2014.

Especificacion Empirica del Modelo

Las variables a utilizar en esta investigacion abarcan el periodo 2007-2014, utilizandose una periodicidad
mensual, ajustandola a la misma en el caso del valor del ingreso de Canada, Estados Unidos, México y
China. La informacion fue obtenida de las bases de datos de INEGI (2014) y del Banco Mundial (2014).
Para verificar la existencia de relaciones estadisticamente significativas entre las variables independientes
y el valor de las exportaciones se utilizara una version del modelo GARCH (1,1) el cual al modelar la
varianza, permite determinar si la variacion de una variable incluida en ese modelo tiene efectos sobre la
variable dependiente (Okyere, Mensah, Antwi y Kumi, 2013). El modelo que se utilizara para validar la
relacion anteriormente comentada es el siguiente:

xcan; = aptbxcan.+1 (1
o*=@ctom*e1t Bo?t Yot Siyuae + {wore + 0 dusag + yimex + kchn.; +Admpchn )
xusa; = aptbusa. 1 +1; 3)
o’=@ctam*it Pio’uit yusdut 8 yuar +Ewori + 0 deang + uimex.; + kchn, + Admpchn 4)
Xmex; = aptbxmex 1+ (5
o’=@ctom’ut Po%urt yimxnert 8 yuae + {wore +6 dusac + vican. + kchn. +Aimpchn (6)
Donde:

xcany Es el valor de las exportaciones canadiense; xusa; es el valor de las exportaciones estadounidenses y
xmeXx; Es el valor de las exportaciones mexicanas en el periodo t.

ap Es el término constante.

xcan. Es el valor de las exportaciones canadiense; xusay.; es el valor de las exportaciones estadounidenses
y xmeX. es el valor de las exportaciones mexicanas en el periodo t-1.

Nt Es el término de error aleatorio.

0% Es la varianza condicional, es decir, aquella pronosticada por la informacion de periodos anteriores.

¢ Es el término constante del modelo de la varianza.

a1 Es el término ARCH e indica el efecto del mismo sobre el modelo.

Bio*.1 Es el término GARCH indica el efecto del mismo sobre el modelo.
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v; Es el coeficiente del tipo de cambio real del dolar canadiense y del peso mexicano para las ecuaciones 2
y 6; y es el coeficiente del tipo de cambio real del dolar estadounidense respecto para la ecuacion 4.

dci.1 Es el tipo de cambio real del dolar canadiense, usd..i es el tipo de cambio real del dolar estadounidense,
mxn; es el tipo de cambio del real del peso mexicano, todos los tipos de cambio se encuentran en el periodo
t-1.

O Es el coeficiente del tipo de cambio real del yuan chino.

yua.; Es el tipo de cambio real del yuan chino en el periodo t-1.

(i Es el coeficiente del ingreso mundial.

wor Es el valor del ingreso mundial en el periodo t-1.

0; Es el coeficiente del ingreso de los Estados Unidos para las ecuaciones 2 y 6 y el del ingreso canadiense
en la ecuacion 4.

1 Es el coeficiente del ingreso de México para las ecuaciones 2 y 4 y del ingreso canadiense para la ecuacion
6.

iusac Es el valor del ingreso de Estados Unidos en el periodo t-1.

ican. Es el valor del ingreso de Canada en el periodo t-1.

imex..; Es el valor del ingreso de México en el periodo t-1.

k¢ Es el coeficiente del ingreso de China.

chng; Es el valor del ingreso de China en el periodo t-1.

M Es el coeficiente de la importaciones chinas realizadas por Estados Unidos y México en la ecuacion 2;
por Canada y México en la ecuacion 4 y por Canada y Estados Unidos en la ecuacion 6.

Impchn Es el valor de las importaciones chinas realizadas por Estados Unidos y México en la ecuacion 2;
por Canada y México en la ecuacion 4 y por Canada y Estados Unidos en la ecuacion 6.

El valor de cada variable se encuentra expresado como In p1 — In p..

Estadisticamente existe la posibilidad de que el efecto de las variables independientes no se presente en el
mismo periodo de tiempo, sino en algun momento posterior por lo que para capturar esa posibilidad las
ecuaciones 1, 3 y 5 se amplia de la siguiente manera:

X+l = ab+btri-1+rlt, coni=-1,0,1,2... (7)

Este estudio no pretende pronosticar el valor de las exportaciones de los paises seleccionados, sino
determinar que variables independientes tienen un comportamiento estadisticamente significativo sobre el
valor de las exportaciones por lo que el enfoque recae en el valor y la significancia de los coeficientes vy, o,
Ct, et, Ky, by At

Hipotesis

El valor del tipo de cambio real tiene un impacto sobre el volumen de las exportaciones en tiempos de
volatilidad cambiaria

Hot: | ve| # 05 6¢=C= 0= =x=A=0

Cuando el valor del tipo de cambio real es la tinica variable que tiene un impacto sobre el valor de las
exportaciones, el coeficiente estimado del tipo de cambio real debe ser estadisticamente significativo y
distinto a cero, mientras que el resto de las variables deben ser iguales a cero. En todas las estimaciones el
coeficiente del término GARCH (B;) debe ser significativo, lo cual indica que la estimacion del modelo
mediante el proceso GARCH es la adecuada.

RESULTADOS
Se procede a realizar las pruebas LM y White, con la finalidad de determinar la presencia de autocorrelacion

y heteroscedasticidad. Los resultados obtenidos muestran la existencia de ambos elementos, estimandose
con el procedimiento GARCH (1,1).
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Tabla 1: Resultados Econométricos del Modelo del Valor de las Exportaciones de Canada

A Ve O < 0 N Ke A

0 0.23 0.43 0.26 0.36 0.57 0.14 -0.76
(0.45) (2.08)* (2.08)* Q.21)* (0.34) (0.25) (-4.01y**

1 0.81 0.13 0.50 0.17 0.92 0.93 -0.72
(0.57) (2.16)* (1.75)* (2.65)* (0.55) (0.34) (-4.14)%*

2 0.32 0.65 0.43 0.24 0.88 0.33 -0.91
(0.38) (0.26) (0.02) (0.56) (0.26) (0.35) (-0.33)

Fuente: elaboracion propia, * significativo al 5%, ** significativo al 1%. El dato entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico Z;
A=numero de adelantos.

Tabla 2: Resultados Econométricos del Modelo del Valor de las Exportaciones de Estados Unidos

A Ve O e 0, u Ke A

0 091 0.43 0.60 0.07 0.14 0.20 -0.17
(0.66) (2.29)* (4.12) (0.39) (0.45) Q.11)* (-4.03)%*

1 0.47 0.29 0.31 0.26 0.27 0.51 -0.22
(0.42) G.11)* (2.55)* (0.06) (0.58) (2.54)* (-3.02)*

2 0.09 0.34 0.17 0.23 0.53 0.19 -0.91
(0.13) (0.08) (0.19) 0.11) 0.71) (0.01) (-0.44)

Fuente: elaboracion propia, * significativo al 5%, ** significativo al 1%. El dato entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico Z.
A=numero de adelantos.

Tabla 3: Resultados Econométricos del Modelo del Valor de las Exportaciones de México

Yt O Ct 0 L K¢ e
0 0.22 0.34 0.26 0.36 0.04 0.16 -0.23
(1.11) 2.3D)* (0.43) (4.24)** (0.07) (0.37) (-2.47)*
1 0.37 0.05 0.13 0.39 0.27 0.57 -0.44
(0.03) (0.77) (0.33) (2.33)* 0.21) (0.70) (-2.35)*
2 0.34 0.11 0.45 0.91 0.17 0.37 -0.54
(0.09) (0.72) (0.01) (0.23) (0.71) (0.05) (-0.33)

Fuente: elaboracion propia, * significativo al 5%, ** significativo al 1%. El dato entre paréntesis bajo el coeficiente es el valor del estadistico Z;
A=nuimero de adelantos.

Tabla 4: Resumen de la Significancia de la Estimacion del Coeficiente de las Variables del Modelo
Expresado En las Ecuaciones 1- 6

Exportacion  Tipo de Tipo de Ingreso Ingreso Ingreso Ingreso Exportaciones

es de Cada Cambio Cambio Estados Canada México Mundial Chinas a

Nacién Real Real del Unidos TLCAN
de Cada Yuan
Nacion

Canada No Explicativa Explicativa No No Explicativa Explicativa
explicativa explicativa explicativa

Estados No Explicativa No No No Explicativa Explicativa

Unidos explicativa explicativa explicativa explicativa

México No Explicativa No No No Explicativa
explicativa Explicativa explicativa explicativa explicativa

Fuente: elaboracion, propia, Explicativa: el coeficiente de la variables estimada es significativa; No explicativa: el coeficiente de la variable
estimada no es significativa

No obstante de ya haberse cumplido poco mas de 20 afios de la creacion de este bloque comercial, el analisis
econométrico muestra resultados mixtos en cuanto a las variables que tienen un efecto sobre el valor de las
exportaciones. Los resultados obtenidos muestran efectos diferenciados para cada uno de los paises
utilizados en la muestra, siendo el tipo de cambio real del yuan chino la inica variable que tiene un efecto
estadisticamente significativo sobre las exportaciones de los paises miembros del TLCAN (Tabla 4), de
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modo que una apreciacion de esta moneda incrementa el volumen de las mismas. Al analizar el tipo de
cambio real de las monedas de Canada, Estados Unidos y México no se observa que el comportamiento de
las mismas tenga una afectacion sobre el volumen de las exportaciones de dichas naciones (Tabla 4).

Ha sido fuente de debates intensos el hecho de que el yuan ha sido altamente controlado por las autoridades
monetarias para mantenerlo depreciado, no obstante pareciera que las fuerzas econdmicas tanto internas
como externas han obligado al estado a apreciar la moneda pudiendo ser un elemento clave que explique
las caida en las tasas de crecimiento, que aunque son superiores a la media mundial, son bajas al compararlas
con las que se presentaban en periodos anteriores. El ingreso de los Estados Unidos es una variable que
explica el nivel de exportaciones tanto de Canada (Tabla 1) como de México (Tabla 3), esto como
consecuencia de que un alto porcentaje del total de las mismas tienen como destind el mercado
estadounidense, no obstante la economia mexicana se ve mas afectada ante desaceleraciones o recesiones
en los Estados Unidos al carecer de un mercado interno altamente desarrollado situacién que no ocurre con
Canada, por su parte el ingreso de México y de Canada no es una variable estadisticamente significativa
que explique el desempefio de las exportaciones estadounidenses (Tabla 2) debido a que esta economia
cuenta con una mayor diversificacion de las mismas.

Sin embargo el ingreso mundial si tiene consecuencias sobre el comportamiento de las exportaciones tanto
de Estados Unidos (Tabla 2) como de Canada (Tabla 1), aunque el primer pais tiene una mejor
diversificacion de sus exportaciones, una afectacion econémica mundial impacta a la venta de sus productos
en el resto del mundo, el coeficiente del ingreso mundial para México carece de significancia ya que como
se comento anteriormente su alta dependencia de los Estados Unidos tiene efectos comerciales sobre el
mercado mexicano unicamente cuando hay variaciones econdmicas en los Estados Unidos. Es importante
sefalar que a pesar de la integracion econdmica de estas naciones, unicamente el comportamiento de la
economia estadounidense tiene un efecto sobre el desempefio de las exportaciones de su dos socios
comerciales, ademas los resultados no presentan evidencia de que el comportamiento de Canada o México
afecten a sus otras dos contrapartes, debido al poco incremento que se ha presentado en el comercio bilateral
entre esas dos naciones (Tabla 4).

Si bien la economia china se ha convertido en una potencia exportadora, el comportamiento del ingreso de
ese pais parece no tener un efecto importante sobre las exportaciones de los miembros de TLCAN, de hecho
existe en la actualidad un déficit comercial en la que los miembros de la zona comercial importan mas de
lo que exportan a la Republica Popular China, los resultados econométricos indican que durante el periodo
analizado la desaceleracion de esa economia no tiene un efecto estadisticamente significativo sobre las
exportaciones de las naciones que conforman el TLCAN, por el contrario las exportaciones chinas a
Canad4, Estados Unidos y México ha traido consecuencias comerciales entre esas naciones las cuales han
dejado de importar mercancia de sus socios comerciales debido a una mayor entrada de los productos
chinos. La Republica Popular China se ha convertido en un competidor muy importante dentro de la
economia mundial, llegando a desplazar las exportaciones de otras naciones, mucho se ha debatido y escrito
y sobre las supuestas condiciones desleales con las que China ha logrado incrementar sus niveles de
competitividad, pero puesto que muchas naciones de la economia mundial, incluida la estadounidense,
siguen dependiendo de costos bajos, cabe la posibilidad de que las exportaciones chinas seguiran siendo un
competidor a tomar en cuenta al momento de la toma decisiones empresariales.

CONCLUSIONES

El objetivo de éste articulo consiste en determinar el impacto que variables financieras y economicas han
tenido sobre el desempefio de las exportaciones de las naciones miembros del TLCAN a partir de la crisis
financieras iniciada en 2008 hasta septiembre de 2014, las variables consideradas a partir de la revision de
la literatura son el tipo de cambio real y el ingreso de los paises miembros del TLCAN, ademads del ingreso
mundial, el ingreso de China, las exportaciones de China a los paises a la region y el tipo de cambio real
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del yuan chino, utilizdndose para la estimacion de los coeficientes un modelo GARCH (1,1) Los beneficios
o perjucios que pudo haber traido el acuerdo comercial sobre las naciones miembros del TLCAN son sujetos
de fuertes debates, sin llegar a algin acuerdo conclusivo, no obstante cabe resaltar que la economia
estadounidense sigue siendo un importante motor de la economia mundial y por ende de las exportaciones
de sus socios comerciales, no obstante la misma se enfrenta a un reto importante respecto a la competencia
con las exportaciones chinas, ya que estas han afectado de manera negativa el comercio con sus socios
comerciales en Norteamérica. El tipo de cambio real del yuan chino se presenta como un elemento
fundamental que explica el comportamiento de las exportaciones estadounidenses, situacion que se repite
con sus socios comerciales. El tipo de cambio real de dolar canadiense no parece ser una variable que tenga
un efecto sobre las exportaciones canadienses, puesto que como se ha mencionado con anterioridad, un alto
porcentaje de las mismas tienen como destino los Estados Unidos, lo cual es precisamente la razon por lo
que el ingreso de ese pais sea un elemento que explique el volumen de la exportaciones, al igual que en el
caso de Estados Unidos el tipo de cambio del yuan chino ha impactado a las exportaciones de dicha nacion
hacia las naciones miembros del TLCAN, el ingreso de México no es una variable que sea determinante de
la exportaciones canadienses.

Similar al caso canadiense, las exportaciones mexicanas no son dependientes del tipo de cambio del peso
mexicano respecto al dolar estadounidense, de hecho las principales variables que parecen impactar el
volumen de las exportaciones mexicanas es el ingreso de los Estados Unidos y el valor de las importaciones
chinas realizadas por sus socios comerciales, no se aprecia una politica que permita aprovechar los acuerdos
comerciales que tiene con otras naciones, ya que las exportaciones siguen siendo muy dependientes de los
Estados Unidos, lo cual implica un riesgo muy grande cuando alguna nacion como China compite en el
mercado estadounidense. Si bien esta zona comercial no ha implementado una moneda tinica, no queda
claro los beneficios que podria traer ésta, ya que si bien se evitarian las fluctuaciones que presenta
principalmente el peso mexicano tras la experiencia europea, las grandes diferencias econdémicas que tiene
Meéxico respecto a sus otros dos socios, ademas la debilidad econdmica y financiera a la que se enfrenta
esta nacion a partir del ultimo semestre del 2012, no crean las condiciones para poner ese tema sobre la
mesa de discusiones. Este trabajo tiene como limitante el no incluir el periodo de depreciacion y volatilidad
que ha presentado el peso mexicano a partir de diciembre de 2014, lo cual podria cambiar los resultados
obtenidos, también carece de un analisis mas profundo de la demanda de productos de las naciones
estudiadas por parte de sus socios comerciales.

Se recomienda en trabajos posteriores incluir el periodo de depreciacion y volatilidad del peso mexicano
para estimar si este ha tenido un efecto significativo ya sea de corto o largo plazo en las exportaciones de
este pais asi como construir una funcioén de demanda de productos de las economias analizadas dentro de
la zona comercial. COmo se comento anteriormente éste trabajo se desarrolla durante un periodo en que los
mercados financieros han sido muy volatiles, por lo que no se podria inferir que los resultados den la misma
informacion en situaciones de estabilidad econdémica y financiera.
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RESUMEN

Las Pequenias y Medianas Empresas (PYME) han sido objeto de diversas investigaciones empiricas que
han permitido lograr un mayor conocimiento de sus caracteristicas y relaciones con el entorno, no
obstante, siguen necesitadas de fundamentos y acciones estratégicas para la toma de decisiones. Por ello
el objetivo del trabajo es el andlisis de la diferenciacion de la propuesta de valor de los modelos de
negocios segun los sectores economicos del Estado de Coahuila. La metodologia con métodos cuantitativos
de los datos empiricos obtenidos, mediante una encuesta de percepcion de los directivos de 349 PYME de
diversos sectores de la economia del Estado de Coahuila, en el periodo 2010-2013. Se emplea el
Coeficiente de Correlacion de Spearman para determinar los contrastes de hipotesis. Los resultados
muestran dentro del modelo de negocio las particularidades de la diferenciacion o rasgos distintivos en
los atributos de los productos y/o, servicios y del propio negocio en relacion con la competencia por
sectores economicos. Resalta el atributo Plazo de Entrega en todos los sectores, al estar asociado con la
exclusividad, la innovacion, la marca y el medio ambiente.

PALABRAS CLAVES: Modelo de Negocio, Propuesta de Valor, Diferenciacion de Productos y Negocio,
PYME

THE VALUE PROPOSITION OF THE BUSINESS MODEL FOR SMES: A
STUDY IN DIFFERENT ECONOMIC SECTORS OF COAHUILA

ABSTRACT

Small and Medium Enterprises ( SMEs ) have undergone several empirical investigations that have led to
a better understanding of their characteristics and relationships with the environment . However, we are
in need of foundations and strategic actions for decision -making. The aim of this work is analysis of the
differentiation of the value proposition of business models according to economic sectors of the state of
Coahuila. The empirical data were obtained through a perception survey of managers of 349 SMEs from
various sectors of the economy of the State of Coahuila, in the period 2010-2013. Spearman’s correlation
coefficient was used to conduct hypothesis testing. The results show, within the particular business model
of differentiation or distinctive, features in the attributes of the products or services and business in relation
to competition for economic sectors. Turnaround Highlight the attribute in all sectors, is associated
exclusivity with, innovation, branding and the environment.
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INTRODUCCION

as Pequefias y Medianas Empresas (PYME) han sido objeto de diversas investigaciones empiricas

que han permitido lograr un mayor conocimiento de sus caracteristicas y relaciones con el entorno.

No obstante, Martinez, Maldonado, Aguilera, Vivanco & Gonzalez (2013) afirman que las PYME
siguen necesitadas de fundamentos y acciones estratégicas y operativas que, de forma continua, pongan de
manifiesto las oportunidades y las posibles estrategias para la toma de decisiones. Dentro de las estrategias
la identificacion de los modelos de negocios como base para la creacion de ventajas competitivas
sostenibles es una necesidad para las PYME.

La innovacion del modelo de negocio es un tema que resulta de interés en la actualidad. Diversos
investigadores critican la concepcion estatica basada en sus componentes e interrelaciones, enfatizando en
la necesidad de modelos de negocios dinamicos y continuos (Puhakainen y Malinen, 2009; Matarranz, A.
2011 Teece, Pisano y Shuen, 2012); cambiantes ante las necesidades propias de cada tipo de empresa
(Rolon, E. & Garcia, F., 2006). En este contexto se inscribe el objetivo de la presente investigacion. A
pesar de la actualidad e importancia que ha adquirido la flexibilidad, el dinamismo y la innovacion de los
modelos de negocios, como condicidon para la competitividad de las empresas en la arquitectura de los
modelos de calidad, de los modelos de competitividad y de los modelos de negocios estan presente un
conjunto de componentes y elementos a partir de los cuales se formulan preguntas con el fin de lograr que
el empresario conozca qué tan bien o mal esta manejando su negocio, darle una valoracion acerca de como
anda su negocio con respecto a sus competidores y qué debe mejorar para lograr ser mas competitivo.
Dentro de la revision bibliografica realizada, los modelos de negocio que mas se manejan, Modelo Canvas
(Osterwalder & Pigneur (2010) y el Modelo Nacional de Competitividad para Micro y Pequefias Empresas
(IFCT, 2010) ofrecen un disefio tnico para todas las empresas

Como parte de los esfuerzos en el contexto mexicano para el estudio sistematico de las PYME, se creo6 el
Laboratorio Empresarial en la FCA- UAdeC con el proposito de diagnosticar y proponer soluciones que
facilite la adquisicion de conocimientos, habilidades y capacidades que contribuyan al éxito y
competitividad de estas empresas. En la indagacion empirica sobre el modelo de negocio de las PYME
del Estado de Coahuila en el periodo 2010-2012, en la que participaron 212 directivos de diversos sectores
econdémicos del Estado de Coahuila, Molina, Armenteros, & Lopez (2014) analizan, desde su propuesta
teorica de modelo de negocio, las caracteristicas mas distintivas en cada uno de sus componentes. Sus
resultados presentan una vision general del modelo de negocio de las PYME, basado en un formato tinico
de modelo de negocio para todos los sectores sin hacer distincion entre ellos, lo cual constituye una limitante
de la investigacion (Molina, V. et al, 2014).

Por lo tanto, el problema de investigacion planteado es que los modelos de negocios de las PYME se han
estructurado y analizado desde una perspectiva estatica que no tienen en cuenta las diferencias existentes
entre las empresas atendiendo a diferentes factores internos y externos. La investigacion de los modelos de
negocios de las PYME, a través del Laboratorio Empresarial, pretende darle continuidad a los estudios
empiricos profundizando en los rasgos distintivos que permitan avanzar en la concepcion de modelos
dindmicos y flexibles. Por ello, el presente trabajo tiene como objetivo analizar las caracteristicas
especificas de la propuesta de valor de los modelos de negocios atendiendo a los sectores econémicos.

La investigacion estd organizada con la siguiente estructura. La revision de literatura sobre la flexibilidad
y dinamismo de los modelos de negocio; la metodologia que explica las variables, hipotesis y técnicas de
procesamiento de los datos; los resultados que muestra, apoyado en tablas y figuras, la diferenciacion de
los atributos de los productos y/o servicios y negocio por sector y la validacion de las hipotesis; y por ultimo
la conclusiones donde se precisa los hallazgos de la innovacion y su discusion.
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REVISION DE LITERATURA

La esencia de un modelo de negocio de éxito es un disefio 16gico, que abarque todos y cada uno de las
limites de la empresa. Un modelo de negocio de éxito es aquel que garantiza creacion de valor para todas
las partes implicadas al tiempo que mantiene el foco en la empresa. (Zott & Amit, 2011 ) Morales (2011)
explica que mediante el modelo ilustras como imaginas a tu organizacion o empresa a través del “core
business” de tu negocio, lo que agruparia: porqué fue fundada, cuales son las principales actividades que
realiza el negocio y la determinacion de como se genera valor y como surgen los flujos de efectivo. La
rigidez en los modelos de negocio con la que se enfrentan las organizaciones obstaculiza la participacion e
impulso de ideas innovadoras, lo cual es una desventaja para la competitividad.

Es necesario generar modelos de negocio que sean perfectamente adaptables a la mayoria de las
organizaciones buscando un equilibrio entre la productividad de la misma y su crecimiento ordenado, a
través de procesos innovadores. Puhakainen y Malinen (2009) aseguran que los modelos de negocio
estaticos pueden ser peligrosos, por lo que estos deben ser adaptados al contexto estratégico de la PYME
como un proceso dindmico y continuo. Los modelos de negocio deben cambiar y readaptarse para competir
efectivamente en las condiciones del mercado del futuro. A la vez las empresas enfrentan una competencia
creciente, dada por la creciente globalizacion y el cambio tecnoldgico; en tanto que los consumidores son
cada vez mas educados y exigentes. El alto nivel de rivalidad competitiva implica que las empresas deben
buscar formas novedosas para crear valor a sus clientes, requieren desarrollar nuevas capacidades. En
este sentido, Prahalad & Ramaswamy (2004) afirman que los modelos de negocio del futuro estan basados
en la co-creacion de valor y creacion de redes de experiencias. La co-creacion de valor, aporta una nueva
dinamica a la relacion productores/consumidores, involucrando a los consumidores en cualquier etapa de
la cadena de valor. De ahi la importancia de la diferenciacion de los productos/servicios como indicador de
la propuesta de valor diferenciadora de los modelos de negocio, aspecto que sera objeto de estudio en el
trabajo en diversos sectores de las PYME.

En este mismo sentido, en sus trabajos sobre la innovacion de los modelos de negocio Chesbrough (2007)
describe el valor de integrar un modelo de negocio dindmico, argumentando la importancia de estos en la
formacion y crecimiento de las empresas y el papel critico de las capacidades dinamicas en competitividad
de las empresas actuales. Habitualmente el trabajo sobre modelos de negocio se basa en
conceptualizaciones estaticas de sus elementos y de las interrelaciones entre estos y con el exterior. No se
pueden olvidar aspectos dindmicos que resultan decisivos para el desarrollo y el éxito final de nuevos
modelos (Matarranz, A. 2011). En su trabajo de investigacion Rolon, E. & Garcia, F.,(2006) plantean que
los modelos de procesos de negocio sirven, basicamente, para : i) facilitar la comprension de los
mecanismos clave de un negocio; ii) servir de base para la creacion de sistemas de informacion apropiados
que den soporte al negocio; iii) mejorar la estructura operativa actual del negocio; iv) mostrar la estructura
del negocio innovador; v) identificar oportunidades de externalizacion; y vi) facilitar la alineacion de las
tecnologias de la informacioén y comunicacion con las necesidades y estrategia del negocio. Dando pauta
para afirmar que cualquier modelo de negocio puede ser modificado segun las necesidades propias de cada
tipo de empresa.

La innovacion de un modelo dinamico, apropiado permitira a las PYME como senala Teece, Pisano y Shuen
(2012), 1a capacidad de integrar, construir y reconfigurar competencias internas y externas para hacer frente
rapidamente a los cambios del entorno. Abordando el modelo de negocio desde la diferenciacion de sus
productos y/o servicios, o de los propios procesos internos del negocio, Andreu & Ricart (1996) habia
planteado que existen ciertos vinculos entre actividades de la cadena de valor que pueden ser explotados a
través del sistema de informacion para sacar el maximo provecho de los mismos, hasta el punto de
reconfigurar la propia cadena de valor, dando lugar a nuevos enfoques para un mismo negocio e incluso a
notables ventajas competitivas.
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En el siglo XXI las cadenas de abastecimiento se centran en el concepto del servicio, mostrando una
significativa especializacion y una alta interdependencia entre los diferentes eslabones de la cadena
(Morgan, 1994) y dentro de ella los aspectos del servicio Post-Venta y los Plazos de Entrega. Una nueva
logistica esta emergiendo, con nuevos requerimientos y soluciones. Cohen (2004) plantea que el control de
los plazos de entrega, stock, satisfaccion de los clientes, eliminacion de errores, etc., son algunos de los
parametros para afrontar el cambio.

Diversos trabajos tratan el efecto Bullwhip, identificado por Mejia (2014) como la tendencia a una excesiva
fluctuacion de los inventarios y pedidos que se reciben en los niveles "upstream", o primarios de las cadenas
de suministro afectando el cumplimiento de los plazos de entrega de los productos. La importancia de los
Plazos de Entrega es validada por Matalobos, A.2002) cuando plantea que “la asociacion entre bajos costos
de transporte, plazos de entrega cortos (DELIVERY) y servicios de posventa sugiere un compromiso con
la satisfaccion del cliente” basado en que “la mayoria de la varianza es explicada por estos tres factores”
Como parte de la propuesta de valor, Hoffman & Bateson (2002) han identificado ciertos atributos que
diferencian un negocio son: innovacion, calidad de la administracion, talento de los empleados, solidez
financiera, uso de activos de la compaiiia, valor de la inversiones de largo plazo, responsabilidad social y
calidad del producto/servicio (Lamb, Hair, & Mc Daniel, 2006).

METODOLOGIA

El disefio de la investigacion comienza con el analisis documental de los resultados obtenidos en la
investigacion empirica previa sobre las caracteristicas generales de los modelos de negocios en las PYME
del estado y sus regiones en Coahuila, asi como el instrumento utilizado. En una segunda etapa, se accesa
a la base de datos del Laboratorio Empresarial, que contiene informacion de la percepcion de 349 directivos
de PYME sobre los modelos de negocios, obtenidos de dos fuentes: la encuesta utilizada en el trabajo de
campo, con muestreo estructurado para poblaciones finitas, mediante entrevista en agosto-octubre del
2012, y por el cuestionario capturado online del 2012 al 2014. Como el objetivo es analizar las diferencias
en cuanto a la propuesta de valor, se seleccionan dos variables como objeto de estudio, que se muestra en
la Tabla No. 1.

Tabla No 1: Operacionalizacion de las Variables de la Propuesta de Valor del Negocio

Variable Concepto Operacional Indicadores Medicion
Producto/servicio | Diferencias de productos/ Disefio, Calidad, Precio, Exclusividad, Plazo de Escala Likert de 1-
competitivo servicios comparado con la Entrega, Garantias, Servicio Post Venta, Innovacion 10
competencia Permanente, Marca, Proteccion Medio Ambiente

Negocio Diferencias del negocio con Investigacion & innovacion, Formas pago aceptadas, Escala Likert de 1-
competitivo respecto a la competencia Equipo e Instalaciones, Ubicacion ,Eficiencia de la 10

planta, Volumen de Produccion, Canales de

Distribucion, Seguridad , Equipo e instalaciones,

Flexibilidad a cambios , Uso de las TIC

Elaboracion propia. Variables de estudio, diferenciadas segun su concepto operacional, asi como sus respectivos indicadores y método de medicion

La tercera fase de la investigacion, de caracter cuantitativo, es el resultado principal de esta investigacion,
como se describe a continuacion:

A partir de si existen o no diferencias estadisticas entre los atributos de los productos y servicios y del
negocio que distinguen a la empresa de diversos sectores econdémicos frente a sus competidores se
identifican las siguientes hipotesis:

HO1. Dentro de la propuesta de valor del modelo de negocio no hay diferencias significativas entre la

percepcion de los empresarios sobre los atributos de los productos y/o servicios con respecto a sus
competidores.
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HO02. Dentro de la propuesta de valor del modelo de negocio, no hay diferencias significativas entre la
percepcion de los empresarios sobre los atributos que distinguen al negocio con respecto a  sus
competidores.

HO03. Dentro de la propuesta de valor del modelo de negocio, no hay asociacion entre los atributos que
distinguen a los productos/servicios con respecto a sus competidores.

Se procede al procesamiento estadistico y la contrastacion de hipdtesis, con el Test Exacto de Fisher,
como procedimiento que permite conocer si hay diferencias en las respuestas de los empresarios cuando
comparamos un mismo atributo diferenciador en dos sectores diferentes. Esta prueba permite analizar si
dos variables dicotomicas estan asociadas. El test exige que al menos el 80% de las casillas tengan un valor
esperado superior a 5, en este caso el 100% de las casillas cumple este requisito.

Se aplica el Coeficiente de Correlacion de Spearman con la intencidén de investigar si existe o no alguna
relacion entre los atributos. Una de las principales opciones de las que se dispone cuando se quiere evaluar
la relacion entre dos variables de tipo continuo e independiente entre si, es calcular el coeficiente de
correlacion entre ellas con el fin de conocer si existe una asociacion lineal utilizando los rangos y nimeros
de orden de cada grupo de sujetos. La interpretacion de coeficiente de Spearman es igual que la del
coeficiente de correlacion de Pearson, oscila entre -1 y +1, indicandonos asociaciones negativas o positivas
respectivamente; +0 (cero) significa no correlacion y no independencia.

RESULTADOS Y DISCUSION
La muestra objeto de estudio se organizé en dos sectores: industria y servicios. Como se expuso, la

propuesta de valor de las empresas se analizara a través de la diferenciacion de sus productos y /o servicios
y del propio negocio con respecto a la competencia, ya que constituye una de las fuentes de la ventaja

competitiva sostenible de las empresas.

Diferenciacion del Producto/Servicio

En la Figura No. 1 se muestran la percepcion de los empresarios en cuanto a las diferencias de sus
productos y servicios de la competencia, en los dos sectores mas representativos de la region: la industria
y el servicio. El sector industria resalta por el plazo de entrega y los servicios por la innovacion permanente.

Como se aprecia, el atributo innovacion permanente es el que acapara el mayor impacto, en este caso en el
sector Servicios, lo cual esta asociado al disefio y la marca, como aspectos distintivos de los productos y/o
servicios. En el caso de la industria es la innovacion, factor estratégico de la competitividad, el que obtiene
el valor menor, y resaltan aquellos factores tradicionales de la competitividad como el precio y calidad. El
plazo de entrega obtiene la mayor valoracion, lo cual puede estar justificado porque las PYME son por lo
general proveedoras de materias primeras o productos intermedios, para las industrias grandes o de
productos finales. En el estudio realizado a nivel de todas las PYME sin embargo el atributo mas importante
con un 63,7% fue el precio, seguido por el plazo de entrega y la garantia. La innovacion de los procesos fue
de los ultimos tres lugares y el disefio el ultimo (Molina, V et al, 2011). Ello estd manifestando las
diferencias desde la perspectiva del sector.
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Figura No. 1: Atributos Diferenciadores en Productos/ Servicios Con Respecto a la Competencia
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Se refleja que la industria tiene todos sus valores por encima del 40%, excepto la innovacion y que los mds destacados son: plazo de entrega,
garantias y calidad. En el sector de servicios tiene sus valores por encima de 40% excepto garantias y plazo de entrega y destacan la innovacion
permanente, disefio y la marca.

Diferenciacion del Negocio

En la Figura No. 2 se muestran la percepcion de los empresarios en cuanto a las diferencias del propio
negocio de la competencia, en los sectores de la industria y el servicio. Se destacan en la percepcion del
sector industria de distribucion, Volumen de produccion, Rendimiento de la planta productiva, y la
Investigacion e Innovacion; en su mayoria atributos tradicionales para la competencia (los tres primeros)
Resalta en este sector el peso otorgado a la Investigacion e Innovacion, primero porque obtuvo el valor mas
bajo en los atributos de los productos/ servicios y a nivel estatal ese a factor fue el ultimo con 11.8%. Quizas
la percepcion de la innovacion en los empresarios estd mas asociada al negocio en su totalidad que al
producto en si mismo, lo cual debe ser profundizado en investigaciones futuras. En la misma Figura No. 2,
en el sector servicios, los factores que marcan la diferencia con los competidores son la flexibilidad para
asumir cambios, equipamiento e instalaciones, seguridad y ubicacion geografica tienen las valoraciones
mas altas.

Figura No 2: Diferenciacion del Negocio con Respecto a la Competencia

Volumen de producCion  —— e 57
TIC'S ——C 53

Ubicacion Geografica  nm—— 1 O

Seguridad  ——— 47 02

Rendimiento planta de producCion  —— 55
18D ——C 53 = INDUSTRIA

LOgiStica  m——— 2 {
53

SERVICIOS

Flexibilidad para responder a los cambios e ————— 4G

Equipamiento e instalaciones  —— 45 02

Canales de distribucion  EEEE————————S— 56

-10 10 30 50 70

Se refleja que Todos los valores estan por encima del 40%. En la industria los valores mayores, por encima del 50% son canales de distribucion,
1&D, volumen de produccion y rendimiento de la planta de produccion. En el sector servicio, los valores por encima del 50% son: equipamiento
e instalaciones, flexibilidad ante los cambios del entorno, seguridad y ubicacion geogrdfica..
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Aqui se reitera que el sector servicios, quizas como reflejo de la tendencia a la tercerizacion lo que mas
caracteriza a la estructura sectorial de la economia de la sociedad actual, sefiala como atributos aquellos
mas vinculados a la situacion del entorno. No obstante, llama la atencion la seguridad que por razones
externas, ha sido evaluado como uno de los factores que ha impactado de manera mas negativa a las
empresas en la region. Merece resaltar que la indagacion estatal, en el mismo periodo y con un % grande
de la misma muestra, las diferencias de los negocios residio en: equipos e instalaciones, formas de pago
(que no aparece en ninguno de los sectores que se ilustran) y la flexibilidad a cambios (Molina, V., 2011),
con lo cual coincide mas el sector de servicios.

Tabla No 2: Diferencias Entre las Percepciones Sobre los Atributos de Productos/Servicios en Relacion con
los Competidores

XI%?S?/?I%RV Nominales Industria Servicio Total EStZ;?di.SI}l‘:;‘actO
Si 45 31 76
Calidad No 128 145 273
Total 173 176 349 0.050%**
Si 34 34 68
Exclusividad. No 139 142 281
Total 173 176 349 1.000
Si 47 30 77
Garantia No 116 146 262
Total 173 176 349 0.028**
Si 11 25 36
Innovacion No 162 151 313
Total 173 176 349 0.021%**
Si 34 43 77
Marca No 139 133 272
Total 173 176 349 0.303
Si 76 39 115
Plazo entrega No 97 137 234
Total 173 17 349 0.000%**
Si 102 92 194
Precios No 71 84 155
Total 173 176 349 0.236
Presentacion Si 102 92 194
(disciio) ) No 71 84 155
Total 173 176 349 0.407
Proteccion Si 10 23 23
Medio-Amb No 163 153 316
Total 173 176 349 0.667
Si 25 28 53
Post Venta No 148 148 296
Total 173 176 349 0.409

Las Pruebas de Chi cuadrado con estadistico exacto de Fisher demuestran que segiin el sector el Plazo de entrega, Innovacion, Garantia y Calidad
tienen diferencia significativa con respecto a sus competidores, obteniendo diferencias estadisticas significativas de p<0.01*** y p<0.05** EIl

60% de los atributos no tienen diferenciacion.

Contrastacion de Hipotesis Con Test Exacto de Fisher

En la Tabla No. 2 se puede observar que los atributos que distinguen los productos /servicios de los
competidores, solo hay diferencias estadisticas significativas con valor p<0.01*** en el atributo Plazos de
Entrega y con una p<0.05** en los atributos Garantia, Innovacién y Calidad. Retomando los datos
descriptivos entonces se evidencia que si hay diferencias entre los sectores en cuanto al plazo de entrega,
garantia, innovacion y calidad que resultaron con distintos para ambos sectores; no asi en el disefio y la
marca que obtuvieron valores superiores en el sector servicio. Con respecto a la calidad es preciso sefialar
que ese concepto se ha implantado de manera mas rapida en la industria con las normas ISO, con respecto
a los servicios por el caracter intangible de los mismos, lo que indica la necesidad de seguir investigando
la medicion de la calidad de los servicios. Por lo tanto no hay evidencias para rechazar la hipotesis nula de
no diferencias entre los atributos en el 60% de ellos.
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Tabla No. 3: Diferencias Entre las Percepciones Sobre lo Distintivo del Negocio Con Respecto a la
Competencia

Variables Estad. Exacto

Negocios Nominales Industria Servicio Total Fisher
si 45 35 80
canajes de 1o 128 141 269
total 173 176 349 0.203
. . si 81 89 170
awimeee | @
total 173 176 349 0.521
- si 78 92 170
lexibilidad a 1o 95 84 179
total 173 176 349 0.199
si 71 69 140
logistica no 102 107 209
total 173 176 349 0.744
si 24 21 45
i&d no 149 155 304
total 173 176 349 0.634
rendimiento si 72 58 130
planta de no 101 118 219
produccion total 173 176 349 0.098*
si 49 57 106
seguridad no 124 119 243
total 173 176 349 0.418
ubicacion si 74 84 158
coerafica no 99 92 191
geog total 173 176 349 0.39
si 19 16 35
tics no 154 160 314
total 173 176 349 0.594
volumen de si 71 33 124
roduceion no 102 123 225
p total 173 176 349 0.034%*

Las Pruebas de Chi cuadrado con estadistico exacto de Fisher demuestran que segun el sector el volumen de produccion y el rendimiento de las
plantas tienen diferencia significativa con respecto a sus competidores, obteniendo diferencias estadisticas significativas de p<0.05** y p<0.1 ***,
El 80% de los atributos no tienen diferenciacion.

En la Tabla No.3, el caso del contraste de Hipotesis para el Negocio, solo dos atributos presentan un valor
de significacion con p<0.05** el referido al Volumen de Produccién, junto con el rendimiento de plantas
con p<0.1*** Ambos fueron aspectos distintivos del negocio sefialados por el sector industrial. El resto
de los atributos no presenta diferencias significativas entre sectores lo que indica que ain se aplican
estrategias similares a negocios diferentes y esta puede ser una de las causas de los reiterados fracasos y
baja sobrevivencia de las PYME. Por ejemplo, la teoria indica que los canales de distribucion para la
industria y para el servicio deben tratarse de manera diferente, dado que en la industria la distribucion tiene
un mayor impacto en el sistema de proveedores y en la mercadotecnia industrial, no asi en el servicio donde
el canal de distribucion va mas dirigido al usuario final. Una interpretacion similar se pudiera hacer desde
la posicion de Chavez y Torres-Rabello (2014) que plantea que la diferencia clave entre la logistica de
servicios y la logistica de productos reside en gran medida en la naturaleza de los productos, ya que estos
son susceptibles de ser acumulados, mientras que los servicios no, ademas en la logistica de productos los
inventarios son clave, mientras que en la de Servicios lo es la capacidad donde la produccion ocurre
simultaneamente a la entrega del servicio. Podemos afirmar que la hipotesis HO2 se cumple para 9 de los
10 atributos.

Contrastacion de Hipotesis Con el Coeficiente de Correlacion de Spearman

Con el fin de hallar respuestas a nuevas interrogantes en cuanto a la flexibilidad de los modelos de negocio,
se realiza una contrastacion de hipotesis para hallar si existe asociacion entre los atributos de los
productos/servicios con respecto a la competencia. Se asume que se cumple la hipotesis nula de no
asociacion con coeficientes de correlacion de Spearman cercanos a cero, o con valores de significacion de
p>0.05** y p>0.1***, O sea, con coeficientes de correlacion significativamente distintos de cero, se asume
que existe asociacion significativa entre ellos.
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Tabla No 4: Asociacion Entre los Atributos de los Productos/Servicios Con Respecto a la Competencia

B
E 2 £ 2 g
= 2 g E = Sz B Z 32F  Z
o] 0 &} K| = A m & A S < =
coeficiente de correlacion  1.000 0.000  0.000 0.068 0.014 -0.011  0.040  0.065 -0.001 0.037
Calidad sig. (bilateral) . 0994 0994 0203 0795 0.834 0456 0222 0992 0.494
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  0.000 1.000  -0.078 0.045  0.001  0.055  0.329%** 0.023  0.037 0.031
Exclusividad sig. (bilateral) 0.994 . 0.145 0407 098 0302  0.000 0662 0488 0.562
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  0.000 -0.078  1.000  0.080  0.121%** 0.127%* -0.008  -0.023 0.056 0.031
Garantias sig. (bilateral) 0.994 0.145 . 0.138  0.024 0018 0883 0674 0294 0.562
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  0.068 0.045  0.080  1.000 0.069 0.059  0.108*  0.125%** -0.059 0.028
Innovacién sig. (bilateral) 0203 0407  0.138 . 0.199 0274  0.044  0.020 0270 0.608
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  0.014 0.001  0.121** 0.069 1.000 0.093  0.025  -0.058 0.099 0.090
Marca sig. (bilateral) 0.795 0980  0.024 0.199 . 0.084 0645 0280 0 0.095
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  -0.011 0.055  0.127** 0.059  0.093  1.000  0.136** -0.165 0.019 0.196%**
Plazo de Entrega |sig. (bilateral) 0.834 0302  0.018 0274 0.084 . 0.011  0.002 0.724 0.000
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion ~ 0.040 0.329*** -0.008 0.108* 0.025  0.136** 1.000  0.100  0.070 0.109%*
Precios sig. (bilateral) 0.456 0.000  0.883 0.044 0.645 0.011 ) 0.061  0.193 0.043
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  0.065 0.023  -0.023  0.125%* -0.058 -0.165 0.100  1.000  0.003 0.010
Disefio sig. (bilateral) 0222 0662  0.674 0.020 0280 0.002  0.061 . 0.956 0.847
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  -0.001 0.037  0.056  -0.059 0.099 0019 0070  0.003 1.000 0.051
Medio Ambiente |sig. (bilateral) 0992 0488 0294 0270 0.064 0724 0193 0956 . 0.341
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
coeficiente de correlacion  0.037 0.031  0.031  0.028  0.090  0.196*** 0.109** 0.010  0.051 1.000
Post Venta sig. (bilateral) 0494 0562 0562 0.608 0.095 0.000 0043 0847 0341
n 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349

El coeficiente de correlacion de Spearman presenta diferencias significativas en cuanto a la calidad con la exclusividad, la garantia con la marca,
los precios y el disefio, la innovacion con los plazos de entrega y el medio ambiente y los plazos de entrega con la exclusividad, la innovacion, la
marca y el medio ambiente. Se demuestra que los plazos de entrega es el atributo con mayor importancia, ya que demuestra tener mayor
correlacion con los demas atributo, seguida del precio y la calidad.

En los resultados mostrados en la Tabla No. 4 se aprecia una correlacion significativa de la calidad con la
exclusividad; la garantia con la marca, los precios y el disefio; la innovacion con los plazos de entrega y el
medio ambiente y los plazos de entrega con la exclusividad, la innovacion, la marca y el medio ambiente.
Este nivel de importancia a través de los diferentes niveles de significacion del atributo Plazo de Entrega
asi como las correlaciones que logra con otros cuatro atributos alertan de la importancia que para los
empresarios, lo cual resulta positivo en las relaciones con los clientes. En esta contrastacion entre las
variables, se descubre que el atributo Precio es uno de los que mas impactos presentan, pero solo viene
asociado al atributo Garantias y solamente en un sector, Industria. Estas aparentes contradicciones entre
impactos en los contrastes de hipotesis pudieran entenderse de un lado, negativo, como un conocimiento
incongruente del empresario encuestado acerca de su propio negocio o del interés de responder
adecuadamente las propias preguntas. Pero por otro lado pudiera interpretarse, positivamente, que —por
ejemplo- el Precio esta en el centro basico de la atencion de todos ellos y no obstante existe un pensamiento
complementario en donde se concentra un esfuerzo creador como puede ser el compromiso de cumplir los
Plazos de Entrega o de trabajar en la Proteccion del Medio Ambiente o en la Innovacion Permanente dada
las asociaciones comprobadas. Hoy dia en el marco de la competitividad, el precio, no es el indicador mas
importante para determinar la ventaja competitiva de una empresa.
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CONCLUSIONES

La investigacion prioriza dentro de la propuesta de valor las diferencias que se producen en los atributos
de los productos/servicios y negocios en dependencia del sector de la economia. La contrastacion de
hipoétesis con las pruebas de Chi Cuadrado con estadistico exacto de Fisher reveld que de los 20 atributos
analizados en las dos variables de estudio, solo siete de ellos tienen diferencias significativas en las
percepciones de los empresarios. En los productos y servicios destacan: Plazo de entrega, Garantia,
Calidad e Innovacion, de los cuales los tres primeros fueron percibidos por los empresarios en la industria
y solo uno de ellos en el sector de servicios. En los atributos distintivos del negocio: volumen de produccion,
rendimiento en la planta de produccion y seguridad de la empresa, de los cuales los dos primeros coincide
con la percepcidn del sector industria y sélo uno en el sector servicio. Podria inferirse que la percepcion de
los empresarios del sector industrial son mas acertadas, a pesar de estar enmarcadas en los enfoques mas
tradicionales de la eficiencia y rentabilidad de las empresas.

Estos resultados pueden analizarse desde diferentes posiciones: El que no existan diferencias de ningln tipo
en los atributos disefio, proteccion al medio ambiente y servicios post-venta da a entender en este caso que
ninguno de los sectores se preocupan por ellos, los cuales son aspectos claves para las estrategias similares
y sencillas para todos los sectores. En contraposicion, la alta significacion que tiene la Calidad, los Plazos
de Entrega y las Garantias, indican que deben ser abordadas con estrategias diferenciadoras en
correspondencia con el sector de la economia

La contrastacion de hipdtesis a través de la correlacion de Spearman revela un grupo importante de
asociaciones entre diferentes atributos de los productos y/o servicios lo que abre una nueva linea de
investigacion —que se aleja del objeto de este articulo. Es significativo el impacto que presenta el atributo
Plazo de Entrega en todos los sectores, al estar asociado con la exclusividad, la innovacion, la marca y el
medio ambiente, esto significa que cuando se analice este atributo en el autodiagnostico del modelo de
negocio hay que tener muy en cuenta los otros atributos con los que se relaciona en el momento de formular
las posibles estrategias.

Los resultados obtenidos en esta investigacion, a pesar de ser la misma muestra e instrumento, no coinciden
en su totalidad, con los obtenidos en el tratamiento general del modelo de negocio para las PYME en el
estado: el precio que es el atributo diferenciador mas importante de producto/servicio y las formas de pago
en atributo distintivo del negocio no aparece desde la vision sectorial. Esto indica el aporte de la presente
investigacion, pues el analisis con una perspectiva sectorial, como un medio de reflejar el caracter flexible
y dinamico del modelo de negocio, ofrece informacion valiosa para los diferentes tipos de empresas. Estos
hallazgos en el modelo de negocio a nivel sectorial, enriquecen los resultados del Laboratorio Empresarial,
tanto en la informacion que brinda a las empresas como para definir estrategias especificas para cada sector;
clarificar interna y externa la forma en que se pretende crear beneficios a los clientes, asi como diferenciar
las estrategias de comercializacion y promocion; orientando de manera objetiva la toma de decisiones con
enfoque al cliente y de la rivalidad competitiva sectorial. En las diferentes pruebas estadisticas resalta en
primer lugar el plazo de entrega y no el precio como atributo del producto/servicio. No obstante, se
evidencian que atin el empresario de las PYME no ha incorporado en su quehacer y gestion, la vision de
nuevos recursos y capacidades internas, sobre todo vinculada a los intangibles, como la marca, postventa,
disefio, uso de las TIC, logistica e innovacidn, entre otros, que son los factores que garantizan las ventajas
competitivas en las condiciones actuales de competitividad global La presente investigacion se inscribe
dentro de diversos estudios empiricos para caracterizar los modelos de negocios dindmicos y flexibles de
las PYME.

Siguiendo la perspectiva sectorial del presente trabajo, se requiere profundizar con indagaciones de los

atributos mediante estudios subsectoriales y el método de casos en cada sector, y a partir de ahi, generar
modificaciones en la formulacion de las variables de estudio y su propia conceptualizacion para cada sector
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o subsector, como parte de la actualizacidon constante de la informacion que sector empresarial ofrece el
Laboratorio Empresarial. A manera de ilustracion, el atributo canales de distribucion para el empresario
del sector industrial seria ;como funciona su cadena de obtener aprovisionamiento, manufacturar, distribuir
y si es necesario devoluciones del cliente o retornarlo al proveedor?, pero al empresario de una empresa de
servicios no se le puede preguntar de igual forma porque el proceso manufactura y distribucion ocurre
simultaneamente. A esa formulacion diferenciadora habria que llegar desde la teoria y de la propia practica
empresarial.

Los hallazgos del presente trabajo serviran como referencia para la elaboracion de propuestas que
contribuyan al disefio de Modelos de Negocios flexibles, dinamico e integrales, adaptados a sectores
especificos caracterizados por presentar elementos comunes (tamaiio y antigiiedad) con el fin de estimular
el desarrollo de ventajas competitivas sistematicas, para fomentar el crecimiento y el desarrollo econémico,
tecnologico y social en la region. Avanzar en la implementacion de este tipo de MN es uno de los objetivos
futuros dentro de la linea de investigacion.
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EL MARKETING INTERNO COMO PROCESO DE
APRENDIZAJE ORGANIZACIONAL

Ma. Cruz Lozano Ramirez, Universidad autonoma de Baja California, Campus Tijuana
RESUMEN

Este documento presenta un estudio cuyo objetivo fue identificar la eficacia del marketing interno y su
impacto en los procesos de aprendizaje implementados por las organizaciones para la gestion de mercado.
El diserio de investigacion fue no experimental y el estudio descriptivo correlacional aplicado a una
muestra de 132 sujetos, con funciones directivas en empresas de los sectores Comercio y Servicios. Los
resultados de las pruebas sefialan que la gestion del marketing interno esta determinada por las relaciones
que se gesten entre Directivos y colaboradores las cuales deben basarse en la confianza, el respeto, la
honestidad y la empatia porque impactan la eficiencia de sus procesos de aprendizaje relativos a los
productos y servicios adquiridos por clientes externos.

PALABRAS CLAVE: Gestion de Mercado, Marketing Interno, Procesos de Aprendizaje

THE INTERNAL MARKETING AS A PROCESS OF ORGANIZATIONAL
LEARNING

ABSTRACT

This document aims to identify the effectiveness of internal marketing and its impact on learning processes
implemented by management for organizations. The study design was not experimental and a correlational
descriptive study was applied a sample of 132 subjects having managerial functions in companies in the
trade and service sectors. The test results indicate the relationships between managers and employees must
be based on trust, respect, honesty and empathy.

JEL: M3
KEYWORDS: Management Market, Internal Marketing, Learning Processes

INTRODUCCION

humano con los objetivos y metas organizacionales. Estas reflexiones estarian originadas en los

resultados de las operaciones comerciales, en debilidades en la gestion a clientes, en problemas
derivados de experiencias negativas con los productos o servicios, en los precios o tarifas, en las formas de
pago o en el otorgamiento de plazos y garantias, los cuales complican la relaciéon comercial y con ello, la
evaluacion del desempefio del recurso humano respecto a esta problematica porque se cuestiona el dominio
de las funciones relativas a protocolos y sistemas de servicio a clientes, el conocimiento de la actividad de
la organizacion, de su filosofia e identidad con el puesto y el compromiso hacia la misma, Robbins, S.
(2005). Este estudio define como objetivo de investigacion, identificar la eficacia del marketing interno y
su impacto en los procesos de aprendizaje implementados por las organizaciones para la gestion de
mercado. Como justificacion, la investigacion servira para que las organizaciones reorienten sus decisiones
en la estructuracion de programas formativos sobre su filosofia y sistematizacion de la comercializacion de

ﬁ bordar el marketing interno, conlleva la evaluacion del grado de identidad mostrado por el factor
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productos y servicios, asi como en los rubros financieros destinados a procesos de aprendizaje que no
favorezcan su eficiencia. Como valor teorico, se reportaran las probables relaciones entre las variables
gestion de marketing interno y procesos de aprendizaje para la gestion de mercado. El resto de esta
investigacion se integra por los apartados correspondientes a la Revision Literaria, en la cual se presenta el
concepto e importancia del Marketing Interno y su vinculacion con los procesos de aprendizaje
organizacionales. Luego se describe la Metodologia y se explica el disefio de investigacion, unidades,
sujetos de analisis e Hipdtesis. Posteriormente se presentan los Resultados de las pruebas aplicadas, las
Conclusiones y Bibliografia.

REVISION LITERARIA

El marketing interno es el conjunto de actividades destinadas a planificar y coordinar el desempefio de los
integrantes de una organizacion por medio de acciones que promuevan su marca y valores institucionales,
Gronroos (1983) asi como atraer, incentivar, conservar su mercado, Lamata, (1994) y lograr sus objetivos
y metas, Barranco (2007); Cubillo y Cervifio (2008). Estas actividades son administradas por las areas de
servicios a clientes, mercadotecnia y gestion de productos, Kotler y Keller (2009) e inician en la fase de
contratacion e induccion a la organizacion con la finalidad de transferir su filosofia a todos sus integrantes
(entorno interno) e influir en su mercado (entorno externo), Garcia (2008); Alcaide (2010), a la vez que
optimizan el desempefio de sus colaboradores, Martinez, (2013). Por tanto, los manuales de procedimientos,
de politicas o de organizacion, resultan fundamentales para el dominio de las rutinas laborales, la difusion
de derechos y obligaciones, la productividad interna, el clima laboral o la disminucion de la rotacion de
personal entre otros. Asi, la cultura organizacional se favorece porque se vuelve flexible y mejora la imagen
institucional, Christopher et al (1994). Por ello, la comunicacién directiva apoya la ejecucion de los
programas internos y define el nivel de ejecucion, los contenidos de la calidad y el servicio a clientes, Garcia
(2008), asi como los mecanismos difusion mas idoneos (Maqueda y Llaguno, 1995); Soriano (1993); Lopez,
(2006). En consecuencia, la realizacion de diagnosticos estratégicos que reflejen las caracteristicas y
especificaciones de sus productos y servicios y los objetivos de mercado, seran decisivos para que sus
propios colaboradores generen lealtad hacia la marca.

En este aspecto, la relacion de quién ofrece el producto (empleado) a quién lo adquiere (cliente -
consumidor), evidencia las relaciones laborales y afectan la gestion comercial. Por cual, los valores, las
creencias, imagen e identidad hacia los objetivos institucionales, genera una inercia con resultados positivos
0 negativos, que puede o no ser compartida por sus miembros pero como elemento diferenciador, redefine
su mercado. Desde este enfoque, la eficacia de la comunicacion sensibiliza a los colaboradores, incentiva
el cambio y la sistematizacion de los valores. Como recurso, la integracion de principios en el contexto
intrapersonal, interpersonal, grupal y social cuyas actitudes éticas (Principio de mediacion), se dirijan
eficazmente (Principio de facticidad) a sus grupos objetivo (Principio de responsabilidad), la valoracion de
la misma (Principio de adaptacion) y los medios (Principio taxonémico), podria anticipar los resultados en
el entorno externo, Garcia (1998).

Los procesos de aprendizaje organizacionales son actividades basadas en necesidades evidentes en el Puesto
de trabajo y buscan proporcionar conocimientos, habilidades, técnicas y herramientas para el 6ptimo
desempefio del mismo. Como proceso, las técnicas y habilidades, Reig et a/ (2003), Atehortua (2005),
Siliceo (2006), Padilla & Juarez (2006), los conocimientos y competencias, Lozano (2008); Lin ef a/ (2011),
fortalecen su eficiencia y otorgan continuidad a los proyectos largo plazo, guian sus estrategias, Rodriguez
(2007), condiciones laborales Reza (1995); Valencia (2002), e impulsan su propio desarrollo, Curds et al
(2005); Arias & Heredia, (2004). Su implementacion también es originada por las demandas del entorno de
negocios en donde una mayor eficiencia en el desempefio, implica mejores niveles de competitividad. Como
aprendizaje, estos procesos pueden ser de exploracion o explotacion, gestarse a nivel individual con
programas de formacion o desarrollo basados en las normas, valores institucionales y competencias
requeridas en el puesto. A nivel grupal, el desempefio de los equipos de trabajo contribuye al logro de las
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metas institucionales. En ambito inter-organizacional, se integran alianzas estratégicas, se fortalecen
relaciones con los grupos de interés, (Senge cit. Por Ronquillo 2006), se innova la cultura (adaptacion) o
se mantiene (culturas inertes). Por tanto, la obsolescencia en los procesos de trabajo o la inconsistencia en
las decisiones directivas y debilidades competitivas podrian inhibir los esfuerzos llevandolos a escenarios
inciertos, Ronquillo (2006). Consecuentemente, las organizaciones se apoyan en procesos de aprendizaje
basados en las necesidades evidentes e incorporan programas formativos o de actualizacion que integren la
filosofia, cultura, valores, objetivos, mision y vision al puesto de trabajo para que sean absorbidos por sus
miembros ¢ influyan positivamente en su gestion comercial. De ahi que la implementacion de practicas
basadas en el desempefio, el compromiso, la responsabilidad y al comportamiento organizacional, (Paillé,
Chen, Boiral y Jin, 2013), podrian elevar la productividad, (Allen, Ericksen y Collins, 2013) y llevarlos a
mejores niveles de competitividad basados en mecanismos de aprendizaje idoneos al sector (Lin, Hsin-Mei
y Peng-Jung Lin, 2013); (Senge, 1990° cit. por Vikineswaran, 2013).

METODOLOGIA

El disefio de investigacion fue no experimental y el estudio es correlacional, aplicado a una muestra de 132
sujetos con funciones administrativas y operativas que laboran en Empresas Grandes correspondientes al
sector comercio y servicios. La hipotesis de investigacion establece que Hi: 4 mayor eficacia en la gestion
del Marketing Interno, mayor eficiencia en los Procesos de aprendizaje para la gestion de mercado. Para
realizar la prueba de hipotesis, se operacionalizo la variable Gestion del marketing interno, definida como
aquellas actividades de comunicacion interna implementadas por las organizaciones con el objetivo de
promover la marca y valores institucionales entre sus colaboradores (Empleados). Fue evaluada por medio
de un cuestionario de 18 preguntas y escala Likert de 7 puntos, obteniendo un coeficiente Alpha de
Cronbach de (0.835), ver tabla 1.

Tabla 1: Variable-Gestion del Marketing Interno

Definicién item Nivel de Medicién
Actividades de (P13). (Se tienen definidos los Valores Empresariales? Ordinal

comunicacion (P14). (Se difunden?

interna (P15). (Desorganizacion entre los departamentos? Escala Likert de 7 puntos.

implementadas por
las organizaciones

(P16). (Desorganizacion en el desempeiio de sus funciones?
(P17). (Desorganizacion en el desempeiio de las funciones de los

(7) Totalmente De Acuerdo

con el objetivo de colaboradores? (6) Muy De Acuerdo
promover lamarcay | (P18). ;Clima laboral deficiente? (5) De Acuerdo.

valores (P19). (Maneja la empatia con sus colaboradores? (4) Ni de Acuerdo Ni en
institucionales entre | (P20). ;Muestra una actitud abierta con sus colaboradores? Desacuerdo).

los colaboradores
(Empleados)

(P21). {Supervisa el desempeiio de sus colaboradores?

(P22). {Motiva a sus colaboradores?

(P23). ¢ Tiene confianza en sus colaboradores?

(P24). {Sus colaboradores son honestos?

(P25). (Sus Colaboradores son leales?

(P26). (Sus Clientes son leales?

(P28). (Promueve el respeto entre sus colaboradores?

(P29). (Respeta los derechos de sus colaboradores?

(P30). ¢{Sus colaboradores respetan las normas de la empresa?

(P31). {Cuenta con un reglamento sobre la administracion del factor humano?

(3) En Desacuerdo
(2) Muy en Desacuerdo.
(1) Totalmente en Desacuerdo.

En esta tabla se explora la estructura administrativa de los departamentos, las funciones y el desemperio de los colaboradores con la finalidad de
evaluar su congruencia con la filosofia institucional. Fuente. Elaboracion propia.

La variable Procesos de aprendizaje organizacionales para la gestion de mercado, fue definida como las
actividades basadas en necesidades del Puesto de trabajo con el objetivo proporcionarles conocimientos,
habilidades, técnicas o herramientas sobre la gestion comercial de la organizacion para su Optimo
desempefio con clientes y consumidores, ver tabla 2. Fue evaluada con un cuestionario de 11 preguntas y
escala Likert de 7 puntos, reportando un coeficiente Alpha de Cronbach de (0.637).
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Tabla 2: Variable. Procesos de Aprendizaje Organizacionales Para la Gestion de Mercado

Definicion item Nivel de Medicién
Actividades basadas (P33). (En su empresa se tiene deficiencia en el uso de tecnologias de la Ordinal
en necesidades del informacién?
Puesto de trabajo (P36). ;Su empresa opera con liquidez?. Escala Likert de 7 puntos.
con el objetivo (P37). (Cuenta con manuales de procedimientos?
proporcionarles (P40). ;En su empresa se tienen problemas para comercializar los productos? ~ (7) Totalmente De Acuerdo
conocimientos, (P41). ; Tiene problemas para gestionar con proveedores? (6) Muy De Acuerdo
habilidades, técnicas | (42)."; Tiene problemas para gestionar con sus clientes? (5) De Acuerdo.
0 herramientas sobre | (p43). ;1os productos que comercializa satisfacen las necesidades de sus (4) Ni de Acuerdo Ni en
la gestion comercial | (lientes? Desacuerdo).
de la organizacion (P44). (Su empresa cuenta con una estrategia para comercializar sus (3) En Desacuerdo
para su optimo productos? (2) Muy en Desacuerdo.
desempeiio. (P45). ; Tiene desarrollado un plan para los proximos 3 afios? (1) Totalmente en Desacuerdo.
(P46). (Su empresa paga sus impuestos periodicamente?
(P47). {Su empresa maneja utilidades?

En esta tabla se analiza la gestion financiera, de comercializacion y rentabilidad como estrategia normativa para respaldar su posicion en el
mercado. Con ello, el marketing interno se ve favorecido en los diversos segmentos de mercado. Fuente. Elaboracion propia.

La tabla 3 describe la opercionalizacion de la Variable Sociodemografica en la que se evaluaron los sujetos
de analisis por tipo, categoria e indicador.

Tabla 3: Variable Sociodemografica

Variable Categoria Indicador Tipo

(P1) Actividad econdémica de la Comercio/ Servicios % Cuantitativo

empresa.

(P2) Ntumero de empleados. Empleados por Unidad de Analisis % Cuantitativo

(P3) Puesto que desempeiia. Administrativo, Operativo % Cualitativo

(P4) Antigiiedad en la empresa Afos cumplidos % Cuantitativo discontinua
(PS) Antigiiedad en el puesto. Afos cumplidos % Cuantitativo discontinua
(P6) Edad Afos cumplidos % Cuantitativo discontinua
(P7) Género. Masculino / Femenino % Cualitativo

(P8) Estado Civil Casado, Soltero, Divorciado, Otro % Cualitativo

(P9) Formacion Profesional. Ultimo grado de estudios % Cualitativo ordinal

El contenido de esta tabla destaca las variables geogrdficas objeto de medicion. Aqui, la antigiiedad en la organizacion y en el Puesto apoya las
acciones de marketig interno para el desarrollo de metas de mediano y largo plazo. Fuente. Elaboracion Propia.

La aplicacion del instrumento de medicion inicid en el mes de septiembre de 2011 y concluy6 en el mes de
Diciembre. Para identificar posibles relaciones entre variables, se aplico la prueba X°. Aqui, las frecuencias
esperadas (fe) se comparan con las frecuencias observadas (fo) en la tabulacion cruzada para calcular el
estadistico, Tevni (2000), Levin & Rubin (2004), Malhotra (2004), Moore (2005), Hernandez, et al (2010),
por medio de lo siguiente:

Fe = "N (1)

n

n,= Namero total en la fila.
n.= Numero total en la columna.
n = Tamafio de la muestra.

x? = ploo92 @

e

o = Observadas.
e = Esperadas.
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El andlisis se realizd6 con las variables Gestion del Marketing interno y Procesos de aprendizaje
organizacionales para la gestion de mercado. En ambas, se tomé (P13) Definicion de valores
Empresariales, como pregunta principal para las 29 preguntas.

RESULTADOS

La distribucion de frecuencias para la Variable Sociodemogrdfica reporta que las unidades de analisis
participantes clasifican como Empresas Grandes, correspondiendo el 75% al sector manufacturero, 9% a
Comercio y 16% a servicios. El 42% de los sujetos es género femenino y 71% masculino y el 57% es
soltero, 42% casado y 2% divorciado. En cuanto al desempefio de sus funciones, se identifica una
antigliedad en la organizacion y en el puesto de trabajo de 1 a 10 afios principalmente y una edad promedio
de 26 a 30 afios. En cuanto a los resultados de la prueba de asociacion de 29 preguntas a las cuales se les
aplico la prueba, solo 21 reportan un valor p <.005 rechaza Ho. A continuacion se explican los resultados
para cada variable analizada. Para la Gestion del Marketing interno, la prueba de asociacion a X, reporta
que de las 18 preguntas que integran la variable, 15 reportan un valor p <.005 rechaza Ho y explica que la
(P13) Definicion de valores Empresariales, se encuentra estrechamente relacionado con (P18) debilidades
del clima laboral, el (P19) desarrollo de relaciones empaticas, de (P20) apertura, (P23) confianza y (P22)
motivacion a sus colaboradores y la (P21) supervision en el desempefio de las funciones. La
implementacion de valores, promueve la (P24) honestidad, la lealtad, el (P25) respeto entre pares, el (P29)
respeto a sus derechos y a las (P30) reglas de la organizacion y (P27) programas de desarrollo, aunado a la
(P31) normatividad interna, los cuales generan lealtad por parte de clientes externos, ver tabla 4.

Tabla 4: Variable Gestion del Marketing Interno. Prueba de Asociacion

Pregunta Valor X? gl Sig. Asintética (Bilateral)
(P14). Difusién de los valores empresariales. 244.136% 30 0.000
(P18). Deficiencias en el Clima Laboral. 85.154* 35 0.000
(P19). Relaciones empaticas con los colaboradores. 123.608* 35 0.000
(P20). Actitud de apertura con los colaboradores. 102.296* 25 0.000
(P21). Supervision del desempeiio de los colaboradores. 77.156* 30 0.000
(P22). Motivacion a los colaboradores. 78.344* 30 0.000
(P23). Ambiente de confianza a los colaboradores. 100.262* 30 0.000
(P24). Honestidad de los colaboradores. 165.528* 30 0.000
(P25). Lealtad de los colaboradores. 252.151% 30 0.000
(P26). Lealtad de clientes y consumidores. 77.773* 30 0.000
(P27). Programas de desarrollo para los colaboradores. 132.223* 35 0.000
(P28). Practicas de respeto entre colaboradores. 135.747* 25 0.000
(P29). Practicas de respeto a los colaboradores (Nivel Directivo). 113.638* 25 0.000
(P30). Practicas de respeto a las normas de la empresa. 147.251* 35 0.000
(P31). Reglamentacion para la coordinacién del factor humano. 88.750° 35 0.000

La estrecha relacion entre las variables, apoya las decisiones directivas en la implementacion de acciones de marketing que refuercen los valores
internos entre pares, basados en la reglamentacion administrativa. Fuente. Elaboracion propia.

A su vez, las frecuencias reportan que 48% de los respondientes percibe que los colaboradores son honestos
y 56% leales. El1 47% respeta las normas, 60% sus derechos y 62% motiva el respeto entre ellos, ver figura
1. Sin embargo, para el 10% de la muestra, el clima laboral es deficiente y existe desorganizacion entre los
departamentos.
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Figura 1: Gestion del Marketing Interno
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La figura 1, reporta que la Gestion del Marketing interno en relacion a las practicas internas, aiin deben profundizarse sobre todo en la motivacion
y en los valores personales (Honestidad, Lealtad).

Para la variable Procesos de aprendizaje organizacionales en la gestion de mercado. La prueba evidencia
asociacion a X° en 5 de 11 preguntas, el valor p <.005 rechaza Ho y refleja que la (P13) Definicion de
valores Empresariales, se relaciona con el (P37) empleo de procedimientos y (P33) plataformas
tecnologicas para cubrir las necesidades de clientes y consumidores con los productos y servicios, (P42)
solucionar problemas con clientes y (P43) satisfacer sus necesidades, ver tabla 5.

Tabla 5: Variable Procesos de Aprendizaje Organizacionales Para la Gestion de Mercado. Prueba de
Asociacion

Pregunta Valor X? Gl Sig. Asintética
(Bilateral)

(P33). Debilidades en el uso de tecnologias de la informacion. 80.801° 35 0.000

(P37). Estructura informativa (Manuales de procedimientos) 86.495% 35 0.000

(P40). Problemas para comercializar productos. 75.627% 35 0.000

(P42). Problemas para gestionar con clientes. 96.845" 35 0.000

(P43). Nivel de satisfaccion en productos y servicios. 83.994* 35 0.000

Esta tabla muestra las relaciones entre variables que podrian apoyar las decisiones directivas relacionadas con la gestion de mercado basada en
la estructura administrativa de Marketing interno, principalmente en la solucion de problemas con proveedores y clientes. Fuente. Elaboracion
propia.

Asimismo, las frecuencias reportan que el 7% de las organizaciones, tiene problemas para comercializar
los productos, 6% para gestionar con proveedores, 11% para gestionar con clientes y s6lo un 42% considera
que sus productos satisfacen las necesidades de los clientes, ver figura 2.

En la Prueba de Hipotesis, el estudio postuld que Hi: A mayor eficacia en la gestion del Marketing Interno,
mayor eficiencia en los Procesos de aprendizaje en la gestion de mercado. Los resultados de la prueba
rechazan Ho y explican que la eficacia del marketing interno estaria definida por las relaciones internas
entre Directivos y colaboradores en los temas de supervision, motivacion, confianza, respeto, honestidad,
empatia, apertura y normatividad interna. A su vez, la eficiencia de los procesos de aprendizaje para la
gestion de mercado, seria determinada por la normatividad y programas de formacion y actualizacion
interna para gestionar con clientes sobre sus necesidades en productos y servicios, ver figura 3.
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Figura 2: Gestioén del Marketing Interno

17%
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La figura 2 muestra que menos del 50% de las unidades de andlisis participantes, reportan problemas en la gestion comercial, principalmente en
las necesidades de los consumidores

En funcion de la teoria documentada y basados en los resultados del presente estudio, coincidimos en que
la comunicacion Directiva favorece el desarrollo de procesos de aprendizaje internos en el enfoque a
clientes Garcia (2008), (Maqueda y Llaguno, 1995); Soriano (1993); Loépez, (2006). Asi también,
consideramos que los procesos de aprendizaje que las organizaciones implementen, deben ejecutarse desde
la fase de induccion a la empresa, Garcia (2008); Alcaide (2010); (2013) para transferir su filosofia y
funciones a cada puesto de trabajo, Gronroos (1983), Lamata, (1994); Barranco (2007); Cubillo y Cervifio
(2008) y que el logro de metas y objetivos, Kotler y Keller (2009) depende del involucramiento de todas
las areas (comercializacion, clientes, mercadotecnia, compras, recursos humanos, etc.). Como contribucion
teorica, se destaca que la funcion Directiva en la administracion del factor humano es determinante para
una sana gestion del marketing interno, que la comunicacion y el lado humano de las organizaciones podrian
ser variables que expliquen su eficacia y que deben ser exploradas en una siguiente fase del estudio. De
igual manera, la percepcion del factor humano respecto a la funcion Directiva, es una variable que debera
evaluarse en el corto plazo para impulsar cambios y otorgar certidumbre y continuidad a la propia gestion
de la organizacion en el mercado.
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Figura 3: Variables Relacionadas con la Eficacia En la Gestion del Marketing Interno
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En esta figura, se muestran las relaciones de las variables objeto de medicion. Aqui, la normatividad interna y el nivel de satisfaccion con los
productos y servicios, resultan significativos para el éxito del Marketing Interno. Fuente. Elaboracion propia.

CONCLUSIONES

El objetivo del presente, fue identificar la eficacia del marketing interno y su impacto en los procesos de
aprendizaje implementados por las organizaciones para la gestion de mercado. Para ello, se aplicaron
técnicas cuantitativas con un disefio de investigacion no experimental correlacional aplicado a una muestra
de 132 sujetos con posiciones laborales administrativas y operativas. Asi, basados en la prueba de hipdtesis,
se establecio que la eficacia de la variable Gestion del Marketing interno, estaria definida por las relaciones
desarrolladas por la Alta Direccidn con sus colaboradores en la supervision y motivacion para incentivar el
desempefio, asi como en relaciones laborales donde la confianza, la empatia, el respeto y las normas sean
el fundamento. A su vez, la eficacia de la variable Procesos de aprendizaje organizacionales para la gestion
de mercado, estaria determinada por la normatividad y por los resultados de la implementacion programas
formativos y de actualizacion sobre comercializacion para mejorar el nivel de satisfaccion de clientes y
consumidores con los productos y servicios.

Como limitaciones del presente estudio se identifica que el tamafio de la muestra no es suficiente para
generalizar los resultados y que es necesario incorporar técnicas cualitativas como la Observacion y la
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Entrevista, ademas de realizar abordajes de corte longitudinal para evaluar la eficacia de los procesos de
aprendizaje y su impacto en la gestion del marketing interno. Por tanto, para una siguiente fase de la
investigacion, consideramos que la técnica de la Entrevista a los miembros de las organizaciones podria
arrojar informacion sobre la percepcion de los empleados respecto a la gestion de los Directivos en favor
de sus préacticas internas.
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RESUMEN

La presente investigacion aborda el tema del comportamiento ético y las competencias tecnologicas que
deben poseer los aprendices durante su formacion académica en las instituciones de educacion superior.
El objetivo de este estudio fue analizar la relacion entre la inteligencia ética y las competencias
tecnologicas en los aprendices del Servicio Nacional de Aprendizaje - SENA, para potenciar sus
capacidades en el acceso de la informacion y sapiencia. El uso responsable de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion en la formacion educativa de los aprendices es de suma importancia en los
procesos de enserianza-aprendizaje, su aplicacion impacta diversas dreas del conocimiento, fortaleciendo
sus competencias y favoreciendo su insercion laboral y en la sociedad del conocimiento. El tipo de
investigacion es no experimental, explicativa, de campo y transeccional. la poblacion estuvo conformada
por 449 aprendices de los diferentes programas tecnologicos de la Regional Guajira en Colombia. La
técnica utilizada fue la encuesta auto-administrada, para lo cual se disenio un instrumento en escala de
Likert y procesado en el Software SPSS 22.0. Como resultado se pudo evidenciar que los aprendices poseen
altas capacidades para tomar decisiones, minimizando efectos perjudiciales y utilizando responsablemente
las herramientas de comunicacion en los espacios virtuales disponibles.

PALABRAS CLAVE: Etica, Inteligencia, Inteligencia Etica, Codigos de Etica, Competencias
Tecnoldgicas, Acciones de Formacion

ETHICAL RELATION - TECHNOLOGICAL
COMPETENCES IN APPRENTICES: SYNCHRONIC
STUDY

ABSTRACT

The present investigation addresses the issue of ethical behavior and technological competences among
apprentices during their training in institutions of higher education. The objective of this study was to
analyze the relationship between ethical intelligence and technological competencies in apprentices
National Training Service — SENA and to enhance its capabilities in access of information and wisdom.
The responsible use of information and communications technology in education apprenticeship training
is of paramount importance. The teaching-learning application impacts various areas of knowledge,
strengthening their competencies and promoting their labor insertion and the knowledge society. The
investigation type is non experimental, explanatory and transactional field. The population consisted of
449 apprentices of various technology programs of the Regional Guajira in Colombia. The technique used
was self-administered survey, for which a Likert scale instrument was designed and processed. As a result,
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it was evident that apprentices have a high capacity to make decisions, minimizing harmful effects and
responsibly using communication tools in virtual spaces available.

KEYWORDS: Ethics, Intelligence, Intelligence Ethics, Codes of Ethics, Technological Competence,
Actions Training

JEL: 121, 123, L86
INTRODUCCION

a utilizacion de las Tecnologias de Informacion y Comunicaciones - TIC en la educacion, implica

que cualquier aprendiz debe sentirse seguro al operar un sistema, ser capaz de interactuar de forma

responsable con la computadora, mediante la utilizacion de los programas instalados, ser un usuario
inteligente de la informacion que se le suministra a través del Internet, reconociendo el impacto que tiene
su uso en la sociedad actual y futura.

En ese sentido, las instituciones de educacion deben garantizar que los instructores sean responsables de la
divulgacion de principios y valores éticos en el uso de tecnologia, incluyendo con ello el respeto a la
sensibilidad cientifica en cumplimiento de las funciones esenciales de docencia, extension e investigacion,
brindéndole a la sociedad individuos altamente competentes.

Bajo esa perspectiva, Silva y Espina (2006), muestran en su estudio que el 53,21% de los habitantes de
Estados Unidos & Canada son usuarios de las TIC mientras que el 9,64% del total los pobladores del mundo
muestran un mejor comportamiento en su uso, de alli la importancia de la ética como mecanismo de
responsabilidad social para rescatar los valores en la utilizacion de las tecnologias informaticas.

Arias, Torres & Yafiez (2014), evaluaron las competencias digitales de 578 estudiantes de la Universidad
Rovira I Virgili con el propdsito de conocer si se estan desarrollando las mismas. Las muestras se analizaron
mediante pruebas t-test resultando sin diferencias significativas entre los participantes por area de estudio.
En general, este estudio mostré el nivel de competencia digital de los estudiantes, el cual fue lo
suficientemente bueno como para que puedan ser una parte productiva y activa del mundo laboral.

Por su parte, Vanderlinder (2011), sefiala la importancia que tiene la sociedad de la informacion y la
proteccion de los derechos de autor, expresando que en ambas se requiere regulacion positiva que
determinen el tratamiento juridico a seguir en las elaciones del usuario ante el uso de la informacién y de
los derechos atinentes a los autores, creando espacios que permitan desarrollar un ambiente seguro en el
que se respeten los derechos humanos especificamente el derecho a la informacion y a la proteccion de los
derechos culturales.

Es por ello que formar en el Servicio Nacional de Aprendizaje - SENA para el desarrollo de competencias
dentro de la concepcion del Modelo Pedagogico de la Formacion Profesional Integral - MPFPI implica
orientar las acciones de formacion hacia el desarrollo del Aprendiz como persona, mas alla del desarrollo
de las competencias especificas (tecnologicas, transversales) para ocuparse, ademas por las competencias
basicas (ética, comunicaciones, cultura fisica) dentro de las cuales la ética, se constituye en el medio por
excelencia para fortalecer valores y actitudes que le posibiliten, contribuir de manera responsable con el
bien ser y el bien estar a nivel personal, social y productivo como expresion de su sentido consciente de
existencia en el mundo, el cual se manifiesta de manera activa, participativa y transformadora.

Actualmente en el SENA se presentan algunas situaciones, vistas desde un proceso informal de observacion
a criterio de las investigadoras, siendo una de ellas, el deficiente control de los instructores en el uso de la

100



REVISTA INTERNACIONAL ADMINISTRACION & FINANZAS ¢ VOLUMEN 9 ¢« NUMERO 2 ¢ 2016

informacién digital, debido a que se puede pensar que la responsabilidad ética es un problema de los
orientadores de las competencias transversales y no un problema que debe abordado todos.

Por otro lado, se observa la exagerada utilizacion de las herramientas tecnologicas para resolver las
actividades de aprendizaje de manera rapida y descarada, olvidandose de las riquezas intelectuales que se
pueden conseguir en las bibliotecas con libros y revistas de investigacion impresas.

La contribucion unica de este articulo es analizar la relacion entre la ética y las competencias tecnologicas
en los aprendices del Servicio Nacional de Aprendizaje - SENA, buscando con ello, evidenciar la
aprehension del conocimiento mediante la dinamica intelectual de los proceso de ensefianza-aprendizaje,
con el respeto de la sensibilidad cientifica y el uso responsable de la tecnologia, entregandole a la sociedad
nuevas generaciones de profesionales con un perfil académico e intelectual acorde con las exigencias
globales.

El resto de esta investigacion esta estructurada de la siguiente manera: revision literaria para referenciar el
marco tedrico, explicacion de la metodologia aplicada, mostrando en detalle el analisis e interpretacion de
los resultados, sobre los cuales se realizaron las conclusiones y finalmente se muestran las referencias
bibliograficas y biograficas.

REVISION DE LITERATURA

La mundializacion de los procesos formativos, tecnoldgicos y sociales es uno de los contextos mas
cambiantes y dindmicos que trac consigo la calidad informativa, considerando principios y
responsabilidades en relacion a la ética y la tecnologia, conduciendo a la comunidad académica a un nuevo
conocimiento social combinando la inteligencia ética con las competencias tecnologicas para afrontar las
nuevas estrategias y estilos de aprendizaje.

La reflexion anterior nos lleva a analizar diversas nociones sobre la ética, la cual segiin Cohen (2011) es el
conjunto de conductas y normas imperantes en la sociedad y, por extension, es la reflexion de como
conducir nuestra vida. Es una expresion de nuestra capacidad de deliberar y decidir de acuerdo con nuestros
valores muy personales, por afiadidura es un compromiso asumido frente a nosotros mismos e implica
ocuparnos de como deberiamos vivir y de que deberiamos hacer.

Cohen (2011), teoriza ademas que la ética no es una actividad mas, ni es una habilidad entre otras, es una
practica que nos compromete en cada instante que nos toca vivir. La ética colorea, ilumina toda nuestra
vida. Como practica reflexiva, trata de lo bueno y de lo malo, de lo correcto y de lo incorrecto, valores que
se ponen en juego cada vez que discutimos temas sobre la vida y la muerte, el amor, la amistad, la violencia
o el dinero.

Al respecto, Seijo & Afiez (2008) expresan que la formacion en ética debe ser un ingrediente imprescindible
en los planes de formacion de las instituciones. Ademas deben buscarse formulas educativas que hagan
posible que esta disciplina se imparta en los programas académicos previos al acceso a la funcion publica.
De igual forma, Garcia (2014) define la ética como competencia basica que requiere un tipo de aprendizaje
cooperativo y un enfoque de inteligencias multiples, explicando que no es tanto una cuestion de contenidos,
sino de capacidades y experiencias de aprendizaje.

Indudablemente que los argumentos expresados por cada uno de los autores evidencian la ética como un
componente con principios rectores que orientan a los individuos en la concepcion de la vida, los cuales

deben estar presentes en la formacion durante el proceso académico desde las instituciones.

Por otro lado, es pertinente abordar el tema de la inteligencia que para Martin & Boeck (2000), debe ser
comprendida como la capacidad de abstraccion, la légica formal, la comprension de complejas
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implicaciones y amplios conocimientos generales, que debera incluir méritos como la creatividad, el talento
para la organizacion el entusiasmo, la motivacion, la destreza psicologica y las actividades humanisticas;
cualidades emocionales y sociales que nadie discutird que todas estas acciones requieren un
comportamiento inteligente y un alto grado de competencia.

Es importante destacar que la inteligencia segun Gardner (cp Garcia, 2014), no se define a priori en una
pruebas, sino en funcion de lo que se valora en un momento histérico dado y en un contexto concreto. Por
ello, puede afirmarse entonces que la inteligencia ética es en realidad un debate y propuesta educativa
necesaria en el contexto de un mundo global, manifiestas en las siguientes inteligencias multiples:
lingiiistica, matematica, musical, espacial, intrapersonal, interpersonal, naturalista, existencial y corporal
cinestésica.

Dentro de ese marco, Garcia (2014) plantea que definir la inteligencia ética implica examinar sus formatos,
su capacidad de crear productos y de resolver problemas, asi como cumplir o no los requisitos previos para
elevarla a una categoria de inteligencia de inteligencias. Cabe considerar por otra parte las competencias
tecnologicas, la cuales segun Choque (2010) representan las capacidades utiles que, logicamente, exigen
un aprendizaje necesario en relacion al nuevo mundo que todos hemos de navegar: ese entorno tecnologico
que constituye el espacio de nuestra vida. Todo esto lleva a considerar inevitablemente que la cuestion de
las competencias tecnoldgicas es un asunto no s6lo importante y necesario, sino complejo y delicado.

La formacion de las competencias tecnologicas segin Ortiz (2008), deben vincular las capacidades
instrumentales del estudiante con las capacidades de pensar, estudiar, analizar, tomar decisiones, buscando
la unidad entre la teoria y la practica, en la medida en que se establece nuevas formas de relaciones sociales.
Prepara al estudiante para la comprension del ejercicio del trabajo, mediante el acceso al conocimiento
cientifico, tecnologico, artistico, humanistico, en fin, acceso a la cultura tecnologica.

En ese sentido, Monz6 (2006) plantea que las competencias tecnologicas actian bajo la concepcion de
tecnologia orientada hacia la dimension global e integral que comprendera todas las etapas del trabajo
productivo y todos los ambitos del desarrollo humano. Para Arias et al. (2014), la innovacion en los
enfoques educativos haciendo uso de las TIC, permiten a los usuarios estar en contacto con diversas
aplicaciones y otros dispositivos sin importar el tiempo, distancia o medios en entornos de comunicacion
sincrona o asincrona. Por ello el uso de estas tecnologias esta fomentando otras tematicas dentro del entorno
educativo, las cuales han llevado a diversos investigadores a estudiar el comportamiento, sentido de
identidad cultural y conducta del estudiante dentro de un entorno de ensefianza. En este nuevo
medioambiente sobreviven y crecen aquellos individuos o colectivos sociales que dispongan de las
competencias para producir, difundir y consumir informacion de forma rapida, eficaz y eficiente, es decir,
de forma exitosa para desenvolverse como sujeto socializado. Y para ello, es fundamental e imprescindible
saber transformar la informacion en conocimiento, disponer de las habilidades y capacidades para utilizar
de forma eficiente los recursos y herramientas tanto de busqueda de informacion como de produccion y
difusiéon de la misma, asi como para comunicarla y compartirla socialmente a través de las distintas
herramientas y entornos digitales.

En torno a la relacion de las variables de estudio, la Unesco (2006) expresa que la ética de la ciencia y la
tecnologia constituyen su prioridad mas importante dentro de las ciencias sociales y humanas, instituyendo
habida cuenta del papel dirigente que desempeiia la organizacion en el plano de la ética a nivel internacional,
la cual tiene por objetivo tratar los problemas morales planteados por las innovaciones cientificas y
tecnologicas. Con los argumentos anteriores se busca relacionar en los aprendices la inteligencia ética con
las competencias tecnologicas, mostrando gran compromiso en los actividades académicas aplicando un
conocimiento integrador, complejo e interactivo para resolver problemas de diversas maneras. En
correspondencia con los objetivos de esta investigacion se formula la siguiente Hipdtesis:
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(El comportamiento ético y las competencias tecnologicas tienen un impacto positivo durante la formacion
académica de los aprendices?

METODOLOGIA

Esta investigacion es de tipo explicativa, no experimental, de campo y transeccional, de acuerdo a los
objetivos planteados y los referentes tedricos que sustentan este estudio referido a la inteligencia ética y las
competencias tecnologicas en los aprendices del Servicio Nacional de Aprendizaje “SENA”.

La poblacion estd conformada por 449 aprendices de los diferentes programas de tecnologias en
Contabilidad y finanzas, Gestion administrativa, Gestion de Mercados, Negociacion Internacional y
Gestion Logistica de la sede comercial del Servicio Nacional de Aprendizaje “Sena”, Regional Guajira.
Posterior a ello se establecio el tamafio de la muestra en 207 aprendices, mediante la aplicacion de la
siguiente formula estadistica:

_ ZZ*N*P*Q (D)
"TEA(N-D+(Z2P*Q)
De donde:
n = muestra

N = poblacién

E = error maximo

P = proporcion

Z = Coeficiente de confianza
Q=1-P

Nivel de confianza = 95%

Remplazando:
N =449
E=5%
Z=1,96

P y Q= Probabilidad de éxito o fracaso que tienen un valor del 50% cada uno

~ (1,96)% * (449) * (0,5) * (0,5) ~
"= 0,5)% * (449 — 1) + (1,96)2 % (0,5) * (0,5) _
n =207

207
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Tabla 1: Informacién Demografica de la Muestra

PROGRAMAS TECNOLOGICOS POBLACION MUESTRA
Gestion Administrativa 192 43% 89
Contabilidad Y Finanzas 135 30% 62
Gestion Logistica 48 11% 22
Negociacion Internacional 49 11% 23
Gestion De Mercados 25 6% 12
TOTALES 449 100% 207

Se encuentran relacionado el numero de aprendices por cada programa de formacion. Fuente: Elaboracion propia (2015)

Este proceso investigativo se llevo a cabo a través de la operacionalizacion de las variables, las cuales se
lograron descomponer en dimensiones y estas a su vez en indicadores, asi como lo muestra la Tabla 2:

Tabla 2: Operacionalizacion de las Variables

OBJETIVOS VARIABLES DIMENSION INDICADOR ITEMS
Identificar los componentes basicos de Lingtiistica 1,2,3y4
la inteligencia ética que los aprendices Componentes basicos Logica-matematica 5,6y7
aplican de forma integrada durante el de la Inteligencia ética  Musical 8y9
proceso formativo Espacial 10,11y 12
- ) Inteligencia Intrapersonal 13,14y 15
Describir la capacidades del »
] - ética ) Interpersonal l6y17
comportamiento ético que convergen Capacidades del .
i . i . Naturalista 18, 19,20
integralmente en los aprendices durante comportamiento ético . .
R L. Existencial 21y22
el proceso de enseflanza-aprendizaje . .
Corporal-cinestésica 23y24
Caracterizar las competencias Competencias Capacidades instrumentales 25,26,2728y29
tecnoldgicas orientadas hacia la tecnolégicas Internet 30,31,32y33
dimension global e integral que orientadas hacia la Redes sociales 34,35,36y 37
requieren los aprendices para potenciar dimension global e E . izl
: spacios virtuales
sus habilidades en el proceso formativo. | Competencias jnieory] P 38, 39,40, 41,42
tecnologicas .
Determinar las implicaciones éticas en Normas éticas 43y 44
el uso y aplicacion de las tecnologias de Implicaciones éticas Uso ético y legal 45, 46,47y 48
informacion y comunicacioén adoptadas en el uso y aplicacion
en el proceso de proceso de ensefianza- de las TIC Propiedad intelectual 49y 50
aprendizaje
Establecer la relacion entre la
inteligencia ética y las competencias
tecnologicas en los aprendices del La relacion se logra a través del calculo del coeficiente de correlacion y su respectivo analisis
servicio nacional de aprendizaje - SENA
Regional Guajira

En esta tabla se puede observar la operacionaliacion de las variables Inteligencia ética y Competencias tecnologicas con sus respetivas
dimensiones e indicadores en la cual se encuentran relacionado el nimero de items de acuerdo al instrumento aplicado a la poblacion objeto
de estudio. Fuente: Elaboracion propia (2015)

El proceso se llevod a cabo mediante la técnica de encuesta aplicada el 7 de abril de 2015 y desarrollada
sobre la base de un instrumento disefiado con 50 preguntas en escala de Likert dividiendo cada pregunta en
cinco posibles respuestas a las cuales, conforme a lo indicado por los autores (Hernandez et al., 2006), se
les asigné una calificacion del 1 al 5 para una mejor tabulacion de las respuestas de la poblacion
seleccionada.

Para determinar la validez del instrumento se recurrid a cinco (5) expertos en la tematica estudiada, quienes
evaluaron cada pregunta con relacidon a los objetivos, variables, dimensiones e indicadores; los juicios
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emitidos por estos expertos permitieron su disefio final y su aplicacion midié su efectividad observando que
eran apropiados para el desarrollo de la presente investigacion.La confiabilidad del instrumento se calculd
con el denominado coeficiente Alfa de Cronbach, indicando un 0,95 equivalente a un 95%, lo que significo
que el instrumento fue lo suficientemente confiable para su aplicacion definitiva.

La informacion obtenida fue procesada mediante la aplicacion del Software SPSS 22.0, el cual permitid
cruzar los datos de los indicadores con sus respectivos items, luego con las dimensiones de una manera
rapida y precisa, arrojando los promedios, desviacion estandar, media, y mediana representadas en tablas
estadisticas que describen los porcentajes de las respuestas dadas, estableciéndose el siguiente baremo,(
ver Tabla 3).

Tabla 3: Baremo

CATEGORIA DE ANALISIS PARA LA INTERPRETACION DE LA MEDIA

CATEGORIA INTERVALO INTERPRETACION
Muy alto 421<x £5.00 Ubica la actividad analizada dentro de una frecuencia muy alta.
Alto 341<x <4.20 Ubica la actividad analizada dentro de una frecuencia alta.
Moderado 2.61<x <340 Ubica la actividad analizada dentro de una frecuencia media.
Bajo 1.81< x <£2.60 Ubica la actividad analizada dentro de una baja frecuencia
Muy bajo 1.00< x < 1.80 Indica que la actividad analizada no se esté ejecutando
CATEGORIA DE ANALISIS PARA LA INTERPRETACION DE LA DESVIACION ESTANDAR
CATEGORIA INTERVALO INTERPRETACION
Muy alta dispersion 2.00< DE £2.50 Ubica la actividad analizada dentro de una muy alta dispersion.
Alta dispersion 1.50 < DE <£2.00 Ubica la actividad analizada dentro de una alta dispersion.
Moderada dispersion 1.00< DE <£1.50 Ubica la actividad analizada dentro de una moderada dispersion.
Baja dispersion 0.50 < DE <1.00 Ubica la actividad analizada dentro de una baja dispersion
Muy baja dispersion 0.00 < DE <£0.50 Indica que la actividad analizada posee una muy baja dispersion

Esta tabla permite establecer el comportamiento de las variables en funcion de unos rangos establecidos para comparar las respuestas de los
sujetos encuestados con los intervalos presentados, relacionando cada objetivo especifico con sus dimensiones e indicadores, categorizando las
afirmaciones con respecto a la media y a la desviacion estandar. Fuente: Elaboracion propia (2015).

RESULTADOS

En este segmento se presentan las respuestas de la poblacion objeto de estudio, a través de la media, mediana
y desviacion estandar al analizar las dimensiones componentes basicos de la inteligencia ética, capacidades
del comportamiento ético, competencias tecnoldgicas orientadas hacia la dimension global e integral e
implicaciones éticas en el uso y aplicacion de las TIC, como lo muestra la Tabla 4.

Tabla 4: Dimensiones de la Inteligencia Etica y Las Competencias Tecnolégicas

DESVIACION
DIMENSIONES MEDIA ESTANDAR MEDIANA MODA
Componentes basicos de la inteligencia ética 4.15 0.73 4.00 4.00
Capacidades del comportamiento ético 4.37 0.64 4.00 4.00
Competencias tecnologicas orientadas hacia la dimension global e integral 4.14 0.87 4.00 4.00
Implicaciones éticas en el uso y aplicacion de las TIC 4.02 0.85 4.00 4.00

En esta tabla se detalla la media, desviacion estandar, mediana y la moda de las dimensiones de cada variable asociada, de las cuales las
capacidades del comportamiento ético representan la categoria de mas alto nivel en concordancia con los modelos tedricos de Cohen (2011).
Fuente: Elaboracion propia (2015).

Componentes basicos de la Inteligencia ética: aprendizaje cooperativo con enfoque hacia las inteligencias
multiplesCon respecto a la dimension Componentes basicos de la inteligencia ética, segin la Tabla 4 puede
visualizarse que la media es de 4.15 que de acuerdo al baremo la ubica en un nivel alto, la desviacion
estandar es de 0.73, sefialando una baja dispersion de las respuestas. Aunado a ello, se muestra la mediana
y la moda en 4.00 sefialando que la alternativa de acuerdo fue la respuesta que mas se repitid, lo cual
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significa que los aprendices son capaces de medir el impacto de sus decisiones, tratando de minimizar los
posibles efectos perjudiciales, expresan sus valores y principios de forma coherente y buscan espacios para
poder desarrollar con mayor facilidad la solidaridad y el servicio a los demas, ratificando con ello lo
expresado por Gardner (cp Garcia, 2014).

Capacidades del comportamiento ético: vinculos esenciales para la vida y el trabajo: Los resultados de la
Tabla 4 muestran una media de 4.37 ubicandose en una categoria alta. La desviacion estandar es de 0.64,
indicando una baja dispersion de las respuestas. Por otro lado, se muestra la mediana y la moda en 4.00
sefalando que la alternativa de acuerdo fue la respuesta que mas redundd, demostrando con ello, que los
aprendices se relacionan con los demas respetando sus ideas y valores sin importar los tuyos, pero sin
dejarte influenciar por los demas, facilitando un entorno mas natural, ecoldgico, cuidando la naturaleza y
toda forma de vida con responsabilidad. Por otro lado, las respuestas mostraron que son capaces de
establecer vinculos de compromiso mediante la responsabilidad, considerando las tareas como algo esencial
en su trabajo y su vida, concepcion manifestada por Cohen (2011).

Competencias tecnologicas orientadas hacia la dimension global e integral: En la Tabla 4, la dimension
Competencias tecnologicas orientadas hacia la dimension global e integral muestra una media de 4.14 que
de acuerdo al baremo se encuentra en el nivel alto, lo que demuestra que son suficientes los conocimientos
que poseen los aprendices acerca de los sistemas informaticos. Se observa ademas que la desviacion
estandar es de 0.64, sefialando una baja dispersion de las respuestas; la mediana y la moda en 4.00 sefialando
que la alternativa de acuerdo fue la respuesta que mas se marco, lo cual significa que los aprendices acceden
facilmente a materiales educativos disponibles en la red, utilizan el correo electronico como herramientas
de comunicacion, las redes sociales como apoyo en sus actividades académicas y espacios virtuales para
compartir trabajos con sus compafieros permitiendo con ello enriquecer formacion, aspecto que coincide
con lo planteado por Monz6 (2006).

Implicaciones éticas en el uso y aplicacion de las TIC: En cuanto a la dimension Implicaciones éticas en el
uso y aplicacion de las TIC, la Tabla 4 presenta una media de 4.02, ubicada en una categoria alta, una baja
dispersion de las respuestas segun la apreciacion de los encuestados con una desviacion estandar de 0.85,
resultados que demuestran que los aprendices son capaces de controlar el tiempo que le dedican al
entretenimiento previendo su poder de adiccion, conocen las normas éticas en el uso de las TIC, utilizan
responsablemente el Internet, respetando la informacion consultada y los derechos de autor. Deducciones
muy acordes con los postulados de Choque (2010), quien establece que las competencias tecnoldgicas es
un asunto no sélo importante y necesario, sino complejo y delicado

Establecimiento de la relacion entre la inteligencia ética y las competencias tecnologicas: Los datos que
resultan de la aplicacion de los instrumentos, son interpretados en funcion de su relacion con los objetivos
especificos establecidos y el marco tedrico que fundamenta el desarrollo de esta investigacion; es por ello
que se valora la asociacion de inteligencia ética y las competencias tecnologicas para potenciar las
capacidades de los aprendices en el acceso de la informacion y la gestion del conocimiento. Una vez
analizados los resultados de esta investigacion, se procedid a calcular mediante la estadistica descriptiva, la
media aritmética de las dimensiones y las variables en estudio, arrojando la siguiente informacion como lo
muestra la Tabla 5.

En relacion con la media aritmética, puede observarse que en la Tabla 5 la variable Inteligencia ética posee
un valor de 4,26 ubicandola en un nivel muy alto, fundamentado este analisis en lo expuesto por Martin &
Boeck (2000), quienes afirman que la motivacion, la destreza psicologica y las actividades humanisticas,
son cualidades emocionales y sociales que requieren un comportamiento inteligente y un alto grado de
competencia.
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Tabla 5: Relacién Entre la Inteligencia Etica y las Competencias Tecnologicas

VARIABLES INTELIGENCIA ETICA COMPETENCIAS INVESTIGATIVAS
. . Componentes basicos Capacidades del Competencias tecnologicas orientadas  Implicaciones éticas en el
Dimensiones . o . e - . L . S
Inteligencia ética comportamiento ético  hacia la dimension global e integral ~ uso y aplicacion de las TIC
X Dimensién 4.15 437 4.14 4.02
X Variable 4.26 4.10

Se reflejan los resultados de la media de las cuatro dimensiones para llegar a la relacion de cada variable. Fuente: Elaboracion propia (2015).

La variable Competencias Investigativas arroja una media de 4.10 lo cual representa un alto nivel tales,
resultados concuerdan con Ortiz (2008), quien infiere que debe prepararse al estudiante para la perspicacia
en el uso de la informacion, mediante el acceso al conocimiento cientifico, tecnologico, artistico,
humanistico, en fin, acceso a la cultura tecnologica.

Por otro lado se llevo a cabo un analisis de regresion lineal simple, caracterizada por la relaciones entre dos
variables, Inteligencia Etica (IE) categorizada como variable dependiente y Competencias Tecnologicas
(CT) identificada como variable independiente con el siguiente modelo de prondstico.

Lineal: Y =a +b*X (2)

La ecuacion del modelo ajustado es:

IE =2.60099 + 0.404284*CT

Se realiz6 el analisis de regresion utilizando las variables involucradas en el estudio tal como se muestra en
la Tabla 6.

Tabla 6: Coeficientes del Modelo de Regresion de la Inteligencia Etica (IE)

MINIMOS CUADRADOS ESTANDAR ESTADISTICO
Parametro Estimado Error T Valor-P
Intercepto 2.6009 0.2423 10.7355 0.0000
Pendiente 0.4043 0.0592 6.8314 0.0000

La tabla muestra los resultados de ajustar un modelo lineal para describir la relacion entre Inteligencia Etica IE y Competencias Tecnoldgicas
CT. Fuente: Elaboracion propia (2015).

Puesto que el valor-P en la tabla es menor que 0.05, existe una relacion estadisticamente significativa entre
Inteligencia Etica (IE) y Competencias Tecnolégicas (CT) con un nivel de confianza del 95.0%.El
estadistico R-Cuadrada indica que el modelo ajustado explica 35.18% de la variabilidad en Inteligencia
Etica (IE). El coeficiente de correlacion es igual a 0.5931, indicando una relacién moderadamente fuerte
entre las variables. El error estandar del estimado indica que la desviacion estandar de los residuos es
0.2420. Este valor puede usarse para construir limites de prediccion para nuevas observaciones. En lo que
se refiere al error tipico de la media cuadratica, Tabla 7, éste representa una medida de la parte de
variabilidad de la Inteligencia Etica (IE), lo cual indica una relacién significativa entre IE y CP, el
estadistico F cuyo valor es 46.67 permite contrastar la hipotesis de que la pendiente de la recta de regresion
sea cero. El nivel critico Valor-P es 0.000 lo cual implica que ambas variables estan linealmente
relacionadas.
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Tabla 7: Media cuadratica Residual de la Inteligencia Etica (IE)

MODELO SUMA DE CUADRADOS GL CUADRADO MEDIO RAZON-F  VALOR-P
Regresion 2.7323 1 2.7323 46.67 0.0000
Residual 5.0350 86 0.0585

Total 7.7673 87

Se refleja en la tabla r una medida de la parte de variabilidad de la Inteligencia Etica (IE) que no es explicada por la recta de regresion. .
Fuente: Elaboracion propia (2015).

Los anteriores argumentos expresados reflejan que la aplicacion sistemética de la Inteligencia Etica (IE) y
Competencias Tecnoldgicas (CT) en las instituciones de educacion superior crean un alto nivel de relacion
en el uso responsable de las TIC, fundamento imprescindible en el desarrollo de los programas de formacion
que se ofrecen instituciones de educacion superior a la sociedad.

CONCLUSIONES

Puede concluirse en esta investigacion que las competencias tecnologicas en los aprendices son
fundamentales dentro de su proceso de ensenanza aprendizaje, sobre todo si su utilizacion es a través de la
inteligencia €tica, referentes que facilitarian el acceso a la informacion y el frecuente manejo de las TIC de
forma responsable, de ese modo se da respuesta al objetivo planteado al inicio de esta investigacion, el cual
estuvo enfocado en analizar la relacion entre la inteligencia ética y las competencias tecnoldgicas en los
aprendices del Servicio Nacional de Aprendizaje — SENA.

Por otro lado, se evidencid, que en su mayoria los aprendices poseen altas capacidades para tomar
decisiones, minimizando efectos perjudiciales, buscando espacios para poder desarrollar con mayor
facilidad la solidaridad y el servicio a los demas. Se sugiere desde el punto de vista practico, fortalecer atin
mas las competencias tecnologicas en lo aprendices para que pongan en practica su uso consciente a través
de control y manejo de sus inteligencias multiples; incentivar y fortalecer la utilizacion de las bibliotecas y
revistas de investigaciones impresas y virtuales para mostrar a los aprendices las riquezas intelectuales que
se pueden conseguir con el manejo responsable de estos preciados instrumentos. En definitiva se demostrd
sobre las competencias tecnologicas, que los aprendices acceden facilmente a materiales educativos
disponibles en los espacios virtuales, dandole uso responsable a las herramientas de comunicacion y las
redes sociales como apoyo en sus actividades de ensefianza-aprendizaje, permitiendo las buenas practicas
tecnologicas en el manejo de la informacion.

Algunas limitantes en este estudio seria que los aprendices no contaran con los equipos de computacion
suficientes para el desarrollo de las actividades de aprendizaje, otra variable que afecta este proceso seria
el no contar con acceso a una conexion de internet con suficiente ancho de banda. Finalmente, como futura
investigacion se propone establecer codigos deontologicos informaticos que requieren los aprendices de las
instituciones de educacion superior para responder al comportamiento ético en el uso de las tecnologias de
informacion y comunicacion. Con ello se pretende estimular a los estudiantes en la conformaciéon de
equipos de trabajo colaborativos, semilleros de investigacion y redes de conocimiento.
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