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La revista que ponemos hoy a dispo-
sición de la comunidad académica re-
coge algunos de los documentos más 
relevantes que fueron presentados en 
la convocatoria para enviar artículos, 
Call for Papers, realizada en el marco 
del Simposio “Análisis y propuestas 
creativas ante los retos del nuevo 
entorno empresarial”, el cual se llevó 
a cabo los pasados 15 y 16 de octubre, 
con ocasión de la celebración de los 
30 años de la Universidad Icesi, los 
30 años de la Facultad de Ciencias 
Administrativas y Económicas y los 
25 años de la revista académica, Es-
tudios Gerenciales. 

Como resultado de esta convocatoria, 
se recibieron 60 artículos científicos, 
de los cuales se seleccionaron 24 para 
presentación durante los días del 
Simposio, en sesiones simultáneas de 
finanzas, organizaciones, mercadeo y 
negocios internacionales, economía 
y creación de empresa. Igualmente, 
entre estos trabajos se escogieron los 
nueve artículos que se encontraban 
en un estado ideal de publicación, los 
cuales, luego de pasar por el proceso 
de evaluación de los pares académicos 
de nuestra revista, conformarían la 
presente edición especial. Por este 
motivo, al pie de página de cada artí-
culo se introduce la sesión simultánea 
en la que participó, a la vez que los 
invitamos a revisar la sección final 
de esta revista, en donde se incluye 
la programación académica que tu-
vimos durante estos días. Algunos 

de los artículos fueron igualmente 
seleccionados pero dado que reque-
rían de algunas correcciones, serán 
publicados en próximas ediciones de 
Estudios Gerenciales a publicarse 
en el 2010. 

Es importante el objetivo principal 
del Simposio, pues sobre este eje se 
alinearon cada uno de los artículos 
que fueron seleccionados tanto para 
su presentación durante los días del 
evento como para la publicación en 
la Edición Especial de la Revista. En 
términos generales, el tema central 
del Simposio surgió como una res-
puesta a las dificultades económicas y 
de las organizaciones que se vivieron 
en los últimos meses de 2008 y du-
rante el año 2009. Como resultado, la 
propuesta de la Facultad de Ciencias 
Administrativas y Económicas, era 
la de ofrecer un espacio de discusión 
para la comunidad en general, so-
bre cuáles eran los análisis que se 
estaban desarrollando en torno al 
problema y más relevante aún, cuáles 
eran las propuestas que se habían o 
estaban implementando con el ob-
jetivo de superar estas dificultades. 
Esto debería ser visto desde todas 
las ramas de la administración y la 
economía, y por esto consideramos 
pertinente la organización del evento 
en sesiones simultáneas. 

En este orden de ideas, la presente 
edición cuenta con cuatro documentos 
presentados en la sesión simultánea 
de finanzas, dos de la sesión de orga-
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nizaciones, dos de la sesión de crea-
ción de empresa y uno de la sesión de 
mercadeo y negocios internacionales. 
De estos, 44% provienen de autores 
internacionales y el restante 56% está 
conformado por investigadores de las 
universidades más importantes de 
Bogotá, Cartagena y Cali. 

En la sesión de artículos en crea-
ción de empresa, se cuenta con la 
participación de la profesora Ruth 
Esperanza Román, quien con su 
artículo “El rol del capital social del 
emprendedor en la expansión exitosa 
de una start-up. El caso de ‘La Libre-
ría de la U”’, introduce el concepto 
de capital social como uno que debe 
ser aprovechado y utilizado en las 
empresas que busquen sobresalir en 
el futuro.  En esta sesión también 
participaron los profesores Lorenzo 
Revuelto y Rafael Fernández con su 
artículo “Análisis y resultados de un 
modelo de evaluación, apoyo y mejora 
de proyectos empresariales impul-
sados por jóvenes emprendedores”, 
en donde mostraron cómo el apoyo 
a proyectos de jóvenes empresarios 
puede ser una herramienta exitosa 
para llevar a la creación de nuevas 
empresas, las cuales contribuyen a la 
innovación, el empleo, el crecimiento 
económico y la innovación.

En la sesión de organizaciones, se 
presenta en el segundo artículo el do-
cumento de Alex Medina, Evelyn Se-
púlveda y Sebastián Rojas, en donde 
éstos estudiaron diferentes grupos 
económicos en Chile y las decisiones 
empresariales a las que sus directo-
res tienen que enfrentarse ante los 
retos del nuevo entorno empresarial. 
En este punto es de igual trascen-
dencia el artículo de Diana Marcela 
Escandón, donde esta introduce un 

concepto relativamente nuevo en el 
medio, el cual es el de las empresas 
llamadas Born Global, las cuales son 
pymes con grandes ventas anuales 
y que en sus dos primeros años de 
existencia empiezan el proceso de 
internacionalización. Este modelo 
de negocio resulta interesante en un 
entorno cambiante como el vivido en 
los últimos meses de 2008, en donde 
es evidente cómo la globalización de 
las economías ha llevado a que los im-
pactos en un país, afecten a muchas 
otras economías. 

Pasando a la sesión de artículos en 
finanzas, se estudió ampliamente el 
concepto de los dividendos potencia-
les. En uno de ellos, Ignacio Vélez-
Pareja y Carlos Magni, analizan cómo 
la utilización de estos en los flujos de 
efectivo es una práctica que teórica, 
económica y empíricamente no está 
sustentada en la teoría básica de las 
finanzas. Luego, en otro artículo, los 
autores Ignacio Vélez-Pareja, Ma-
riano Merlo, David Londoño y Julio 
Sarmiento, aplican el concepto de los 
dividendos potenciales a cinco empre-
sas latinoamericanas en su artículo 
“Potential Dividends and Actual 
Cash Flows. A Regional Latin Ame-
rican Analysis”, lo que les permitió 
concluir sobre los costos de agencia 
que ocasiona el no distribuir los flujos 
de caja. Seguidamente, Nelson Darío 
Díaz, presenta el caso de CADAFE 
una empresa electrificadora vene-
zolana, con el objetivo de identificar 
indicadores que sirvan para evaluar 
sus costes y de esta manera tomar 
decisiones empresariales. Finalmen-
te, Catherine Fayad, Roberto Fortich 
e Ignacio Vélez-Pareja, presentan 
un artículo sobre la proyección de la 
tasa de cambio en Colombia, una de 
las variables de mayor interés para 
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determinar el futuro comportamiento 
de una economía y la cual no podía ser 
ajena a los temas que fueron objeto de 
estudio durante el Simposio. 

Igualmente, Ana María Arboleda 
presentó en la sesión sobre mercadeo 
y negocios internacionales, el artículo: 
“La actitud del consumidor de acuerdo 
con la percepción de justicia organi-
zacional”, por medio del cual examinó 
un caso en donde los consumidores al 
sentirse identificados con el concepto 
de justicia de una organización frente 
a sus quejas, reclamos y demás, sien-
ten o no preferencias hacia la misma. 
La investigación llama la atención a 
las empresas sobre la importancia de 
tomar en cuenta la justicia organiza-
cional como un punto atrayente para 
los consumidores. 

Por último, se presenta el caso de 
estudio del profesor Luis Berggrun 
en compañía de la estudiante Virgi-
nia Camacho. El caso no fue parte 
del Simposio pero busca mantener 
una de las mayores características 
de la revista, a saber, la utilización 
de casos aplicados a empresas para 
ejemplificar el uso de los conceptos 
teóricos en la práctica. En particular, 
este caso es de tipo financiero, en 

donde se aplicó el modelo de construc-
ción de Markowitz en la creación de 
portafolios de inversión óptima. 

Como resultado de la compilación de 
estos artículos y el caso de estudio, 
esperamos que los lectores compren-
dan de una mejor manera el entorno 
cambiante al que se enfrentan las 
empresas internacionalmente. Una 
de las más importantes conclusiones 
es la de tomar decisiones teniendo en 
cuenta que las empresas se encuen-
tran en un entorno globalizado que, 
aunque trae como consecuencia el 
aprovechar las ventajas tecnológicas, 
de conocimiento y de competitividad, 
también origina una mayor vulnera-
bilidad a los cambios del entorno y por 
eso, nuestra Revista aporta nuevas 
herramientas de análisis y estudio 
para considerar este contexto, en el 
ámbito empresarial y académico. 

Esperamos contar con sus valiosos 
aportes y los invitamos a revisar la 
página de la revista en donde pueden 
encontrar mayor información sobre 
los artículos y el Simposio: www.icesi.
edu.co/estudios_gerenciales/ 

Héctor Ochoa
Editor
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PALABRAS DE BIENVENIDA AL SIMPOSIO “ANÁLISIS Y 
PROPUESTAS CREATIVAS ANTE LOS RETOS DEL NUEVO 

ENTORNO EMPRESARIAL”

15 de octubre de 2009, Universidad Icesi, Cali, Colombia

Estimados invitados, es para mí un 
honor darles la bienvenida al simpo-
sio “Análisis y propuestas creativas 
ante los retos del nuevo entorno em-
presarial”, el cual hemos realizado 
en el marco de los treinta años de la 
Universidad Icesi, de los treinta años 
de su Facultad de Ciencias Adminis-
trativas y Económicas, y de los vein-
ticinco años de su revista académica 
Estudios Gerenciales. 

Nos sentimos muy orgullosos de estar 
celebrando los veinticinco años de la 
Revista pues es una clara muestra de 
la sostenibilidad que esta ha tenido 
en el tiempo y de la relevancia que 
ha adquirido en el contexto nacional 
e internacional. 

Estudios Gerenciales, a lo largo 
de sus veinticinco años ha mostrado 
considerables cambios. En un prin-
cipio, se denominaba Publicaciones 
Icesi, la cual contenía los documentos 
de los profesores de todas las áreas 
de la Universidad. Después, debido 
al crecimiento de cada una de las fa-
cultades de la Universidad, se decidió 
hacer una revista especializada para 
las áreas de la administración y la 
economía, y es allí cuando la Facultad 
de Ciencias Administrativas y Econó-
micas acoge la revista cambiando hace 
catorce años su nombre a Estudios 
Gerenciales con ISSN 0123-5923.

Este cambio trajo como consecuencia 
que la revista hiciera mayores esfuer-
zos por mejorar su calidad científica y 

editorial. En este sentido, la revista 
ha buscado contar con un comité de 
expertos que verifique la originalidad 
y calidad científica de los documentos 
publicados según las categorizaciones 
internacionales y de Colciencias. De 
esta manera hemos logrado integrar 
un comité científico y editorial con-
formado en un 67% por miembros 
externos a Icesi, de los cuales el 50% 
son internacionales. 

Una de las características fundamen-
tales, y que de hecho es objeto de cele-
bración el día de hoy, es la estabilidad 
de la revista. Durante los veinticinco 
años de nuestra publicación se han 
impreso ininterrumpidamente cua-
tro números anuales, llegando a un 
acervo de 112 números en la actua-
lidad, los cuales se han distribuido 
trimestral y gratuitamente entre 
universidades, empresarios, profe-
sionales, estudiantes y comunidad 
en general. 

En este proceso de mejoramiento con-
tinuo ha sido fundamental el papel 
de los lineamientos establecidos por 
Colciencias, quienes a través de sus 
sistemas de indexación y resumen, 
han dado las pautas para mejorar los 
criterios editoriales, científicos y de 
visibilidad de la revista. En este sen-
tido, es nuestro interés dar a conocer 
la revista nacional e internacional-
mente, para de esta manera capturar 
un público cada vez más exigente a la 
vez que damos a conocer el fruto de 
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la producción intelectual nacional. 
Con este objetivo en mente, la revista 
ha logrado ubicarse en importantes 
bases de indexación como lo son 
Colciencias, en donde recientemente 
hemos alcanzado la Categoría A2, 
segunda categoría nacional más im-
portante; Scielo (Scientific Electronic 
Library On Line), Redalyc (Red para 
Latinoamérica y el Caribe), CLASE, 
Thompson Gale, Repec, Ulrich’s, en-
tre otros diez más. 

Actualmente el principal objetivo de 
Estudios Gerenciales es alcanzar 
la Categoría A1 de Colciencias, para 
lo cual buscaremos la indexación en 
la base Social Science Citación Index 
(SSCI), una base internacional muy 
importante y en la que sólo hasta aho-
ra las revistas latinoamericanas están 
teniendo presencia. Para lograr este 
objetivo hemos estado realizando múl-
tiples cambios en la revista, haciendo 
cada vez más exigentes los procesos de 
selección de artículos, pares y autores; 
al tiempo que generamos mayores 
estándares para la presentación de 
la versión impresa. Igualmente, uno 
de los cambios más significativos 
que mostrará la revista a partir del 
ejemplar número 112, es el de hacer 
más específico el público objetivo, para 
lo cual ahora nuestra revista tendrá 
en su portada la insignia “Journal of 
Management and Economics for Ibe-
roamerica”. Al definir de esta manera 
nuestro público objetivo, le estamos 
apuntando a investigaciones dirigidas 
a una región específica, y sobre la cual 
queremos conocer su comportamiento 
y avances en los campos de la admi-
nistración y la economía. 

Dentro de todo este contexto, la idea 
del simposio “Análisis y propuestas 
creativas ante los retos del nuevo 
entorno empresarial”, es muy apro-
piada, pues nos permite conocer las 

investigaciones más recientes en 
la región iberoamericana, a la vez 
que nos permite comprender mejor 
el entorno empresarial. El objetivo 
principal de este evento es estudiar 
los grandes retos que enfrentan 
organizaciones privadas y públicas, 
empresarios, hacedores de política e 
investigadores, el cual es entender el 
nuevo entorno cambiante y presen-
tar e implementar propuestas para 
sobreponer las dificultades. 

Agradecemos el que ustedes hayan 
atendido nuestra convocatoria a 
participar en este simposio y acompa-
ñarnos en la celebración de los treinta 
años de la Facultad de Ciencias Ad-
ministrativas y Económicas y de los 
veinticinco años de nuestra revista 
académica Estudios Gerenciales. 

Esperamos que al finalizar el sim-
posio ustedes encuentren nuevas 
herramientas para comprender el 
actual entorno empresarial, a la vez 
que estén en la capacidad de generar 
propuestas propias desde sus diferen-
tes áreas de conocimiento y ocupa-
ciones. Los invitamos a aprovechar 
la calidad académica y científica de 
cada uno de los conferencistas, par-
ticipando activamente en las sesiones 
de preguntas y generando discusión 
en las exposiciones en pósters y en 
las mesas de debate. 

De esta manera damos apertura a 
nuestro simposio, les agradecemos 
por celebrar con nosotros los treinta 
años de nuestra Universidad, los 
treinta años de nuestra Facultad 
y los veinticinco años de la revista 
Estudios Gerenciales. 

Muchas gracias
Héctor Ochoa 

Decano de la Facultad de Ciencias Ad-
ministrativas y Económicas, Icesi 
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RESUMEN
En este artículo se pretende identificar el rol del capital social del empren-
dedor de la empresa Hipertexto Ltda., en el proceso de consolidación y po-
sicionamiento de esta en el sector editorial. El método de caso es empleado 
para identificar un conjunto de variables potenciadoras del capital social del 
emprendedor, para luego proponer sus efectos sobre el desempeño empresarial. 
Como resultado final se formula un conjunto de proposiciones de investigación 
que pretenden contribuir a la comprensión del fenómeno de interés, y se pro-
pone un modelo de síntesis de la dinámica del intercambio producido entre el 
capital social analizado individual y organizacionalmente, mostrándose cómo 
dicha dinámica conduce al fortalecimiento del capital social organizacional 
como ventaja competitiva sostenible de la empresa. 

PALABRAS CLAVE
Capital social, capital social organizacional, start-ups, emprendimiento.

Clasificación JEL: M13

1 Este documento fue seleccionado en la convocatoria para enviar artículos, Call for Papers, realizada en 
el marco del Simposio “Análisis y propuestas creativas ante los retos del nuevo entorno empresarial”, 
organizado en celebración a los 30 años de la Facultad de Ciencias Administrativas y Económicas de la 
Universidad Icesi y de los 25 años de su revista académica, Estudios Gerenciales; el 15 y 16 de octubre de 
2009, en la ciudad de Cali (Colombia). El documento fue presentado en las sesiones simultáneas del área 
de “Creación de empresa”.

2 Los autores de este artículo expresan sus agradecimientos a Jaime Iván Hurtado Bonilla, Gerente General 
de Hipertexto Ltda., así como a los empleados de la empresa que concedieron las demás entrevistas; su 
aporte constituye la base empírica de esta investigación.

* Autor para correspondencia.
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ABSTRACT
The role of an entrepreneur’s 
social capital in the successful 
expansion of a start-up. The case 
of Hipertexto Ltda. – “La Librería 
de la U” 

This document identifies the role 
of an entrepreneur’s social capital 
in the company Hipertexto Ltda. 
in the process of consolidating and 
positioning the company in the pub-
lishing sector. A case study approach 
is used to identify a set of variables 
that enhance individual social capi-
tal, and to describe their effects on 
the company’s performance. As a 
final result, we formulate a set of 
research propositions aimed at con-
tributing to the understanding of the 
phenomenon being analyzed. We also 
propose a model that summarizes the 
dynamics of the exchange of social 
capital from both an individual and 
an organizational perspective, and 
discuss how this dynamic leads to 
the strengthening of organizational 
social capital as a sustainable com-
petitive advantage of a company. 

KEYWORDS
Social capital, organizational social 
capital, start-ups, entrepreneur-
ship.

RESUMO
O papel do capital social do 
empresário na expansão bem su-
cedida de um start-up. o caso da 
Hipertexto Ltda. – “La Librería 
de la U”

Esse artigo pretende identificar o 
papel do capital social do empresário 
da “Hipertexto Ltda.” no processo de 
consolidação e posicionamento da em-
presa no setor editorial. É usada uma 
abordagem de estudo de caso para 
identificar um conjunto de variáveis 
potenciadoras do capital social indivi-
dual, e para descrever seus efeitos no 
desempenho da empresa. Como resul-
tado final, formulamos um conjunto 
de propostas de pesquisa destinadas 
a contribuir para o entendimento do 
fenômeno que está sendo analisado, 
e propomos também um modelo que 
resume a dinâmica da troca do capital 
social numa perspectiva tanto indi-
vidual como empresarial, mostrando 
como essa dinâmica conduz ao fortale-
cimento do capital social empresarial 
como uma vantagem competitiva 
sustentável da empresa.

PALAVRAS-CHAVE
Capital social, capital social empresa-
rial, start-ups, empreendimento.
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INTRODUCCIÓN
Algunos autores asumen que las 
start-ups son todas las empresas que 
se encuentran en su primera fase de 
desarrollo (Senfortein, 2008); otros 
les atribuyen características relacio-
nadas con su tamaño pequeño (Aste-
bro y Bernhardt, 2003; Peña, 2002), 
y un tercer grupo diferencia también 
su actividad económica, mediante la 
consideración de las start-ups como 
las empresas innovadoras de la 
economía basada en el conocimiento 
(Bürgel, Murray, Fier y Licht, 2000; 
Marty, 2002). En este artículo se 
asume esta última perspectiva, es 
decir, se considera que las start-ups 
son las empresas recientemente 
creadas que se diferencian de las 
otras pequeñas empresas al menos 
en tres aspectos importantes: su alto 
grado de innovación, la necesidad 
de inversión permanente propia de 
su actividad innovadora y sus altos 
niveles de riesgo.

En la época actual la formación y con-
solidación de start-ups es valorada 
como una alternativa para la promo-
ción de la innovación empresarial y 
el aprovechamiento de sus beneficios 
derivados (Gómez, 2007; Schnabel, 
2008). Sin embargo, también se re-
conocen sus altas tasas de fracaso, 
las cuales han sido estimadas entre 
el 38% y el 50%, transcurridos cinco 
años de actividad (Lasch, Fréderic y 
Saïd, 2005; Smida y Khelil, 2008). 

Las variables que determinan el éxito 
o el fracaso de este tipo de empre-
sas son diversas (Backes-Gellner y 

Werner, 2003). Entre ellas, ha sido 
aceptado que las acciones económicas 
son influenciadas por las relaciones 
sociales, y que estas últimas pueden 
ser facilitadas o limitadas por la posi-
ción del empresario dentro de su red 
social (McKeever, 2005).

La estrecha relación entre el empre-
sario creador y la empresa creada 
(Gómez, 2007; Shapero y Sokol, 
1982) determina la existencia de 
una dinámica de intercambio y enri-
quecimiento mutuo entre el capital 
social del empresario, es decir, del 
conjunto de recursos sociales intan-
gibles potencialmente utilizables 
por éste, derivados de sus relaciones 
personales previas a la creación de 
la empresa, y el capital social que la 
empresa recientemente creada debe 
desarrollar como uno de los recursos 
raros, escasos e inimitables que sos-
tendrán su ventaja competitiva.3

En este artículo se pretende iden-
tificar el rol del capital social del 
empresario en un proceso exitoso 
de desarrollo de una start-up. La 
metodología del estudio de caso será 
empleada para soportar un conjunto 
de proposiciones de investigación re-
sultantes de la reflexión realizada. 

1. METODOLOGÍA
El artículo se desarrolla desde la 
perspectiva del paradigma episte-
mológico interpretativista. En con-
secuencia, los autores reconocen la 
existencia de realidades múltiples 
y, a partir de las percepciones de los 
actores participantes en la situación 

3  Se hace referencia a la teoría de la competitividad basada en los recursos (Barney, 1991; Penrose, 1959), 
según la cual, ciertas empresas son más competitivas que otras a causa de la heterogeneidad de sus recursos 
y de su capacidad de acumular aquellos que son raros, valiosos, no sustituibles y difíciles de imitar. 

El rol del capital social del emprendedor en la expansión exitosa de una Start-Up.  
El caso de Hipertexto Ltda. – “La Librería de la U”



18 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009

analizada, realizarán una interpreta-
ción de su realidad con el propósito de 
comprenderla (Thiètart, 1999).

El método de investigación seleccio-
nado ha sido el estudio de caso, con-
siderando que “los estudios de caso 
únicos constituyen la sustancia de 
muchas investigaciones cualitativas 
que pueden comprobarse muy preci-
sas y clarificadoras, particularmente 
cuando éstos han sido escogidos en 
tanto que estudios críticos, extremos, 
únicos o aún reveladores” (Miles y 
Huberman, 2003, p. 57).

Con el propósito de estudiar las 
particularidades del tema central 
de investigación, esto es, de la diná-
mica de intercambio entre el capital 
social del empresario y el capital 
social de la organización creada, los 
autores han seleccionado un caso 
de empresa que se destaca entre 
las empresas del sector editorial. El 
carácter innovador de sus productos 
y servicios y sus indicadores de creci-
miento, atrajeron la atención de los 
investigadores pues se consideraron 
como señales de la presencia de un 
caso revelador. Asimismo, el caso se-
leccionado es de tipo “instrumental” 
(David, 2003), lo cual significa que 
éste será leído a través de una teoría 
escogida a priori y que el análisis 
empírico se hará en concordancia 
con esta teoría; de igual forma, que 
el estudio está polarizado por una 
pregunta teórica general y que la 
empresa, en tanto que instrumento, 
pudiera haber sido reemplazada por 

otros terrenos oferentes de perspec-
tivas equivalentes. 

Hipertexto Ltda. es una empresa 
familiar que inició actividades en 
2004 con diferentes áreas de desem-
peño en el campo de la comunicación 
empresarial; entre ellas se destaca el 
desarrollo del portal de publicaciones 
universitarias, científicas y culturales, 
“La Librería de la U”;4 esta plataforma 
de comercio electrónico, especializada 
en la distribución de publicaciones 
académicas, registra tasas de creci-
miento destacadas y una visibilidad 
creciente que la ha llevado a obtener 
varios premios nacionales en el campo 
de los medios de comunicación digi-
tales, y a la apertura de una oficina 
de representación comercial en Vene-
zuela. Los sobresalientes resultados 
empresariales alcanzados hacen que 
la empresa pueda considerarse un 
caso de start-up exitosa, revelador 
para el análisis de la pregunta de 
investigación central de este artículo: 
¿Cuál es el rol del capital social del 
emprendedor en el proceso estratégico 
llevado a cabo para la consolidación 
de la empresa?

La recopilación de la información de 
terreno se realizó empleando la técni-
ca de entrevistas en profundidad. En 
total fueron nueve sesiones de entre-
vista con duración promedio de una 
hora cada una; cinco de ellas fueron 
hechas al gerente - propietario, tres 
a empleados de la empresa y una a 
la esposa del gerente, también socia 
y empleada de la entidad.5

4  “La Librería de la U” en Internet: http://www.lalibreriadelau.com
5  Los empleados entrevistados ocupan los cargos de Directora Comercial, Director de Contenidos y Director 

Creativo, y la esposa del propietario se desempeña como Gerente Administrativa de la empresa. Todas 
las entrevistas fueron realizadas entre el 27 de mayo y el 27 de julio de 2009; luego fueron transcritas y 
sometidas a análisis de contenido.
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2. MARCO DE REFERENCIA
El capital social es un recurso que, 
contrariamente al capital físico, 
tecnológico o humano, se genera en 
las relaciones sociales y, gracias a la 
confianza mutua existente, facilita 
la acción cooperativa entre los miem-
bros de una comunidad para beneficio 
mutuo (Vásquez, 2006). 

Las definiciones propuestas de capital 
social son muy variadas, en la medida 
que sus investigadores pueden cen-
trarse en la estructura que permite su 
surgimiento y expansión, en las fuen-
tes que lo producen o en los efectos de 
su utilización. Sin embargo, indepen-
dientemente del enfoque adoptado, su 
naturaleza de capital de tipo intangi-
ble, ha sido ampliamente aceptada, en 
la medida que su posesión responde 
a un conjunto de inversiones previas 
y genera expectativas con respecto a 
los posibles beneficios futuros de su 
utilización, sean éstos económicos o 
no (Adler y Kwon, 2002). 

Con base en el concepto planteado por 
Bourdieu (1986) y luego de agregar 
una frase final con respecto a sus 
objetivos, aquí se considera que el ca-
pital social es el conjunto de recursos 
intangibles derivados de la existencia 
de una red durable de relaciones que 
facilitan la ejecución de acciones co-
lectivas imposibles de emprender en 
su ausencia. Las redes sociales crean 
la oportunidad para la formación de 
capital social, pero éste solo se produ-
ce cuando tal oportunidad se combina 
con la motivación y la habilidad de 
las partes para desarrollarlo (Adler 
y Kwon, 2002).

Cuando el capital social es analizado 
a nivel de empresas aquí se adoptará 
la denominación de capital social or-
ganizacional para hacer referencia a 
los recursos sociales derivados de las 
relaciones mantenidas por una orga-
nización con sus partes interesadas,6 
internas y externas. El capital social 
organizacional es considerado como 
un activo intangible que contribuye 
significativamente a la obtención 
de ventajas competitivas en el en-
torno económico actual (Anderson y 
Jack, 2002; Arregle, Hitt, Sirmon y 
Very, 2007; Aydi, 2003; Nahapiet y 
Ghoshal, 1998); los recursos sociales 
que se integran bajo esta denomi-
nación comprenden la orientación a 
metas colectivas, confianza, identidad 
y reputación compartida, normas y 
convenciones y acceso a recursos de 
información. 

3. EL MODELO DE NEGOCIO 
DE HIPERTEXTO LTDA.: “LA 
LIBRERÍA DE LA U”
“El objeto de Hipertexto Ltda. es la 
comunicación, y a ella otorgo dema-
siada importancia porque la conside-
ro una verdadera ciencia. Cualquier 
empresa diagrama o imprime, pero 
pocas pueden analizar contenidos, 
producir textos e información” (J. 
Hurtado,7 comunicación personal, 17 
de junio de 2009)

Luego de renunciar a su trabajo en 
la Universidad de La Salle, el 27 de 
mayo de 2004, Jaime Hurtado de-
cidió fundar su propia empresa, en 
sociedad con su esposa. La confianza 
incondicional de esta última en la 

6  En este artículo, la expresión “partes interesadas” se considera equivalente al término stakeholders de la 
lengua inglesa, o a las parties prenantes de la lengua francesa.

7  Jaime Hurtado es el Gerente-Propietario de Hipertexto Ltda.

El rol del capital social del emprendedor en la expansión exitosa de una Start-Up.  
El caso de Hipertexto Ltda. – “La Librería de la U”
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decisión tomada y la participación 
de sus hermanos en las primeras 
actividades de la empresa, permiten 
identificar un soporte familiar que fue 
definitivo en esta etapa en la cual se 
crearon las bases para la sostenibili-
dad empresarial. 

La pareja de socios ha logrado superar 
las dificultades iniciales, derivadas de 
la mezcla de su relación personal con 
las actividades del negocio, para cons-
tituir hoy un caso exitoso de empresa 
familiar que voluntariamente ha 
decidido restringir la participación en 
el negocio de otros socios, familiares o 
no, y que se ha desarrollado sobre la 
base de recursos financieros propios, 
en ocasiones reforzados por algunos 
créditos de baja cuantía otorgados 
por el Banco de Bogotá, única entidad 
financiera que les abrió las puertas 
en el momento de la creación de la 
empresa. 

En 2009 la empresa cuenta con quin-
ce empleados de nómina, cinco perso-
nas vinculadas mediante contratos de 
prestación de servicios y otras cinco 
remuneradas por horas. El aumento 
significativo de los negocios en el úl-
timo año ha propiciado la expansión 
de la planta de personal. Así, luego 
de registrar un volumen de ventas 
cercano a los $72 millones en 2004, 
la facturación actual asciende a más 
de quince veces esta cifra.

Además de los servicios de comuni-
cación organizacional ofrecidos a la 
medida de las necesidades empre-
sariales, el portafolio de productos 
de la empresa incluye el portal de 

comercio electrónico “La Librería de 
la U” y tres proyectos estratégicos 
adicionales: e-Book, orientado a la 
producción y comercialización de 
libros electrónicos; U-Flip, para 
promover y visibilizar obras sobre 
la plataforma tecnológica de la 
empresa; y U+, para la generación 
de repositorios de contenidos de 
obras.

Los clientes de la empresa incluyen 
entidades como la Universidad de 
La Sabana, la World Society for 
the Protection of Animals (WSPA), 
Luminex Legrand y Confecámaras, 
entre otras. 

“La Librería de la U” es el proyecto 
líder de la empresa, dado su carácter 
innovador. En principio se consagró a 
la promoción y venta de libros univer-
sitarios pero luego se tomó la decisión 
de ampliar la oferta para incorporar 
editoriales de reconocimiento que 
en la actualidad representan un 
porcentaje importante de las ventas 
del portal. Hoy este portal vincula 
ochenta editoriales colombianas y 
doce venezolanas, estas últimas a 
través de su oficina de representa-
ción en aquel país.8 Con respecto a 
los libros actuales comercializados a 
través del portal, varios de ellos ya se 
ofrecen en dos formatos, uno impreso 
y otro digital.

Con base en la estructura de modelos 
de negocios propuesta por Ches-
brough y Rosenbloom (2002), también 
aplicada por Rasmussen (2007), en la 
Tabla 1 se resume el modelo emplea-
do por Hipertexto Ltda.

8 “Aunque la idea inicial era la conformación de una red de Librerías de la U, el surgimiento del libro elec-
trónico ha variado este proyecto inicial, pues ha definido un modelo de negocios diferente para el futuro 
inmediato” (J. Hurtado, comunicación personal, 3 de julio de 2009).
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Componente Modelo Hipertexto Ltda.
Proposición  
de valor 9

Hipertexto Ltda. desarrolla productos y presta servicios de comunicación organi-
zacional, imagen corporativa, mercadeo, desarrollo web y producción editorial.
“La Librería de la U.com” es el portal en Internet que pone al alcance de sus 
clientes, en cualquier parte del mundo, la producción editorial de las universida-
des, centros de Investigación y casas editoriales preocupadas por la elaboración y 
divulgación de obras científicas y culturales.

Segmento  
de mercado

De Hipertexto Ltda.: clientes institucionales interesados en el mejoramiento de sus 
estrategias de comunicación organizacional.
De “La Librería de la U”: profesionales, investigadores, docentes, estudiantes 
universitarios y público en general.

Modelo de 
ingresos

Remuneración por prestación de servicios de asesoría, diseño y desarrollo de 
productos editoriales; afiliaciones institucionales al portal de comercio electrónico 
y comisiones por venta directa de productos editoriales.

Cadena  
de valor

 Hipertexto Ltda.      “La Librería de la U”

Estructura  
de costos  
y utilidad  
potencial

Costos derivados de la infraestructura básica para la prestación de los servicios, 
contratación de profesionales especializados para proyectos específicos, desa-
rrollo de la plataforma tecnológica requerida para el funcionamiento del portal. 
Utilidad suficiente para el fortalecimiento del proyecto empresarial.

Estrategia  
competitiva

Diferenciación de servicios basada en el desarrollo de proyectos innovadores, la 
calidad y efectividad de los resultados, el cumplimiento de las promesas básicas 
de servicio y la proposición permanente de nuevas posibilidades de desarrollo y 
valores agregados para el cliente (Gráfico 1). 

Tabla 1. El modelo de negocios de Hipertexto Ltda: “La Librería de la U”
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El Gráfico 1 representa el modelo 
de desarrollo de producto y de cre-
cimiento conjunto propuesto por 
Hipertexto Ltda.10 En el centro se 
ubica la pregunta inicial del editor; 
la idea se desarrolla totalmente, pero 
durante o al final del proceso surge 
otra pregunta que genera un proceso 
de desarrollo adicional; así surgen 
más y más preguntas que definen un 
proceso continuo, en el cual el cliente 

9  Redacción inspirada en la información disponible sobre www.hipertexto.com.co y www.lalibreriadelau.
com

10  El Gráfico 1 se inspira en un aparte de la entrevista otorgada por Diego Romero, Director de Contenidos 
de la empresa.

y la empresa crecen sobre la base de 
ofrecer más y de lograr que el valor 
creado por la compañía se convierta 
en valor percibido por el cliente. 

“La filosofía es decir al cliente: 
‘déjenos sus problemas a nosotros, 
que aquí se los resolvemos’ (…) Mis 
relaciones se construyen con base en 
el trabajo y la creación de valor.” (J. 
Hurtado, comunicación personal, 3 
de julio de 2009).

El rol del capital social del emprendedor en la expansión exitosa de una Start-Up.  
El caso de Hipertexto Ltda. – “La Librería de la U”

Fuente: Elaboración propia
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Fuente: Elaboración propia

Gráfico 1. Hipertexto Ltda. Un modelo de desarrollo de producto en espiral
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Con la incursión en el dominio de 
los libros electrónicos, la empresa se 
ubica a la vanguardia de las activida-
des de desarrollo y comercialización 
de este producto promisorio a nivel 
nacional, que sin duda revolucionará 
la cadena de distribución del libro 
nacional y mundial. En este campo 
la empresa ofrece servicios de elabo-
ración, conversión y comercialización 
de e-Books, y recientemente ha in-
cursionado en la venta directa de los 
aparatos de lectura especializados 
para tal fin. 

“Me motiva estar en un negocio 
que es un diamante en bruto. Los 
grandes y clásicos distribuidores de 
libros siguen siendo referentes por 
sus volúmenes de ventas, pero esto 
puede comenzar a cambiar, porque 
ellos no se están preparando para 

el advenimiento de los e-Books” (J. 
Hurtado, comunicación personal, 10 
de junio de 2009).

En el plano tecnológico, “La Librería 
de la U” es una plataforma enrique-
cida paulatinamente con el aporte de 
diferentes ingenieros de desarrollo. 
Hoy se ofrece a los usuarios institu-
cionales la posibilidad de realizar el 
seguimiento directo de sus operacio-
nes, mediante el Sistema Integrado 
de Información de Empresas en Línea 
(SIEL); el público en general puede 
utilizar diversas opciones de bús-
queda y tiene la opción de descargar 
catálogos; finalmente, el monitoreo 
interno y en tiempo real de las ope-
raciones del portal por parte de la 
empresa, se realiza empleando el Sis-
tema Inteligente de Administración 
Tecnológica (SIAT). 



23ESTUDIOS
GERENCIALES

Así, la plataforma tecnológica que hoy 
posee la empresa le permite ofrecer 
un conjunto de servicios con un alto 
componente de virtualidad, el cual 
concuerda con la alta valoración de 
las potencialidades de la tecnología 
que su emprendedor demuestra; di-
cha plataforma le permite mantener 
contacto directo y personalizado con 
los clientes, y le facilita los procesos 
de retroalimentación y rendición de 
cuentas. 

Con respecto a las relaciones de la 
empresa con el entorno, el Gráfico 
2 permite apreciar el conjunto de 
partes interesadas externas de la 
empresa.

La empresa ha fortalecido relaciones 
estratégicas con entidades promoto-
ras de la producción editorial como 

la Cámara Colombiana del Libro,11 
CERLALC12 y ASEUC,13 y a través 
de ellas participa activamente en 
la construcción del futuro del sector 
editorial en Colombia.

La historia de la empresa también 
registra el mantenimiento de una re-
lación estratégica con la empresa nor-
teamericana Google®, específicamente 
en el marco del proyecto Google Book 
Search, cuyo objetivo es la digitaliza-
ción de libros y el ofrecimiento de la 
posibilidad de consultarlos en todo o 
en parte desde su propia herramien-
ta. Hipertexto Ltda. participó acti-
vamente en el contacto de dieciocho 
editores colombianos y la concreción 
de su afiliación al proyecto, todo a 
cambio de un vínculo de compra que 
dirigiera a los usuarios al portal “La 

Clientes
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Gráfico 2. Las partes interesadas externas de Hipertexto Ltda.

11  Hipertexto Ltda. pertenece a la Junta Directiva de esta entidad.
12  CERLALC: Centro Regional para el Fomento del Libro en América Latina y el Caribe. 
13  ASEUC: Asociación de Editoriales Universitarias Colombianas.
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Librería de la U”; sin embargo, dado 
el interés de Google de crear sus pro-
pios canales de comercialización, la 
importancia relativa de esta relación 
para la empresa ha cambiado, pero 
aún se mantiene y funciona, pues su 
herramienta de consulta está incor-
porada en el portal.

En la actualidad, una de las relacio-
nes más importantes de Hipertexto 
Ltda. es la mantenida con la empresa 
española Publicaciones Digitales S.A. 
(Publidisa).14 La alianza estratégica 
se formalizó en febrero de 2009, y 
esta les permite vender todos los e-
Books distribuidos por esta empresa 
y liderar el proceso de conversión 
de e-Books en Colombia y su comer-
cialización posterior, no solo en “La 
Librería de la U”, sino también en 
otras entidades como El Corte Inglés, 
La Casa del Libro de España y Libre-
rías Gandhi de México. En esencia, 
la empresa no solo es una librería 
afiliada a Publidisa, sino que también 
asume un rol activo en esta gestión 
innovadora que la empresa considera 
estratégica en el marco de sus activi-
dades de construcción de futuro. 

El monitoreo permanente del entor-
no, la orientación innovadora y la 
efectividad de los productos desarro-
llados, hacen que la empresa pueda 
ser calificada como un referente 
sectorial. 

“Esta empresa es un referente; la 
gente observa lo que hacemos para 
orientarse por esa vía. Los editores 
ahora nos llaman para preguntarnos 

sobre tendencias editoriales”. (D. 
Romero,15 comunicación personal, 7 
de julio de 2009).

El crecimiento de la empresa en cinco 
años es significativo, en especial en el 
último año. Los mismos actores del 
proceso dan cuenta de su admiración 
por los resultados, aunque también 
confiesan cierto temor.

“La empresa es un sueño realizado. 
Comenzamos en una habitación de 
nuestro apartamento, pasamos a un 
local en un centro comercial y ahora 
tenemos una sede más grande. Veo 
que estamos creciendo muy rápido 
y eso me asusta, porque nuestras 
responsabilidades también crecen”. 
(A. Garcés,16 comunicación personal, 
16 de julio de 2009).

La actividad innovadora de la empre-
sa la ha hecho acreedora al Premio 
Internet Colombia 2005 como “Mejor 
Sitio Web de Empresas Virtuales y 
PyMES”, otorgado por la Cámara 
Colombiana de Informática y Tele-
comunicaciones (CCIT), y al Premio 
Nacional 2008 “Espacios Web Te-
máticos y Medios de Comunicación 
Digitales”, otorgado por el Ministerio 
de Educación Nacional. 

“El sistema mecánico y tradicional 
de comercialización y distribución del 
libro está cambiando. El mundo será 
cada vez más digital. En la medida 
que las comunicaciones mejoren y 
que las personas adopten una cultura 
más digital, a nuestra empresa le irá 
mejor. Quisiéramos que el cambio 

14  Publicaciones Digitales S.A. - Publidisa es una empresa oferente de servicios avanzados para la industria 
editorial, entre ellos la impresión bajo demanda y la creación, conversión y comercialización de e-Books. 
En: www.publidisa.com

15 Diego Romero es el Director de Contenidos de Hipertexto Ltda.
16 Andrea Garcés es gerente administrativa y socia de Hipertexto Ltda.
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ocurriera más rápido, pero dado que 
no va a ser así, nosotros debemos 
actuar”. (J. Hurtado, comunicación 
personal, 17 de junio de 2009).

4. EL ROL DEL CAPITAL SOCIAL 
DEL EMPRENDEDOR EN EL 
ÉXITO DEL NEGOCIO
Los casos exitosos de creación de 
start-ups son el resultado de la acción 
de múltiples variables (Backes-Gell-
ner y Werner, 2003). Aquí se pretende 
describir y analizar el rol del capital 
social del emprendedor en la obten-
ción de los resultados positivos antes 
enunciados. 

Todos los emprendedores poseen un 
conjunto de relaciones personales 
establecidas y fortalecidas antes de 
la decisión de creación de la empresa. 
Ellos aprovechan tales relaciones 
para la obtención de beneficios como 
nuevos amigos (Anderson y Jack, 
2002), información privilegiada 
(Majumdar, 2007), conocimientos es-
pecializados (Anderson y Jack, 2002; 
Vásquez, 2006), reputación (Grima, 
2006) y contactos claves que facilitan 
su avance social (Aydi, 2003). En el 
momento de creación de una empresa 
y dado que esta última aún no tiene 
identidad ni capitales intangibles 
propios, el empresario hace esfuerzos 
para poder transferir su capital social 
personal a la organización que ahora 
él representa. 

El caso de Hipertexto Ltda. será utili-
zado como experiencia base de terre-
no para la formulación de un conjunto 
de proposiciones explicativas del 
fenómeno de interés. Mediante un 
análisis en paralelo, se estudiará la 
incidencia de las variables potencia-
doras del capital social del emprende-
dor sobre la formación de los recursos 

sociales que actualmente definen el 
capital social de la empresa (capital 
social organizacional). 

4.1. Capacidad o competencia 
relacional 
La competencia relacional es la 
capacidad de una empresa de tejer 
y conservar vínculos positivos y 
durables con los actores claves del 
ambiente (Cucchi, 2006; Hall, 1992; 
Persais, 2004). El concepto ha sido 
establecido por analogía con el de “yo 
relacional”, estudiado por la sicología 
en el campo individual, que es una 
visión de uno mismo como conectado 
fundamentalmente con otros indivi-
duos (Gelfand, Smith, Raver, Nishii 
y O’Brien, 2006).

Las relaciones sociales que el empren-
dedor cultivó durante su época de 
estudiante universitario le abrieron 
las puertas para entrevistarse con las 
altas directivas de la Universidad que 
lo seleccionaron para ocupar el cargo 
de Director de Publicaciones, que 
ocupó durante ocho años. Desde allí, 
él continuó la ampliación de su red 
de relaciones profesionales, realizó 
múltiples trabajos independientes 
que dieron a conocer la calidad de 
su quehacer, y conoció personas que 
después se convertirían en los prime-
ros clientes, proveedores y empleados 
de su empresa, y que le ofrecieron la 
posibilidad de un trabajo complemen-
tario que fue su soporte financiero 
cuando el negocio aún no generaba 
los ingresos básicos requeridos para 
su sustento. 

En este caso, la competencia relacio-
nal del emprendedor se basa en su 
claridad de objetivos, conocimiento 
profesional, facilidad de expresión, 
seguridad personal y capacidad 

El rol del capital social del emprendedor en la expansión exitosa de una Start-Up.  
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de convicción. En la actualidad él 
continúa cultivando y expandiendo 
su cadena de relaciones sociales; su 
participación en ferias nacionales e 
internacionales y la realización de 
conferencias aumenta su visibilidad 
personal, que ahora se transforma en 
visibilidad empresarial. Unas relacio-
nes han conducido a otras, es el caso 
de la relación con Google®, que luego 
lo llevó a contactarse con la empresa 
Publidisa. 

‘“La Librería de la U’ nació de cuatro 
editores amigos a quienes les pinté 
mi idea de negocio en un papel; ellos 
creyeron en mí y me entregaron su 
Fondo Editorial (…) Cuando tomé la 
decisión de crear la empresa yo no 
tenía dinero; tenía relaciones y me 
lancé.” (J. Hurtado, comunicación 
personal, 27 de mayo de 2009).

Proposición 1. La competencia 
relacional del emprendedor po-
tencia su acervo de capital social 
personal y le permite acelerar 
los procesos de crecimiento y 
consolidación de la iniciativa 
empresarial.

4.2. Estilo de trabajo y construc-
ción de identidad
El estilo de trabajo ha sido definido 
como un patrón de los individuos des-
crito a través de un conjunto de varia-
bles de personalidad relevantes para 
el trabajo, entre ellas la orientación 
al logro, autoestima, impulsividad, 
ansiedad e implicación en el trabajo 
(Gustafson y Mumford, 1995). En el 
caso analizado, el estilo de trabajo 
del emprendedor se ha convertido en 
una característica determinante de la 

calidad de los productos y servicios 
ofrecidos, y ha generado un efecto 
de contagio entre sus empleados, 
quienes manifiestan la necesidad 
de adaptarse a él, o de lo contrario 
alejarse de la empresa.

El estilo de trabajo del emprendedor 
comenzó a definirse desde su juven-
tud. Rodeado de una familia de em-
presarios, sus propias iniciativas de 
creación de empresa no tardaron en 
aparecer. Su “vena emprendedora” se 
combinó con la marcada orientación 
al logro que descubrió primero en 
el colegio y luego en la universidad, 
para producir un estilo de trabajo 
profesional que fue sobresaliente 
en su época de empleado, pero que 
también lo llevaba siempre a querer 
más y no conformarse, hasta motivar 
su renuncia para la creación de su 
propia empresa. 

Con el tiempo, este estilo de traba-
jo se ha convertido en parte de su 
identidad. Al exterior de la empresa 
se reconoce su profesionalismo y 
efectividad; al interior se identi-
fica su creatividad, compromiso, 
rigurosidad, ritmo acelerado, per-
feccionismo, proyección, toma de 
riesgos, y en especial, se reconoce 
que los empleados, consciente o in-
conscientemente, han asumido un 
estilo similar.

“Nuestro gerente es bastante acele-
rado, y en estos dos años y medio yo 
también me he vuelto así. Uno ya vive 
al ritmo de él. Esto me exige más, me 
vuelve más profesional y pulida en lo 
que hago.” (J. Patiño,17 comunicación 
personal, 7 de julio de 2009).

17 Jenny Patiño es la Directora Comercial de Hipertexto Ltda.
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Adoptar el estilo de trabajo deseado 
por el emprendedor implica la exis-
tencia de un equipo capaz de asumir 
los retos generados por la dinámica 
organizacional. Es por esto que to-
dos los entrevistados coinciden en la 
existencia de un proceso de selección 
natural, pues no todas las personas 
pueden asumir el ritmo y algunas 
deciden desistir. 

El estilo de trabajo de la empresa 
tiene una marcada orientación a 
la calidad del servicio, que se ha 
convertido en la norma corporativa 
principal. La atención inmediata, la 
anticipación e iniciativa a la hora de 
ofrecer al cliente más de lo que éste 
solicita y espera, la responsabilidad y 
cumplimiento en todas las etapas de 
prestación del servicio, definen hoy la 
identidad de la empresa.

Por último, también debe reconocerse 
que el crecimiento acelerado tiene un 
precio por pagar al interior de la em-
presa, relacionado con el incremento 
de los niveles de presión sobre las 
actividades de todos sus integrantes; 
de parte del empresario, la necesidad 
de enseñar un estilo profesional le ge-
nera preocupación y a veces decepción 
ante la actitud pasiva y conformista 
de ciertos empleados con respecto a 
lo que ya han alcanzado.

“A nosotros nadie nos ha regalado 
nada; todo lo hemos conseguido a 
partir de las relaciones y del trabajo. 
Cuando salí de la U. de La Salle tuve 
muchos problemas; yo he batallado y 
salido adelante, y mi arma de bata-
lla ha sido el trabajo.” (J. Hurtado, 
comunicación personal, 3 de julio de 
2009).

Proposición 2. El estilo de trabajo 
del emprendedor se transfiere 

a los empleados de la empresa 
definiendo una identidad cor-
porativa que puede colocarse al 
servicio de la obtención de más 
y mejores relaciones de negocios, 
es decir, del aumento del capital 
social organizacional.

4.3. Grado de delegación del 
emprendedor y autonomía de 
los empleados

El modelo de actor racional propone 
que los empresarios expandirán sus 
empresas voluntariamente a algún 
tamaño óptimo determinado por el 
nivel de la demanda de su producto 
en el mercado, delegando la toma de 
decisiones administrativas cuando 
la firma crece. Sin embargo, el deseo 
de retener el control sobre la toma de 
decisiones por parte del emprendedor 
no es sorprendente, dado que en gene-
ral ésta es la característica que define 
la actividad empresarial (Glancey, 
1998). En este artículo, el grado de 
delegación del emprendedor será con-
siderado un indicador fundamental 
para que su capital social personal 
pueda ser transferido a la empresa, 
es decir, para que esta última pueda 
desarrollar su propio capital social 
organizacional.

Hipertexto Ltda. comenzó sus activi-
dades con un solo empleado que era el 
mismo emprendedor, soportado en al-
gunas actividades por su esposa y por 
un socio tecnológico; en consecuencia 
el creador era a la vez gerente, vende-
dor, diseñador, diagramador, etc. En 
la actualidad el equipo de trabajo de 
la empresa se encuentra mucho más 
definido, pero dadas las característi-
cas particulares del negocio (servicio 
personalizado, alto grado de responsa-
bilidad sobre los resultados, demanda 

El rol del capital social del emprendedor en la expansión exitosa de una Start-Up.  
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exigente), la delegación exigida por el 
crecimiento de la empresa no ha sido 
un proceso fácil.

Con el paso del tiempo, el emprende-
dor ha aprendido a delegar y en la ac-
tualidad trabaja en la identificación, 
designación y formación de directores 
de área que puedan interactuar con 
él para garantizar una mejor gestión 
empresarial, y que a la vez constitu-
yan sus propios cuadros operativos de 
confianza; asimismo, está designando 
ejecutivos de cuenta encargados de la 
atención de los principales clientes de 
la empresa, de tal manera que éstos 
no tiendan a recurrir siempre a él. 

Los esfuerzos realizados por el em-
prendedor para adoptar un esquema 
de trabajo diferente, han producido 
resultados que dan cuenta de los 
cambios efectuados. Así, en la actua-
lidad, él puede ausentarse del país y 
la empresa sigue funcionando y ser 
controlada vía Internet, gracias a la 
existencia de un conjunto de procesos 
ya definidos, con personal responsa-
ble asignado, y a las facilidades ofre-
cidas por la plataforma tecnológica 
desarrollada por la empresa. Pero a 
pesar de los indicadores de mayor de-
legación, el emprendedor mantiene el 
control, centraliza las decisiones más 
importantes y responde ante los clien-
tes en los momentos de dificultad.

Los directores de área de la empresa 
consideran que tienen autonomía so-
bre su trabajo cotidiano, pero también 
reconocen que el emprendedor es el 
principal tomador de las decisiones 
empresariales, y que él permanece 
atento a todas sus acciones. Para 
evitar inconvenientes, algunos op-

tan por comunicarle o consultarle 
sus decisiones; otros asumen que su 
grado de autonomía no es alto, pero 
que sin duda es mayor que el que 
poseían hace uno o dos años, porque 
ellos lo han ganado con base en la 
calidad de su trabajo y la experiencia 
acumulada, en especial cuando éstas 
son reconocidas por los clientes.

En síntesis, el mayor grado de dele-
gación por parte del emprendedor se 
refleja en la mayor autonomía en el 
trabajo de sus empleados. En térmi-
nos de capital social organizacional 
se presentan dos efectos: en lo inter-
no, los integrantes de la empresa se 
convierten en actores directos de su 
construcción; la identidad corporati-
va ya no reposa en una sola persona 
sino que ésta es atribuida a todo 
el equipo de trabajo; en lo externo, 
dicha identidad podrá ser empleada 
como uno de los recursos sociales que 
permitirán el mayor posicionamiento 
de la empresa y la multiplicación de 
sus negocios. 

“Yo conocí al gerente cuando para él 
era realmente difícil delegar, pero 
creo que esta empresa comenzó a 
crecer cuando él empezó a confiar 
en la gente, a disminuir la presión y 
delegar responsabilidades (...) Creo 
que hoy hay más confianza que hace 
un tiempo, aunque aún ésta no sea 
del 100%”. (R. López,18 comunicación 
personal, 27 de julio de 2010)

Proposición 3a. El aumento de los 
niveles de delegación es un re-
quisito para la definición de una 
identidad corporativa y para el 
desarrollo consecuente de capital 
social organizacional.

18  Roberto López es el Director Creativo de Hipertexto Ltda.
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Proposición 3b. El grado de delega-
ción del emprendedor depende de 
la naturaleza de las actividades 
empresariales. A mayor especifici-
dad de los productos y responsabi-
lidad sobre los resultados, menor 
propensión a delegar de parte del 
empresario.

4.4. Compromiso organizacional 
y reputación corporativa 
El componente afectivo del compromi-
so personal se refiere al vínculo emo-
cional, identificación e implicación 
de los empleados con la organización 
(Wasty, 2003). Los empleados de la 
empresa reconocen su admiración por 
el proyecto desde el momento en que 
lo conocieron y la satisfacción que les 
produce verlo crecer. También iden-
tifican en sí mismos y en sus colegas 
una orientación personal al compro-
miso con todo lo que hacen, la cual 
favorece su tendencia a apropiarse de 
su cargo y funciones en la empresa. 
La identificación del compromiso de 
los otros genera entre ellos una nor-
ma tácita de buen trato generalizado 
y un afán de colaborarse y enseñar a 
los demás. Por el contrario, los incen-
tivos adoptados por la gerencia para 
motivar el trabajo aún no reúnen el 
consenso general.

La reputación corporativa es el re-
sultado de la evaluación global que 
una parte interesada hace a una 
compañía a través del tiempo con 
base en sus experiencias directas con 
la empresa, en algunas formas de 
comunicación y en simbolismos que 
provean información acerca de las 
acciones de la empresa y/o la compa-
ración con los otros rivales destacados 
(Gotsi y Wilson, 2001). La buena 
reputación es un activo intangible 
difícil de imitar (Dyer y Singh, 1998), 

importante para la obtención de las 
ventajas competitivas deseadas.

Los primeros negocios de Hipertexto 
Ltda. fueron concretados sobre la 
base de la buena reputación profe-
sional del emprendedor. Luego de 
cinco años de actividades, la empresa 
ha ganado una reputación cada vez 
más reconocida en el sector editorial; 
además de las capacidades del geren-
te propietario, a ella contribuyen el 
trabajo comprometido y profesional 
de todos los empleados, el perfil 
innovador de sus actividades y el es-
tilo de trabajo adoptado ya descrito. 
“La Librería de la U” es el producto 
más visible de la empresa y puede 
afirmarse que se ha convertido en su 
marca; sin embargo, a pesar de los 
grandes avances en términos de reco-
nocimiento, un porcentaje importante 
de su mercado potencial desconoce su 
existencia, luego el trabajo en este 
campo aún debe continuar.

Proposición 4a. La percepción del 
carácter innovador y del valor 
creado por un proyecto empresa-
rial es un factor dinamizador del 
compromiso organizacional. 

Proposición 4b. Los niveles elevados 
de compromiso organizacional se 
manifiestan en términos de repu-
tación corporativa percibida por 
las partes interesadas externas, 
con el incremento consecuente de 
capital social organizacional.

4.5. Aprendizaje y otros benefi-
cios personales
La mayor parte del aprendizaje en el 
lugar de trabajo es informal e impli-
ca una combinación de aprendizaje 
de otra gente y de aprendizaje de la 
experiencia personal (Eraut, 2004). 
Los empleados de Hipertexto Ltda. 

El rol del capital social del emprendedor en la expansión exitosa de una Start-Up.  
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reconocen y valoran los procesos de 
aprendizaje que han experimentado, 
y los colocan a la vanguardia de sus 
motivaciones laborales y en la base de 
su compromiso con la organización. 

“He participado en procesos que desde 
mi punto de vista son históricos para 
Colombia: la entrada de los e-Books, 
el uso de nuevas plataformas, la inte-
racción con Google®, los cambios en el 
sector editorial y el temor de los edi-
tores ante él. Nosotros estamos ahí, 
aprendemos y esto es algo interesante 
de contar”. (D. Romero, comunicación 
personal, 7 de julio de 2009).

Los objetos de aprendizaje de los 
empleados son diversos. Ellos com-
prenden el desarrollo y/o uso de 
herramientas informáticas, detalles 
técnicos del trabajo de diseño y edi-
ción y de la organización general del 
trabajo, e incluso aspectos específicos 
de la gestión de organizaciones como 
la visión de mercadeo, la construcción 
de percepciones de valor, el manejo de 
las relaciones públicas y, en especial, 
el estilo de trabajo de la empresa.

El emprendedor considera que ha 
dedicado mucho de su tiempo a activi-
dades de formación de personal, y que 
en este momento debe implementar 
estrategias para disminuir esta alta 
dedicación, incluyendo la revisión del 
perfil de las personas seleccionadas 
y la inclusión de otros empleados 
aptos para colaborar en el proceso 
de capacitación de sus compañeros 
de trabajo.

En síntesis, así como las organiza-
ciones se benefician de los contactos 
y las relaciones personales de sus in-
tegrantes, el efecto contrario también 
ocurre: los empleados de la empresa 
obtienen beneficios individuales 

derivados del estilo de trabajo corpo-
rativo y el conocimiento especializado 
circulante al interior de la empresa; 
otros beneficios hacen referencia a 
la adquisición de contactos claves 
de otras organizaciones, el acceso a 
información y en algunos casos el au-
mento de sus relaciones de amistad. 

Proposición 5. El capital social 
organizacional produce bene-
ficios sobre las personas que lo 
construyen, en particular nuevos 
conocimientos, contactos y rela-
ciones de amistad.

El Gráfico 3 resume el rol del capital 
social del emprendedor en la expan-
sión de la empresa.

El capital social del emprendedor 
de Hipertexto Ltda. se soporta en 
sus capacidades profesionales y su 
marcada orientación al logro. Este 
tipo de características personales le 
han permitido producir y acumular 
el conjunto de recursos sociales que 
hoy coloca al servicio de su iniciativa 
empresarial. 

La competencia relacional del em-
prendedor es reconocida al interior 
y al exterior de la empresa. Ella 
se manifiesta en su facilidad para 
el establecimiento de nuevas rela-
ciones de negocios, la credibilidad 
que producen sus afirmaciones y la 
confianza que generan sus servicios. 
Todas estas características, que antes 
eran personales, en la actualidad se 
transfieren a la empresa en razón de 
la asociación natural que en general 
se hace entre emprendedor y empresa 
en las primeras etapas de desarrollo 
de esta última (Gómez, 2007). 

A través del tiempo el emprendedor 
ha definido un estilo de trabajo propio 
que hoy otorga un sello personal a los 
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Gráfico 3. Los efectos del capital social del emprendedor sobre el desempeño 
empresarial

Fuente: Elaboración propia

Capital Social del Emprendedor Efecto sobre el desempeño empresarial

Competencia relacional Concreción de relaciones de negocios
Credibilidad

Estilo de trabajo personal Creación de identidad corporativa
Reputación corporativa

Capacidad de delegación
Aumento de la autonomía de los empleados
Creación de equipos de trabajo reconocidos

al interior y al exterior de la empresa

Compromiso organizacional
Reputación corporativa

Capacidad de innovación y
visión futurista

Conocimiento profesional e
intención formadora

Cualificación del personal
Diferenciación de productos y servicios

productos y servicios que él ofrece. 
Este estilo, que enfatiza en la calidad 
del servicio y la rigurosidad de los mé-
todos empleados para ofrecerlo, le ha 
permitido atraer a aquellos clientes 
y demás partes interesadas para que 
estas se beneficien de los resultados 
producidos. Por un efecto de contagio, 
los empleados han asumido estilos si-
milares de trabajo y en consecuencia 
han generado una identidad corpora-
tiva que hoy se considera uno de sus 
rasgos distintivos.

Con la intención de multiplicar mu-
cho más el número de relaciones de 
negocios atendidas y de permitir que 
la organización desarrolle su propio 
capital social, aquí llamado capital 
social organizacional, el emprendedor 
ha realizado esfuerzos de delegación 
de mayores responsabilidades en sus 
empleados. En consecuencia, éstos 
han ganado autonomía en su trabajo 
y comienzan a proyectarse al exte-

rior como un equipo de trabajo cuyas 
calidades no dependen solamente de 
las competencias del gerente, sino 
que es capaz de ofrecer soluciones 
autónomas para la satisfacción de las 
necesidades de los clientes.

El perfil innovador del proyecto de 
empresa y su tendencia futurista, 
han sido promovidos por el empre-
sario desde el momento mismo de 
creación de la empresa. Ellas fueron 
identificadas y valoradas por los em-
pleados desde que conocieron la idea, 
y les han permitido cohesionarse al-
rededor de la iniciativa empresarial 
y motivar su propio compromiso de 
trabajo consagrado. La dedicación y 
entrega del equipo de trabajo ya es 
reconocida externamente, mejorando 
la reputación de la empresa, y con ella 
atrayendo más y mejores clientes.

Por último, los propósitos de for-
mación de identidad corporativa 
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del emprendedor, que comprenden 
el trabajo con un estilo unificado, 
implican la realización de esfuerzos 
de formación permanente. Como 
resultado, los empleados reconocen 
la extensión del conocimiento ad-
quirido y consideran que su mayor 
especialización se convierte en factor 
de diferenciación de los productos y 
servicios de la empresa. 

5. CONCLUSIONES 
Aunque los factores que inciden en el 
éxito de una iniciativa empresarial 
son diversos, en este artículo se ha 
explorado el papel del capital social 
del emprendedor en la obtención de 
los resultados positivos hasta hoy 
alcanzados por la compañía Hiper-
texto Ltda.

El concepto de capital social ha 
sido ampliamente estudiado en su 
calidad de factor dinamizador de la 
construcción de tejido social; por el 
contrario, la exploración de la natu-
raleza y aplicaciones de este concepto 
en el contexto empresarial son menos 
numerosas. 

La literatura especializada circulante 
sobre el tema permite distinguir dos 
niveles diferentes de análisis cuando 
se pretende abordar este ámbito par-
ticular. Primero, el emprendedor po-
see un conjunto de recursos sociales 
construidos a partir de sus relaciones 
personales, el cual define su capital 
social individual. Complementaria-
mente, las empresas creadas son 
actores corporativos que desarrollan 
un conjunto diferente de este mismo 
tipo de recursos, que con el tiempo 
se independizan incluso del gestor 
de la organización y constituyen su 
capital social organizacional. Aquí se 
han explorado los dos conceptos y las 

dinámicas de intercambio entre uno 
y otro, con la perspectiva de que las 
empresas que desarrollan mayores 
niveles de capital social organizacio-
nal, tendrán una ventaja competitiva 
relativa en su sector económico de 
actividad. 

El capital social del emprendedor de 
Hipertexto Ltda. tuvo un rol funda-
mental en el momento de creación de 
la empresa; sus contactos y relaciones 
de negocios previas dieron viabilidad 
al acto mismo de fundación y permi-
tieron la consecución de los primeros 
negocios. Transcurridos cinco años de 
actividades, las relaciones de nego-
cios del empresario se han convertido 
en las de la empresa misma, y ellas se 
han multiplicado gracias al manteni-
miento del mismo estilo de trabajo, a 
la reputación ganada por la empresa 
en el sector editorial, y al trabajo com-
prometido de los empleados que han 
aceptado el reto y que en conjunto 
producen un patrimonio importante 
de capital social organizacional.

El capital social del emprendedor 
aquí ilustrado se soporta fundamen-
talmente en un conjunto de compe-
tencias profesionales distintivas pro-
pias. Ellas le han abierto las puertas 
para la creación permanente de más 
y mejores relaciones de negocios, y 
constituyen hoy el sello diferenciador 
de los productos y servicios de la em-
presa. La competencia relacional del 
emprendedor, su conocimiento y estilo 
de trabajo profesional, su capacidad 
de innovación y proyección futuris-
ta, el aumento de su capacidad de 
delegación y su intención formadora, 
son características personales que 
históricamente han definido el éxito 
de sus relaciones de negocios. Aquí se 
ha mostrado que cada una de estas 
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características ha generado efectos 
positivos sobre la formación de capital 
social organizacional, y en consecuen-
cia sobre el crecimiento y éxito empre-
sarial. Tales efectos hacen referencia 
a la definición de una identidad y 
reputación corporativa basada en la 
conformación de un equipo de trabajo 
orientado por una meta colectiva de 
excelencia en el servicio. 

Para la empresa, los retos asociados 
con el crecimiento y la consolidación 
de su sistema de gestión son nume-
rosos y aumentan con el tiempo. La 
organización ha identificado un nicho 
de mercado promisorio e innovador 
en el país, y ha constituido un equipo 
de trabajo especializado para poder 
conquistarlo. Hasta ahora se ha reali-
zado un énfasis en la construcción de 
capital social organizacional externo 
que ha sido efectivo y se manifiesta en 
términos de reputación corporativa; 
sin embargo, en un futuro se identifi-
ca la necesidad de fortalecer algunos 
recursos sociales internos que aún no 
se definen con claridad, y que permiti-
rán crear el equilibrio deseable entre 
las dimensiones interna y externa del 
capital social organizacional. 

Las proposiciones de investigación 
aquí realizadas han sido formula-
das sobre la base de un estudio de 
caso único, lo que se constituye en 
la principal limitación de este tra-
bajo. Para proponer una teoría más 
general en el campo de la gestión 
de organizaciones, estudios de caso 
futuros deberán contrastar las par-
ticularidades de esta empresa con 
otras realidades y escenarios, pues 
es la combinación entre estudios de 
caso la que permite, en la práctica, 
propiciar el fenómeno de la genera-
lización (David, 2003).

Con respecto al método de recolección 
de información, el estudio utiliza 
solamente la técnica de entrevista. 
Considerando que en este tipo de acti-
vidades los participantes manifiestan 
sus puntos de vista personales, es 
sabido que sus apreciaciones pueden 
variar con rapidez, afectadas por 
los resultados de experiencias más 
recientes; en consecuencia, la gene-
ralización teórica deseada solo será 
posible luego de realizar un ejercicio 
de triangulación de fuentes de infor-
mación que compense las debilidades 
de la técnica de entrevista. 

Por último, en el plano teórico se 
considera necesario abordar en pro-
fundidad el problema de la medición 
de capital social personal y del capital 
social organizacional, de manera que 
las dinámicas de intercambio entre 
uno y otro puedan hacerse mucho 
más evidentes.
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RESUMEN
Los grupos económicos son una estructura corporativa muy importante en 
Chile y al igual que toda organización, éstos tienen una variedad de decisio-
nes estratégicas que deben adoptar, entre las que resaltan las estrategias 
de crecimiento (composición de portafolio), por lo que en este artículo se 
profundizará en ellas, particularmente en sus estrategias de diversificación 
o concentración. Para el desarrollo de la investigación, se partió del total de 
grupos económicos registrados en la Superintendencia de Valores y Seguros 
de Chile y, mediante muestreo aleatorio simple, se obtuvo una muestra de 
42 grupos, en donde uno de los principales hallazgos fue que la mayoría de 
los grupos económicos adoptan estrategias de concentración en un sector con 
un activo recambio de grupos económicos.
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ABSTRACT
Strategies for corporate growth of 
economic groups in Chile

Economic groups are a very impor-
tant corporate structure in Chile, 
and, like any organization, they are 
faced with a variety of strategic de-
cisions, including growth strategies 
(portfolio composition). Therefore, 
this article provides an in-depth dis-
cussion of these strategies, especially 
strategies of concentration and diver-
sification. This study was conducted 
on the basis of information about all 
economic groups registered with the 
Chilean Superintendence of Securi-
ties and Insurance. A sample of 42 
groups was obtained by using simple 
random sampling. One of the main 
findings was that most  economic 
groups adopt concentration strate-
gies in an industry  where there is 
an active replacement of economic 
groups.

KEYWORDS
Economic group, diversification, con-
centration, growth strategy.

RESUMO
Estratégias corporativas de cres-
cimento dos grupos econômicos 
no Chile

Os grupos econômicos são uma 
estrutura corporativa muito impor-
tante no Chile e, como em qualquer 
organização, eles enfrentam uma 
variedade de decisões estratégicas a 
adoptar, onde se realçam as estraté-
gias de crescimento (composição de 
portfolio). Conseqüentemente, este 
artigo fornece uma discussão detal-
hada dessas estratégias, especial-
mente estratégias de diversificação 
ou concentração. O desenvolvimento 
deste estudo foi conduzido com base 
na informação sobre todos os grupos 
econômicos registrados na Superin-
tendência de Valores e Seguros do 
Chile. Uma amostra de 42 grupos 
foi obtida usando a amostragem 
aleatória simples, em que uma das 
principais descobertas foi que a maio-
ria dos grupos econômicos adotam 
estratégias de concentração em um 
setor onde existe uma substituição 
ativa de grupos económicos. 

PALAVRAS-CHAVE
Grupo econômico, diversificação, 
concentração, estratégia de cresci-
mento.
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1. GRUPO ECONÓMICO
Los grupos económicos son la es-
tructura corporativa de mayor im-
portancia económica en Chile, donde 
actualmente se calcula que aproxi-
madamente un 92% del total de 
activos no financieros registrados 
en la Superintendencia de Valores y 
Seguros (SVS de ahora en adelante) 
corresponde a estos grupos (Super-
intendencia de Valores y Seguros, 
2008).

Si bien existen variadas definiciones 
de grupo económico,3 ya sea desde un 
punto de vista social, económico, polí-
tico, entre otros; para efectos de este 
artículo se entenderá que un grupo 
económico es un conjunto de empre-
sas jurídicamente independientes, 
cuya propiedad está interrelacionada 
y que responden a un controlador, 
quien determina la orientación de 
todas y cada una de las compañías 
del grupo.

Este conjunto de empresas, unidas 
por redes de propiedad, cuya finalidad 
es incrementar el valor económico del 
grupo, pueden hacerlo mediante su 
participación en uno o más sectores 
industriales, ya sea, por un lado, para 
diversificar su cartera (disminuir su 
riesgo) o, por otro lado, para integrar 
su actividad productiva, tratando 
de manejar la mayor cantidad de 
etapas de sus procesos productivos o 
de servicios.

Desde un punto de vista organizacio-
nal, los grupos económicos pueden 
estructurarse de diferentes formas, 
tal como lo plantea Medina (2008), 

3 En la definición sobre grupos económicos, entre otros autores, se puede citar a Dahse (1979), Fuentes 
(1998), Leff (1978), Paredes y Sánchez (1996), Pérez (1998) y Sanfuentes (1984).

en donde a modo de ejemplo pueden 
encontrarse grupos económicos con 
una estructura plana, donde existe 
una matriz controladora de un gru-
po de empresas que coexisten a un 
mismo nivel.

También hay una forma piramidal, 
en donde existe un primer nivel con 
una compañía de inversión sobre 
la casa matriz, que se utiliza como 
vehículo y esquema de control del 
grupo, sus filiales y subsidiarias. El 
segundo nivel equivaldría al holding, 
el cual está enfocado a un sector más 
específico de las industrias. La es-
tructura finaliza con un tercer nivel 
que incluye las filiales y coligadas, 
las cuales dependen del holding. 
Hay también una estructura mixta 
que engloba ambas estructuras ya 
mencionadas.

Ahora, en lo que respecta a la cla-
sificación de los grupos económicos, 
éstos se pueden clasificar desde 
diversos ángulos, tal como se ex-
pone en el Gráfico 1, según sea la 
actividad que estos desarrollan, la 
conformación jurídica, los sectores 
industriales en donde participan o 
la política de financiamiento que 
adoptan.

Integración vertical. Son inte-
grados aquellos grupos que poseen 
empresas relacionadas entre sí, 
complementando su cadena de valor 
industrial, es decir, tienen varias o 
todas las actividades dentro de un 
mismo sector, por lo que sus negocios 
se complementan con la finalidad de 
entregar un servicio más eficiente, 

Estrategias corporativas de crecimiento de los grupos económicos en Chile



40 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009

disminuyendo los costos de produc-
ción. En el caso de las no integradas, 
son aquellos grupos que se destacan 
por poseer, dentro de su cartera de 
negocios, dos o más empresas que no 
se complementan entre sí, es decir, 
la actividad que realiza cada una de 
ellas o la gran parte de ellas no tiene 
directa relación con las actividades de 
la cadena de valor industrial. 

Participación de mercado. En esta 
categoría existen dos tipos de grupos 
económicos: aquellos que solamente 
participan en el mercado nacional y 

Gráfico 1. Clasificación de los grupos económicos

Fuente: Elaboración propia
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aquellos grupos que tienen empresas 
relacionadas en dos o más países 
y, por tanto, constituyen un grupo 
multinacional. Un grupo económico 
es multinacional cuando controla 
actividades generadoras de valor 
añadido en dos o más áreas geográ-
ficas políticamente independientes 
(Medina, 2003).

Relación de propiedad y control. 
Se dan dos opciones, aquellos grupos 
en donde existe relación de paren-
tesco y confianza y aquellos otros en 
donde no hay ninguna relación de pa-
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rentesco. Esta relación de parentesco 
y de confianza permite el control y 
propiedad de las empresas del grupo 
económico, además se aprecian lazos 
familiares en los directorios o grupos 
controladores, lo que hace que las de-
cisiones las tomen grupos familiares 
cerrados. Por otra parte, se minimiza 
la posibilidad de entrada a inversio-
nistas ajenos a la familia o núcleo de 
confianza de los ya constituidos.

Por clasificación jurídica. Las em-
presas que conforman el grupo econó-
mico pueden constituirse legalmente, 
ya sea como sociedades anónimas 
(abiertas o cerradas) o sociedades de 
responsabilidad limitada, entre las 
formas más comunes que adopta este 
tipo de organizaciones. 

Por composición de portafolio. 
En este caso se dan dos tipos de por-
tafolio, concentrado o diversificado. 
Los grupos económicos con porta-
folios concentrados enfocan todos 
sus negocios en un sector industrial 
determinado, especializando todos 
sus recursos (físicos e intelectua-
les) en abarcar de mejor manera 
dicho mercado. Esta concentración 
faculta al grupo para enfocarse en 
un sector conocido, lo que permite 
la especialización de sus recursos y 
disminuye sus costos relacionados 
con el conocimiento y la experiencia 
en su mercado objetivo.

Por otro lado, se denominan grupos 
de portafolio diversificado cuando 
tienen una distribución amplia de 
sus negocios, con presencia en varios 
y diferentes sectores industriales. 
Esta diversificación de portafolio 
permite a los grupos la minimización 
de riesgos, como también abarcar 
más cantidad de mercados (locales o 
internacionales).

Por política de financiamiento. 
La política de financiamiento puede 
enmarcarse en un criterio conserva-
dor o en un criterio agresivo. Criterio 
conservador se refiere al caso de 
aquellas empresas que utilizan el 
autofinanciamiento como medio para 
financiar sus inversiones, es decir, 
realizan emisión de acciones o rein-
vierten sus utilidades, en una propor-
ción mayor que el endeudamiento a 
corto y largo plazo, como una forma 
de evitar el riesgo que supone utilizar 
otro tipo de financiamiento.  

Las empresas que utilizan un cri-
terio agresivo se caracterizan por 
emplear medios de financiación más 
riesgosos como deudas a corto plazo 
u otros medios que suponen mayor 
exposición. Con ello buscan fuentes 
de financiación más arriesgadas 
para llevar a cabo sus planes de 
expansión, ya sea porque no cuen-
tan con el financiamiento interno 
suficiente o porque buscan mejorar 
su rentabilidad financiera por medio 
del apalancamiento.

2. ESTRATEGIA CORPORATIVA
La estrategia corporativa establece 
principalmente la dirección de una 
empresa en general y la adminis-
tración de su cartera de negocios o 
productos. Esto es válido tanto para 
una empresa pequeña como para una 
corporación multinacional (Wheelen, 
Hunger y Oliva, 2007). 

Andrews (1980) combinó los concep-
tos de Drucker y Chandler y definió la 
estrategia como el patrón de objetivos 
y metas de la empresa y de las políti-
cas y planes esenciales para lograrlos, 
al definir en qué clase de negocios 
está o quiere estar la empresa y qué 
clase de empresa es o quiere ser.

Estrategias corporativas de crecimiento de los grupos económicos en Chile
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La estrategia corporativa representa 
el nivel más alto, permite definir el 
tipo de empresa que se quiere ser, 
los negocios en que se quiere operar, 
y la ponderación relativa de las uni-
dades de negocio (Gómez-Betancourt, 
2005).

Por tanto, se entenderá la estrate-
gia corporativa como el propósito 
de una corporación para satisfacer 
las expectativas de los propietarios 
y demás interesados (stakeholders) 
en la organización, mediante la 
configuración y coordinación de sus 
actividades, recursos y negocios, para 
así alcanzar una ventaja corporativa 
y un incremento en el valor económico 
de la entidad.

En este ámbito hay decisiones fun-
damentales en el orden corporativo 
(Gráfico 2) y que trascienden a toda la 
organización, tales como la estrategia 
de crecimiento (tipos de negocios e in-
dustria, cobertura geográfica), inver-

siones requeridas y financiamiento, 
las que constituyen la esencia en la 
toma de decisiones estratégicas de la 
gerencia corporativa.

Si bien todas estas decisiones son fun-
damentales, en este artículo se pro-
fundizará solamente en las estrate-
gias de crecimiento o composición 
de portafolio seguidas por los grupos 
económicos en Chile, particularmente 
en sus estrategias de diversificación 
o concentración.

Tal como se indicaba anteriormente, 
la diversificación es cuando se poseen 
negocios en varios sectores industria-
les, pudiendo ser esta diversificación 
relacionada o no relacionada.

La diversificación relacionada o 
concéntrica consiste en expandir la 
empresa mediante una nueva opera-
ción de negocio pero vinculada a la 
actividad que realiza la organización, 
o también expandir las aplicaciones 

Gráfico 2. Decisiones estratégicas corporativas

Fuente: Elaboración propia
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de los negocios existentes por medio 
de alguno de los componentes de la 
cadena de valor de cada actividad. Es-
tos vínculos pueden ser: fabricación, 
marketing, tecnología, distribución, 
etc. (Hill y Jones, 2005).

La diversificación concéntrica tiene 
la ventaja que puede dar paso a 
economías de escala en la medida en 
que las distintas unidades estratégi-
cas de negocios (UEN) optimicen las 
ventajas de la organización o com-
partan actividades. Otro motivo por 
el cual implantar una diversificación 
relacionada viene dado por acrecen-
tar el poder de mercado. 

La diversificación no relacionada o 
de conglomerado consiste en ampliar 
la organización incluyendo nuevas 
áreas de negocios pero que no tienen 
ninguna relación con las áreas exis-
tentes. Es una buena estrategia para 
una empresa que tiene la capacidad 
de transferir su excelente sistema de 
administración a empresas adquiri-
das con una administración no tan 
buena (Hill y Jones, 2005).

Según lo que plantean Navas y Gue-
rras (2002), los beneficios de esta di-
versificación pueden surgir gracias al 
resultado de la experiencia y el apoyo, 
por transferencias de capacidades, 
habilidades o conocimientos, desde 
la matriz a sus filiales, lo cual puede 
aumentar las ventajas competitivas. 
Otro beneficio puede darse también 
mediante la reestructuración de una 
empresa, al hacerse cargo la matriz 
de una empresa con bajos resultados 
pero con un positivo potencial de 
crecimiento. Después que la matriz 
invierta en ella, puede venderse a un 
valor mayor al comprado o mantener-
la en la corporación para mejorar el 
resultado global.

En cuanto a la estrategia de concen-
tración, ésta se da cuando todas las 
unidades de negocios de una compa-
ñía se concentran en el mismo sector 
industrial, para lo cual puede adoptar 
una estrategia de especialización, de 
integración horizontal o de integra-
ción vertical.

La estrategia de especialización se 
aplica cuando una empresa concen-
tra sus negocios en una actividad 
principal o en una parte del sector in-
dustrial. Se debe señalar que cuando 
una empresa utiliza una estrategia de 
especialización y además participa en 
un sector industrial concentrándose 
en un solo negocio, existe la posibili-
dad de un gran riesgo asociado a esa 
estrategia. Esto ocurre porque están 
todas las fuerzas enfocadas en ese ne-
gocio el que, al fallar, no permite a la 
empresa contrarrestar esas pérdidas 
con otros negocios en otros sectores 
industriales.

En la integración horizontal la em-
presa adquiere una o más compañías 
competidoras (ya sea en su totalidad 
o en una parte mayoritaria de su 
capital), con lo cual se incrementa 
el control sobre la competencia. La 
integración horizontal es conveniente 
cuando los competidores están fallan-
do debido a la falta de experiencia 
administrativa o porque requieren 
determinados recursos que la em-
presa sí tiene. Esta estrategia no 
sería conveniente si los competidores 
estuvieran fallando debido a que las 
ventas de la industria en general 
estuvieran disminuyendo (David, 
2008).

En la estrategia de integración ver-
tical lo que se busca es tener mayor 
control, ya sea sobre los proveedores 
o sobre los clientes (tomando como 
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clientes a los distribuidores del bien 
o servicio entregado por la empresa), 
por lo que la entidad se convierte en 
su propio proveedor o cliente, al em-
prender actividades que antes eran 
realizadas por terceros no vinculados 
en propiedad al grupo. 

3. METODOLOGÍA APLICADA
Tal como se analizó en el punto ante-
rior, las empresas pueden adoptar di-
versas estrategias de crecimiento, ya 
sea de concentración o diversificación, 
como parte de la estrategia corpora-
tiva de los grupos económicos, por lo 
que para conocer cuál de estas es más 
utilizada por los grupos económicos 
nacionales, la metodología seguida en 
la investigación fue la siguiente.

3.1. Identificación y recolección 
de datos
La investigación partió del registro 
que la Superintendencia de Valores 
y Seguros de Chile lleva de los gru-
pos económicos en Chile los que, a 
junio de 2008, ascendían a 142. A 
partir de este universo se realizó un 
muestreo aleatorio simple utilizando 
la Ecuación 1.

 

pqZNE

pqNZ
n

22

2

�
�

    
(1)

Siendo: 

n: Cantidad de grupos económicos a 
analizar

N: Universo de grupos (142)
Z: Nivel de confianza aplicada (90%)
p: Prevalencia positiva estimada 

(0,5)
q: Prevalencia negativa estimada 

(0,5)
E: Error muestral (10%)

Por lo tanto, la cantidad de grupos 
económicos incluidos en la muestra 
fue de 46 y la elección del grupo en 
particular se hizo mediante selección 
aleatoria; también se consideró que 
estos grupos dispusieran de la in-
formación necesaria para realizar la 
investigación, fundamentalmente a 
partir de la información pública que 
cada una de estas entidades debe 
emitir de acuerdo con la reglamenta-
ción en Chile, particularmente la Me-
moria anual del año 2007, por lo que 
la cantidad final de grupos incluidos 
en la investigación ascendió a 42.

3.2. Reconstitución de la estruc-
tura jurídico-organizacional
A partir de la información recopilada 
de cada una de las empresas perte-
necientes a los grupos incluidos en la 
muestra, se estableció la estructura 
jurídico-organizacional entre filiales 
y casa matriz, con su correspondiente 
porcentaje de propiedad.

Este proceso se realizó, en primer 
lugar, estableciendo cuál era la em-
presa matriz, a través del análisis de 
los porcentajes de propiedad de cada 
compañía miembro del grupo. Una 
vez encontrada la matriz, se evaluó 
qué empresas formaban parte de su 
estructura jurídico-organizacional, 
considerando cada porcentaje de 
propiedad que la matriz tenía de ellas 
y con especial cuidado en los entre-
cruzamientos de propiedad que se 
producen entre la matriz, las filiales 
y las coligadas.

3.3. Clasificación de cada grupo 
económico en estudio según 
criterios de crecimiento
Esta clasificación se realizó analizan-
do los sectores industriales en que 
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participaba cada empresa miembro 
del grupo, de acuerdo con el criterio 
establecido en la Tabla 1. 

A partir de la Tabla 1 se analizó a 
cada grupo económico clasificándolo 
como grupo diversificado o concen-
trado. Se debe aclarar que, si bien 
existen grupos que poseen empresas 
en más de un sector industrial, estas 
empresas complementan la activi-
dad principal del grupo, entregando 
financiamiento, inversiones u otros 
servicios complementarios, por lo 
cual se consideró a estos grupos como 
concentrados.

4. RESULTADOS OBTENIDOS
Siguiendo el enfoque tradicional 
planteado por Leff (1978), las ca-
racterísticas fundamentales de los 
grupos económicos son la adminis-
tración común de varias empresas 
que actúan en distintos sectores 
económicos. Para Leff la importancia 
de analizar estos grupos no radica 
solamente en su estructura, sino en 
el hecho de que estos grupos, por lo 
general, son parte de un significativo 
porcentaje del producto geográfico 
bruto. 

Los grupos económicos o conglome-
rados están entre los actores más 

importantes de la economía chilena. 
Desde los años sesenta (Lagos, 1962) 
ya se hablaba de esta agrupación de 
empresas que pretendían acaparar 
una mayor cantidad de mercado 
nacional. Por ello, profundizar en su 
comportamiento es de interés si se 
quiere entender el funcionamiento y 
la evolución del sistema productivo. 
Las razones que fundamentan la 
existencia de grupos o conglomerados 
son variadas y obedecen a circunstan-
cias propias del contexto histórico, 
del apoyo del sector público y de la 
cultura de cada país.

Es interesante detenerse en la can-
tidad de grupos económicos exis-
tentes en Chile y su permanencia 
en el tiempo. En este sentido, al 
comparar estudios previos sobre 
este punto (Dahse, 1979; González, 
1981; Paredes y Sánchez, 1996) con 
lo obtenido en esta investigación, se 
puede establecer que hay un soste-
nido incremento en la cantidad de 
grupos económicos, pero con un noto-
rio recambio en los grupos vigentes, 
en donde solamente una pequeña 
cantidad de grupos económicos han 
permanecido en el tiempo, tal como 
se describe en la Tabla 2.

Estrategias corporativas de crecimiento de los grupos económicos en Chile

Tabla 1. Clasificación de las estrategias de crecimiento

Fuente: Elaboración propia
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Tabla 2. Evolución de grupos econó-
micos en Chile

Año Cantidad  
de Grupos

Variación con el año 
anterior

dic-02 86 -
dic-03 91 5
dic-04 100 9
dic-05 115 15
dic-06 133 18
dic-07 138 5
oct-08 144 6

Fuente: Elaboración propia, basado en la 
Superintendencia de Valores y Seguros 
(2008)

Como se puede apreciar en la Tabla 2, 
ha existido un crecimiento significati-
vo en el número de grupos económicos 
que se han ido incorporando al mer-
cado chileno, con la supervisión de la 
SVS. Cabe destacar que este número 
no indica necesariamente que los 
grupos se han mantenido a través del 
tiempo, sino que si bien han existido 
algunos que han desaparecido del 
mercado, ha habido un fuerte dina-
mismo con la entrada de nuevos ac-
tores. Un detalle significativo es que 
hay siete grupos económicos (Tabla 3) 
que se han mantenido en los últimos 
veinte años, lo que implica una fuerte 
movilidad en este importante sector 
de la economía chilena.

De lo señalado en la Tabla 3 se 
puede establecer que la tendencia 
es que los grupos indicados segui-
rán profundizando su presencia en 
el mercado, considerando que son 
grupos consolidados y que actúan 
en diversos sectores industriales, 
en donde generalmente son actores 
muy relevantes de dichos sectores, 
tal como se analizará al hacer re-
ferencia a los sectores industriales 
en donde participan los grupos 
económicos.

También es relevante indicar que es 
este un sector muy dinámico, en donde 
se dan dos grandes segmentos: por un 
lado los grupos consolidados (Tabla 
3) que se pueden considerar como 
tradicionales y que representan un 
porcentaje muy alto de participación 
por la envergadura de sus negocios, y 
por otro lado están aquellos grupos de 
reciente incorporación, en donde hay 
algunos cuya pujanza y crecimiento 
han sido fuertes y sostenidos, entre los 
que se pueden citar al grupo Enersis, 
Grupo Cencosud y grupo Falabella, 
por mencionar algunos.

En definitiva, la evolución de los 
grupos económicos, tal como se ha 
analizado, tiende a establecer una 
alta movilidad, tanto en la aparición 

1978 1993 2008
Cruzat-Larraín Larraín-Cruzat Larraín-Cruzat (Penta)

Matte Matte Matte
Vial-Claro Claro Claro

Said Said Said
Angellini Angellini Angellini
Luksic Luksic Luksic
Yarur Yarur Yarur

Tabla 3. Grupos económicos que han permanecido en los últimos veinte 
años en Chile

Fuente: Elaboración propia a partir de Dahse (1979), Paredes y Sánchez (1996).
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de nuevos grupos como en la desapa-
rición de otros, ya que las barreras de 
entrada y salida son relativamente 
bajas, por lo que se espera que en el 
futuro se mantenga esta movilidad, 
pero en donde los grupos tradiciona-
les verán cada vez mas fortalecida 
su posición. En todo caso, se debe 
tener presente el efecto que tendrá 
en la evolución futura de los grupos 
económicos la entrada de los grupos 
citados en el párrafo anterior. 

Otro aspecto de interés está constitui-
do por la conglomeración del grupo (se 
espera que la conglomeración reduzca 
el problema de agencia) medido por la 
cantidad de filiales que posee el grupo 
económico (Tabla 4). 

De acuerdo con los resultados obte-
nidos, los grupos económicos son de 
diverso tamaño, pero el promedio de 
filiales por grupo económico es de 4 

empresas con una dispersión muy 
amplia, ya que hay 45 grupos que 
solamente poseen 2 filiales y en el 
otro extremo hay un grupo económi-
co que detenta en su propiedad a 34 
filiales. 

En la Tabla 4 la mayoría de los gru-
pos económicos tiene menos de seis 
filiales (88% del total de la muestra), 
lo que revela un bajo nivel de conglo-
meración de los grupos económicos 
chilenos. 

Una vez analizados los grupos eco-
nómicos en general, ahora se expon-
drán los resultados obtenidos en la 
clasificación de las estrategias de 
crecimiento seguida por los grupos 
económicos incluidos en la muestra. 
Finalmente, se expone el resultado 
de todos los grupos analizados (ver 
anexo al final del artículo) y que se 
muestra en el Gráfico 3.

N° filiales 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 16 24 34
N° grupos económi-
cos

45 29 9 12 9 2 2 1 2 1 1 2 1 1

Tabla 4. Número de filiales por grupo económico

Fuente: Elaboración propia, basado en la Superintendencia de Valores y 
Seguros (2008)

Gráfico 3. Estrategia de mercado seguida por los grupos eco-
nómicos en Chile

Fuente: Elaboración propia

Estrategias corporativas de crecimiento de los grupos económicos en Chile

Integrado
41%

Especialista
59%

Relacionada
53%

No relacionada
47%

Concentrado
64%

Estrategias de
mercado de los grupos
económicos en Chile

Diversificados
36%



48 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009

La cantidad de grupos concentrados 
fue de 27, contra 15 grupos diversifi-
cados de un total de 42 grupos econó-
micos analizados, por lo que se puede 
observar que la mayor parte de los 
grupos económicos tienden a ser más 
concentrados, es decir, realizan acti-
vidades de negocios en un solo sector 
industrial o en sectores relacionados 
o complementarios entre sí.

Se puede deducir de esta clasificación 
que en los grupos económicos no exis-
te una preocupación predominante 
en diversificar sus negocios para 
disminuir el riesgo de los mismos, 
sino más bien, buscan aprovechar las 
oportunidades de negocios de acuerdo 
con las características de cada sector 
industrial según las condiciones im-
perantes en el mercado nacional.

Es este un dato no menor y que 
claramente expone la realidad de 
los grupos económicos en Chile, en 
donde una mayoría significativa opta 
por estrategias de crecimiento en un 
mismo sector industrial o sectores 
complementarios, como una forma 
de incrementar el valor económico 
del grupo como un todo, en donde la 
diversificación es solamente seguida 
por un menor grupo de empresas, 
por lo que llegado a este punto, es 
relevante profundizar en el tipo par-
ticular de estrategia de crecimiento 
seguida por los grupos económicos.

En el caso de los grupos económicos 
con estrategias de concentración, una 
mayoría de estas organizaciones pre-
sentan una estrategia de especialista 
y una cantidad menor desarrollan 
estrategia de integración dentro del 
sector industrial.

En el caso de los grupos económicos 
diversificados, se tiene que los nego-

cios en que participan son muy varia-
dos, pero en donde se da un equilibrio 
entre los grupos que desarrollan 
estrategias de diversificación relacio-
nada y los grupos con estrategias de 
diversificación no relacionadas. 

En todo caso es significativo el hecho  
que, en general, los más grandes gru-
pos económicos en Chile presentan 
estrategias de diversificación, entre 
los cuales se encuentra el grupo Luk-
sic, el cual sigue una estrategia de 
diversificación no relacionada. 

Otro aspecto que también es impor-
tante analizar es la participación de 
los grupos económicos por sector in-
dustrial, ya que esto permitirá clari-
ficar la amplitud o cobertura de estos 
grupos en la economía chilena.

En este sentido, en el Gráfico 4 se 
presenta la participación de los gru-
pos económicos que utilizan una es-
trategia de crecimiento concentrado 
y la participación relativa que éstos 
tienen en los diversos sectores indus-
triales donde participan.

Es destacable la participación de 
estos grupos económicos en cinco 
sectores industriales, los cuales 
representan cerca del 70% de los 
negocios de estos grupos, entre los 
que se destaca el sector financiero, 
seguido del sector eléctrico y del 
sector alimenticio.

Hay que resaltar que estos grupos, 
al ser concentrados, mantienen una 
estrategia abocada a crecer en un solo 
sector industrial, lo cual les permite 
obtener varios beneficios, entre los 
que se puede citar la mayor especiali-
zación y reducción de costos que esto 
implica, como también el conocimiento 
que adquiere del sector y la forma de 
enfrentar la competencia.
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Naturalmente la concentración 
presenta riesgos ya que el devenir 
de la empresa queda ligado al del 
sector y, si éste decae, puede provo-
car serios problemas a las empresas 
del grupo, como también el hecho 
que las disposiciones o regulaciones 
impliquen mayores complicaciones 
y costos a la empresa. Tampoco pue-
de pasar por alto que en la medida 
que un sector es atractivo, pueden 
entrar otros actores y generar ma-
yor rivalidad, lo que puede afectar 
el potencial de valor económico del 
grupo.

En el Gráfico 5 se presenta la par-
ticipación de los grupos económicos 
diversificados en los sectores indus-
triales en donde éstos participan.

A diferencia del criterio de con-
centración, los grupos económicos 

diversificados dan prioridad a los 
sectores industriales relacionados 
con las inversiones, retail y minero, 
los que en su conjunto representan 
el 80 % de los negocios desarrollados 
por estos grupos económicos. 

Es importante mencionar que la ma-
yor parte de los grupos que poseen 
actividades mineras pertenecen al 
sector industrial de inversiones, 
puesto que poseen gran cantidad 
de actividades de negocios en esa 
área.

No obstante, aunque los grupos eco-
nómicos tienen negocios en sectores 
industriales distintos, es notoria la 
alta participación del sector minero 
en los grupos incluidos en la mues-
tra, por lo que estas compañías pre-
sentan una alta exposición en este 
sector industrial.

Gráfico 4. Participación por sector industrial de grupos económicos concen-
trados

Fuente: Elaboración propia
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5. CONCLUSIONES
Lo más interesante del estudio rea-
lizado es que en Chile un 64 % de 
los grupos económicos incluidos en 
la investigación presentan una es-
trategia de crecimiento concentrada 
y, es más, con una alta cantidad de 
compañías que siguen una estrategia 
de especialista, lo que da a entender 
claramente que estos grupos prefie-
ren desarrollar sus actividades en un 
solo sector industrial.

Su contraparte se observó con  un  
36 % de grupos económicos en Chile, 
los cuales tienden a diversificar sus 
negocios para lograr de esta forma 
abarcar una mayor cantidad de mer-
cados, tanto local como globalmente 
y asumir los riesgos que este tipo de 
estrategia conlleva.

En este sentido, la mayoría de los 
grupos económicos no diversifican, 
lo que implica que acotan el riesgo 
al sector industrial, a diferencia de 

los grupos diversificados que distri-
buyen el riesgo en varios sectores 
mediante su estrategia de portafolio 
diversificado.

En cuanto a los sectores industriales 
en donde estos grupos económicos 
tienen sus negocios, independiente 
de si es concentrada o diversificada la 
compañía, es llamativo que éstos es-
tén en unos pocos sectores, en donde 
destaca el sector del retail, seguido 
por el minero y el financiero.

Esta participación en los sectores 
industriales no es similar entre los 
grupos concentrados y diversifica-
dos. En el caso de los grupos eco-
nómicos concentrados, éstos tienen 
sus actividades principales en el 
sector industrial financiero, seguido 
por el sector alimenticio y el sector 
eléctrico.

Por otra parte, los grupos económicos 
que utilizan estrategias corporativas 
de diversificación tienen su actividad 

Gráfico 5. Participación por sector industrial de grupos económicos diver-
sificados

Fuente: Elaboración propia
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principal en el sector de las inversio-
nes, seguido del sector del retail y en 
tercer lugar en el sector minero.

En resumen, las estrategias de cre-
cimiento seguidas por los grupos 
económicos en Chile están muy 
marcadas hacia las estrategias de 
concentración, con una alta especia-
lización, en donde las estrategias de 
diversificación son seguidas por un 
menor número de grupos económicos, 
aunque en el caso de las compañías 
diversificadas hay una cierta equipa-
ridad entre estrategias de diversifica-
ción relacionada y no relacionada. 

Al considerar el gran dinamismo que 
presentan los grupos económicos en 
Chile, es importante avanzar en la 
investigación de las estrategias cor-
porativas de estos grupos, para así 
incrementar el conocimiento en las 
estrategias utilizadas, particular-
mente en la relación que podría darse 
entre las estrategias de crecimiento 
y las de financiamiento. Otro punto 
también de interés es profundizar en 
la estructura jurídico-organizacional 
de estas entidades y su relación con 
las estrategias de crecimiento. 

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS
1. Andrews, K.(1980). El concepto de 

Estrategia de la Empresa. Pam-
plona, España: Universidad de 
Navarra.

2. Dahse, F. (1979). Mapa de la Ex-
trema Riqueza. Los grupos econó-
micos y el proceso de concentración 
de capitales. Santiago de Chile: 
Aconcagua.

3. David, F. (2008). Conceptos de Ad-
ministración Estratégica. México: 
Pearson.

4. Fuentes, L. (1998). Grandes grupos 
económicos en Chile y los modelos 

de propiedad en otros países. San-
tiago de Chile: Dolmen.

5. Gómez-Betancourt, G. (2005). ¿Son 
iguales todas las empresas familia-
res? Barcelona, España: Norma.

6. González, J. (1981). Evaluación 
social de la acción de los grupos 
económicos en Chile. Valparaíso, 
Chile: Escuela de Negocios de 
Valparaíso.

7. Hill, Ch. y Jones, G. (2005). Admi-
nistración Estratégica; un enfoque 
integrado. México: McGraw-Hill.

8. Lagos, R. (1962). La concentración 
del poder económico. Santiago de 
Chile: Editorial del Pacífico.

9. Leff, N. (1978). Industrial Organi-
zation and Entrepreneurship in 
Developing Countries: The Eco-
nomics Groups. Economic Develop-
ment and Cultural Change, 26(4), 
661.

10. Medina, A. (2003). Gestión del 
valor en la empresa; de la estrate-
gia al control. Chillán, Chile: 
Universidad del Bío-Bío.

11. Medina, A. (2008). Estructura ju-
rídico-organizacional de los grupos 
económicos. Revista Vestigium, 6, 
135-152.

12. Navas, J. y Guerras, L. (2002). La 
dirección estratégica de la empresa, 
teoría y aplicaciones. México: 
Cecsa.

13. Paredes, R. y Sánchez, J. (1996). 
Organización industrial y grupos 
económicos: el caso de Chile. San-
tiago de Chile: Departamento de 
Economía, Universidad de Chile.

14. Pérez, W. (1998). Grandes em-
presas y grupos industriales lati-
noamericanos. Santiago de Chile: 
Siglo XXI, Editores CEPAL.

15. Sanfuentes, A (1984). Los grupos 
económicos: control y políticas. 

Estrategias corporativas de crecimiento de los grupos económicos en Chile



52 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009

Colección de Estudios CIEPLAN, 
15, 1984, Santiago.

16. Superintendencia de Valores y 
Seguros –SVS. (2008). Listado de 
los grupos económicos en Chile a 
junio 2008. Disponible en: www.
svs.cl

17. Wheelen, T., Hunger, J. y Oliva, 
I. (2007). Administración estraté-
gica y política de negocios. México: 
Pearson.



53ESTUDIOS
GERENCIALES

Concentrado Diversificado
Especialista Integrado Relacionado No relacionado
Empresas Navieras Besalco Norte Grande Sigdo Koppers
Craighouse Invercap Cencosud Yarur
IAM Concha y Toro D&S Angellini
Santander Chile Holding Pacífico V Región Enersis Elecmetal
Aes Gener Campos Chilenos Falabella SAIC Luksic
Chilquinta Carozzi Cementos BioBio Almendral
La Polar Ripley Cía Chilena de Fósforos Minera Valparaíso
Soprole Banmédica Duncan Fox  
CGE Tattersall   
Factotal Lafarge   
Security Invertec   
Factorline    
Telmex    
Cimenta    
Transelec    
Andes    
Fuente: Elaboración propia

Anexo 1. Clasificación según criterio de crecimiento o de mercado
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RESUMEN
El artículo investiga los factores y condiciones que inciden en la constitución de 
firmas que nacen internacionalizadas en Colombia (Born Global) y que pueden 
asegurarles el éxito dentro del mercado. Para ello se emplea un modelo de 
relaciones causales utilizando el software AMOS 16 y los datos de la encuesta 
GEM Colombia relacionados con las empresas que reportaron procesos de 
exportación en sus primeros años de creación. El estudio encuentra que los 
factores relacionados con las Born Global son: las condiciones del mercado o 
entorno, las características del fundador, y los factores internos de la empre-
sa; destacándose, este último, como clave para la creación y consolidación de 
este tipo de empresas.
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ABSTRACT
Factors influencing the incorpo-
ration of Born Global firms in 
Colombia 

This research paper examines the 
factors and conditions that affect the 
expansion of Born Global firms in Co-
lombia and how they can be assured 
of success in this national market. 
The author uses a model of causal 
relationships, AMOS 16 Software, 
and data from the survey conducted 
by GEM Colombia about companies 
that reported exports during the 
first years following their establish-
ment. This study reveals that the 
following factors are associated with 
“Born Global” companies: market or 
environmental conditions, founder’s 
profile, and internal company issues. 
Emphasis is drawn to this last item 
as a key factor in the creation and 
consolidation of these international 
companies.

KEYWORDS
Born Global, innovation, internation-
alization, industrial organization.

RESUMO
Fatores que influenciam na 
criação de firmas born global na 
Colômbia

O artigo investiga os fatores e con-
dições que incidem na constituição de 
firmas internacionalizadas criadas na 
Colômbia, Born Global, e como elas 
podem garantir o seu sucesso dentro 
desse mercado. Para isso é usado um 
modelo de relação causal, o Software 
AMOS 16, e os dados da pesquisa de 
GEM Colômbia sobre empresas que 
relataram processos de exportação 
durante os primeiros anos após sua 
fundação. Este estudo revela que os 
seguintes fatores estão associados 
com empresas “Born Global”: con-
dições de mercado ou ambientais, 
perfil do fundador, e os fatores inter-
nos da empresa. É dada ênfase a esse 
último item como um fator chave na 
criação e consolidação desse tipo de 
empresas.

PALAVRAS-CHAVE
Born Global, inovação, internaciona-
lização, organização industrial.
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INTRODUCCIÓN
Las Born Global se caracterizan por 
ser pymes con menos de 500 emplea-
dos, tener ventas anuales por USD 
$100 millones y desarrollar un único 
producto (Furst, 2008; McDougall 
y Oviatt, 1994). El fenómeno Born 
Global, ha venido contagiándose en 
los últimos años a todos los países del 
mundo, principalmente en los más 
desarrollados, por tener estos mayor 
afluencia de capital. Específicamente, 
es un fenómeno donde las empresas 
inician en sus primeros dos años de 
vida el proceso de exportación, sin 
tener en cuenta que primero deben 
ganar experiencia y cumplir con una 
sucesión de etapas de incorporación 
en las operaciones internacionales, 
como lo plantea el modelo tradicional 
de internacionalización, también co-
nocido como el “Modelo de Uppsala” 
propuesto por Johansson y Vahlne 
(1977) y Johansson y Wiedershein-
Paul (1975). Por lo tanto, el fenómeno 
Born Gobal sugiere un replantea-
miento de las teorías tradicionales 
de internacionalización.

Se sabe que cuando una empresa es 
altamente innovadora crece de mane-
ra apresurada con ayuda de ventajas 
competitivas sostenibles, pero ¿existi-
rán otros factores que incidan en este 
proceso? Por tal motivo, al analizar 
varias teorías se logra identificar que 
para que una Born Global cuente con 
una acelerada internacionalización, 
existen factores internos de la empre-
sa, del fundador y del entorno. 

Para cumplir con el propósito de este 
artículo, se efectúa una revisión de la 
literatura sobre internacionalización 
que permita precisar los procesos que 
llevaron a la creación de las Born 
Global. Posteriormente, se precisa 

el modelo a contrastar, la muestra 
empleada, los datos usados y las 
medidas y escalas utilizadas, todo 
lo cual llevará a la exposición de los 
resultados del análisis estadístico 
realizado. Finalmente, se reseñan las 
conclusiones obtenidas. 

1. MARCO CONCEPTUAL
La internacionalización de empresas 
es una temática que actualmente goza 
de gran aceptación y divulgación, vin-
culando diferentes enfoques teóricos 
que buscan explorarlo (Arias, 2004; 
Leonidou, 1995; McDougall, Shane 
y Oviatt, 1994; O’Farrell y Wood, 
1998). El primer grupo de teorías se 
basa en la perspectiva económica, 
donde se busca explicar el proceso 
de internacionalización con variables 
relacionadas con costos y ventajas 
económicas (Dunning, 1988, 1992; 
Hymer, 1976; Vernon, 1966). 

Un segundo grupo concibe la interna-
cionalización como un proceso, resul-
tado de un aprendizaje que conlleva 
la acumulación de conocimiento y 
de recursos especializados en el am-
biente de competencia internacional 
(Alonso y Donoso, 1998; Johansson 
y Vahlne, 1977, 1990; Johansson 
y Wiedersheim-Paul, 1975; Lee y 
Brasch, 1978).

Por último, el proceso de interna-
cionalización puede verse como un 
fenómeno conocido como Born Global, 
que son empresas que logran inter-
nacionalizarse en sus primeros dos 
años de vida. 

1.1. Perspectiva económica
Dentro de esta perspectiva se encuen-
tran diferentes teorías que explican 
las razones de la expansión inter-
nacional y condiciones mínimas que 

Factores que inciden en la creación de Born Global en Colombia
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permiten tomar la decisión de buscar 
diferentes ubicaciones geográficas. 

1.1.1. Economía industrial
La economía industrial, en los últi-
mos años, ha logrado posicionarse 
ampliamente dentro de los estudios 
económico-empresariales, y pasando 
de la descripción y comprobación de 
topologías del mercado y sus conse-
cuencias, a realizar análisis de las 
estructuras de mercado, las razones 
de la existencia de las empresas y 
de los contratos y las implicaciones 
estáticas-dinámicas de unas pau-
tas del mercado. Esta tendencia 
puede ser atribuida, en parte, a la 
necesidad de incluir estrategias de 
competencia, a través de las que se 
puede lograr ventajas competitivas 
o poder de mercado, y que lleva a las 
empresas a analizar los factores que 
determinan la entrada y salida de las 
unidades productivas en los mercados 
y de las barreras o restricciones a la 
competencia, así como el efecto de 
la innovación o cambio técnico en la 
evolución de las estructuras de mer-
cado y de su eficiencia en términos de 
competitividad y crecimiento.

1.1.2. Teoría de la internalización
Durante la década de los setenta, y 
después de más de una década de 
estudio de los procesos de interna-
cionalización con el predominio de 
la organización industrial, surge 
un nuevo enfoque llamado “Teoría 
de la internalización de la empresa 
multinacional”. Esta teoría tiene 
como hipótesis que las organizacio-
nes multinacionales representan un 
mecanismo alternativo al mercado 
para gestionar actividades de valor a 
través de fronteras nacionales, y que 
para lograr que las empresas realicen 

inversiones directas en el extranjero 
se deben cumplir dos condiciones: 
existencia de ventajas de localizar 
las actividades en el exterior y que 
resulte más eficiente realizarlas, en 
vez de cederlas o venderlas a empre-
sas extranjeras (Buckley y Casson, 
1976). Este tipo de análisis genera 
la necesidad de establecer compa-
raciones entre los costos posibles de 
producción en el mercado nacional 
y su exportación, en contraste con 
la producción directamente en el 
extranjero, como por ejemplo, costos 
de los factores productivos, costos de 
transporte, costos fiscales o impositi-
vos, entre otros.

La teoría de la internalización concibe 
la necesidad de internacionalizarse 
como una respuesta a las imperfec-
ciones del mercado, evidentes en los 
altos costos de transacción asociados 
a los procesos productivos. 

1.1.3. Paradigma ecléctico de 
Dunning
Como un intento de agrupar u or-
ganizar las diferentes teorías y 
resaltando, según Dunning (1988), 
las mayores contribuciones para 
entender y explicar los procesos de 
internacionalización, se crea el Para-
digma Ecléctico. La idea principal de 
este paradigma es que, para que una 
empresa tome la decisión de expandir 
sus actividades al extranjero, debe 
tener una ventaja competitiva frente 
a sus competidores, permitiéndole 
realizar esas actividades diferencia-
doras por ella misma, en lugar de 
vender a otras empresas el derecho 
de realizarlo. Estas ventajas pueden 
ser producto, por un lado, de la exis-
tencia de derechos de propiedad o de 
activos intangibles escasos, valiosos 
y difíciles de imitar (reputación, 



59ESTUDIOS
GERENCIALES

capacidades organizativas, recursos 
humanos, entre otros), y por otro 
lado, de ventajas gubernamentales 
que pueden llegar a modificar o crear 
nuevas condiciones propicias para 
lograr ser internacional. 

1.2.  Perspectiva de proceso
Hasta ahora, para explicar el pro-
ceso de internacionalización de las 
empresas, se han analizado razones 
de tipo económico y que parten de 
un enfoque estático. En este apar-
tado se estudiará la perspectiva de 
proceso, la cual explica la existencia 
de empresas multinacionales con un 
enfoque dinámico, pues se muestra 
este proceso como una consecuencia 
de la acumulación gradual de cono-
cimiento.

1.2.1. El modelo de Uppsala
El modelo de Uppsala (Johansson y 
Vahlne, 1990; Johansson y Wieders-
heim-Paul, 1975), ha sido referencia 
en gran cantidad de estudios que 
buscan explicar el proceso de inter-
nacionalización, dado su enfoque evo-
lutivo (Bilkey, 1978; Dichtl, Leibold, 
Köglmayr y Muller, 1984; Leonidou y 
Katsikeas, 1996; Rialp, 1997; Thomas 
y Araujo, 1986). El modelo se conside-
ra como pionero en la explicación de 
la internacionalización como proceso 
de avance progresivo en el tiempo, 
con énfasis en la naturaleza secuen-
cial del aprendizaje.

Este modelo plantea que la existencia 
de actividades en el exterior obedece 
a una serie de etapas sucesivas de 
incorporación en las operaciones 
internacionales (Rialp, 1999) y que 
permite incrementar gradualmente 
sus recursos a medida que se logra 
mayores niveles de experiencia (Jo-

hansson y Wiedersheim-Paul, 1975). 
Esta tendencia permite acceder 
inicialmente a mercados cercanos 
geográfica y culturalmente, hasta 
llegar a horizontes lejanos, iniciando 
con exportaciones, y posteriormente, 
incorporando plantas en diferentes 
ubicaciones (Arias, 2004). 

Dentro de las etapas consideradas por 
el modelo de Uppsala y que permiten 
analizar el grado de implicación de la 
empresa en el mercado internacional, 
se encuentran: las actividades espo-
rádicas o no regulares de exportación, 
las exportaciones a través de repre-
sentantes independientes, el estable-
cimiento de una sucursal comercial en 
el país extranjero y el establecimiento 
de unidades productivas en el país 
extranjero (Arias, 2004; Johansson 
y Wiedersheim-Paul, 1975).

1.2.2. Enfoque de innovación
Este enfoque permite analizar la 
internacionalización como un pro-
ceso de innovación, debido a que se 
pueden encontrar similitudes entre 
la decisión de incrementar los mer-
cados para impulsar los productos y 
realizar innovaciones en diferentes 
factores productivos (Alonso y Dono-
so, 1998; Andersen, 1993). Debido a 
estas similitudes, el proceso de inter-
nacionalización tiende a ser dinámico 
y gradual. 

Con este enfoque y dado que se 
encuentra bajo la perspectiva de 
proceso, las decisiones de internacio-
nalización están fundamentadas en el 
aprendizaje acumulativo y dinámico 
(Alonso y Donoso, 1998), permitiendo 
adquirir capacidades esenciales para 
sobrevivir en el mercado internacio-
nal (Barkema, Bell y Pennings, 1996; 
Chang, 2005). 

Factores que inciden en la creación de Born Global en Colombia
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1.2.3. Ciclo de vida
Esta teoría busca combinar la noción 
clásica de las ventajas comparativas 
con elementos como la innovación, las 
economías de escala y la incertidum-
bre de los mercados internacionales, 
permitiendo generar mayor realismo 
a la explicación del proceso de inter-
nacionalización. 

Según esta teoría, la producción y 
comercialización del producto se ge-
nera en el país de origen y debido a 
sus características innovadoras, logra 
desarrollar cierto nivel monopolístico, 
y por ende, un gran atractivo para 
nuevos competidores, al generar un 
desplazamiento total o parcial de la 
producción a otros países, siempre 
y cuando el mercado potencial sea 
grande o los costos de transporte 
justifiquen dicho cambio. Posterior-
mente y sólo con el pasar del tiempo 
(Malhotra, Agarwal y Ulgado, 2003), 
la demanda de nuevos productos crece 
en otros países desarrollados y la com-
petencia despliega los productos en 
diferentes localizaciones. Por último, 
el precio cae fuertemente y la empresa 
decide ubicarse en países en vía de 
desarrollo para disminuir costos. 

1.3. Perspectiva born global
Esta temática ha sido ampliamente 
estudiada, especialmente si se trata 
de explicar los factores que influyen 
en el proceso de internacionalización 
de estas empresas y que pueden 
generar información relevante para 
las empresas nacientes (Fillis, 2000; 
Knight y Cavusgil, 1996; Madsen y 
Servais, 1997; McAuley, 1999; McDo-
ugall y Oviatt, 1994; McDougall et al., 
1994; Pla y Cobos, 2002).

Este tipo de estudios tiene como 
común denominador la aplicación 

de esta teoría en sectores elegidos a 
priori como los relacionados con alta 
tecnología (Jolly, Alahutha y Jean-
net, 1992; Knight y Cavusgil, 1996; 
Madsen y Servais, 1997). Por lo tanto, 
esta teoría puede ser considerada 
como desafío de las teorías tradi-
cionales de la internacionalización, 
pues demuestra cómo las pequeñas 
empresas vinculadas a sectores de 
alta tecnología, logran incursionar 
en nuevos mercados sin tener que 
desarrollar un proceso de incursión, 
gracias a dirigentes propensos al 
riesgo e innovadores (Knight y Ca-
vusgil, 1996).

Las Born Global, dentro de un nicho 
de mercado específico, logran desarro-
llar competencias altamente diferen-
ciadoras con el fin de competir con las 
grandes empresas, minimizando sus 
limitaciones en términos de experien-
cia y recursos disponibles (Madsen 
y Servais, 1997), es decir, las Born 
Global logran buscar una eficiente 
distribución de sus recursos escasos y 
enfocarse en la creación de valor como 
forma de asegurar su sostenibilidad 
dentro del mercado. 

La existencia de Born Global reporta, 
de forma implícita, las características 
de su fundador como factor clave para 
su consolidación (Harveston, Kedia y 
Van, 2001; Madsen y Servais, 1997; 
McDougall et al., 1994). La expe-
riencia del fundador, su deseo de 
superación, ambición y visión para los 
negocios, influyen significativamente 
a la hora de elegir llegar a mercados 
internacionales en búsqueda de con-
solidar su organización. Otro factor 
importante en el estudio de este tipo 
de empresas, es la historia de la em-
presa o sus características internas, 
como sus rutinas, tipo de compe-
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tencia o nicho de mercado elegido, 
propensión a la creación de productos 
innovadores, tamaño organizacional, 
tipo de sector, entre otros (Knight y 
Cavusgil, 1996; Madsen y Servais, 
1997; McDougall et al., 1994).

Madsen y Servais (1997) justifican 
la aparición de las empresas Born 
Global cuando se presentan tres 
factores básicos: nuevas condiciones 
de mercado, desarrollos tecnológicos 
en áreas de producción, transporte 
o comunicación, y capacidades de 
emprendimiento empresarial que se 
consolida con este tipo de empresas. 

Las nuevas condiciones de mercado 
o del entorno hacen referencia al au-
mento de nichos de mercado, que gene-
ran productos cada vez más específicos 
y, por tanto, crean la necesidad de 
incursionar en nuevos mercados que 
logren absorber la oferta creada por 
estos nuevos productos. Esto también 
es el resultado de los desarrollos tec-
nológicos en sectores de comunicación, 
transporte y de producción, que per-
miten generar condiciones propicias 
para el establecimiento de empresas 
en mercados internacionales. 

Por último, las capacidades de em-
prendimiento, especialmente si son 
altamente innovadores, generan la 
posibilidad de crear productos con 
muchas posibilidades de ser vendidos 
en diferentes países. Estas competen-
cias pueden ser el reconocimiento de 
las condiciones personales y del en-
torno, como posibilidades de generar 
y proyectar empresas o unidades de 
negocio para ser plasmado en un plan 
de acción (Ministerio de Educación 
Nacional, 2006). De igual forma, la 
experiencia de emprendimiento, su 
ambición y motivación en el pro-
ceso, la historia de la empresa, la 

participación en redes industriales 
de pequeñas firmas y la tecnología 
avanzada, son elementos de gran 
relevancia para consolidar procesos 
de internacionalización (Arias, 2004; 
McDougall et al., 1994; Shrader, 
Oviatt y McDougall, 2000).

Algunos estudios empíricos, espe-
cialmente de Estados Unidos, países 
nórticos, Australia, Chile, Costa Rica 
y Argentina, pero sin evidencia en Co-
lombia, muestran la importancia de las 
Born Global, especialmente centrada 
en el desafío a las teorías tradiciona-
les, donde el tamaño y el crecimiento 
gradual son claves para lograr éxito 
dentro de los mercados internacionales 
(Cancino y Bonilla, 2009; Knight y Ca-
vusgil, 1996; Madsen y Servais, 1997; 
McKinsey y Co., 1993). 

2. METODOLOGÍA
Para este trabajo se analizan los datos 
relacionados con las nuevas empresas 
del informe GEM Colombia (2007) 
que reporten procesos de exportacio-
nes dentro de sus primeros años en 
el mercado. Se utiliza información 
perteneciente a las percepciones de 
los individuos con respecto al proceso 
de creación de empresa, el entorno y 
el fundador. 

Dichos datos son recopilados por 
medio de una encuesta realizada por 
el Centro Nacional de Consultoría 
(CNC), la cual aplicó telefónicamente 
1.600 cuestionarios en ciudades como-
Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla, 
Bucaramanga, Santa Marta, Cúcuta 
y Pasto, y 400 cuestionarios cara a 
cara en las áreas rurales de 23 mu-
nicipios que cuentan con poblaciones 
inferiores a 10.000 habitantes. 

Estos datos son analizados por un 
modelo de ecuaciones estructurales, 

Factores que inciden en la creación de Born Global en Colombia
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donde se precisan las diferentes 
interacciones existentes entre las 
variables latentes y los parámetros. 
Este tipo de modelos permite analizar 
relaciones recíprocas y simultáneas 
presentes entre diferentes variables 
que miden un constructo, mientras 
se toma en cuenta el error de medida 
(Saurina y Coenders, 2002). 

Para la aplicación de este análisis se 
construyó un modelo teórico de rela-
ciones causales basado en la teoría. 
Se consideraron las relaciones entre 
las variables latentes endógenas   y 
las variables observables p, al igual 
que las relaciones entre las variables 
latentes. 

Después de realizado el diagrama es-
tructural, se procedió a convertir éste 
en un conjunto de ecuaciones estruc-
turales, para lo cual se formularon 
dos subconjuntos llamados “modelo 
de medida” y “modelo estructural”. 
Los dos modelos son complementarios 
entre sí y representan la totalidad 
de las relaciones consideradas en el 
modelo. 

Mientras el modelo de medida espe-
cifica las relaciones que guardan los 
factores o variables latentes con sus 
respectivos indicadores (Jöreskog, 
1969), la parte estructural especifica 
las relaciones direccionales de las va-
riables latentes (o dimensiones como 
en este caso) entre sí. La estimación 
del modelo se hizo con el programa 
AMOS 16. 

2.1. Definición de las variables 
del modelo

a. Variables latentes exógenas

Born Global: nombre que se le da a 
las empresas que se internacionali-
zan rápidamente o que se introducen 

al mercado del exterior en sus dos 
primeros años de vida. Su aparición 
se da a través de la construcción de 
tres componentes: nuevas condiciones 
del mercado, desarrollos tecnológicos 
y capacidades de emprendimiento 
empresarial.

b. Variables latentes endógenas

Fundador: componente clave que 
determina el surgimiento y desarrollo 
de una nueva empresa. Dentro de esta 
variable se encuentran tres indicado-
res: Nivel de ganancias esperadas, 
Experiencia y Motivación (Tabla 1).

Empresa: la historia de la empresa 
también debe ser incluida en el análi-
sis ya que las características internas 
deben ser relevantes a la hora de es-
tablecer mercados en el exterior. Los 
indicadores que conforman esta varia-
ble son: Producto innovador según los 
consumidores, Número de competido-
res, Número de empleos generados y 
Sector productivo (Tabla 1).

Condiciones del mercado o entor-
no: es importante para determinar 
si la oferta de la empresa puede de-
mandarse local e internacionalmente. 
Dentro de esta variable se encuentran 
tres indicadores: Intensidad exporta-
dora, Nivel tecnológico del sector, 
Proporción de clientes en el exterior 
y Modo de expansión (Tabla 1).

c. Indicadores de medición de varia-
bles exógenas

Son todas las variables que explican 
a las variables latentes: Nivel de 
ganancias esperadas, Experiencia, 
Motivación, Producto innovador 
según los consumidores, Número de 
competidores, Número de empleos 
generados, Sector productivo, Inten-
sidad exportadora, Nivel tecnológico 
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Variable 
Latente 
Endógena

Variables  
Latentes  
Exógenas

Indicadores  
(ítemes de la  
Base GEM)

Definición de las Variables exógenas

Experiencia 
del fundador 
(característica 
interna)

Nivel de ganan-
cias esperadas 

Mide el nivel de retribución que espera obtener el crea-
dor de la empresa en los próximos 10 años. Señala que 
si espera el mismo monto invertido, la mitad, el monto 
invertido más la mitad, el doble, cinco veces lo invertido, 
diez veces, veinte veces, nada. 

 
 Experiencia Señala si el fundador tiene o no conocimiento, habi-

lidad y experiencia necesarios para iniciar un nuevo 
negocio.

 
  Motivación Describe el motivo por el cual el fundador crea em-

presa: si es por oportunidad total o parcial, o si es por 
necesidad. 

    

 
Empresa 
(características 
internas)

Producto inno-
vador según los 
consumidores

Se refiere al nivel de innovación en el producto de la 
empresa, expresando que todos, algunos o ningún 
cliente considera el producto nuevo.

 
 Número de 

competidores
Alcanza a medir el nivel de innovación de la empresa y 
muestra si tiene muchos, pocos y ningún competidor.

 Born  
Global

 Número de 
empleos gene-
rados

Se refiere al tamaño de la empresa y muestra el número 
actual de puestos de trabajo así: de 1-5, 6-19, más de 
20 trabajadores.

 

 Sector produc-
tivo

Identifica los sectores productivos donde las nuevas 
empresas pueden desarrollarse. Estos son: el sector 
extractivo (agricultura, forestal, pesca, minería), el 
sector de transformación (manufactura, ventas al por 
mayor, construcción, transporte, almacenamiento y 
comunicaciones), el sector financiero y el sector de 
servicios de consumo (bares, hoteles, restaurantes, 
comercio al por menor, salud, educación, servicios 
sociales, recreación).

    

 

Condiciones 
del mercado o 
entorno

Intensidad 
exportadora

Mide la intensidad de exportación e inicia con el nivel 
más alto (75%-100%), seguido por un nivel medio 
(25%-75%) y terminando con el más bajo (1-25%). 
Aunque existe la posibilidad de evaluar un nivel dife-
rente.

 
 Nivel tecnológi-

co del sector
Identifica si el nivel de tecnología del sector es bajo, 
medio o alto.

 
 Proporción de 

clientes en el 
exterior

Nombra la proporción de clientes que la empresa tiene 
en el exterior; esta pregunta es clave para determinar 
el proceso de internacionalización.

 

 Modo de expan-
sión 

Refleja la forma como la empresa aumenta sus clientes. 
Si no ha presentado alguna expansión, si ha presentado 
expansión con o sin nueva tecnología y si ha tenido una 
expansión profunda de mercado.

Fuente: Elaboración propia

Tabla 1. Definición de los indicadores utilizados de la base GEM
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del sector, Proporción de clientes 
en el exterior y Modo de expansión 
(Tabla 1).

2.2. Operacionalización de las 
variables latentes
Los tres componentes del modelo son 
por tanto las variables latentes, que 
no son medidas pero se generan cada 
una por tres o cuatro indicadores. 
El plan de operacionalización de las 
variables latentes en indicadores, se 
ha realizado mediante la utilización 
del GEM Colombia (2007), donde los 
diferentes indicadores son los ítemes 
o preguntas efectuadas (Tabla 1).

2.3. Construcción del diagrama 
de secuencias de relaciones 
causales
Los elementos del diagrama contie-
nen variables latentes endógenas, 
exógenas y flechas. Las primeras  
pueden ser explicadas por una o más 
variables del modelo y sirven también 
para predecir el comportamiento de 

otras variables. Las de tipo exógeno 
son variables independientes que no 
se encuentran explicadas por alguna 
variable observable. Por último, las 
flechas muestran relaciones de cau-
salidad directa de una variable a otra 
o en ambas direcciones. 

Para describir el modelo en térmi-
nos formales, se crean una serie de 
ecuaciones que vinculen tanto el 
modelo de medida como el modelo 
estructural. El Gráfico 1 incluye la 
ilustración del modelo estructural 
mediante un diagrama de senderos 
de tres variables latentes exógenas 
y una endógena. El Modelo estable-
ce que la variable latente endógena 
Born Global (Y1) está causalmente 
relacionada con las tres variables 
latentes exógenas: empresa (X1), 
fundador (X2) y entorno (X3). Como 
las tres variables exógenas no logran 
explicar perfectamente el fenómeno 
Born Global, se incluye el término de 
perturbación ε1 .

Gráfico 1. Modelo estructural

Fuente: Elaboración propia
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A continuación se presenta la ecua-
ción estructural del modelo anterior 
siguiendo la anotación del Gráfico 1:

   Y1 = 11  X1  + 12  X2 + 13  X3 + ε1  (1)

El modelo de medida incluye las re-
laciones entre las variables latentes 
exógenas con sus indicadores. Estos 
se caracterizan por formar parte de la 
Base GEM analizada por los autores. 
El Gráfico 2 muestra la representa-
ción gráfica del modelo de medición, 
teniendo en cuenta que anteriormen-
te se definieron los indicadores.

3. RESULTADOS
La calidad del ajuste mide la corres-
pondencia entre la matriz de entrada 

real, con la que se predice a través 
del modelo. La primera medida que 
se estimó fue el ratio de verosimilitud 
Chi-cuadrado, que tuvo un nivel de 
significación estadística igual a 12,1; 
lo que sugiere bajas diferencias signi-
ficativas entre las matrices efectivas 
y previstas. 

Frente a estos resultados, es nece-
sario aclarar que la literatura llama 
constantemente la atención sobre 
la necesidad de interpretar con cui-
dado este estadístico, dado que ha 
demostrado ser altamente sensible al 
tamaño de la muestra (Hair, Tatham 
y Black, 1999).

Debido a lo anterior se decidió evaluar 
el ajuste global del modelo utilizando 

Gráfico 2. Modelo de medición

 Fuente: Elaboración propia
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medidas absolutas y medidas incre-
mentales. Las primeras determinan 
el grado de relación que presenta la 
matriz estimada por el modelo y la 
matriz de datos inicial. Las segundas 
comparan el modelo propuesto con el 
modelo independiente, el cual mues-
tra un nivel nulo de asociación entre 
las variables. Los resultados obteni-
dos en la evaluación se presentan en 
la Tabla 2. 

En el caso de índices incrementales 
como NFI y TLI se pueden ver buenos 
resultados, significando que el modelo 
es opuesto al modelo nulo, que indica 
falta absoluta de asociación en las va-
riables. Para este trabajo se logra ob-
tener buen nivel de aceptación (0,82). 
Por otra parte, el CFI, IFI y RFI se 
acercan a 1 tomando los valores de 
0,75, 0,90 y 0,89; respectivamente. 

Otro tipo de análisis realizado es el 
de consistencia interna, por medio 
del Alpha Cronbach, que analiza la 
rigurosidad. En este estudio se al-
canza un nivel de 0,93, superando los 
niveles mínimos recomendados para 
estudios confirmatorios (0,80). Adicio-
nalmente se cumple con la propiedad 
de parametrización escueta, es decir, 
se logra obtener el mínimo número de 
ítemes con alto nivel de información 
relevante. Una vez analizados los 
indicadores de ajuste y ver su factibi-
lidad, en el Gráfico 3 se presentan los 
resultados del modelo de relaciones 
causales, donde se puede concluir que 
las Born Global en Colombia tienen 
tres factores altamente significativos: 
características del fundador, del en-
torno y de la empresa. El fundador 
reporta un peso porcentual altamente 

 Modelo  
estructural

Niveles de aceptación

Medidas de Ajuste Absoluto
Chi-cuadrado 12,10
Grados de libertad 9,00 Cercanos a Chi Cuadrado
Valor p 0,01 Cercanos a cero
 
Medidas de Ajuste Incremental

Índice comparativo de ajuste (CFI) 0,75 Valores entre 0 (mal ajuste) y 1,00 (ajuste 
perfecto). Se espera mayor que 0,90

Índice de ajuste normado (NFI) 0,82 Valores entre 0 (mal ajuste) y 1,00 (ajuste 
perfecto). Se espera mayor que 0,90

Índice de Ajuste Relativo (RFI) 0,89 Valores entre 0 (mal ajuste) y 1,00 (ajuste 
perfecto). Se espera mayor que 0,90

Índice de Ajuste Incremental (IFI) 0,90 Valores entre 0 (mal ajuste) y 1,00 (ajuste 
perfecto). Se espera mayor que 0,90

Coeficiente de Trucker – Lewis (TLI) 0,90 Valores entre 0 (mal ajuste) y 1,00 (ajuste 
perfecto). Se espera mayor que 0,90

Residuo Cuadrático medio RMSEA 0,03 0,02 < 0,05

Tabla 2. Indicadores de bondad de ajuste

Fuente: Elaboración propia
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significativo (89%), seguido del factor 
relacionado con las características 
de la empresa (77%) y por último, el 
entorno (53%). 

Con respecto a la dimensión relacio-
nada con el fundador, es importante 
resaltar la motivación de creación 
de la empresa, la cual representa el 
61%, contribuyendo al desarrollo de 
Born Global. Esta variable indica 
la existencia de empresas creadas 
por oportunidad y necesidad. Sin 
embargo, en este tipo de empresas 
internacionales, existen unos niveles 
más equitativos entre estos dos tipos 
de motivaciones, en contraste con los 

reportados por el total de empresas 
registradas en la base de datos.

En términos de educación, el 24,6% 
de los fundadores tienen como nivel 
educativo la finalización de la secun-
daria; y solo el 3,7% se ha graduado 
del pregrado. Estos niveles educa-
tivos generan la necesidad de crear 
sus propias empresas, ya que se 
constituyen en una buena opción de 
carrera dados los bajos salarios que 
podrían llegar a obtener dentro del 
mercado laboral. 

Por otro lado, la variable relaciona-
da con la experiencia, habilidades o 

Gráfico 3. Modelo AMOS

Fuente: Elaboración propia
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conocimientos para iniciar un nuevo 
negocio, reporta peso dentro del fac-
tor relacionado con el fundador del 
50%. Esta variable indica la necesi-
dad de tener estas características en 
pro de mejorar el desarrollo de em-
presas internacionales. En términos 
de experiencia, casi siempre están 
relacionadas con empresas previas 
que han creado y con referencias 
al interior de su núcleo familiar o 
amigos cercanos, donde colaboraron 
o fueron partícipes del proceso de 
consolidación empresarial. 

Por último, la variable de retribución 
esperada logra contribuir con un peso 
del 47%. Los fundadores crean em-
presas internacionales y asocian esta 
posibilidad a mejores rentabilidades 
o retornos de la inversión.

La dimensión relacionada con el en-
torno contribuye al desarrollo de Born 
Global en un 53%, siendo consistente 
con los estudios previos. Dentro de 
esta dimensión, las variables que 
logran mayores participaciones son la 
intensidad exportadora de la empresa 
(65%), modo de expansión en el mer-
cado (60%), proporción de clientes en 
el exterior (55%) y nivel de tecnología 
del sector (33%). 

La intensidad exportadora de la em-
presa y la proporción de clientes en 
el exterior, son altamente relevantes 
dentro de este estudio, dado que le 
permite dar la caracterización de Born 
Global a las empresas. Sin embargo, 
la mayoría de las empresas reportan 
niveles de exportación (volumen) en el 
cuartil inferior (menos del 25%). Estos 
bajos volúmenes pueden estar asocia-
dos a la baja innovación en los produc-
tos y a la dificultad de mantenerlos 
en el mercado internacional. Por otro 
lado, la proporción de clientes en el 

exterior, permite un mejor desarrollo 
de empresas internacionales, donde 
la importancia radica en obtener di-
ferentes tipos de clientes para evitar 
la concentración y por ende, la depen-
dencia de la empresa a la demanda de 
un solo comprador. 

El modo de expansión de la empresa 
reporta una tendencia a realizar-
la por medio de incorporación de 
nueva tecnología. No obstante, esta 
tecnología tiende a relacionarse con 
innovaciones de tipo incremental y 
no radical, generando cambios muy 
pequeños en la elaboración de sus 
productos y no permitiendo sostener, 
a largo plazo, sus ventajas sobre sus 
competidores. Dentro de esta misma 
variable y dada la naturaleza de 
este tipo de organizaciones, se crea 
la necesidad de ubicarse geográfi-
camente en diferentes lugares, pero 
en un 80% de las nuevas sucursales 
se ubican en países vecinos. Por 
último, la variable asociada al nivel 
de tecnología del sector, que aunque 
logra baja participación dentro de 
la dimensión del entorno constituye 
un parámetro de competencia y de 
sobrevivencia, especialmente si se 
constituye una empresa en un sector 
con altos niveles tecnológicos, y por 
tanto, genera la necesidad de invertir 
recurrentemente en innovaciones de 
tipo radical. 

La última dimensión se asocia a las 
características de la empresa, donde 
participa en un 77% en el desarrollo 
de Born Global. Dentro de esta cate-
goría, se resalta la variable de com-
petencia o de empresas que ofrecen 
el mismo producto, con un peso del 
71%. Este nivel de incidencia genera 
la necesidad de incorporar cada vez 
más, dentro del proceso productivo, 
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factores diferenciadores que limiten 
a la competencia elaborar el mismo 
producto. Sin embargo, actualmente 
los productos no son muy diferentes y 
el papel del fundador al arriesgarse a 
incursionar en el mercado internacio-
nal, se constituye en un parámetro de 
diferencia. Esta baja diferenciación se 
recopila en la variable de percepción 
de los clientes sobre los productos, 
con un nivel del 68% de relevancia 
dentro del desarrollo de empresas 
internacionales. Los clientes cada vez 
son más exigentes con el tipo de pro-
ducto adquirido, y por tanto, buscan 
aquellos que ofrezcan mayor valor 
agregado para evitar su sensibilidad 
al precio. 

El tamaño de la empresa en términos 
de trabajadores, muestra un nivel 
medio de relevancia y de contribución 
a la dimensión asociada a la empresa 
(36%). La mayoría de empresas repor-
tan niveles superiores a seis trabaja-
dores e inferiores a diecinueve. Por 
último, las actividades económicas 
en las que el empresario incorpora 
sus esfuerzos, logra representar un 
nivel del 43% dentro de la dimensión. 
Esta variable muestra que existe 
un predominio de las actividades 
orientadas al consumidor, logrando 
un 66% de participación, seguida de 
las actividades de transformación con 
un 33%. Las actividades relacionadas 
con el sector primario prácticamente 
son inexistentes, al menos en esta 
muestra, debido al poco valor agre-
gado que reportan y en ocasiones, 
a los limitantes registrados en las 
legislaciones del país destino.

4. CONCLUSIONES
Este trabajo ha intentado aportar a 
una mejor comprensión del proceso 
de internacionalización generado por 

empresas, que en sus primeros dos 
años de vida en el mercado, deciden 
asumir el riesgo de vincularse a mer-
cados foráneos. Sin embargo, cerca 
del 70% de estas empresas tienen ba-
jos niveles de exportación (inferiores 
al 25% del total de ventas), es decir, 
aunque han superado las barreras 
físicas y de recursos, su incursión en 
los mercados internacionales todavía 
es tímida y vinculada a países vecinos 
o con características similares. Este 
tipo de particularidades pueden ser 
un indicador cultural de no hacer un 
esfuerzo de posicionamiento fuera 
del país; incluso muchas empresas 
pequeñas no trascienden más allá 
de la localidad o ciudad en la que se 
establecen inicialmente. Esta tenden-
cia suele ser contraria  a lo planteado 
por la literatura, pues se supone que 
las empresas que adoptan un modelo 
de internacionalización acelerado, 
tienden a ignorar la existencia de 
mercados cercanos (Knight y Cavus-
gil, 1996) y por tanto, la noción de 
distancia tiene poca importancia o 
capacidad explicativa para este tipo 
de modelo.

En términos generales, se ha podido 
comprobar la existencia de tres facto-
res fundamentales en la constitución 
de Born Global en Colombia: Carac-
terísticas del fundador, Condiciones 
del mercado o Entorno y los Factores 
internos de la empresa. 

En lo que respecta a las característi-
cas del fundador, se logra encontrar 
evidencia de los altos niveles de con-
fianza que tienen en sus habilidades 
y conocimientos empresariales, pero 
no como consecuencia de altos nive-
les educativos, sino de experiencias 
previas en negocios familiares o 
trabajos anteriores. De igual forma, 
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esta experiencia previa crea como 
consecuencia, fijarse altas tasas de 
ganancia para su empresa y se consti-
tuye en un reto constante y un factor 
de motivación. 

Para el factor relacionado con las ca-
racterísticas del entorno, se resaltan 
como debilidades, la poca innovación 
de los productos comercializados en 
el exterior y la baja tecnología invo-
lucrada en sus procesos productivos, 
lo que afecta sus posibilidades de 
supervivencia en el mercado y la con-
secución de ventajas competitivas. Es 
por eso que es necesario que se tome 
conciencia, desde el nivel empresa-
rial, de generar innovaciones de tipo 
radical y no incremental para lograr 
que realmente se logren grandes 
cambios dentro de las organizacio-
nes y se traslapen a sus respectivos 
sectores. Una solución para esta 
situación es por medio del desarrollo 
de capacidades, bien sean de relación 
o de cooperación, entre las empresas 
de un mismo sector o localización 
geográfica que permitan mejorar la 
trasferencia de conocimiento y apoyo 
recíproco, requerido para la genera-
ción de innovaciones de gran valor 
para el mercado.

Es importante resaltar la existencia 
de una relación directa entre la acu-
mulación de capital humano, medida 
a partir del incremento de los niveles 
educativos, con la adopción de nueva 
tecnología y la capacidad de introdu-
cir productos innovadores; es decir, 
los individuos más educados están 
en mejores condiciones de resolver 
problemas e incentivan más la inno-
vación, haciendo que mejore el nivel 
de eficiencia y de consecución de las 
ganancias de la organización (Gill, 
1989; Nelson y Phelps, 1996)

Por último, en el factor relacionado 
con las características de la empresa, 
las variables encontradas planean la 
necesidad de que cada organización 
logre obtener recursos estratégicos 
diferenciadores, y que le permita 
lograr una ventaja en su desempeño 
económico a lo largo del tiempo con 
respecto a su competencia. Sin em-
bargo, esta consolidación de recursos 
no es exclusiva de empresas de gran 
tamaño pues según los resultados de 
esta investigación, la incorporación 
en mercados internacionales no está 
asociada a empresas de trayectoria, 
ya que en muchas ocasiones, las em-
presas nacientes y de pequeño tama-
ño, suelen adaptarse más rápidamen-
te a los requerimientos y necesidades 
del mercado internacional.

LIMITACIONES DEL ESTUDIO 
Y FUTURAS LÍNEAS DE 
INVESTIGACIÓN
Teniendo presente los resultados 
de este trabajo se puede pensar en 
profundizar en futuras investigacio-
nes en empresarios con experiencia 
en campos internacionales, como 
clave para el desarrollo de procesos 
de internacionalización, debido a la 
existencia de una visualización más 
amplia del mercado, proclive al riesgo 
y en general con un perfil activo para 
los negocios. Otra futura línea se re-
laciona con los cambios generados en 
los modelos de internacionalización 
de las empresas colombianas desde 
la década de los noventa, logrando 
generar un análisis comparativo, con 
respecto a virtudes y debilidades de 
cada modelo, con la experiencia en 
Colombia. 

A pesar de los hallazgos dentro de 
esta investigación, se reconocen 
diferentes limitaciones. En primer 
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lugar, la base de datos utilizada 
es de tipo transversal, no lográn-
dose incluir aspectos relacionados 
con la trayectoria de las empresas 
analizadas. En segundo lugar, la 
muestra reporta mayores niveles 
de empresas internacionalizadas en 
las principales ciudades capitales y 
por tanto, las variables analizadas 
pueden verse sesgadas hacia sus 
comportamientos empresariales. 
Por último, las variables aunque son 
altamente significativas, requieren 
una contrastación con empresas que 
utilizan otro modelo de internacio-
nalización y así, lograr evidenciar 
las diferencias entre la adopción de 
uno u otro. 
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RESUMEN 
Las empresas de nueva creación juegan un papel crucial en la generación de 
empleo, el crecimiento económico, la innovación y la competitividad. Ello ha 
llevado a un número creciente de instituciones públicas a dedicar ingentes 
recursos al apoyo y fomento de iniciativas empresariales. Resulta por ello 
de especial interés analizar la eficacia de los distintos programas e identifi-
car cuáles son las prácticas más efectivas. Este trabajo tiene como objetivo 
avanzar en la mejora de los sistemas de evaluación de programas de ayuda a 
emprendedores y mostrar cómo las mejoras introducidas pueden tener efectos 
sobre la calidad de los negocios creados. Para ello se analiza en profundidad 
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el caso del programa de ayudas a jóvenes emprendedores del Instituto Va-
lenciano de la Juventud.
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ABSTRACT
Analysis and results of a model 
to assess, support, and improve 
business projects run by young 
entrepreneurs

New firms play an important role 
in employment, economic growth, 
innovation, and competitiveness. 
For this reason, a growing number 
of public institutions are dedicating 
more and more resources to promot-
ing entrepreneurship. Thus, it is par-
ticularly interesting to analyze the 
effectiveness of different programs 
and identify the most  effective prac-
tices. The main objective of this paper 
is to make progress in the improve-
ment of systems used for assessing 
public assistance plans and show 
how changes introduced as a result 
of this assessment have important 
effects on the quality of start-ups. 
To accomplish this objective, we car-
ried out an in-depth case study of 
the young entrepreneurs' assistance 
program launched by the Valencian 
Institute for Youth.

KEYWORDS
Entrepreneurship, business creation, 
public assistance, institutions.

RESUMO 
Análise e resultados de um mo-
delo para avaliação, apoio e 
melhora de projetos empresariais 
dirigidos por jovens empresários

As novas empresas desempenham 
um papel crucial na criação de 
emprego, crescimento econômico, 
inovação e competitividade. Por 
essa razão, um número crescente de 
instituições públicas está dedicando 
cada vez mais recursos para apoiar e 
promover o empreendedorismo em-
presarial. Assim, é particularmente 
interessante analisar a eficácia de 
diferentes programas e identificar 
quais as práticas mais eficazes. O 
objetivo principal deste trabalho é 
fazer progressos na melhora dos sis-
temas usados para avaliar programas 
de apoio a empresários e mostrar 
como as mudanças introduzidas em 
resultado dessa avaliação podem ter 
efeitos importantes na qualidade dos 
negócios criados. Para cumprir esse 
objetivo, analisamos em profundidade 
o caso do programa de apoio a jovens 
empresários lançado pelo Instituto 
Valenciano para a Juventude.

PALAVRAS-CHAVE
Empreendedorismo, criação de negó-
cios, assistência pública, instituições.
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INTRODUCCIÓN
Existe actualmente una considerable 
evidencia de que las empresas de nue-
va creación juegan un papel crucial en 
relación a la generación de empleo, el 
crecimiento económico, la innovación 
y la competitividad (Acs, Arenius, 
Hay y Minniti, 2005; Armington y 
Acs, 2002; Audretsch y Thurik, 2001; 
Birch, 1979, 1987; Birley, 1985; Ca-
rree, Van Stel, Thurik y Wenekers, 
2002; Davidsson y Wiklund, 1997, 
2001; Johnson, 2004; Mazzarol, Vo-
lery, Doss y Thein, 1999; Minniti, 
Bygrave y Autio, 2006; Storey, 1994; 
Wennekers y Thurik, 1999).

Ello hace del fomento de la acti-
vidad emprendedora parte de los 
fundamentos de cualquier economía 
moderna. En consecuencia, desde la 
década de los ochenta del siglo XX 
un número creciente de instituciones 
públicas o con una importante parti-
cipación pública, han mostrado un 
interés cada vez mayor en el apoyo 
y fomento de la creación de nuevas 
empresas. Ello ha derivado en un 
considerable aumento en el número y 
en la variedad de las medidas dirigi-
das a fomentar y apoyar la puesta en 
marcha de iniciativas empresariales, 
así como en los recursos económicos 
destinados a ello.

Actualmente, tanto en Estados Uni-
dos como en la Unión Europea, estas 
prácticas de apoyo a la creación de 
empresas están siendo objeto de 
análisis y evaluación. Incluso se han 
elaborado guías de buenas prácticas 
como, por ejemplo, la guía de buenas 
prácticas para las organizaciones 
de apoyo a la creación de empresas, 
elaborada por la Dirección General 
de Empresa de la Comisión Europea 
(2000, 2002). 

En el campo académico, las cuestio-
nes relacionadas con el fomento y 
estímulo de la creación de empresas 
también han despertado el interés 
de múltiples investigadores (Jenssen 
y Havnes, 2002; Shane y Venkatra-
man, 2000; Storey, 2000; Toledano 
y Urbano, 2007; White y Reynolds, 
1996). Este interés se ha materializa-
do en un número creciente de publica-
ciones especializadas, en la creación 
de secciones específicas dedicadas 
al estudio del fenómeno en diversas 
asociaciones académicas y en la pro-
liferación de congresos y jornadas 
centrados en esta temática.

Si bien, en general, se asume que la 
existencia de mecanismos de apoyo 
puede tener un efecto positivo tanto 
en el número de empresas creadas 
como en sus tasas de supervivencia y 
crecimiento, resulta de especial inte-
rés analizar la eficacia de los distintos 
programas y medidas e identificar 
qué prácticas son más efectivas, así 
como los factores que influyen de 
forma determinante en el fomento de 
la creación de empresas. Ello podría 
contribuir a diseñar políticas más efec-
tivas dirigidas a impulsar la creación 
de nuevas empresas y fomentar el 
espíritu emprendedor en la sociedad.

En esta línea, el presente trabajo 
tiene como objetivo avanzar en la 
mejora de los sistemas de evaluación 
de programas de ayuda a empren-
dedores. Para ello se presenta un 
modelo de evaluación basado en el 
estudio del programa de ayudas a 
jóvenes emprendedores del Instituto 
Valenciano de la Juventud, organis-
mo dependiente de la Consejería de 
Bienestar Social de la Comunidad 
Autónoma Valenciana (España). En 
segundo lugar, se estudian los efectos 
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que sobre la calidad de los proyectos 
empresariales y la existencia de con-
ductas oportunistas, puede tener la 
adopción de cambios en los progra-
mas de ayuda a jóvenes emprendedo-
res; cambios que vienen guiados por 
la literatura sobre buenas prácticas 
de apoyo a la creación de empresas 
y que están sujetos a evaluación y 
revisión constantes.

El trabajo se estructura del siguiente 
modo. En primer lugar, se analiza el 
papel de la creación de empresas en 
el empleo. A continuación se revisa 
la influencia del sector público en la 
creación de empresas. Posteriormente, 
tras una nota metodológica, se analiza 
con profundidad el caso del Instituto 
Valenciano de la Juventud (IVAJ), se 
explica el papel que la Universidad de 
Valencia ha jugado en la gestión del 
programa de ayudas del Instituto y se 
exponen el proceso de seguimiento del 
programa así como los cambios intro-
ducidos en el mismo. La última parte 
presenta el análisis de los resultados 
de la evolución en las valoraciones de 
los proyectos de empresa presentados, 
lo que lleva a plantear una serie de 
conclusiones junto a alguna propuesta 
de investigación futura.

1. EMPLEO Y CREACIÓN  
DE EMPRESAS
Un elevado porcentaje de jóvenes no 
considera la opción de emprender un 
negocio como una salida profesional 
atractiva, y ello es cierto incluso entre 
aquellos que están formándose para 
dirigir empresas, en titulaciones 
como Ciencias Empresariales o Ad-
ministración de Empresas (Moriano, 
2005; Zapico, Nieto y Muñoz, 2008). 
Frente a ello, es muy importante el 
número de estudiantes que valoran 
como una buena salida profesional el 

trabajo en la función pública o hacerlo 
por cuenta ajena, preferentemente 
en grandes empresas y en aquellos 
sectores que tradicionalmente se han 
caracterizado por su estabilidad y 
buenas condiciones de empleo, como 
por ejemplo, la banca.

Ello denota una pérdida de ese espíri-
tu emprendedor que, en gran medida, 
ha sido el responsable del desarrollo 
económico alcanzado por España y 
los países de su entorno. La llamada 
sociedad del bienestar parece haber 
tenido como efecto colateral un cam-
bio en la cultura que ha afectado a 
los valores y los modelos de conducta. 
La búsqueda de la seguridad y una 
creciente aversión a la asunción de 
riesgos, especialmente en el terreno 
profesional, parecen estar en el origen 
de esta pérdida del espíritu emprende-
dor, pues la actividad empresarial se 
percibe como una actividad de riesgo 
que no es necesario ni conveniente 
asumir (Coduras, 2006). Según datos 
del Global Entrepreneurship Monitor 
(De la Vega, Coduras, Cruz y Justo, 
2009) el índice TEA (Total Early Stage 
Entreprenurial Activity), que mide 
la actividad total emprendedora en 
España, ha oscilado en 2000 y 2008 en 
un mínimo de 4,55 % y un máximo de 
7,78 % del total de la población adulta. 
En un contexto de crisis económica 
es muy probable que este porcentaje 
retroceda de nuevo, por lo que cabe 
prever una caída desde el 7,00% regis-
trado en 2008. En el caso específico de 
la Comunidad Valenciana, a pesar de 
encontrarse este índice TEA por enci-
ma de la media española, la distancia 
con respecto a los valores de las tres 
Comunidades Autónomas con mayor 
desarrollo emprendedor, Madrid, 
Aragón y Cantabria, ha aumentado 
en los últimos años.
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Una estrategia promovida desde los 
poderes públicos, capaz de actuar si-
multáneamente en distintos ámbitos 
como la formación, el asesoramiento 
tanto anterior al lanzamiento de la 
actividad como en sus primeros pa-
sos, el apoyo financiero, la mejora de 
las infraestructuras, una adecuada 
estrategia de comunicación, y el no 
menos importante reconocimiento 
del fenómeno emprendedor podría 
jugar un papel decisivo para la recu-
peración del espíritu y la actividad 
emprendedora (Coduras, 2006). 
Esta estrategia estaría orientada a 
facilitar al emprendedor potencial 
el proceso de convertir su idea de 
negocio en una realidad, cuando este 
emprendedor detectase una oportuni-
dad en el mercado, así como a facilitar 
su crecimiento posterior. 

No obstante, es cierto que muchas 
iniciativas empresariales, sobre 
todo aquellas que se materializan 
en la creación de microempresas de 
carácter familiar, sólo pretenden 
asegurar el propio empleo y muchas 
veces sobreviven en condiciones de 
escasa rentabilidad y nulo crecimien-
to, animadas por la falta de buenas 
oportunidades de empleo por cuenta 
ajena. En este caso, la prestación de 
ayudas podría venir justificada por-
que reduce el coste social que deriva 
de las situaciones de desempleo o el 
empleo precario, reduce el montante 
de prestaciones y subsidios y, en cier-
to modo, constituye un mecanismo de 
redistribución de la riqueza. Ahora 
bien, este planteamiento entraña el 
riesgo de invertir en actividades con-
denadas al fracaso que sólo podrían 
subsistir merced a ayudas y subven-
ciones. Ello tiene como efecto nocivo 
el evitar los necesarios reajustes del 
mercado y el abandono de actividades 

en sectores en declive o saturados, 
para iniciar otras en sectores con 
mejores perspectivas de futuro, lo que 
implica asumir un injustificado coste 
de oportunidad. 

2. EL SECTOR PÚBLICO Y LA 
PROMOCIÓN DE LA CREACIÓN 
DE EMPRESAS
En términos generales, puede afir-
marse que las grandes empresas, 
tanto de capital público como privado, 
ya sea nacional o multinacional, cons-
tituyen un elemento fundamental 
en la estructura de la producción, 
mientras que las pymes, que consti-
tuyen la inmensa mayoría del tejido 
empresarial, representan un elemen-
to fundamental en la estructura del 
empleo. En el ámbito español, autores 
como Ruano (2001) y García, Aragón, 
Bastida, Calvo, Casani, Gallego et 
al. (2002) destacan su importancia 
en la creación de puestos de trabajo, 
con respecto a las grandes empresas. 
En concreto, el trabajo de Ruano 
establece que la tasa de creación de 
empleo es inversamente proporcional 
al tamaño de la empresa. En el ám-
bito internacional este papel de las 
pymes en la creación de empleo ha 
sido discutido en trabajos como los 
de Davis, Haltwanger y Schuh (1994, 
1996), o Storey (1994), entre otros. 
Las empresas de menos de 50 traba-
jadores, microempresas y empresas 
pequeñas, representaban en España 
en el 2000 el 67,3% de los ocupados, 
según los datos del Directorio Central 
de Empresas del Instituto Nacional 
de Estadística o DIRCE (Roca y Sala, 
2005).

Estas empresas de pequeño tamaño 
constituyen el modelo de empresa al 
que van dirigidas fundamentalmente 
las iniciativas públicas destinadas a 
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estimular la creación de empresas, 
así como el tipo de ayudas que son 
objeto de análisis en el presente 
trabajo, pues el objetivo prioritario 
de estas iniciativas está orientado, 
principalmente, a la generación de 
oportunidades de empleo sostenible 
por medio del autoempleo y el empleo 
por cuenta ajena en las microempre-
sas y pymes creadas. 

Los trabajos de Douglass North (1990, 
1991, 2005) ofrecen soporte teórico al 
papel de las instituciones en el desa-
rrollo económico y empresarial. Para 
North (1990) el marco institucional 
condiciona qué empresas nacen y 
cómo van a evolucionar, puesto que 
son las instituciones las que, a través 
de limitaciones formales e informales, 
determinan las oportunidades que 
existen en la sociedad. Las empresas 
y demás organizaciones nacen para 
aprovechar estas oportunidades, si 
bien asimismo juegan un papel en 
la propia evolución del marco insti-
tucional. Para Veciana (1999) esta 
teoría institucional es “la teoría que 
actualmente proporciona un marco 
conceptual más consistente y apro-
piado para el estudio de la influen-
cia de los factores del entorno en la 
función empresarial y la creación de 
empresas” (p. 25). 

Cabe destacar que en el enfoque 
institucional de North (1990, 1991, 
2005) se asume un concepto muy 
amplio de institución, que engloba 
tanto a las instituciones formales, 
de las que formarían parte las leyes, 
los reglamentos y las instituciones 
y procedimientos de las diferentes 
instancias públicas, como a las insti-
tuciones informales, que englobarían 
las creencias, actitudes, valores y 
cultura de una sociedad determinada. 

El interés del artículo se centra en el 
estudio del papel que juegan las de-
nominadas instituciones formales y, 
dentro de ellas, el de los organismos 
y programas de apoyo a la creación 
de empresas. 

Al respecto, en España, el equipo de 
investigadores, dirigido por el profe-
sor Veciana, ha llevado a cabo diver-
sos estudios enfocados a identificar 
y describir el papel jugado por las 
instituciones formales en diferentes 
entornos socio-económicos. En estos 
trabajos analizan las medidas de 
apoyo ofrecidas por las instituciones, 
el nivel de conocimiento y utiliza-
ción de las mismas por parte de los 
empresarios potenciales, y el valor 
que estos les asignan. Asimismo, 
evalúan el grado de adecuación de 
estos programas a las necesidades 
reales de los emprendedores. Entre 
sus conclusiones destaca el hecho de 
que consideren escasa la adecuación 
de los programas y servicios ofreci-
dos y las necesidades reales de los 
empresarios. Además, resaltan la 
gran dependencia de las instituciones 
que ofrecen este tipo de servicios de 
apoyo a la creación de empresas, de 
los ciclos y de los intereses políticos, 
por encima de consideraciones relati-
vas a la eficacia de las mismas (Díaz, 
2003; Urbano 2003; Veciana, Aponte 
y Urbano, 2001).

Dejando a un lado los programas de 
desarrollo de infraestructuras y la 
política económica en general, los 
programas de ayuda a la creación de 
empresas pueden traducirse en múl-
tiples tipos de actividades orientadas 
a la formación, acceso a información 
relevante, puesta en valor del papel 
en la sociedad de los emprendedores, 
asesoramiento previo a la creación 
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de empresas, seguimiento y aseso-
ramiento posterior a la puesta en 
marcha del negocio, ayuda en la 
realización de los trámites legales, 
creación de viveros de empresas, ayu-
das financieras y creación de redes de 
emprendedores, etc. Algunas de estas 
ayudas están dirigidas a la población 
adulta en general, mientras que otras 
se orientan a estratos específicos de 
población con especiales dificultades 
de inserción laboral (jóvenes, muje-
res, habitantes de áreas rurales) o 
simplemente a individuos en situa-
ción de desempleo.

Obviamente, la intervención del 
sector público en este campo se basa 
en la premisa de que las fuerzas del 
mercado actúan, en muchos casos, 
de forma ineficiente respecto al de-
sarrollo de nuevos negocios, así como 
en la creencia que la utilización de 
fondos públicos para superar algunos 
de los obstáculos que encuentran los 
emprendedores potenciales puede 
constituir una inversión productiva. 
Ahora bien, la verdadera legitima-
ción de este tipo de iniciativas sólo 
puede adquirirse por la vía de los 
resultados. Es por ello necesario que 
estos programas de fomento de la 
actividad emprendedora sean objeto 
de evaluación para valorar su nivel 
de eficacia (Storey, 2000; Toledano y 
Urbano, 2007). 

Para que dicha evaluación ofrezca 
unas mínimas garantías de fiabili-
dad, debe llevarse a cabo por medio 
de estudios longitudinales y estudios 
comparativos, como señalan Jenssen 
y Havnes (2002), pues resulta extre-
madamente difícil valorar qué habría 
pasado si no se hubiera llevado a cabo 
el programa o este hubiese adoptado 
una estructura significativamente 

diferente. En todo caso, se considera 
que el estudio longitudinal propuesto 
en el presente trabajo, basado en la 
utilización de una evaluación inicial 
de la calidad del proyecto emprende-
dor y en el seguimiento en cuanto a 
supervivencia, crecimiento y renta-
bilidad, controlando la evolución del 
propio programa de ayudas a través 
del tiempo; puede suponer un avance 
en este tipo de evaluaciones y colabo-
rar en la mejora de las iniciativas de 
apoyo a la creación de empresas.

3. METODOLOGÍA
En el presente trabajo se combinan 
métodos de investigación cualitativos 
y cuantitativos. Como señala Hartley 
(1994), ambas metodologías no sólo 
no resultan incompatibles, sino que, 
en muchos casos, suelen ser comple-
mentarias. Inicialmente se parte del 
análisis en profundidad de un caso 
específico, el del programa de pro-
moción de iniciativas empresariales 
creadas por jóvenes, programa desa-
rrollado por el Instituto Valenciano 
de la Juventud, en el ámbito de la 
Comunidad Autónoma Valenciana 
de España. Esta primera parte del 
análisis se ha basado en la realización 
de entrevistas y en el análisis de gran 
cantidad de información procedente 
de fuentes primarias y secundarias.

A este respecto cabe señalar que el 
estudio de casos es una herramien-
ta muy utilizada en la literatura 
de organización. Como muestra de 
ello, se podría señalar que esta es 
la metodología más adoptada en los 
204 estudios empíricos revisados 
por Grunow (1995) en su análisis 
sobre las estrategias de investigación 
en organización de empresas. Su 
utilización viene justificada en este 
caso por la necesidad de estudiar de 
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forma pormenorizada, profunda y 
sistemática, un fenómeno contem-
poráneo complejo en su contexto, 
durante un largo periodo, así como 
por las grandes posibilidades que 
ofrece en la explicación de fenómenos 
novedosos y en elaboración de teorías 
en las que los elementos de carácter 
intangible, tácito y dinámico juegan 
papel determinante (Hartley, 1994; 
Yin, 1989, 1993).

Por otro lado, el seguimiento realiza-
do a la actividad del IVAJ  proporcio-
nó una gran cantidad de información 
sobre las empresas creadas en los 
sucesivos años objeto de análisis, que 
optaron a las ayudas económicas ges-
tionadas por este organismo. Dicha 
información, de carácter cuantitativo,  
ha ofrecido la oportunidad de valorar 
si los sucesivos cambios introducidos 
en el programa de ayudas han tenido 
efectos sobre la calidad de los pro-
yectos que se presentaban en años, 
sucesivos. Para ello, como se verá 
en el apartado de resultados, se han 
realizado diversos análisis de varian-
za que han permitido determinar si 
existían diferencias significativas 
entre los diversos ejercicios en las 
puntuaciones promedio alcanzadas 
por las empresas en el proceso de 
evaluación de la calidad de los pro-
yectos empresariales que optaban a 
subvención.

Selección del caso objeto de 
estudio
Como se ha señalado anteriormen-
te, el presente trabajo se centra en 
el estudio del papel jugado por el 
Instituto Valenciano de la Juventud 
(IVAJ) en el ámbito de la Comunidad 
Autónoma Valenciana, a través de su 
programa de promoción de iniciativas 
empresariales creadas por jóvenes. 

La elección del caso objeto de estudio 
se ha basado, en primer lugar, en la 
oportunidad, pues la participación 
de los investigadores como asesores 
en el proceso de valoración de los 
proyectos empresariales, en el se-
guimiento de las empresas creadas 
y en el propio proceso de gestión del 
programa específico de ayudas fi-
nancieras a jóvenes emprendedores, 
ha puesto a su disposición una gran 
cantidad de información, tanto de 
fuentes primarias como secundarias, 
facilitando “la requerida triangula-
ción, entre otros, por Denzin (1984), 
Stake (1995) y Yin (1989, 1993). 
En segundo lugar, el programa re-
sultaba de especial interés por su 
duración, por la cantidad de medidas 
complementarias desplegadas, por 
la dotación económica asignada a 
la ejecución de las mismas y por el 
grado de compromiso político con el 
programa.

Para el estudio del caso, se contó 
con la información procedente de 
las memorias de actividad del IVAJ 
desde 1990 a 2007 y de las memorias 
anuales de ejecución de programa de 
ayudas financieras, lo cual incluye do-
cumentos sobre los distintos servicios 
y actividades del IVAJ orientados a 
la creación de empresas por jóvenes 
emprendedores, expedientes de soli-
citud de subvención tramitados entre 
2000 y 2008, e información obtenida 
por medio de entrevistas periódicas 
y dinámicas de grupo, fundamental-
mente con el personal del Servicio 
de Gestión y Planificación de Pro-
gramas del IVAJ. Cabe destacar que 
el personal del IVAJ se ha mostrado 
siempre dispuesto a colaborar con el 
equipo de investigadores en el marco 
de una relación de confianza basada 
en el beneficio mutuo. Además de lo 
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anterior, se ha iniciado un programa 
de entrevistas con una muestra de 
emprendedores de éxito que acce-
dieron al programa de ayudas y se 
está llevando a cabo un seguimiento 
mediante cuestionario a los tres años 
y a los seis años de la solicitud de 
ayudas financieras, es decir, cuando 
las empresas llevan entre tres y cua-
tro años y entre seis y siete años de 
funcionamiento.

4. EL IVAJ Y LA PROMOCIÓN DE 
LA CREACIÓN DE EMPRESAS
El Instituto Valenciano de la Ju-
ventud (IVAJ), creado en 1989, está 
adscrito a la Consejería de Bienestar. 
Como entidad de derecho público, ha 
tratado de llevar a cabo una acción 
integral orientada a la solución de 
los problemas que dificultan la plena 
integración social de los jóvenes a la 
sociedad. Entre las distintas áreas de 
actuación del IVAJ (promoción socio-
cultural, actividades de tiempo libre, 
intercambios internacionales, lucha 
contra las drogodependencias, ayuda a 
la adquisición de vivienda, formación, 
etc.), cabe destacar la relevancia de las 
actuaciones que está llevando a cabo 
en el área del empleo, principal pro-
blema para la mayoría de los jóvenes, 
tanto desde la vertiente de inserción 
laboral como desde la del fomento del 
autoempleo por la vía de la creación 
de empresas.

Por lo que respecta a la promoción de 
la actividad emprendedora, el IVAJ ha 
mantenido dos programas fundamen-
tales, el programa de creación de em-
presas jóvenes, que comenzó a finales 
del año 1990, y el programa de ayudas 
financieras a jóvenes emprendedores, 
que tuvo su inicio en el año 1995. El 
primero de ellos actúa fundamental-
mente en los siguientes frentes:

• Asesoramiento: análisis de via-
bilidad, orientación en marketing, 
finanzas y recursos humanos, ase-
soramiento jurídico sobre formas 
de empresa y trámites de constitu-
ción, e información sobre fuentes 
de financiación y subvenciones.

• Seguimiento: contacto perma-
nente con el emprendedor para 
resolver dudas de carácter jurídico 
o económico.

• Tramitación: de la documen-
tación fiscal, laboral y contable, 
durante el primer año de funcio-
namiento.

• Formación: seminarios y cursos 
específicos de interés para em-
prendedores (marketing, contabi-
lidad y finanzas, etc.).

• Creación de una red de con-
tactos: con otros emprendedores 
para intercambiar experiencias, 
información, etc.

El programa de ayudas financieras, 
que será objeto de atención prioritaria 
en el presente trabajo, ofrece cada año 
la posibilidad de acceder a subvencio-
nes a fondo perdido, a todos aquellos 
jóvenes emprendedores valencianos 
que hayan puesto en marcha una 
iniciativa empresarial durante el año 
natural al que va referida la Orden de 
la Consejería de Bienestar Social, a 
través de la cual cada año se convoca 
el concurso público para la concesión 
de ayudas a jóvenes emprendedores.

4.1. El programa de ayudas 
financieras a jóvenes empren-
dedores y su evolución en el 
periodo 2001-2008
El programa del IVAJ de ayudas 
financieras a jóvenes emprendedo-
res de la Comunidad Valenciana, 
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ha venido ofreciendo cada año la 
posibilidad de acceder a subvencio-
nes a fondo perdido, con una cuantía 
máxima por solicitante de 18.000 
euros a todos aquellos jóvenes con 
una edad máxima de 30 años (35 a 
partir de la Orden de 6 de febrero de 
2008 dirigida a empresas creadas en 
2007) que hubieran puesto en marcha 
una iniciativa empresarial durante el 
año natural al que va referida la Or-
den que convoca el concurso público, 
siempre que cumpliesen una serie de 
requisitos marcados en la misma. 

Las cuantías a percibir vienen modu-
ladas en función de las disponibilida-
des presupuestarias y la calidad de 
los proyectos presentados. Hasta la 
Orden de 28 de marzo de 2006 (para 
empresas creadas en 2005) las ayu-
das iban destinadas a cubrir gastos 
de puesta en marcha y equipamiento, 
pero a partir de la Orden de 19 de 
diciembre de 2006 (para empresas 

creadas en 2006) ya sólo se destinan 
a cubrir gastos de equipamiento.

En la Tabla 1 se puede observar la 
evolución del número de solicitudes 
de ayudas financieras, el número de 
solicitudes aceptadas a evaluación, 
el número de solicitudes rechazadas 
por no cumplir con los requisitos 
de la convocatoria y, finalmente, el 
número de empresas que recibieron 
dichas ayudas. 

En la Tabla 1 se pueden distinguir 
claramente dos periodos, en lo que 
respecta a la evolución del número 
de solicitudes de ayudas a jóvenes 
emprendedores. Una primera fase, 
que se prolonga hasta el año 2005, 
de crecimiento acelerado que viene 
seguida de una reducción considera-
ble en 2006 y una cierta estabilización 
en 2007 y 2008. El incremento inte-
ranual en el número de solicitudes de 
los primeros años supera con creces el 
incremento interanual en el número 

Empresas 2001
(2000)

2002
(2001)

2003
(2002)

2004
(2003)

2005
(2004)

2006
(2005)

2007
(2006)

2008
(2007)

Total

Solicitantes 464 617 785 967 1.097 787 786 715 6.218
(100) (133) (169) (208) (236) (170) (169) (154)

Aceptadas  
(evaluadas)

357 462 639 721 769 559 553 462 4.522
(100) (129) (179) (202) (215) (157) (155) (129)

Rechazadas 
(no evaluadas)

107 155 146 246 325 228 233 253 1.693
(100) (145) (136) (230) (304) (213) (218) (236)

Subvencionadas 357 462 585 307 425 325 317 365 3.144
(100) (129) (164) (86) (119) (91) (89) (102)

Puntuación  
mínima*

0 0 10 30 35 35 35 35

Tabla 1. Evolución del número de empresas en el periodo 2001-2008

* Puntuación mínima requerida para tener derecho a subvención
Notas: 
Las empresas se identifican por el año en que se adjudica la ayuda y, entre paréntesis, 
el año de creación de la empresa.
Los datos entre paréntesis reflejan la evolución del número de empresas tomando 
como índice 100 los datos del año 2001(2000)

Fuente: Elaborado a partir de la información generada en el proceso de evaluación
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de empresas creadas en dicho perio-
do. Según datos del DIRCE3, entre 
2000 y 2008 el porcentaje de altas 
sobre el total de empresas ha estado 
por encima del 11% anual en cado uno 
de estos ejercicios, sin que se hayan 
presentado saltos importantes en el 
número de dichas altas.

Cabe señalar que dicho incremento en 
el número de solicitudes se debió, ade-
más de al esfuerzo en comunicación 
y la multiplicación de las medidas 
de apoyo a la creación de empresas 
desarrollado por parte del IVAJ, al 
papel de determinados agentes so-
ciales. Entre estos últimos destaca el 
papel desempeñado por las pequeñas 
asesorías y consultorías que vieron 
en el programa la oportunidad de 
abrir una nueva línea de negocio, 
ofreciendo a sus clientes, previo pago, 
la tramitación de la solicitud. 

Ello ha tenido, en algunos casos, un 
efecto perverso, pues algunos de estos 
agentes se han convertido en “espe-
cialistas” en la presentación masiva 
de solicitudes de ayuda por cuenta de 
sus clientes lo que, lamentablemente, 
no ha redundado en una mejora signi-
ficativa de la calidad de las mismas. 
Por el contrario, ha eliminado en gran 
parte el efecto aprendizaje que podía 
suponer para los emprendedores y 
ha aumentado significativamente la 
“picaresca” a la hora de tratar de per-
cibir subvenciones a base de cambiar 
la forma jurídica de la empresa inclu-
yendo entre los promotores a jóvenes 
emprendedores que, en muchos casos, 
poco tenían que ver con el negocio al 
margen de las relaciones de paren-

tesco que les unían a los verdaderos 
empresarios.

En la medida en que el presupuesto 
del programa no crecía ni remota-
mente al mismo ritmo que el número 
de solicitudes, y teniendo en cuenta 
la escasa calidad y viabilidad de 
una proporción considerable de los 
proyectos presentados, se procedió a 
modificar algunos de los criterios de 
evaluación, cambiar el peso relativo 
de algunos de ellos y establecer una 
puntuación mínima, que ha ido au-
mentando a lo largo del tiempo, para 
tratar de conseguir que fueran sub-
vencionados los mejores proyectos y 
que las cantidades percibidas fuesen 
mínimamente significativas.

4.2. El papel desempeñado por 
la Universidad de Valencia
En virtud de los sucesivos convenios 
firmados entre la Universidad de 
Valencia y el IVAJ, un grupo de cinco 
investigadores del departamento de 
dirección de empresas ha colaborado 
de manera continuada con el personal 
del IVAJ en la gestión del programa 
de ayudas a empresas creadas por 
jóvenes en la Comunidad Valenciana, 
desde la convocatoria del año 2000 
(Orden de 31 de julio) hasta la actua-
lidad. La colaboración se ha centrado, 
en primer lugar, en el proceso de eva-
luación de los proyectos presentados 
por jóvenes emprendedores relativos 
a empresas con menos de un año de 
antigüedad (empresas nacientes) que 
optaban a la subvención. En segun-
do lugar, desde la convocatoria de 
2004(2003)4 el equipo de investigado-

3 Disponible en: http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft37/p201&file=inebase&L=0
4 Cada vez que se hace referencia a una convocatoria, se pone en primer lugar el año en que se resolvió la 

convocatoria de las ayudas y, entre paréntesis, el año en que fueron creadas las empresas que optaron a 
las mismas.
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res se ha ocupado, en colaboración con 
el personal del Servicio de Gestión 
y Planificación de Programas del 
IVAJ, de la elaboración de sucesivos 
modelos de memorias normalizadas 
de la actividad. 

Dichos modelos debían cumplir la 
función de orientar al joven em-
prendedor a la hora de presentar la 
información mínima que un proyecto 
empresarial debería recoger para per-
mitir una evaluación rigurosa de la 
calidad del mismo. Se pretendía, asi-
mismo, que dicha memoria facilitase 
la labor de los asesores del IVAJ y 
sirviese como elemento de formación 
del emprendedor en la medida en que, 
con un lenguaje acorde con el nivel 
académico del perfil mayoritario de 
joven emprendedor, ponía el acento 
en todos aquellos aspectos fundamen-
tales que, desde la óptica de la gestión 
profesionalizada de una pyme, debe-
rían ser tenidos en cuenta. 

En tercer lugar y constitutivo de 
la función más relevante desde la 
perspectiva del investigador, la 
colaboración ha supuesto llevar a 
cabo el análisis y seguimiento de las 
empresas creadas que fueron objeto 
de evaluación (no sólo de subvención) 
en sus diferentes convocatorias. El 
análisis detallado y el seguimiento 
de los proyectos han permitido, en 
primer lugar, identificar ciertos 
comportamientos oportunistas que 
acababan desviando fondos hacia 
empresas que no reunían el perfil que 
estaba en la intención de la norma 
cuando se puso en marcha el plan, y 
adoptar las medidas necesarias para 
reducir el impacto de los mismos. 
En segundo lugar, dicho seguimiento 
está permitiendo identificar perfiles 
de empresas y/o emprendedores que 

presentan mayores índices de supervi-
vencia, que generan más empleo y que 
realizan una labor social, conforme a 
las prioridades señaladas por el IVAJ 
en relación con este tipo de ayudas. 

Por lo que respecta a la valoración 
de las memorias, esta se ha llevado a 
cabo utilizando un baremo definido en 
la propia orden y que ha ido sufrien-
do, como se comentó anteriormente, 
ciertas modificaciones a lo largo del 
tiempo, además de algunos cambios 
en su peso relativo sin que estos ha-
yan afectado su estructura básica. 
Los diferentes ítemes a evaluar se 
pueden agrupar en cinco bloques:

1. Condiciones y requisitos 
del promotor y la inversión 
(CRPI): valora la formación y 
experiencia de los promotores, 
así como el porcentaje del capital 
en manos de los promotores me-
nores de 30 años (35 en 2008) y la 
especificidad de las inversiones 
realizadas. Este bloque trata, en 
cierto modo, de garantizar que 
las ayudas van a quienes tienen 
que ir y priman los promotores 
más preparados.

2. Área de interés social (AIS): 
valora la cantidad y calidad del 
empleo creado, con especial con-
sideración de los contratados 
menores y con algún tipo de 
minusvalía o dificultad para la 
integración laboral y el hecho de 
que la empresa se dedique a activi-
dades que promuevan la igualdad 
de oportunidades (integración), 
la mejora del medio ambiente, la 
innovación tecnológica, la innova-
ción organizativa, la educación y 
formación para la integración o la 
cooperación empresarial. Al valo-
rar estos aspectos se pretende pri-
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mar el emprendimiento social que, 
como señalan Guzmán y Trujillo 
(2008), no implica necesariamente 
la ausencia de ánimo de lucro.

3. Viabilidad económica (VEC): 
valora el análisis y situación de 
la competencia, las capacidades 
internas de la empresa, los ob-
jetivos planteados y el tipo de 
ventajas competitivas que trata 
de explotar, fundamentalmente 
desde la lógica de la coherencia.

4. Viabilidad financiera (FIN): 
valora las fórmulas de finan-
ciación empleadas, el nivel de 
endeudamiento, su capacidad 
de generación de fondos y, en 
general, el estado de cuentas y 
sus proyecciones en un futuro.

5. Viabilidad organizativa 
(VORG): valora las prácticas 
realizadas y previstas en relación 
con las distintas funciones de 
la empresa, aprovisionamiento, 
producción, distribución, marke-
ting y recursos humanos.

El proceso de valoración es llevado a 
cabo por los investigadores en el mar-
co del convenio de colaboración con el 
IVAJ. Para evitar posibles sesgos del 
evaluador y aumentar la fiabilidad de 
las valoraciones, se ha procedido a 
seleccionar una pequeña muestra de 
empresas que ha sido valorada suce-
sivamente por los distintos evaluado-
res cada vez que se modificaba algún 
aspecto del baremo. A continuación, 
se analizan las discrepancias en-
contradas, se resuelven dudas y se 
precisan los criterios a utilizar en la 
evaluación. Posteriormente el proceso 
de introducción de datos realizado por 
el IVAJ permite detectar y corregir 
situaciones anómalas antes que se 

asignen las subvenciones a percibir.

4.3. Revisión del proceso de eva-
luación y seguimiento
El proceso de análisis, seguimiento y 
evaluación del programa de ayudas 
a corto y a largo plazo, se ha basado 
fundamentalmente en las siguientes 
actuaciones, llevadas a cabo en co-
ordinación y con la colaboración del 
personal del IVAJ:

1. Análisis, revisión y discusión de 
los casos atípicos, en especial de 
aquellos que no reunían real-
mente las características que 
estaban en el espíritu de la ley 
al definir la población objetivo y 
el modelo de las ayudas.

2. Identificación de las principales 
dificultades que encuentra el em-
prendedor a la hora de elaborar 
un proyecto de empresa viable, 
de cara al futuro.

3. Seguimiento de la evolución de la 
distribución de las puntuaciones 
asignadas a los proyectos presen-
tados en diferentes ejercicios.

4. Análisis de supervivencia a 31 de 
diciembre del tercer año posterior 
al inicio de la actividad, momento 
en que las empresas creadas con-
tarían con más de tres y menos de 
cuatro años de antigüedad.

5. Análisis de supervivencia a 31 de 
diciembre del sexto año posterior 
al inicio de la actividad, momento 
en que las empresas creadas con-
tarían con más de seis y menos de 
siete años de antigüedad. Tanto 
en este caso como en el anterior, 
se han utilizado datos de las 
Cámaras de Comercio y, en caso 
de duda, el contacto telefónico 
directo con el empresario/a.

Análisis y resultados de un modelo de evaluación, apoyo y mejora de proyectos  
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6. También a los tres y seis años se 
ha cumplimentado un cuestiona-
rio telefónico para conseguir in-
formación de una muestra de em-
presas, fundamentalmente sobre 
crecimiento en empleo, inversión 
y ventas y sobre la evolución de 
los resultados obtenidos. Se pre-
guntaba además sobre las altas y 
bajas de los socios promotores y 
los posibles cambios de persona-
lidad jurídica y actividad.

Evidentemente se trata de un proce-
so en marcha por lo que el análisis 
comparativo de las tasas de supervi-
vencia y de la evolución en cuanto a 
crecimiento y rentabilidad, todavía 
no puede llevarse a cabo más que 
de forma parcial. No obstante, en la 
medida en que desde su inicio la co-
laboración de los investigadores con 
el IVAJ se planteó como un proyecto 
de investigación de largo recorrido, 
en el futuro se espera llevar a cabo 
de manera satisfactoria el análisis 
de estas variables y su relación con 
las características del emprendedor y 
de su proyecto empresarial. En todo 
caso, sobre la base del programa de 
seguimiento que se acaba de especi-
ficar y teniendo siempre en cuenta 
las recomendaciones de los expertos 
en materia de ayudas públicas a la 
creación de empresas, el programa 
del IVAJ se ha ido convirtiendo en un 
extraordinario laboratorio que está 
permitiendo identificar el efecto de 
los cambios introducidos en el mismo 
sobre sus resultados.

A este respecto la hipótesis que sub-
yace al presente trabajo es que los 
cambios introducidos en el programa 
de ayudas financieras y en todos los 
demás instrumentos de apoyo a em-
prendedores puestos en marcha por 

el IVAJ, para conseguir ofrecer pau-
latinamente un programa integrado 
capaz de atender, formar, guiar y 
asesorar a los jóvenes emprendedo-
res desde la elaboración del estudio 
previo de viabilidad, pasando por la 
propia constitución de la empresa y 
siguiendo con la ayuda financiera, el 
asesoramiento y la formación poste-
riores al inicio de la actividad, habían 
de tener un efecto significativo en la 
calidad de los proyectos de viabilidad 
presentados en las solicitudes de 
subvención y en los niveles de super-
vivencia, crecimiento y resultados de 
las empresas creadas.

Entre los hitos o cambios más des-
tacados, dentro de un proceso de 
reflexión y mejora continua de los pro-
gramas del IVAJ cabe mencionar:

• La adaptación paulatina de los 
criterios de evaluación, vinculada 
fundamentalmente a la mejora 
en el perfil de los emprendedores 
subvencionados.

• La introducción de la memoria 
normalizada de presentación del 
proyecto de empresa en el ejercicio 
2004(2003), mejorada y adaptada 
con posterioridad en dos ocasiones 
2006(2005) y 2008(2007) a las nece-
sidades y capacidades de la mayoría 
de los jóvenes empresarios. Hasta 
ese momento cada emprendedor 
presentaba la información del modo 
que consideraba oportuno, eso sí, 
conociendo de antemano los crite-
rios que iban a ser utilizados para 
su valoración.

• La mejora constante en los proce-
sos de información, asesoramiento 
y formación del IVAJ, sobre todo 
a partir de la introducción de la 
memoria normalizada. 
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En el apartado siguiente se anali-
zarán los resultados obtenidos tras 
revisar la evolución de las valora-
ciones de los proyectos presentados 
a lo largo del periodo analizado 
(2001-2008).

5. ANÁLISIS DE RESULTADOS
En un análisis preliminar se revisó 
la evolución de las puntuaciones de 

los proyectos de empresa, homoge-
neizadas al valor que hubieran tenido 
si se hubiese aplicado en todos los 
ejercicios el baremo utilizado en los 
ejercicios 2007(2006) y 2008(2007).

Como se puede constatar en las 
Tablas 2 y 3, la evolución de las pun-
tuaciones promedio en los bloques de 
puntuación definidos en el apartado 

Año Empresas Media Media Media Media Media Media
 Evaluadas CRPI s/18 AIS s/25 VEC s/17 VFIN s/20 VORG 

s/20
TOTAL 
s/100

2001(2000) 357 9,30 1,41 5,32 6,57 5,68 29,30
2002(2001) 462 11,28 2,18 5,62 7,43 5,34 32,84
2003(2002) 639 11,16 2,01 4,81 5,73 4,40 29,11
2004(2003) 721 11,68 2,07 5,74 6,33 5,14 30,97
2005(2004) 770 11,54 2,67 6,23 7,51 9,17 37,13
2006(2005) 560 12,44 2,66 6,88 5,84 9,54 37,36
2007(2006) 553 12,26 2,78 7,09 7,16 9,13 38,44
2008(2007) 462 12,31 3,18 9,35 8,87 12,64 46,35

Total 4524 11,77 2,41 6,32 6,88 7,58 35,09

Tabla 2. Evolución de la puntuación media en los criterios de valoración y pun-
tuación media total en el periodo 2001-2008, considerando todas las empresas 
evaluadas

Fuente: Elaborado a partir de la información generada en el proceso de evaluación

Año Empresas Media Media Media Media Media Media
 Evaluadas CRPI s/18 AIS s/25 VEC s/17 VFIN s/20 VORG 

s/20
TOTAL 
s/100

2001(2000) 357 9,30 1,41 5,32 6,57 5,68 29,30
2002(2001) 462 11,28 2,18 5,62 7,43 5,34 32,84
2003(2002) 585 11,61 2,20 5,23 6,23 4,75 29,11
2004(2003) 307 12,91 2,79 8,09 9,97 8,15 30,97
2005(2004) 425 12,57 3,12 8,74 10,92 11,91 37,13
2006(2005) 325 13,28 2,97 9,14 8,23 12,08 37,36
2007(2006) 317 13,13 3,21 9,51 9,75 11,71 38,44
2008(2007) 366 12,71 3,50 10,85 9,88 14,28 46,35

Total 3144 12,27 2,62 7,54 8,43 8,81 35,09

Tabla 3. Evolución de la puntuación media en los criterios de valoración y pun-
tuación media total en el periodo 2001-2008 considerando sólo las empresas 
subvencionadas

Fuente: Elaborado a partir de la información generada en el proceso de evaluación
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4.2 ha sido positiva, con contadas 
excepciones, a lo largo de los diferen-
tes ejercicios evaluados. La variable 
que presenta una evolución menos 
favorable es la referida a la viabilidad 
financiera del proyecto (VFIN). Si 
bien se han llevado a cabo esfuerzos 
importantes en esta área, sigue sien-
do el punto débil de un gran número 
de proyectos. Ello, por un lado, indica 
la necesidad de incrementar los es-
fuerzos en asesoramiento y formación 
en los aspectos financieros y, por otro, 
es fiel reflejo de uno de los principales 
problemas de las pequeñas empresas, 
sobre todo al inicio de su actividad, el 
de la obtención de una financiación 
adecuada tanto en términos cuantita-
tivos como de coste de capital. La gran 
mayoría de estas empresas nacen 
sin una sólida base financiera lo que 
hace aún más necesarias y valiosas 
el tipo de ayudas analizadas en este 
documento. 

Evidentemente, la evolución de las 
variables de puntuación es mejor 
cuando se consideran exclusivamente 
las empresas subvencionadas puesto 
que en su proceso de selección se han 
descartado los proyectos peor evalua-
dos, aumentando además el nivel de 
exigencia, sobre todo a partir de los 
ejercicios 2004(2003) y 2005(2004) 
como se apreció en la Tabla 1. No 
obstante, parece especialmente re-
levante que la evolución sea positiva 
en términos generales, considerando 
todas las empresas evaluadas, no 
sólo las mejores, más aún tenien-
do en cuenta que la avalancha de 
solicitudes recibidas, fundamental-
mente en los ejercicios 2004(2003) y 
2005(2004), atrajo a emprendedores 
poco prospectivos y formados, en mu-
chos casos, de la mano de sus asesores 
externos.

Para analizar si las diferencias de 
medias entre las puntuaciones to-
tales y parciales entre los grupos 
formados por las empresas evaluadas 
o subvencionadas en los diferentes 
ejercicios eran realmente significati-
vas, se utiliza el test F, el cual indicó 
en qué variables de puntuación dife-
rían significativamente los distintos 
ejercicios considerados. También se 
realizaron pruebas post hoc para 
determinar en qué ejercicios concre-
tamente diferían estas puntuaciones 
significativamente entre sí.

Por lo que respecta a las condiciones 
de aplicabilidad ANOVA (Hair, An-
derson, Tatham y Black, 2001; Pardo 
y Ruiz, 2002; Tejedor, 1999), cabe 
señalar que los resultados del Test 
de Levene indicaron que se podía 
rechazar la hipótesis de igualdad de 
varianzas. Al no cumplirse por tanto 
el supuesto de homoscedasticidad, se 
optó por utilizar dos soluciones alter-
nativas. Llevar a cabo, por un lado, 
una transformación logarítmica de los 
datos, lo que hizo que sí se cumpliera 
la hipótesis de igualdad de varianzas,  
aplicar el test F y el test de Tukey para 
las comparaciones post hoc. Por otro 
lado, utilizar los estadísticos robustos 
de Brown-Forsythe en lugar del esta-
dístico F, y el de Games-Howell para 
las comparaciones post hoc. Por lo que 
respecta a la hipótesis de normalidad, 
si bien algunos autores consideran que 
la no normalidad de la variable inde-
pendiente afecta de forma importante 
al estadístico F, se verificó el supuesto 
utilizando los gráficos q-q, observando 
que los datos cumplían adecuadamente 
dicha hipótesis tras la transformación 
logarítmica lograda.

Los análisis anteriores fueron rea-
lizados, en primer lugar, con los 
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datos de todas las empresas de la 
muestra, es decir, el total de empre-
sas evaluadas en los distintos ejer-
cicios. A continuación, se reiteró el 
procedimiento considerando sólo las 
empresas que obtuvieron algún tipo 
de ayuda económica, pues a partir del 
ejercicio 2003(2002) se empezaron a 
establecer puntuaciones mínimas 
para acceder a dichas ayudas. Tanto 
para la población completa, como 
para el subconjunto de empresas 
subvencionadas, los resultados del 
ANOVA indicaron que existían dife-
rencias significativas para un nivel 
de significación de 0,01 en todas las 
variables de puntuación, tanto las 
totales como las parciales, entre los 

grupos formados por las empresas 
que solicitaron subvenciones en los 
distintos ejercicios considerados.

Los resultados de las pruebas post 
hoc, exigen una interpretación más 
detallada. Partiendo de la hipótesis 
general, debían existir diferencias 
significativas que marcaran una ten-
dencia creciente en las puntuaciones 
a lo largo de los años. Sobre todo de-
bía existir una diferencia más clara 
entre los resultados de los primeros 
ejercicios y los ejercicios posteriores 
a 2004(2003), periodo en que se in-
troduce la memoria normalizada y se 
comienza a mejorar sustancialmente 
el proceso de asesoramiento. En las 
Tablas 4 y 5 puede observarse un re-

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
  (2000)  (2001)  (2002)  (2003)  (2004)  (2005)  (2006)  (2007)
2001(2000)  NO NO NO SI SI SI SI
2002(2001)   SI NO SI SI SI SI
2003(2002)    NO SI SI SI SI
2004(2003)     SI SI SI SI
2005(2004)      NO NO SI
2006(2005)       NO SI
2007(2006)        SI
2008(2007)         

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
  (2000)  (2001  (2002)  (2003)  (2004)  (2005)  (2006)  (2007)
2001(2000)  NO NO SI SI SI SI SI
2002(2001)   NO SI SI SI SI SI
2003(2002)    SI SI SI SI SI
2004(2003)     SI SI SI SI
2005(2004)      NO NO SI
2006(2005)       NO SI
2007(2006)        SI
2008(2007)         

Tabla 4. Resultado análisis post hoc de la variable Puntuación Total para todas 
las empresas evaluadas

Fuente: Elaboración propia

Tabla 5. Resultado análisis post hoc de la variable Puntuación Total sólo para 
las empresas subvencionadas

Fuente: Elaboración propia

Análisis y resultados de un modelo de evaluación, apoyo y mejora de proyectos  
empresariales impulsados por jóvenes emprendedores
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sumen de los resultados de las pruebas 
post hoc para las puntuaciones totales. 
En las tablas se han sombreado aque-
llas situaciones en que las diferencias 
entre grupos (ejercicios en este caso) 
no han resultado significativas, para 
un nivel de significación de 0,01 y sin 
sombrear se han dejado aquellas otras 
situaciones en que las diferencias sí 
resultaron significativas.

Como se puede observar, tanto cuan-
do se consideran todas las empresas 
evaluadas como con mayor motivo 
cuando sólo se consideran las empre-
sas subvencionadas, las diferencias 
son casi siempre significativas y en 
el sentido esperado, es decir, en el 
de un incremento de la calidad de 
los proyectos evaluados. Además, las 
diferencias no significativas se dan 
fundamentalmente en los dos bloques 
de años considerados. 

No obstante cabe señalar que los 
resultados del periodo de mayor 
introducción de mejoras 2004(2003) 
no difieren significativamente de los 
resultados obtenidos en los ejercicios 
previos. Ello es relativamente razo-
nable, en la medida en que la intro-
ducción de los cambios propuestos, se 
llevó a cabo con escasa antelación al 
momento de inicio de la presentación 
de solicitudes y exigía un periodo de 
aprendizaje y adaptación por parte 
del personal del IVAJ, así como 
tiempo para que la información y las 
medidas llegasen a los propios jóve-
nes emprendedores.

También fueron analizadas las dife-
rencias existentes entre los distintos 
ejercicios en los diversos bloques de 

puntuación.5 Los resultados relativos 
no son tan claros, sobre todo en el 
caso de las condiciones y requisitos 
del emprendedor y en lo que respecta 
a la viabilidad financiera. En el pri-
mer caso se puede explicar, al menos 
parcialmente, por el hecho de que los 
principales cambios que afectaron 
al citado bloque se introdujeron con 
mayor antelación a partir del ejercicio 
2002(2001), en el que se establecen 
mínimos de participación de los pro-
motores jóvenes en el capital de la 
empresa constituida y se comienza a 
valorar el grado de especificidad de 
las inversiones realizadas. Por lo que 
respecta a la viabilidad financiera, 
como se comentó con anterioridad, 
sigue constituyendo el principal ca-
ballo de batalla del proyecto y exige 
actuaciones en dos sentidos: mejorar 
la formación y asesoramiento en la 
materia y ampliar los mecanismos 
y facilidades de acceso a fuentes de 
financiación preferenciales.

Por último, en relación con la evo-
lución de los comportamientos opor-
tunistas, cabe significar que, si bien 
no se pueden ofrecer estadísticas 
demasiado precisas, pues supone 
una cuestión de difícil evaluación, 
tanto de los datos parciales obtenidos 
como de las valoraciones realizadas 
por el personal investigador y los 
técnicos del IVAJ, se detecta que las 
medidas adoptadas han conseguido 
reducir significativamente este tipo 
de conductas (en torno a un 50%). 
No obstante, queda una asignatura 
pendiente, la que deriva de aceptar 
de facto como empresas de nueva 
creación a las que no son más que una 

5 Las tablas de resultados no han sido incluidas por economía de espacio pero pueden obtenerse contactando 
a los autores.
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transformación jurídica de empresas 
preexistentes, problema que sólo se 
ha podido atajar parcialmente pero 
que, en todo caso, supone un porcen-
taje pequeño de empresas.

6. CONCLUSIONES 
Y PROPUESTAS DE 
INVESTIGACIÓN FUTURA
Los resultados obtenidos permiten 
concluir, en primer lugar, que los 
procesos de análisis y revisión de la 
eficacia de los programas de ayuda a 
jóvenes emprendedores no sólo son 
necesarios, sino que pueden ayudar 
a mejorar de forma significativa los 
proyectos empresariales de los em-
prendedores, o mejor dicho, jóvenes 
empresarios. Se hace esta precisión 
pues a lo largo de la investigación se 
ha podido constatar que gran parte 
de los jóvenes promotores de estos 
proyectos son más bien empresa-
rios por razón de necesidad o falta 
de oportunidades, que verdaderos 
emprendedores, en el sentido más 
estricto del término, como lo definen, 
entre otros, Hoy, Boulton y Carland 
(1984), Gartner (1990) o Shane y 
Venkatraman (2000).

De los resultados expuestos en el 
apartado anterior, se deduce que ha 
existido una mejora significativa en 
la calidad de los proyectos empresa-
riales presentados en las diferentes 
convocatorias cuando se han ido in-
troduciendo mejoras en el programa. 
Mejoras que han sido consecuencia 
directa del seguimiento y evaluación 
cualitativa y cuantitativa de los 
resultados del mismo. No obstante, 
cabe señalar que las mejoras efec-
tivas en la calidad de los proyectos 
se han realizado con cierto retraso 
respecto a la introducción de los 
principales cambios en el programa, 

seguramente debido a que exigían un 
periodo de aprendizaje y adaptación 
por parte del personal del IVAJ, así 
como tiempo para que la información 
y las medidas fueran conocidas por 
los propios emprendedores

Fundamentalmente se ha logrado 
mejorar el perfil de los promotores, 
al conseguir, entre otras cosas, que 
el número de promotores mayores 
de 30 años que formaban parte de 
las empresas con más de un promo-
tor haya descendido drásticamente, 
permitiendo que las ayudas vayan 
realmente a los jóvenes emprende-
dores y que se financien inversiones  
específicamente relacionadas con la 
actividad empresarial. Estas conclu-
siones no derivan exclusivamente de 
los datos aquí analizados, sino que se 
extraen de las opiniones de los técni-
cos y responsables del servicio mani-
festadas en las diferentes entrevistas, 
dinámicas de grupo y reuniones de 
trabajo realizadas.

Respecto a los demás bloques de 
puntuación, cabe comentar que tam-
bién se detectan mejoras en el área 
de interés social, en la viabilidad 
económica y en la organizativa de 
los proyectos. Los peores resultados 
se obtienen en lo que respecta a la 
viabilidad financiera, que continúa 
siendo el punto débil en términos 
tanto absolutos como relativos, de la 
mayoría de los proyectos evaluados. 
Las causas parecen ser, por un lado, 
las grandes dificultades que siguen 
encontrando los jóvenes empresarios 
a la hora de conseguir financiación y, 
por otro, el gran desconocimiento que 
muestran sobre este tipo de cuestio-
nes. Ello parece recomendar insistir 
en la labor formativa y de asesora-
miento en cuestiones financieras y 

Análisis y resultados de un modelo de evaluación, apoyo y mejora de proyectos  
empresariales impulsados por jóvenes emprendedores
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el mantenimiento y ampliación de 
las ayudas financieras a la creación 
de empresas.

Cabe destacar especialmente, que  
los resultados obtenidos parecen 
confirmar que la mejora en el nivel 
e integración de los diferentes ins-
trumentos y medidas de fomento de 
la creación de empresas, y la mayor 
adaptación de las mismas a las nece-
sidades y especiales características 
de los emprendedores potenciales a 
los que van dirigidas, tan reclama-
das en la literatura especializada, 
parecen ser realmente una vía para 
alcanzar una mayor eficacia de las 
iniciativas públicas.

En todo caso, la validación real del 
proceso de mejora de este programa 
de ayudas a jóvenes emprendedo-
res, sólo puede venir de la mano del 
contraste con los resultados de las 
empresas a medio y largo plazo. Por 
ello se hace necesario continuar este 
proceso ya iniciado, de analizar los 
resultados de las empresas estudia-
das en términos de supervivencia, 
empleo y rentabilidad, controlando 
las variaciones en los ciclos econó-
micos. Actualmente se cuenta con 
sólo una parte de los datos que, en 
virtud de la realización de análisis 
preliminares, parecen alentadores 
aunque no concluyentes. En el futuro 
se pretende seguir avanzando en esta 
línea tratando de identificar perfiles 
de emprendedores y proyectos de 
éxito.

Por lo que respecta a las limitaciones 
del estudio, una de las más impor-
tante radica en que no ha resultado 
posible, al menos por ahora, conocer 
el detalle de los diferentes servicios 
del IVAJ de los que ha hecho uso 
cada emprendedor, lo que permitiría 

refinar mucho el análisis realizado a 
la hora de valorar el impacto real de 
los instrumentos del IVAJ puestos a 
disposición de los jóvenes empren-
dedores. 

En segundo lugar, cabe señalar que 
la homogeneización de las puntuacio-
nes, al margen de la enorme cantidad 
de trabajo que ha supuesto, puede 
contener ligeras desviaciones, sobre 
todo respecto al primero de los ejer-
cicios considerados 2001(2000) y al 
bloque de condiciones y requisitos de 
los promotores y la inversión, puesto 
que la información de los expedientes 
no siempre permitía valorar con total 
solvencia algunos de los criterios del 
citado bloque, conforme a los criterios 
del ejercicio 2008 (2007).
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RESUMEN
Este estudio señala la consistencia de la relación entre la percepción que tiene 
el consumidor acerca de la justicia organizacional y sus actitudes hacia la 
organización. Así, el artículo primero resume el estado del arte del concepto de 
justicia organizacional precisando la construcción de sus tres dimensiones. A 
continuación, se presenta la síntesis de los resultados de estudios previos que 
evalúan la relación objeto de estudio y se hace un análisis descriptivo de estos 
hallazgos. En la discusión se resalta la consistencia de los resultados como 
un llamado de atención a la aplicación del concepto de justicia organizacional 
en la búsqueda de la competitividad. Finalmente, en las recomendaciones se 
formulan estrategias para la aplicación y medición del constructo de justicia 
organizacional.

PALABRAS CLAVE
Justicia distributiva, justicia procedimental, justicia interactiva, satisfacción, 
intención conductual del consumidor.

Clasificación JEL: M30, M31, M39

1 Este documento fue seleccionado en la convocatoria para enviar artículos, Call for Papers, realizada en 
el marco del Simposio “Análisis y propuestas creativas ante los retos del nuevo entorno empresarial”, 
organizado en celebración a los 30 años de la Facultad de Ciencias Administrativas y Económicas de la 
Universidad Icesi y de los 25 años de su revista académica, Estudios Gerenciales; el 15 y 16 de octubre de 
2009, en la ciudad de Cali (Colombia). El documento fue presentado en las sesiones simultáneas del área 
de “Mercadeo y negocios internacionales”.
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ABSTRACT
Consumer attitudes based on 
their perception of organiza-
tional justice

This study points out the consistent 
relationship between consumer 
perception of organizational justice 
and consumer attitudes toward the 
organization. Thus, the article first 
presents a summary of the latest 
developments in the concept of orga-
nizational justice and provides a de-
tailed description of the development 
of the three dimensions of justice. 
Next, it presents an outline of the 
results of previous studies evaluating 
the relationship between consum-
ers’ perception of justice and their 
attitudes, followed by a descriptive 
analysis of these findings. The discus-
sion emphasizes that the consistency 
of results indicates that the concept 
of organizational justice can be used 
as a competitive advantage for an 
organization. Lastly, the recommen-
dations propose a set of strategies 
for applying and measuring the con-
struct of organizational justice.

KEYWORDS
Distributive justice, procedural 
justice, interactional justice, satis-
faction, consumer behavioral inten-
tion.

RESUMO
Atitudes do consumidor baseadas 
na sua percepção de justiça em-
presarial

Este estudo assinala consistência da 
relação entre a percepção que tem o 
consumidor sobre a justiça empre-
sarial e suas atitudes para com a 
empresa. Assim, o artigo apresenta 
primeiro um resumo dos últimos des-
envolvimentos no conceito de justiça 
empresarial e fornece uma descrição 
detalhada do desenvolvimento de 
suas três dimensões. Em seguida, 
apresenta uma síntese dos resulta-
dos de estudos anteriores avaliando 
o relacionamento entre a percepção 
de justiça de um consumidor e suas 
atitudes, seguido de uma análise des-
critiva dessas descobertas. O debate 
realça a consistência dos resultados 
como um chamado de atenção para 
a aplicação do conceito de justiça 
empresarial na procura da competiti-
vidade. Por último, as recomendações 
propõem um conjunto de estratégias 
para aplicar e medir o conceito de 
justiça empresarial. 

PALAVRAS-CHAVE
Justiça distributiva, justiça proces-
sual, justiça interativa, satisfação, 
intenção comportamental do consu-
midor.
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INTRODUCCIÓN
Recuerde la experiencia de haber 
comprado un producto y en el momen-
to de usarlo darse cuenta de que tiene 
un defecto y no funciona bien. Quizás 
su reacción inicial fue contactar a la 
empresa donde lo compró para pedir 
que se corrija el problema. Después 
de recordar el reclamo llega a su 
mente la sensación de inconformidad. 
Déjeme suponer que el empleado, 
dando respuesta a su reclamo, le per-
mitió sentir que en algún momento 
la empresa podría hacerle “el favor” 
de arreglar el problema. Mientras 
tanto usted sentía que lo justo era 
haber recibir el producto como usted 
lo adquirió: en buen estado. Una 
percepción semejante puede estar 
asociada a las horas que esperó para 
recibir atención por un servicio médi-
co de chequeo, o al darse cuenta que 
el banco no hace efectivo un cheque 
hasta unos días después de que este 
ha sido depositado (y sin embargo 
usted sí debe pagar intereses por el 
pago que no hace en la fecha corres-
pondiente).

Estos ejemplos permiten pensar que 
el reto para las organizaciones es 
dar un trato justo a los consumidores 
siendo coherentes entre el producto 
ofrecido y el entregado, diseñando 
procesos y políticas organizacionales 

confiables, y ofreciendo un trato res-
petuoso. Como será evidente a través 
de este documento, investigaciones 
a nivel internacional demuestran 
consistentemente que la percepción 
de justicia del consumidor es un 
predictor de sus actitudes hacia la 
organización. El concepto de justicia 
es aplicado al comportamiento del 
consumidor al evaluar la percepción 
que este tiene de las condiciones de la 
oferta, el proceso de compra y la inte-
racción con los empleados. A su vez, la 
percepción de justicia del consumidor 
resulta ser un predictor de su satis-
facción (Carr, 2007), lealtad (Chebat 
y Slusarczyk, 2005) y recomendación 
(Blodgett, Hill y Tax, 1997).

Estudios en comportamiento orga-
nizacional muestran que es posible 
encontrar una relación consistente 
y fuerte entre las percepciones de 
justicia del empleado y sus actitudes 
(Cohen-Charash y Spector, 2001; 
Colquitt, Conlon, Wesson, Porter y 
Yee Ng, 2001). Sin embargo, esta 
relación no ha sido aún consolidada 
en el caso del comportamiento del 
consumidor. La cantidad de estudios 
disponibles que demuestran una re-
lación entre la percepción de justicia 
del consumidor y las actitudes del 
mismo hacia la organización (Grá-
fico 1) permiten reunir suficiente 
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Gráfico 1. Percepción de justicia y actitudes del consumidor

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional
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información como para consolidar 
esta relación. Así, el propósito de 
este estudio es señalar el concepto 
de justicia como un elemento que 
predice la conducta del consumidor 
hacia las organizaciones. De esta 
manera, este documento empieza 
por resumir el estado del arte del 
concepto de justicia organizacional 
precisando la construcción de sus 
tres dimensiones. A continuación, se 
presenta un resumen de resultados 
de estudios previos que evalúan la 
relación objeto de estudio, para luego 
hacer un análisis descriptivo de estos 
hallazgos. La sección de discusión se 
centra en resaltar la consistencia de 
los resultados como un llamado de 
atención a la aplicación del concepto 
de justicia organizacional en la bús-
queda del cambio y la competitividad 
organizacional. Finalmente, se inclu-
yen recomendaciones prácticas para 
llevar a cabo estrategias de justicia 
organizacional, así como recomen-
daciones de medición a través de 
los instrumentos diseñados para la 
evaluación de justicia organizacional 
y actitudes del consumidor.

1. LA PERCEPCIÓN DE JUSTICIA 
DEL CONSUMIDOR
Con el ánimo de fortalecer la relación 
entre el consumidor y la organización, 
investigadores en comportamiento 
del consumidor han tomado el con-
cepto de justicia de la literatura 
del comportamiento organizacional 
(Saxby, Tat y Johansen, 2000). Así, 
el concepto de justicia es utilizado en 
mercadeo para evaluar la percepción 
que tiene el consumidor de la equidad 
(Carr, 2007; Martínez-Tur, Peiró, Ra-
mos y Moliner, 2006) y la calidad en el 
servicio (Carr, 2007; Ha y Jang, 2009; 
McCollough, 2000). Otros estudios 

se enfocan en cómo la percepción de 
justicia afecta el desempeño de los 
vendedores (Bettencourt y Brown, 
1997; Brashear, Brooks y Boles, 
2004; Dubinsky y Levy, 1989), aun-
que este último es más un asunto de 
comportamiento organizacional. El 
principal uso del concepto de justicia 
ha sido en la evaluación que hace el 
consumidor del manejo de quejas 
y fallos en el servicio (Ambrose, 
Hess y Ganesan, 2007; Blodgett 
et al., 1997; Blodgett, Wakefield y 
Barnes, 1995; Chebat y Slusarczyk, 
2005; Conlon y Murray, 1996;  Ha y 
Jang, 2009; Hocutt y Charkraborty, 
1997; Hui y Au, 2001; Karatepe, 
2006; Maxham y Netemeyer, 2002; 
Mccollough, Berry y Yadav, 2000; 
Ok, 2005; Patterson, Cowley y 
Prasongsukarn, 2006; Saxby et al., 
2000; Schoefer y Ennew, 2005; Smi-
th, Bolton y Janet, 1999; Sparks y 
Mccoll-Kennedy, 2001; Tax, Brown 
y Chandrashekaran, 1998; Del Río-
Lanza, Vázquez-Casielles y Díaz-
Martín, 2009; Voorhees y Brady, 
2005; Wirtz y Mattila, 2004).

Sin embargo, la relación entre la per-
cepción de justicia y satisfacción del 
consumidor no debe ser exclusiva de 
eventos negativos, que normalmente 
son un porcentaje relativamente bajo 
de todas las relaciones de consumo 
que una organización puede esta-
blecer (Martínez-Tur et al., 2006). 
Es más, inicialmente estudios de 
mercadeo consideraban el concepto 
de justicia como un continuo, pa-
sando por la percepción negativa, 
equitativa y positiva (Oliver y Swan, 
1989a, 1989b). Otros estudios en 
cambio, han tomado consumidores 
que reportan una queja versus los 
que no lo hacen (Kau y Loh, 2006; 
Martínez-Tur et al., 2006; Namkung 
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y Jang, 2009), pero, en general, la 
literatura del comportamiento del 
consumidor se restringe a eventos 
negativos y aquellos estudios que 
cubren todo el espectro son relativa-
mente escasos. Consecuentemente y 
debido a que este estudio se basa en 
una revisión extensa de la literatura, 
la consistente restricción a eventos 
negativos puede ser una limitación 
importante en el presente análisis 
de resultados.2

1.1. Actitudes del consumidor 
como consecuencia de la per-
cepción de justicia
Las actitudes son creencias que 
tiene el individuo con base en su ex-
periencia y evaluación. A través de 
las actitudes, el individuo anticipa 
comportamientos futuros (Ajzen y 
Fishbein, 1977; Fishbein, Hennessy, 
Yzer y Douglas, 2003). Existen dos 
actitudes que consistentemente se 
utilizan en mercadeo para reportar 
la evaluación que hace el consumi-
dor: satisfacción hacia un evento 
particular e intenciones conduc-
tuales al pensar en la organización 
como un todo. En esta sección se 
define el concepto de actitud, lo cual 
permite dibujar la relación entre 
percepción de justicia y actitud del 
consumidor.

La satisfacción es una actitud uti-
lizada en mercadeo para consolidar 
la evaluación que hace un consu-

midor de una situación de consumo 
específica.3 Un individuo realiza la 
evaluación de satisfacción a través 
de la comparación social, es decir, 
compara el evento con su experiencia 
previa o con la recomendación de 
otros. Una evaluación favorable con-
firma o supera la expectativa (Oliver 
y Swan, 1989a) y en consecuencia el 
individuo asume una intención con-
ductual hacia una marca u organiza-
ción, siendo la intención conductual 
el segundo momento de la actitud. 
A su vez, la intención conductual 
es un proceso cognitivo que permite 
anticipar comportamientos futuros, 
y por lo tanto es consistentemente 
utilizada como sustituta de compor-
tamientos reales (Ajzen y Fishbein, 
1977). Comportamientos que son 
criterios clave en mercadeo son: re-
comendación, (re)visita, (re)compra, 
uso y queja.

Consistentemente, al analizar las 
actitudes del consumidor como con-
secuencia de la percepción de justi-
cia, Ambrose et al. (2007) proponen 
analizar la actitud en dos etapas. 
En la primera etapa, la percepción 
de justicia conlleva la evaluación 
de satisfacción del consumidor para 
un evento particular. En el segundo 
momento, la satisfacción explica 
la intención conductual al hacer la 
evaluación de la organización como 
un todo. Previamente, Maxham y 
Netemeyer (2002) habían encontrado 

2 Por otro lado, la restricción de las evaluaciones de justica a eventos negativos ha sido considerada como 
un aporte de la teoría en comportamiento del consumidor al comportamiento organizacional (Gilliland, 
2008). El argumento es que limitar la evaluación de justicia a situaciones de violaciones y fallos, sin cubrir 
todo el espectro de percepción de justicia, puede proveer una medida más precisa.

3 La percepción de calidad que tiene el consumidor es un concepto cercano al de satisfacción, sin embargo, la 
calidad implica adicionalmente asuntos administrativos como el precio, la experiencia, y las condiciones de 
fabricación o previas al servicio, a las cuales el consumidor no tiene acceso (Iacobucci, Ostrom y Grayson, 
1995).

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional
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que las dimensiones de justicia y la 
recomendación e intención de com-
pra, son dos constructos mediados 
por la satisfacción del consumidor. 
Relación que se ratifica a través de 
estudios recientes (Kim, Kim y Kim, 
2009; Namkung y Jang, 2009; Wirtz y 
Mattila, 2004). Lo mismo ocurre para 
el caso de comportamientos negativos 
donde la percepción de justicia está 
relacionada positivamente con la sa-
tisfacción del consumidor y ésta a su 
vez negativamente relacionada con la 
intención de queja (Voorhees y Bra-
dy, 2005), el retraso en los pagos, no 
seguir instrucciones y tener acciones 
violentas (Yi y Gong, 2008).

Para resumir, el esquema que integra 
la relación entre percepción de justi-
cia y actitud del consumidor, muestra 
que después del consumidor evaluar 
su percepción de justicia organizacio-
nal, la satisfacción está relacionada 
con el evento particular y las intencio-
nes implican la percepción de toda la 
organización (Gráfico 1). Por ejemplo, 
un consumidor que es atendido en 
urgencias, recibe atención rápida, 
los médicos tratan efectivamente 
su problema y explican al paciente 
lo que debe hace para continuar los 
cuidados. La satisfacción debe ser 
evaluada entonces para el evento de 
urgencias en particular, pero los com-
portamientos futuros se extienden al 
total del centro de salud. Los factores 
predictores de la evaluación de actitu-
des son los que se discutirán en cada 
una de las dimensiones de justicia. 
Por ahora, la relación general indica 
que la percepción de justicia predice 

la satisfacción del consumidor y esta 
a su vez revela sus intenciones de 
consumo futuro.4

La percepción de justicia se enmarca 
en tres dimensiones: distributiva, 
procedimental e interactiva. Este 
orden corresponde con el desarrollo 
histórico del constructo de justicia 
que actualmente se conjuga para 
utilizar las tres dimensiones como 
partes integradas (Colquitt, Green-
berg y Zapata-Phelan, 2005). Es 
interesante notar que, aunque las 
tres dimensiones de justicia fueron 
definidas y empíricamente validadas 
en 1990 en el área de comportamiento 
organizacional, estudios de compor-
tamiento del consumidor hacían en 
este momento un uso más simple 
del constructo al no integrar las tres 
dimensiones de justicia (Blodgett, 
Granbois y Walters, 1993; Conlon 
y Murray, 1996; Divett, Crittenden 
y Henderson, 2003). A continuación 
se describen cada una de las dimen-
siones de justicia organizacional de 
acuerdo con los hallazgos en compor-
tamiento del consumidor.

1.2. Justicia distributiva
Con base en la teoría de la equidad 
(Adams, 1965; Blau, 1964), esta di-
mensión se relaciona con la percep-
ción de un resultado justo teniendo en 
cuenta la inversión inicial (Messick y 
Cook, 1983). El concepto surge en la 
década de los cincuenta cuando los 
empleados manifestaron su preocu-
pación por la distribución salarial 
(Colquitt et al., 2005). Desde enton-
ces, autores afirman que el resultado 

4 El artículo de Ambrose et al. (2007) sugiere que este es un mejor modelo, es decir, tiene un mejor ajuste 
y explica una mayor proporción de la varianza, comparado con el modelo que analiza la relación directa 
entre la percepción de justicia y el comportamiento futuro.
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tiene un impacto sobre la satisfacción 
del individuo dependiendo de su ex-
periencia previa y la comparación con 
otros individuos (Blau, 1964).

En comportamiento del consumi-
dor, la justicia distributiva ha sido 
definida a través del resultado a la 
solución de un problema (Patterson 
et al., 2006); recompensas al consu-
midor como ofrecer un reembolso 
(Blodgett et al., 1997), entregar un 
nuevo producto/servicio, otorgar 
descuentos futuros (Del Río-Lanza, 
Vázquez-Casielles y Díaz-Martín, 
2009), o brindar la sustitución del 
producto/servicio (Hoffman y Kelley, 
2000). También ha sido definida 
como el costo y esfuerzo que toma 
solucionar un problema (Maxham y 
Netemeyer, 2002) o como el balance 
de los beneficios recibidos dado el cos-
to del servicio/producto (McCollough, 
2000). Estudios no relacionados con 
quejas y reclamos definen la justicia 
distributiva como el trato igualitario 
a consumidores (Carr, 2007).

Estas definiciones de justicia distri-
butiva permiten explicar su relación 
con la actitud del consumidor. Se ha 
encontrado que la justicia distribu-
tiva es un predictor de satisfacción. 
Por ejemplo, después de un fallo en 
el servicio, los consumidores que re-
ciben una reparación justa expresan 
mayores niveles de satisfacción (Kau 
y Loh, 2006; Kim et al., 2009; Maxham 
y Netemeyer, 2002; McCollough et al., 
2000; Patterson et al., 2006; Smith et 
al., 1999; Voorhees y Brady, 2005), 
mayor lealtad (Karatepe, 2006) y me-
nos emociones negativas (Yi y Gong, 
2008). Así mismo, la relación entre 
justicia distributiva y satisfacción del 
consumidor es más fuerte cuando se 
evalúan usuarios frecuentes versus los 

que no lo son (Bowman y Narayandas, 
2001).

Por otro lado, la percepción de justicia 
también se encuentra relacionada con 
intenciones conductuales. Consumi-
dores que sienten que han recibido 
una recompensa justa reducen el 
voz a voz negativo, incrementan su 
intención de revisita (Blodgett et al., 
1997; Ha y Jang, 2009; Kim et al., 
2009;  Martínez-Tur, Ramos, Peiró y 
García-Buades, 2001), tienen meno-
res intenciones de quejarse (Hocutt 
y Charkraborty, 1997), e incremen-
tan su intención de recomendación 
(Humphrey, Ellis, Conlon y Tinsley, 
2004). Finalmente es posible ratificar 
el efecto mediador de la satisfacción, 
al observar que puede existir una 
relación directa entre la percepción 
de justicia distributiva e intenciones 
conductuales del consumidor (Max-
ham y Netemeyer, 2002). También es 
posible observar el efecto mediador 
de la satisfacción al encontrar que 
hay una relación más fuerte entre 
justicia y actitudes del consumidor 
al hablar de condiciones de servicio 
específicas (e.g. satisfacción con la 
habitación del hotel) que al evaluar 
la organización en general (McCo-
llough, 2000).

1.3. Justicia procedimental
La percepción de justicia que los indi-
viduos tienen acerca de las políticas 
y procedimientos que los empleados 
siguen durante la prestación de un 
servicio se conoce como justicia proce-
dimental. Este concepto se introduce 
en los años setenta (Thibaut y Walker, 
1975) a través de una disputa jurídica 
acerca de la asignación de recursos. 
Así, los procesos son justos cuando 
se definen de manera imparcial y 

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional
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consistente, comunicando además 
que la organización tiene procesos 
estandarizados (Leventhal, Karuza 
y Fry, 1980) para destinar recursos y 
salarios a los empleados. Por lo tanto, 
este es un concepto complementario 
al de justicia distributiva.

La justicia procedimental ha sido 
importante en la investigación del con-
sumidor porque es una percepción que 
las organizaciones pueden manejar 
mejorando sus políticas y tiempos de 
entrega. Consecuentemente, la justi-
cia procedimental ha sido definida en 
comportamiento del consumidor como 
la rapidez con la que se resuelven las 
quejas (Groth y Gilliland, 2001), el 
tiempo de espera y la evaluación de 
procesos asociados a la espera (Tax et 
al., 1998). En situaciones no relaciona-
das con quejas, se define cómo prestar 
un servicio sin sesgo o prejuicio, dar un 
trato equitativo a todos los usuarios 
(Carr, 2007) y aplicar procesos orga-
nizacionales de manera consistente 
(Saxby et al., 2000).

De acuerdo con estas definiciones, 
se ha encontrado que la justicia 
procedimental está relacionada con 
las respuestas del consumidor. Dada 
una queja, la justicia procedimental 
se relaciona positivamente con reac-
ciones afectivas (Groth y Gilliland, 
2001; Yi y Gong, 2008), satisfacción 
(Bowman y Narayandas, 2001; Kim 
et al., 2009; Martínez et al., 2001; 
Maxham y Netemeyer, 2002; Pat-
terson et al., 2006; Smith y Bolton, 
1998; Voorhees y Brady, 2005) y 
lealtad (Karatepe, 2006; Kau y Loh, 
2006). La relación positiva con la 
satisfacción del consumidor también 
ocurre en situaciones de evaluación 
de servicio no asociado a quejas 
(Martínez-Tur et al., 2006).

La justicia procedimental también 
está asociada a comportamientos como 
intención de recompra/revisita (Ha y 
Jang, 2009; Kim et al., 2009; Martí-
nez-Tur et al., 2001), recomendación 
(Humphrey et al., 2004); y tiene una 
relación negativa con la intención de 
quejarse (Voorhees y Brady, 2005). 
Los casos en los que la justicia distri-
butiva no está relacionada con con-
ductas futuras (Blodgett et al., 1997) 
pueden explicarse si el cambio en los 
procedimientos (al ser algo interno) 
realmente no tiene por qué afectar 
la compra que hace el consumidor. 
Por lo tanto, aunque es claro que la 
justicia procedimental es importante 
en la satisfacción del consumidor, los 
resultados son contradictorios. 

Algunos autores han encontrado 
que la justicia procedimental es un 
mejor predictor de satisfacción que la 
distributiva pero no mejor que la in-
teractiva (Del Río-Lanza et al., 2009). 
Por el contrario, otros sugieren que la 
interactiva es el mejor predictor (Bow-
man y Narayandas, 2001), incluso 
afirman que la justicia procedimental 
es el predictor más débil (Patterson 
et al., 2006; Smith et al., 1999). En 
este último caso, la razón es que es 
más fácil para el consumidor tener 
información acerca del resultado y no 
tanto del proceso, sobre el cual no tiene 
control. Aún más, si la evaluación del 
proceso se hace teniendo en cuenta 
aspectos estables y controlables del 
servicio, como lo son las políticas de 
la organización, los consumidores no 
esperarán que el servicio mejore o que 
las fallas sean corregidas en el futuro 
(Wirtz y Mattila, 2004).

1.4.Justicia interactiva
La percepción de justicia con respecto 
a la forma como el consumidor es tra-
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tado al recibir un servicio se conoce 
como justicia interactiva. Inicialmen-
te fue parte de la justicia procedimen-
tal al evaluar si las personas tenían 
un trato amigable (Leventhal, 1976; 
Thibaut y Walker, 1975), pero en los 
años ochenta el concepto recibió más 
atención al medir la calidad de la 
relación interpersonal (Bies y Moag, 
1986). Posteriormente, el concepto 
fue dividido en justicia informacional 
e interpersonal (Greenberg, 1993) 
encontrando que cada una de esas 
dimensiones tiene un efecto único 
(Colquitt et al., 2001). Sin embar-
go, gran parte de los estudios en 
mercadeo aún utilizan el concepto 
de justicia interactiva y no sus dos 
dimensiones.

Justicia interpersonal se refiere 
a la manera como es entregado el 
resultado (Greenberg, 1993), por 
ejemplo, dando al consumidor una 
atención personal y cordial. Justicia 
informativa significa proveer la infor-
mación que es de interés (Greenberg, 
1993) para el consumidor, teniendo 
en cuenta la calidad y utilidad de 
la información (Humphrey et al., 
2004). Ambas dimensiones tienen un 
efecto positivo sobre la satisfacción 
(Greenberg, 1993), la lealtad del 
consumidor, la intención de hacer 
comentarios positivos (Kau y Loh, 
2006), la recomendación, y el hecho 
de reutilizar el servicio (Humphrey 
et al., 2004).

Por otro lado, la justicia interactiva 
es definida en comportamiento del 
consumidor como el trato honesto, 
cordial y respetuoso al consumidor 
(Bies y Moag, 1986; Carr, 2007). 
Puede ser definida también como 
la intención de ayudar, comunicar 
lo que es apropiado y esforzarse por 

resolver problemas (Karatepe, 2006). 
A continuación se resumen los prin-
cipales hallazgos, los cuales están en 
su mayoría relacionados con justicia 
interactiva y son escasos en compor-
tamiento del consumidor los estudios 
que utilizan las dos dimensiones de 
justicia interpersonal e informativa 
(Ok, 2005).

Dado un fallo en el servicio, los 
consumidores que son atendidos por 
empleados que demuestran empatía 
por el problema y tienen un trato 
cortés, son consumidores que expre-
san mayores niveles de satisfacción 
(Bowman y Narayandas, 2001; Kim 
et al., 2009; Martínez-Tur et al., 
2001; Maxham y Netemeyer, 2002; 
McCollough et al., 2000; Patterson 
et al., 2006; Smith y Bolton, 1998; 
Voorhees y Brady, 2005), disminu-
yen su intención de queja (Hocutt 
y Charkraborty, 1997; Voorhees y 
Brady, 2005) y sus emociones ne-
gativas (Yi y Gong, 2008). Una vez 
atendida la queja, la percepción de 
justicia interactiva se relaciona in-
cluso con mayor lealtad (Karatepe, 
2006).

El efecto positivo de la justicia in-
teractiva se basa en el proceso de 
atribución que hace el consumidor. 
Si la atención y explicaciones re-
cibidas le permiten al consumidor 
entender el problema como algo que 
no es estable (i.e., algo que normal-
mente no ocurre), entonces hay una 
mayor probabilidad de recuperación 
del evento negativo (Blodgett et al., 
1997). Estudios que no se limitan 
a situaciones de reclamos también 
muestran una relación positiva entre 
la justicia interactiva y la satisfacción 
(Martínez-Tur et al., 2006; Namkung 
y Jang, 2009).

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional
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En cuanto a las conductas del con-
sumidor, aquellos que se sienten 
tratados con cortesía y respeto tie-
nen mayores intenciones de dar otra 
oportunidad al proveedor del servicio 
y pueden incluso ser recomendadores 
(Blodgett et al., 1997; Ha y Jang, 
2009; Martínez-Tur et al., 2001). Sin 
embargo, es importante tener en 
cuenta que la satisfacción es un me-
diador entre la percepción de justica 
negativa y la intención de futuras 
conductas (Maxham y Netemeyer, 
2002; Namkung y Jang, 2009). Así, el 
efecto positivo de la justicia interacti-
va es comprensible por la importancia 
que tiene el contacto interpersonal 
en la experiencia de consumo. Sin 
embargo, al compararla con las otras 
formas de justica, la importancia re-
lativa no es consistente a través de 
los estudios.

En algunos casos, la justicia interac-
tiva tiene una relación más fuerte 
con la satisfacción del consumidor 
comparada con la distributiva y 
procedimental (Blodgett et al., 1997; 
Del Río-Lanza et al., 2009; Karatepe, 
2006; Mattila, 2001). Esto puede 
ocurrir si la justicia interactiva 
implica que hay una corrección en 
el servicio gracias a la interacción 
con los empleados de la organización 
(Blodgett et al., 1997). Si esto es así, 
las organizaciones pueden reparar 
errores en el producto final (justicia 
distributiva) o en el proceso (jus-
ticia procedimental) comunicando 
al consumidor el problema y ofre-
ciendo una atención personalizada 
y tratando al consumidor afectado 
de manera respetuosa y cordial. 
Sin embargo, el mayor efecto de la 
justicia interactiva en comparación 
con las otras dos dimensiones no es 
siempre consistente.

Otros estudios reportan que es la 
justicia distributiva la que tiene un 
mayor efecto sobre la satisfacción. 
Esto se observa en huéspedes de ho-
tel (Kau y Loh, 2006; Martínez-Tur 
et al., 2006; Patterson et al., 2006), 
usuarios de telefonía móvil (Kau y 
Loh, 2006) y consumidores de res-
taurantes y servicios de lavandería 
(Mattila, 2001). Es posible entonces 
pensar que si el resultado del servicio 
depende de aspectos controlables por 
la organización (e.g. precios, capaci-
tación de empleados), el consumidor 
atribuye a la empresa la capacidad de 
cambiar el fallo en el servicio (Wirtz 
y Mattila, 2004).

Resumiendo, la literatura en com-
portamiento del consumidor muestra 
una relación positiva entre cada una 
de las dimensiones de justicia y las 
actitudes del consumidor. La actitud 
inicial con el evento se evalúa en 
términos de satisfacción y a su vez la 
satisfacción influye sobre la conducta 
futura; es decir, la satisfacción es 
un mediador entre la percepción de 
justicia del consumidor y sus inten-
ciones de consumo y recomendación 
(Ambrose et al., 2007).

2. METODOLOGÍA
Para la elaboración de este estudio se 
ha realizado una extensa búsqueda 
documental en la literatura del com-
portamiento del consumidor con base 
en la relación entre justicia organi-
zacional y actitudes del consumidor. 
La búsqueda cubre las principales 
bases de datos académicas (Jstor, 
ScienceDirect, Abi, PsichLit, Ebsco) 
teniendo también en cuenta fuentes 
latinoamericanas (Scielo, Dialnet y 
LatinIndex). Para cada estudio se 
registra el tamaño de la muestra, el 
sector donde se lleva a cabo el estudio, 
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el hecho de ser un estudio de “queja”, 
y el tamaño del efecto para cada una 
de las relaciones objeto de estudio 
disponibles.

El sector se asigna a una de seis 
categorías (i.e., 1.viaje, 2.comida, 
3.compras, 4.comunicaciones, 5.fi-
nanzas, u 6.otros). Por otro lado, la 
clasificación de “queja” implica que el 
estudio haya analizado la percepción 
de justicia bajo una situación de queja 
experimentada por el consumidor o 
imaginada en condiciones del estudio. 
El estudio se codifica como 1 en caso 
de que esto sea cierto y 0 de lo con-
trario. La codificación fundamental 
para el análisis es la del efecto de 
justica sobre las actitudes. De acuer-
do con la revisión de la literatura, al 
analizar esta relación es importante 
diferenciar entre actitudes relaciona-
das con la evaluación de satisfacción 
(en este concepto también se incluye 
emociones positivas) y las actitudes 
relacionadas con conductas, incluyen-
do intención de (re)compra, (re)visita, 
recomendación, queja/reclamo y 
comentarios a otros. Así, el efecto 
registrado para estos dos tipos de 
relaciones en cada una de las tres 
dimensiones de justicia corresponde 
al coeficiente de correlación o al beta 
estandarizado en caso de que el pri-
mero no fuera reportado (Tabla 1). 
Solo se reporta un efecto por relación 

por estudio.5 Este análisis incluye 
un total de 34 estudios tomados de 
28 artículos publicados desde 1993 
hasta 2009.

3. ANÁLISIS DE RESULTADOS
Este estudio realiza un análisis 
descriptivo de la relación entre la 
percepción de justicia del consumidor 
y sus actitudes, teniendo en cuenta 
primero la satisfacción y segundo las 
intenciones de conducta.6 Se utilizan 
34 estudios, el número de estudios y 
la muestra contenida cambia para 
cada relación del análisis de acuerdo 
con las correlaciones entre justicia 
y actitud que reporta cada estudio 
(Tabla 2). Después de analizar los 
resultados para la relación entre 
justicia y satisfacción y justicia e 
intención de conducta, se tienen en 
cuenta los seis sectores codificados a 
través de los estudios.

La compilación de estudios muestra 
que la relación entre la percepción 
de justicia del consumidor y la sa-
tisfacción (r.Jx-S) es semejante a 
través de las tres dimensiones (i.e., 
distributiva, procedimental, e inte-
ractiva). Al establecer las diferencias 
entre pares, se observa que la r.JD-S 
tiene una relación promedio más alta 
que la r.JP-S (t(21)=2,28; p<0,05) y la 
r.JI-S (t(23)=3,10; p<0,02). Por otro 
lado, la diferencia entre la r.JP-S y 

5 Cumpliendo con el supuesto de independencia necesario para el análisis conjunto de múltiples estudios 
(Lipsey y Wilson, 2000)

6 Aunque se realiza una compilación de estudios, este documento no hace un meta-análisis primero porque la 
cantidad de estudios no es aún la ideal, segundo porque no se cuenta con estudios no publicados (Rosenthal, 
1979) y tercero no se incluyen estudios que reporten estadísticos diferente al r o β, por ejemplo, medias 
o proporciones. Por esta razón no se siguen los procedimientos estadísticos propios del meta-análisis que 
implicaría determinar el tamaño del efecto corrigiendo por diferencias artificiales (i.e., tamaño de muestra, 
validez interna del predictor y del criterio). Para una mayor explicación sobre factores artificiales y la 
estimación del efecto para propósitos de generalización ver Raju, Burke, Normand y Langlois (1991). Sin 
embargo, este estudio sí es un paso importante en el proceso de preparación para un meta-análisis que 
permita la generalización del constructo de justicia para el comportamiento del consumidor.

 

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional



110 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009

* Los asterisco señalan publicaciones de las cuales se tomaron dos estudios

No Autor (año) n JD-S JP-S JI-S JD-IC JP-IC IJ-IC Sector Queja
1 Ambrose et al. (2007) 285 0,84 0,79 0,73 0,61 0,64 6 1
2 Blodgett et al. (1993) 201 0,69 3 1
3 Bowman y Narayandas (2001) 1715 0,15 0,55 0,14 3 1
4 Carr (2007) 879 0,35 0,45 0,39 4 1
5 Chebat y Slusarczyk (2005) 186 0,47 0,34 0,49 5 1
6 Conlon y Murray (1996) 121 0,23 0,39 0,56 3 1
7 Del-Rio-Lanza et al. (2009) 184 0,56 0,80 0,69 4 1
8 Groth y Gilland (2001)* 135 0,39 2 0
9 Groth y Gilland (2001)* 102 0,38 3 0
10 Ha y Jang (2009) 312 0,71 0,27 0,50 2 1
11 Humphrey et al. (2004) 149 0,81 0,55 0,35 0,39 1 1
12 Karatepe (2006) 781 0,70 0,70 0,78 0,57 0,57 0,63 1 1
13 Kau y Loh (2006) 153 0,40 0,30 0,24 4 1
14 Kim et al. (2009) 451 0,61 0,40 0,40 0,37 0,30 0,41 1 1
15 Martinez-Tur et al. (2001) 334 0,76 0,30 0,55 0,70 0,39 0,48 1 0
16 Martinez-Tur et al. (2006)* 275 0,74 0,25 0,51 1 0
17 Martinez-Tur et al. (2006)* 293 0,77 0,38 0,66 2 0
18 Maxham y Netemeyer (2002)* 692 0,55 0,08 0,37 0,26 0,23 0,30 5 1
19 Maxham y Netemeyer (2002)* 339 0,66 0,15 0,24 0,54 0,34 0,42 6 1
20 McCollought (2000) 128 0,49 0,35 0,23 0,58 1 1
21 Namkung y Jang (2009)* 104 0,63 -0,02 2 1
22 Namkung y Jang (2009)* 324 0,75 0,29 2 1
23 Ok (2005) 286 0,84 0,77 0,84 0,49 0,44 0,48 2 1
24 Patterson et al. (2006) 483 0,23 0,14 0,23 1 1
25 Smith et al. (1999)* 375 0,43 0,03 0,04 2 1
26 Smith et al. (1999)* 602 0,43 0,21 0,18 1 1
27 Suárez-Alvarez et al. (2007) 382 0,86 0,86 0,33 0,41 1 1
28 Varela-Neira, Vázquez- Casielles e 

Iglesias-Arguelles (2008)
197 0,60 0,55 0,60 5 1

29 Varela-Neira, Casielles-Vázquez y 
Arguelles-Iglesia (2008)

197 0,31 0,15 0,33 5 1

30 Vázquez-Casielles et al. (2007) 184 0,67 0,76 0,52 0,48 0,47 0,40 4 1
31 Voorhees y Brady (2005) 525 0,68 0,72 0,62 0,10 0,04 0,07 6 1
32 Yi y Gong (2008)* 209 0,61 0,60 0,68 0,41 0,42 0,49 6 0
33 Yi y Gong (2008)* 68 0,57 0,56 0,71 0,62 0,60 0,54 3 0
34 Yim, Gu, Chan y Tse (2003) 875 0,65  0,68    2 1

Tabla 1. Resumen de estudios

Variables incluidas en el modelo: Relación entre justicia distributiva y satisfacción 
(JD-S). Relación entre justicia procedimental y satisfacción (JP-S). Relación entre jus-
ticia interactiva y satisfacción (JI-S). Relación entre justicia distributiva e intenciones 
conductuales (JD-IC). Relación entre justicia procedimental e intenciones conductuales 
(JP-IC). Relación entre justicia interactiva e intenciones conductuales (IJ-BI). Sector 
según la clasificación: 1.viaje, 2.comida, 3.compras, 4.comunicaciones, 5.finanzas, 6.otros. 
El artículo presenta una condición de queja o reclamo (Queja=1; o.w.=0).
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la r.JI-S no es significativa (t(20)=-
0,80; p>0,10). Sin embargo, las tres 
dimensiones están relacionadas 
positivamente. En otras palabras, a 
pesar de que la r.JD-S es en promedio 
más alta, la r.JP-S (r=0,44; p<0,05) 
y la r.JI-S (r=0,75; p<0,01) tienden a 
ser más altas en la medida en que la 
r.JD-S incrementa.

En el caso de la relación entre cada 
dimensión de justicia y la intención 
conductual (r.Jx-IC) no ocurre lo 
mismo. La percepción de justicia en 
términos de resultados (i.e., JD) y la 
percepción de justicia dada la inte-
racción con el consumidor (i.e., IJ) 
muestran las correlaciones más altas 
con la intención de conducta; es decir, 
la media de la r.JD-IC y la media de 
la r.JI-IC no son significativamen-
te diferentes (t(14)=-0,03; p<0,10) 
pero cada una de ellas sí es mayor 
a la r.JP-IC (t(15)=2,10; p<0,05 y 
t(13)=-3,35; p<0,01, respectivamen-
te). Adicionalmente, se observa una 
correlación entre la r.JD-IC y la r.JP-
IC (r=0,60; p<0,05), lo cual indica que 
un estudio con una relación estrecha 
entre JD-IC también tiende a tener 

una relación estrecha entre JP-IC. 
Así mismo, la Tabla 2 muestra una 
alta correlación entre la r.JI-IC y 
la r.JP-IC (r=,84;p<0,01); es decir, 
un estudio con una correlación alta 
entre JI-IC tiende también a tener 
una correlación alta entre JP-IC. Sin 
embargo, no se observa una relación 
significativa entre la r.JP-IC y la 
r.JD-IC (r=,44; p>,1).

Al conjugar las relaciones entre 
justicia y satisfacción con las rela-
ciones entre justicia e intenciones 
conductuales, no se observa que 
exista alguna correlación (Tabla 
2-datos en el recuadro sombreado). 
Esto confirma la discusión teórica 
en la que se afirma que estos dos 
tipos de relaciones, la relación entre 
justicia-satisfacción y la relación 
justicia-intención conductual, co-
rresponden con eventos indepen-
dientes. La primera es una evalua-
ción de una situación en particular 
ya pasada (e.g., producto, servicio 
o evento), mientras que la segunda 
es una evaluación general en la que 
se estima una relación futura con la 
organización.

Tabla 2. Estadísticas descriptivas

Relación 
J-S

n k Media Mediana D.S. 1. 2. 3. 4. 5.

1. J.D.-S 10.881 25 0,584 0,610 0,184

2. J.P.-S 9.929 24 0,464 0,425 0,251 0,441*

3. J.I.-S 11.076 27 0,506 0,550 0,228 0,753** 0,754**

4. J.D.-IC 5.644 18 0,455 0,483 0,184 0,354 -0,043 0,368

5. J.P.-IC 5.315 16 0,375 0,390 0,160 0,279 0,366 0,440 0,600*

6. J.I.-IC 5.390 18 0,408 0,450 0,168 -0,093 0,091 -0,029 0,489 0,839**

Notación: Justicia distributiva (JD), procedimental (JP) e interactiva (JI). Satisfacción (S). Inten-
ción de conducta (IC). Tamaño de muestra en los estudios (n). Total de estudios reportados por 
relación entre conceptos (k).
P-Valor: **<0,01; *<0,05

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional
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Por otro lado, al analizar el com-
portamiento de la relación entre la 
percepción de justicia y actitudes 
teniendo en cuenta el sector en el que 
se lleva a cabo el estudio, no se en-
cuentran diferencias entre cada una 
de las dimensiones; es decir, un aná-
lisis conjunto muestra que la r.JD-S 
media no es diferente al observar los 
seis sectores. Lo mismo ocurre en el 
caso de la r.JP-S y de la r.JI-S (Tabla 
3). En otras palabras, el sector en el 
que se realiza el estudio no parece 
ser un factor que influya sobre la 
relación entre justicia y satisfacción. 
Resultados semejantes se observan 
para la relación de cada una de las 
dimensiones de justicia con la inten-
ción conductual del consumidor. 

Por otro lado, dada la poca cantidad 
de estudios7 para cada sector no es 
posible hacer comparaciones entre 
los diferentes niveles de la relación 
entre justicia-satisfacción y justicia-
intención conductual de un mismo 
sector. Sin embargo, un análisis preli-
minar permite intuir que, en algunos 
sectores, un tipo de justicia puede 

ser más importante que otra. Por 
ejemplo, a la hora de hablar de viajes, 
comida y finanzas, la r.JD-S parece 
ser la relación más fuerte, es decir, 
donde la asociación más fuerte con 
la satisfacción depende de los resul-
tados. Mientras que en el caso de las 
comunicaciones y las compras del día 
a día, la r.JP-S parece cobrar mayor 
importancia, es decir, la relación más 
fuerte entre justicia y satisfacción se 
refiere a los tiempos y procedimientos 
de la organización (Gráfico 2). En el 
caso de la relación entre justicia y la 
intención de conducta, estos resul-
tados permiten sugerir que para el 
sector de comida y comunicaciones, 
la r.JD-IC es relativamente más alta. 
En el caso de las compras del día a 
día, la r.JP-IC es la más fuerte, mien-
tras que en finanzas cobra relevancia 
la r.JI-IC (Gráfico 3).

Finalmente, en este análisis es im-
portante tener en cuenta que el 79,4% 
de las relaciones analizadas ocurren 
con una situación de fallo en el servi-
cio (real o supuesta). Solo en 5 de los 
34 estudios, la medición de la relación 

  r-Satisfacción r-intención conductual
  SS df MS F Sig. SS df MS F Sig.

J.D. Entre grupos 0,224 5 0,045 1,448 0,253 0,118 5 0,024 0,618 0,689
Intra grupos 0,588 19 0,031 0,458 12 0,038
Total 0,813 24 0,576 17

J.P. Entre grupos 0,181 5 0,036 0,514 0,762 0,116 5 0,023 0,869 0,534
Intra grupos 1,264 18 0,070 0,267 10 0,027
Total 1,445 23 0,383 15

J.I. Entre grupos 0,111 5 0,022 0,374 0,861 0,142 5 0,028 1,000 0,458
Intra grupos 1,242 21 0,059 0,340 12 0,028
Total 1,353 26 0,482 17

Tabla 3. Anova. Comparación entre sectores

7 Se tienen entre nueve y cuatro estudios por sector y por dimensión de justicia.
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entre percepción de justicia y actitud 
del consumidor, se hace consideran-
do una situación habitual que no es 
necesariamente de fallo. 

4. DISCUSIÓN
Los estudios compilados en esta in-
vestigación proveen evidencia de la 
importancia de la percepción de justi-
cia del consumidor como predictor de 
actitudes hacia el servicio, producto u 
organización. La independencia entre 
la correlación de justica y satisfac-
ción con la correlación de justicia e 
intención conductual demuestra que 
estas son dos mediciones de actitud 
diferentes. De esta forma, la relación 
entre justicia y satisfacción es resul-
tado de la evaluación de un producto o 
servicio particular, y la relación entre 
justicia e intención de la conducta es 
la evaluación de la organización como 
un todo. La consistencia de cada una 
de estas relaciones muestra que el 
concepto de justicia merece ser tenido 
en cuenta al evaluar los antecedentes 
del desempeño organizacional.

Sin embargo, en la revisión de estudios 
de la percepción que tiene el consumi-
dor de la justicia organizacional no se 
encuentra ningún estudio colombiano; 
lo cual no necesariamente significa 
que las empresas no estén evaluan-
do la percepción del consumidor en 
cuanto a resultados, procedimientos 
o interacciones con los empleados. Es 
posible que los empresarios estén in-
tuitivamente mirando estos aspectos, 
especialmente porque en momentos 
difíciles los individuos tienden a ser 
más analíticos y a hacer evaluaciones 
más detalladas. Pero el hecho de que 
no exista en la literatura académica 
indicios del uso del concepto, significa 
que el mismo no está siendo difundi-
do, no está siendo aplicado como una 
herramienta estandarizada y no está 
siendo reportado de tal forma que sea 
posible construir parámetros de per-
cepción de justicia para el consumidor 
colombiano.

Además de las implicaciones acadé-
micas que tiene la definición y cons-

Gráfico 3. Correlación justicia-inten-
ción conductual por sector

Gráfico 2. Correlación justicia-satis-
facción por sector
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trucción del constructo de justicia 
organizacional, es posible suponer 
que la aplicación del mismo con-
cepto como expresión del conjunto 
de prácticas organizacionales, va a 
tener consecuencias positivas para la 
organización en términos de competi-
tividad. Las situaciones de monopolio 
o de baja competitividad pueden 
resultar ser negativas en términos 
de justicia organizacional. Por el con-
trario, se puede pensar que la justicia 
organizacional es consistente con un 
entorno competitivo en donde existe 
la suficiente oferta como para que el 
consumidor prefiera una empresa que 
brinde mayores beneficios a un precio 
coherente, preste los servicios en un 
tiempo oportuno, brinde la informa-
ción pertinente para el consumidor 
tomar una decisión que corresponda 
con sus necesidades y de un trato 
respetuoso al consumidor.

En síntesis, el reto para el nuevo entor-
no empresarial es tener la capacidad 
para competir desde los tres ángulos 
que evalúa el consumidor: distributi-
vo, procedimental e interactivo.

5. RECOMENDACIONES 
PRÁCTICAS
De acuerdo con los resultados obser-
vados a través de múltiples estudios, 
el brindar al consumidor productos, 
precios, procesos e interacciones de 
consumo que sean justos, tiene como 
consecuencia consumidores satisfe-
chos y con mayores intenciones de 
regresar y recomendar. Prácticas 
que comunican informalidad en la 
prestación del servicio, asignación 
de precios, ejecución de procesos y 
políticas para el contacto interperso-
nal con el consumidor, pueden estar 
asociadas a la percepción de escasa 
justicia organizacional. 

A continuación se presentan algunas 
recomendaciones para ser aplicadas 
en el entorno organizacional. Las 
primeras recomendaciones están 
relacionadas con la estrategia orga-
nizacional de servicio al cliente. El 
segundo set de recomendaciones se 
refiere a la medición del constructo 
justicia organizacional, satisfacción 
e intenciones conductuales. 

Las recomendaciones en la estrate-
gia organizacional (Tabla 4) están 
diferenciadas de acuerdo con las di-
mensiones de justicia organizacional. 
Algunas de estas recomendaciones 
asumen la forma presentada en estu-
dios anteriores y otras son propuestas 
creativas (i.e., en este caso su efecto 
no ha sido demostrado en estudios 
anteriores). Adicionalmente, supo-
niendo que la empresa es justa en 
sus tres dimensiones, las situaciones 
de quejas y reclamos no deberían ser 
recurrentemente situaciones graves. 
Por lo tanto, las recomendaciones 
prácticas tienen dos enfoques, uno 
con miras a un servicio “cotidiana-
mente justo” y otra para situaciones 
de fallo.

Adicionalmente a la implementación, 
mantenimiento y mejoramiento de las 
prácticas que muestren el ejercicio 
de la justicia organizacional, este 
estudio recomienda el monitorear 
estas prácticas. De esta manera, este 
artículo presenta la escala de justicia 
organizacional (Tabla 5), la escala de 
satisfacción (Tabla 6) y la escala de in-
tenciones conductuales (Tabla 7). Las 
tres han sido validadas en español por 
Vázquez-Casielles, Suárez-Álvarez, 
Díaz-Martín, y Del Rio-Lanza (2007). 
La escala de justicia adapta ítemes de 
Folger y Konovsky (1989), Maxham 
y Netemeyer (2002), Smith y Bolton 



115ESTUDIOS
GERENCIALES

Tabla 4. Recomendaciones en la estrategia organizacional

Justicia distributiva:
Mantener la coherencia entre el producto ofrecido a través de la publicidad y el producto real.
Establecer precios de acuerdo con parámetros competitivos en el mercado (no de acuerdo con el 
consumidor específico haciendo una discriminación positiva o negativa).
Hace explícita la relación entre el costo y el beneficio del producto indicando de qué manera mayores 
o menores beneficios pueden alterar consistentemente el costo.
Destinar deberes y compromisos al consumidor que sean consistentes con los deberes y compro-
misos que asume la organización.
Justicia distributiva en situaciones de fallo
Ofrecer al consumidor un reembolso o sustitución del producto/servicio.
Solo después de la relación directa a la queja, ofrecer descuentos u obsequios para ser utilizados 
en el futuro.
Justicia procedimental
Reducir los tiempos de entrega, atención y espera.
Establecer políticas de atención claras y completas (i.e., protocolo de servicio).

Dar un trato equitativo a los consumidores (no discriminar negativa o positivamente).

Justicia procedimental en situaciones de fallo
Reducir los tiempos de respuesta a quejas y reclamos, así como el tiempo de resolución de la 
queja.
Ofrecer condiciones adecuadas para la espera.
Asumir la responsabilidad a nivel organizacional por la corrección del fallo sin delegar el procedi-
miento al consumidor.
Justicia Interactiva (interpersonal)
Brindar un trato cordial y respetuoso (aunque sea rápido).
Desarrollar conductas pro-sociales en los empleados: sonreír, preguntar por la satisfacción de las 
necesidades de consumo en esa visita específica, y agradecer. Esto siempre y cuando el servicio sea 
adecuado para la interacción, de lo contrario causará un efecto negativo (Sutton y Rafaeli, 1988).
Tener empleados dispuestos a ayudar y capacitados para responder preguntas del consumidor. En 
el caso en que el empleado no esté en capacidad de responder debe comunicar esto, re-direccionar 
la atención a quien tenga la capacidad, o prepararse para responder adecuadamente. En cualquier 
caso, ser honesto y no engañar al consumidor.
Justicia Interactiva (informativa)
Entregar factura detallando las características del servicio o los diferentes productos que han sido 
adquiridos.
Informar oportunamente tiempos de entrega, atención y espera.
Evitar el lenguaje que sugiera al consumidor que debe sentirse agradecido porque un bien/servicio 
le es entregado (e.g. expresiones del representante de la organización como “yo le colaboro” o 
“yo le hago el favor de”).
Justicia interactiva en situaciones de fallo
Mostrar disponibilidad e interés por resolver el fallo.
Mostrar empatía por la indisposición generada en el consumidor a partir del fallo.
Brindar la información necesaria para explicar la ocurrencia del fallo así como la información del 
proceso que la empresa seguirá para su corrección.

La actitud del consumidor según la percepción de justicia organizacional
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Justicia distributiva:
El servicio que he recibido es apropiado.
Los esfuerzos de los empleados han sido suficientes para ofrecer un resultado satisfactorio.
La organización ha sido bastante justa en el servicio que me ha prestado.
Considerando mi caso, el servicio recibido no ha sido justo (escala invertida).
Justicia procedimental
El servicio ha sido prestado de forma oportuna.
La empresa ha procurado ser lo más rápida posible para solucionar mis problemas/dudas.

La empresa tiene políticas y prácticas acertadas para manejar el servicio prestado.

Políticas y procedimientos acertados han permitido a los empleados de la organización proveer 
un servicio justo. 

Justicia Interactiva
Los empleados me han tratado con cortesía.
Los empleados se han mostrado realmente interesados en proveer un servicio justo.
Los empleados han sido honestos conmigo.
Los empleados han mostrado interés en atenderme.
Los empleados han considerado mi punto de vista.
El trato y la comunicación con los empleados han sido apropiados.

Tabla 5. Escala de Justicia Organizacional

Intención de re-compra
Mi intención es seguir solicitando los servicios de esta empresa en el futuro.
Si tuviera que elegir seleccionaría esta empresa de nuevo. 
Es muy probable que en los próximos años continúe mi relación con esta empresa, aunque existen 
otros competidores alternativos.
Aunque otros ofrezcan el mismo servicio, continuaré mi relación con esta institución.
Intención de recomendación
Recomendaría esta institución a cualquier persona que me pida consejo.
Siempre que tengo oportunidad comento con mis amigos y familiares lo satisfecho que he quedado 
con los servicios que me ha prestado esta empresa.
Digo cosas positivas sobre esta institución.
No tengo nada positivo que decir acerca de esta institución (escala invertida).

Estoy satisfecho con la forma como mi situación/requerimientos han sido manejados.
En mi opinión la empresa proporciona soluciones satisfactorias para la atención requerida.
Estoy agradecido con la forma en que ha prestado el servicio.
Después de esta visita, tengo una actitud más positiva hacia esta organización.

Tabla 6. Escala de satisfacción

Tabla 7. Escala de intenciones conductuales
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(1998), y Severt (2002). La escala de 
satisfacción parte de ítemes diseñados 
por Bitner, Booms y Tetreault (1990), 
Brown y Leight (1996), y Davidow 
(2000). La escala de intenciones con-
ductuales fue tomada de Maxham y 
Netemeyer (2002). En los tres casos se 
recomienda utilizar una escala Likert 
de cinco puntos con descriptores extre-
mos, donde 1 equivale a totalmente en 
desacuerdo y 5 a totalmente de acuer-
do. Este artículo hace una adaptación 
de las escalas de tal forma que no estén 
restringidas a los eventos de fallo de 
servicio. A través de estas escalas, este 
artículo pretende estimular la práctica 
y medición de las percepciones de jus-
ticia del consumidor y su consecuencia 
sobre sus actitudes.

6. LIMITACIONES Y FUTURAS 
INVESTIGACIONES
Es importante notar que los estudios 
de justicia organizacional en el área 
de mercadeo, se han realizado princi-
palmente para situaciones de fallo en 
el servicio, es decir, situaciones donde 
típicamente las evaluaciones serán 
más fuertes ya que están marcadas 
por emociones negativas (Rozin y Ro-
yzman, 2001). Es más, la evaluación 
de satisfacción es más sensible a even-
tos negativos que positivos (Bowman 
y Narayandas, 2001). La consecuencia 
de esta diferencia sugiere que después 
de realizar la corrección por un fallo 
en el servicio, la satisfacción media 
será mayor que si el consumidor no 
hubiese experimentado ningún fallo. 
Así, con la evidencia acumulada, es 
posible entender cómo después de 
un fallo en el servicio, la percepción 
de justicia se ve relacionada con la 
satisfacción y, en el futuro, con la in-
tención de retomar los servicios de la 
organización. Sin embargo, un mayor 

número de estudios son necesarios 
para demostrar que la percepción de 
justicia tiene efectos positivos sobre 
la satisfacción y las conductas futuras 
sin ser necesario un fallo; es decir, los 
consumidores realizan constantemen-
te evaluaciones del servicio/producto 
recibido. Por lo tanto, la medición no 
debe estar restringida a situaciones 
negativas, limitando el análisis de la 
relación entre justicia y actitudes.

Adicionalmente, este estudio resal-
ta la importancia de aprovechar el 
concepto de justicia organizacional 
como antecedente a la satisfacción e 
intención conductual del consumidor. 
Estos son conceptualmente aspectos 
claves para garantizar el buen desem-
peño organizacional. Sin embargo, los 
estudios que relacionan la percepción 
de justicia con las actitudes del con-
sumidor no utilizan estas variables 
como predictoras del desempeño or-
ganizacional en términos de ventas o 
participación de mercado. Un análisis 
de este tipo implicaría el uso de herra-
mientas estadísticas multinivel donde 
sea posible utilizar variables medidas 
individualmente para un análisis a ni-
vel organizacional. Con esta salvedad 
metodológica, futuros estudios podrían 
estar en capacidad de demostrar de 
qué manera la percepción de justicia 
organizacional afecta el desempeño 
organizacional, siendo clave su manejo 
para lograr una mayor competitividad 
en términos de rentabilidad y estabi-
lidad financiera.
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ABSTRACT
Practitioners and most academics in valuation include changes in liquid assets 
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that only flows of cash should be considered for valuation; theoretical argu-
ments show how potential dividends lead to contradiction and to arbitrage 
losses. Empirical arguments, from recent studies, suggest that investors 
discount potential dividends with high discount rates, which means that 
changes in liquid assets are not value drivers. Hence, when valuing cash 
flows, we should consider only actual payments. 
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RESUMEN
Dividendos potenciales y flujos 
de caja reales en valoración. Un 
análisis crítico.

Profesionales y la mayoría de los 
académicos de valoración incluyen 
los cambios en activos líquidos (divi-
dendos potenciales) en los flujos de 
efectivo. Esta práctica generalizada 
y equivocada es incompatible con la 
teoría básica de finanzas. Se presen-
tan argumentos económicos, teóricos 
y empíricos para apoyar esta tesis. 
Los argumentos económicos dicen 
que para la valoración sólo se deben 
considerar flujos de caja; los teóri-
cos muestran cómo los dividendos 
potenciales conducen a contradic-
ciones y a pérdidas de arbitraje. Los 
argumentos empíricos sugieren que 
los inversionistas descuentan los di-
videndos potenciales con altas tasas 
de descuento, lo que significa que el 
cambio en activos líquidos destruyen 
valor. Por tanto, al valorar los flujos 
de caja, se debería considerar sólo los 
pagos que en realidad ocurren.

PALABRAS CLAVE
Flujo de caja del accionista, dividen-
dos potenciales, valor del patrimo-
nio.

 

RESUMO 
Potenciais dividendos e fluxo de 
caixa efetivo em valoração de pa-
trimônio. Uma análise crítica

Profissionais e a maioria dos acadé-
micos trabalhando no campo da va-
loração incluem mudanças em ativos 
disponíveis (potenciais dividendos) 
nos fluxos de caixa. Esta prática co-
mum e incorreta é inconsistente com 
a teoria financeira básica. Nós apre-
sentamos argumentos econômicos, 
teóricos e empíricos para apoiar essa 
tese. Enquanto que os argumentos 
econômicos afirmam que apenas os 
fluxos de caixa deveriam ser conside-
rados para objetivos de valoração, os 
argumentos teóricos mostram como a 
consideração de potenciais dividendos 
leva a contradições/discrepâncias e 
perdas em arbitragem. Argumentos 
empíricos em estudos recentes su-
gerem que os investidores tendem 
a descontar potenciais dividendos 
a elevadas taxas de desconto, o que 
significa que as mudanças em ativos 
disponíveis não são acionadores de 
valor. Por isso, apenas pagamentos 
reais deveriam ser considerados ao 
valorar fluxos de caixa.

PALAVRAS-CHAVE
Fluxo de caixa para valoração, po-
tenciais dividendos, valoração de 
patrimônio.
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INTRODUCTION
In this document, we give support 
to the idea that potential dividends 
that are not distributed (and are 
invested in liquid assets) should be 
neglected in firm valuation, because 
only distributed cash flows add value 
to shareholders. Hence, the definition 
of Cash Flow to Equity should include 
only the cash flow that is actually 
paid to shareholders (dividends paid 
plus share repurchases minus new 
equity investment). Although some 
authors warn against the use of po-
tential dividends for valuing firms 
(DeAngelo and DeAngelo, 2006, 2007; 
Fernández, 2002, 2007; Tham and 
Vélez-Pareja, 2004; Vélez-Pareja, 
1999a, 1999b, 2004, 2005a, 2005b); 
some respected authors (e.g. Ben-
ninga and Sarig, 1997; Brealey and 
Myers, 2003; Copeland,2 Koller and 
Murrin, 1994, 2000; Damodaran, 
1999, 2006a, 2006b, 2008) and many 
practitioners seem to support the 
idea that the Cash Flow to Equity 
has to include undistributed potential 
dividends.3 

To include undistributed potential 
dividends in valuation is admissible 
only if they are expected to be in-
vested at the cost of equity capital, 
ke, i.e. the net present value (NPV) 
of those investments is zero from the 
point of view of current sharehold-
ers. If the latter assumption held, 
then changes in liquid assets could 
be indeed included in the Cash Flow 

to Equity, because they would be 
value-neutral (DeAngelo and DeAn-
gelo, 2006; Magni, 2007). It should 
be noted that a definition of cash flow 
to equity is meant to be valid for all 
possible cases, and thus should not 
depend on a particular assumption 
about investment in liquid assets, 
otherwise the consequent definition 
of firm value would depend on a 
particular assumption about invest-
ment in liquid assets. Furthermore, 
this particular assumption violates 
Jensen’s (1986) agency theory. DeAn-
gelo and DeAngelo (2006) claim that 
“When MM’s assumptions are relaxed 
to allow retention, payout policy 
matters in exactly the same sense 
that investment policy does” (p. 293) 
and “irrelevance fails because some 
feasible payout policies do not dis-
tribute the full present value of FCF 
to currently outstanding shares” (p. 
294). The zero-NPV assumption is 
not supported by the empirical data. 
Literature reports that holding liquid 
assets destroys value or at most does 
not create a significant amount of 
value. Schwetzler and Carsten (2003) 
report that in Germany “persistent 
excessive cash holdings lead to a sig-
nificant operating underperformance 
[italics added] (…) in line with expec-
tations of the agency theory” (p. 25). 

Harford (1999)4 finds that “cash-rich 
bidder destroys seven cents of firm 
value [italics added] for every dollar 
of excess cash held” (p. 1983) and 

2 Professor Tom Copeland in a private correspondence says (August 8, 2004): “If funds are kept within the 
firm you still own them -- hence ‘potential dividends’ are cash flow available to shareholders, whether or 
not they are paid out now or in the future.” 

3 The authors we analyze (Damodaran, Copeland, etc.) do not give a clear and unambiguous definition of 
cash flow to equity/potential dividends.

4 Quotations from this author are taken from the SSRN, version 1997.
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says that “the stock market appears 
to partially anticipate this behavior, 
as evidenced by the negative stock 
market reaction to cash stockpiling 
[italics added]” (p. 1972). Finally, 
he says that “one might expect that 
stockpiling cash would be greeted 
negatively by the market [italics 
added]” (p. 1992). Opler, Pinkowitz, 
Stulz and Williamson (1999) say that 
“holdings of liquid assets can make 
shareholders worse off [italics added] 
in some circumstances” (p. 2) and “In 
a world of perfect capital markets 
[italics added], holdings of liquid 
assets are irrelevant. If cash flow 
turns out to be unexpectedly low so 
that a firm has to raise funds to keep 
operating and invest, it can do so at 
zero cost. (…) Hence, if a firm borrows 
money and invests it in liquid assets, 
shareholders wealth is unchanged” 
(pp. 4-5). Finally, they write that 
“investing in cash can therefore have 
an adverse effect on firm value. To 
put it another way, increasing firm’s 
holdings of liquid assets by one dol-
lar may increase firm value by less 
than one dollar [italics added]” (p. 
11). Faulkender and Wang (2004) 
find “that the marginal value of cash 
declines with larger cash holdings 
[italics added], higher leverage, bet-
ter access to capital markets, and as 
firms choose to distribute cash via 
dividends rather than repurchases” 
(p. 2) and they “estimate that for the 
mean firm-year in the sample, the 
marginal value of cash is $0,96 [ital-
ics added]” (p. 24). 

On the other hand, Mikkelson and 
Partch (2003) conclude that “per-
sistent large holdings of cash and 
equivalents have not hindered cor-
porate performance” (p. 2), and that 
“there is no evidence that large firms 

with lower insider stock ownership, 
higher inside board composition, or 
a controlling founder perform differ-
ently than other large cash firms” (p. 
20). Pinkowitz, Stulz and Williamson 
(2003) write: “Strikingly, while a dol-
lar of cash is worth roughly a dollar 
of firm value [italics added] in the 
U.S., in countries with poor institu-
tions, a dollar of cash is consistently 
estimated to be worth less than 65 
cents [italics added]” (p. 6). 

In addition, Pinkowitz, Williamson 
and Stulz (2007)’s result point out 
that one dollar of increase in divi-
dends creates about ten dollars in 
value while one dollar increase in 
cash creates about 29 cents of value 
for countries with poor shareholders 
rights countries. In high corrup-
tion countries one dollar increase 
in dividends creates more than 6,50 
dollars of value and one dollar of 
cash and cash equivalent create 33 
cents of value. In the non corrupt 
countries and with good protection to 
the shareholders one dollar of extra 
dividends creates near four dollars in 
value and one dollar in liquid assets 
creates about one dollar in value. On 
the other hand, Pinkowitz and Wil-
liamson (2002) report that, on the 
average, one dollar in cash is 1,25 
dollars worth in value.

This article aims at reinforcing the 
arguments on the inconvenience of 
adding the change in liquid assets 
(undistributed potential dividends) 
as part of the cash flows to be used for 
firm valuation. The arguments used 
in this document to support our thesis 
are of three types: economic, logical, 
and empirical.

As for the economic reasons, they 
highlight that to include the change 
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in liquid assets in the definition of 
Cash Flow to Equity means: (i) to con-
found stock with flows, (ii) to adopt 
the very particular assumption that 
the full present value of liquid assets 
(computed at the cost of equity) will 
be distributed to shareholders, (iii) to 
break consistency between cash flow 
and financial statements, (iv) to dis-
tort taxes, and (v) to refuse Jensen’s 
(1986) agency theory which implies 
that firms in real life tend to retain 
funds and invest them in low-return 
investments.

As for the logical arguments, we pro-
vide three formal proofs to show that 
a rational evaluator does not use un-
distributed potential dividends. The 
first proof relies on incompatibility of 
CAPM and the use of potential divi-
dends for valuation. The second one 
shows the use of potential dividends 
is incompatible with the classical 
valuation theory (and therefore, with 
Modigliani and Miller’s approach). 
A third proof shows that investors 
including changes in liquid assets 
as value-creation factors fall prey to 
arbitrage losses. 

As for the empirical argument, we 
analyze and work out some contribu-
tions in the recent literature, from 
which it can be inferred that inves-
tors value liquid assets much less 
than dividends. Also, the implicit 
discount rates for liquid assets are 
very high, which suggests that inves-
tors do not consider liquid assets as 
affecting a firm’s value. 

The document is organized as follows: 
section 1 shows that our definition 

of Cash Flow to Equity as dividends 
minus net capital contributions 
is consistent with basic finance, 
and, in particular, with Modigliani 
and Miller’s approach to valuation, 
whereas the definition widely used in 
many applied corporate finance text-
books and in real-life applications is 
not; this section also summarizes the 
different views advocated by several 
authors. Section 2 furnishes several 
economic reasons for supporting our 
thesis. Section 3 illustrates three logi-
cal arguments, and section 4 makes 
use of findings and information col-
lected and analyzed by Pinkowitz et 
al. (2007) and other scholars to find 
indications of the irrelevance of liq-
uid assets in value creation. Section 
5 proposes a (theoretically correct) 
model to test the hypothesis that 
changes in liquid assets do not add 
value: the model proposed will be 
used in future researches. Some re-
marks conclude the document (main 
notational conventions are collected 
at the end of the document).

1. DEFINITION(S) OF CASH 
FLOW TO EQUITY 
This section proposes a definition of 
Cash Flow to Equity consistent with 
Modigliani and Miller’s (1958, 1963) 
and Miller and Modigliani’s (1961) 
approach to valuation. 

According to the well known Clean 
Surplus Relation, change in equity 
book value is equal to change in capi-
tal stock plus net income (NI) minus 
dividends paid to shareholders (Div) 
as in eq. (1)

1111 ���� ����� tttttt DivNICSCSEBVEBV  (1)
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where EBV is the equity book value, 
and CSt+1 is the capital stock con-
tributed by shareholders up to time 
t+1. 

We use “d”,5 as the variation symbol, 
hence, dEBVt+1 = EBVt+1 –EBVt is 
the change in equity book value and 
dCSt+1 = CSt+1 – CSt is the net capital 
contributions made by shareholders 
in the year (i.e. dCSt+1 = new equity 
investment – shares repurchases). 
Therefore, we may rewrite equation 
(1) as:

)( 1111 ���� ��� tttt dCSDivNIdEBV (2)

This is the cash flow that adds value 
to the equity. We define cash flow to 
equity (CFE) as:

           111 ��� �� ttt dCSDivCFE       (3)

As said above, our notion of CFE in 
eq. (3) is exactly what Miller and 
Modigliani (1961) use to calculate 
the firm value: their eq. (17) at p. 419 
underscore the difference between 
dividends paid and net capital con-
tributions. Using our symbols, the 
Miller and Modigliani’s formula is 

]E)dCS[(Div
�)( tttEt 1111

1
��� ��

�
�  (4)

where Et is the equity market value at 
time t (and ρ is Miller and Modigliani’s 
symbol for the cost of equity capital). 
It is worth noting that Miller and 
Modigliani propose the (equivalent) 
stream of earnings approach to valu-
ation. Their eq. (9) is as follows:

          �
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Inspecting the numerator, the reader 
may note that our eqs. (2) and (3) 

just imply, CFEt+1 = NIt+1 – dEBVt+1 
so that:
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As a consequence, our approach is 
consistent with Miller and Modi-
gliani’s approach. By contrast, a 
large part of practitioners and some 
corporate finance scholars propose 
a different definition. For example, 
Damodaran (1999, 2006a, 2006b) 
proposes the use of cash flow avail-
able for distribution for valuing a 
firm’s equity, even if it will not be 
paid to the equity holder. The cash 
available for distribution is usually 
called “potential dividends”; the part 
of it which is not actually distributed 
is invested in liquid assets, i.e. cash 
and short-term investments such 
as market securities, certificate of 
deposit, CD, etc. Damodaran’s defini-
tion of cash flow to equity, which is 
widely adopted in applied corporate 
finance textbooks and practice, may 
be formalized as follows:

)1t(pot1t1t DivCFE*CFE ��� ��  (6)

where Div pot(t+1) denote undistributed 
potential dividends. The latter are 
defined as the increase in liquid as-
sets: 

              1)1( �� � ttpot dLADiv             (7)

with LAt+1 = Ct+1 + STIt+1 (C=cash, 
STI=short-term investments).

We can express it in different terms: 
we divide the assets of the firm into 
two categories: fixed assets net of 
cumulated depreciation (NFA) and 
working capital (WC), defined as 
current assets (cash + short term 

5 Henceforth, change in a variable y is defined as: dyt+1 = yt+1 – yt 
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investments + accounts receivable + 
inventories) minus current liabilities 
(accounts payable): 

111111 ������ ����� tttttt APInvARSTICWC

Then,

      1111 ���� ��� tttt DWCNFAEBV   (9)

where D is the book value of the 
debt. From eq. (9), dEBVt+1 = dNFAt+1 
+ dWCt+1 – dDt+1. Hence, making 
use of eqs. (2)-(3), CFE may also be 
computed with the so-called indirect 
method:

)( 11111 ����� ���� ttttt dDdWCdNFANICFE

where Investment in dNFAt+1 = 
NFAt+1 – NFAt = Fixed Assetst+1 –De-
preciationt+1, and represents the so-
called net capital expenditure.

6

By contrast, a frequent definition in 
textbooks turns out to be:

)(
*

1111

1

����

�

���� t
nc
ttt

t

dDdWCdNFANI
CFE

with WCnc being noncash (operating) 
working capital:

             111 ��� �� tt
nc
t LAWCWC        (12)

so that dARt+1 + dInvt+1 – dAPt+1 = 
dWCnc  (see, for example, Damodaran, 
1999, p. 128; Damodaran, 2006a, p. 
79). In eq. (10) working capital is 
inclusive of undistributed potential 
dividends dLAt+1, whereas in eq. (11) 
working capital excludes dLAt+1. That 
is why the term in parenthesis in 

(8)

(10)

eq. (10) is greater than the term in 
parenthesis in eq. (11). As a result,  
is smaller than CFE*.

Damodaran (2006b) acknowledges 
the valuation deviations derived from 
using potential dividends rather than 
actual cash flows. He appropriately 
observes that 

when the FCFE is greater than the 
dividend and the excess cash either 
earns below-market interest rates or 
is invested in negative net present 
value assets, the value from the FCFE 
model will be greater than the value 
from the dividend discount model 
(p. 24). 

And he admits that there is reason to 
believe that this is not as unusual as 
it would seem at the outset (p. 24). 

Nevertheless, in his textbooks and 
documents he seems to contradict his 
very arguments, given that he favors 
the potential-dividends model over 
the other ones:

Actual dividends (…) may be much 
lower than the potential dividends 
(that could have been paid out) (…) 
When actual dividends are less than 
potential dividends, using a model 
that focuses only on dividends will un-
der state the true value [italics added] 
of the equity in a firm. (Damodaran, 
2008, lide 106)

(…) firms do not always pay out what 
they can afford to in dividends. A more 
realistic estimate of equity value may 
require us to estimate the potential 
dividend—the cash flow that could 
have been paid out as a dividend. 
(Damodaran, 2006a, p. 111)

6 Eqs. (9)-(10) may obviously be written as:
 CFEt+1 = NIt+1 + Depreciationt+1 – Investment in fixed assetst+1  –  dWCt+1  – dDt+1

 CFEt+1 = NIt+1 + Depreciationt+1 – Investment in fixed assetst+1  –  dWCt+1  – dDt+1

(11)

Potential dividends and actual cash flows in equity valuation. A critical analysis
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Obviously, the fact that firms do not 
pay out what they have available for 
distribution is not a good reason for 
favoring potential dividends as op-
posed to actual cash flow. Quite the 
contrary, if firms do not pay out cash 
flows that is available, then value is 
affected; in principle, whatever the 
magnitude of potential dividends, if a 
firm pays out no dividend over the life 
of the firm, the equity’s value is zero, 
as Miller and Modigliani correctly 
recognize (1961, p. 419, footnote 12). 
And this is true even if the company 
has invested in positive NPV projects 
(see also DeAngelo and DeAngelo, 
2006).

Benninga and Sarig (1997) share 
Damodaran’s view: 

Free Cash Flow (FCF) [is] a concept 
that defines the amount of cash that 
the firm can [italics added] distribute 
to security holders (…) Cash and 
marketable securities are the best 
example of working capital items 
that we exclude from our definition 
of [change in net working capital], 
as they are the firm’s stock of excess 
liquidity adjustment. (p. 36) 

When calculating free cash flow (and 
cash flow to equity) these authors do 
not subtract dLAt+1, which entails 
that they abide by eq. (11) above (they 
make use of the term “net working 
capital” while meaning “operating 
net working capital”, exclusive of 
change in liquid assets). If changes in 
liquid assets are not included in the 
working capital, then any increase 
in liquid assets is not listed as a 
reduction in the cash available (as 
is correctly done in eq. (10)), even if 
they are deposited in the bank or in 
an investment fund. Using the funds 
(a cash excess) for increasing liquid 
assets reduces the cash available for 

distribution; if that is not listed in the 
calculation of FCF, then the increase 
appears to be an amount available 
for distribution even if it is not, and 
hence the cash flows to investors 
(FCF or CFE) are overstated, as well 
as the consequent firm value. 

Copeland, Koller and Murrin’s (1990, 
1994, 2000) definition of free cash 
flow is consistent with Damodaran’s 
and Benninga and Sarig’s: they define 
it as “gross cash flow (NOPLAT plus 
depreciation) minus gross investment 
(increases in working capital plus 
capital expenditures)” (Copeland et 
al., 2000, p. 138). Like with Benninga 
and Sarig, they employ the expres-
sion “working capital” but refer to 
“operating working capital”, as they 
explicitly state at p. 168. As a conse-
quence, their definition of cash flow to 
equity does not exclude undistributed 
potential dividends:

Cash flow to equity = Dividends 
paid + Potential Dividends +Equity 

repurchases – Equity Issues

(see, for example, Copeland et al., 
1994, p. 480, Exhibit 16.3; Copeland 
et al., 2000, Exhibit 21.2 at p. 430 and 
Exhibit 21.10 at p. 438). Admittedly, 
in the first edition of their book (Co-
peland et al., 1990) they seemed to be 
inclined to accept a strict definition 
of cash flow to equity as cash flow 
paid to shareholders: in their Exhibit 
13.2 at p. 379 one finds, referred to 
equity,

Free Cash Flow = Dividends to 
equity

and  they explicitly refer to “free cash 
flow to shareholders, which is math-
ematically identical to dividends” (p. 
379). Yet, from the second edition 
of their book a radical shift toward 
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potential dividends is consummated, 
albeit with no justification.

Brealey and Myers (2003) write that 
“free cash flow is the amount of cash 
that a firm can pay out to investors 
after paying for all investments nec-
essary for growth” (p. 75). Therefore, 
while not being explicit, they seem to 
share the above mentioned authors’ 
point of view. Their notion of work-
ing capital is consistent with the 
above mentioned authors, who do not 
subtract the change in liquid assets: 
“Working capital summarizes the 
net investment in short-term assets 
associated with a firm, business or 
project (...) Working capital = inven-
tory + accounts receivable – accounts 
payable.” (p. 126)7

While the practice of using potential 
dividends rather for valuing firms 
is a widespread one, there are some 
authors who consider it an error and 
correctly use only actual payments to 
shareholders for defining cash flow 
to equity. For example, Fernández 
(2002, p. 171) clearly states that “the 
forecast equity cash flow in a period 
must be equal to forecast dividends 
plus share repurchases in that pe-
riod” and “the ECF in a period is the 
increase in cash (above the minimum 
cash, whose increase is included in 
the increase in WCR) during that 
period, before dividend payments, 
share repurchases and capital in-
creases” (p. 172); “considering the 
cash in the company as an equity cash 
flow when the company has no plans 

to distribute it” (Fernández, 2007, 
p. 26) is a frequent error in real-life 
applications. 

DeAngelo and DeAngelo (2007) argue 
that a firm’s equity is not given by 
potential dividends but by cash flow 
paid to shareholders. The former 
(they label them “free cash flow”) 
determines the investment value, the 
latter leads to the distribution value: 
“Investment value is the discounted 
value of the FCF to the firm generated 
by its investment policy, which de-
termines the firm’s capacity to make 
payouts. Distribution value is the 
discounted value of the cash payouts 
to currently outstanding shares, i.e., 
the cash flow paid to stockholders, 
which determines the market value 
of equity” (p. 16, italics in original). 
They underline that “value is gener-
ated for investors only to the extent 
that this capacity is transformed into 
actual payouts” (DeAngelo and DeAn-
gelo, 2006, p. 309, italics added). 

Our stance is that nomina sunt 
omina:8 cash flow is a flow of cash and 
therefore: (i) stock items in the bal-
ance sheet should not be considered 
flows, and (ii) changes in stock items 
should be considered flow of cash only 
if they are paid to (or received from) 
shareholders. Hence, our definition of 
CFE as dividends minus net capital 
contributions (see eq. (3) above). If 
management keeps cash holdings 
instead of distributing it, shareholder 
wealth is affected unless the unpaid 
cash is invested in zero-NPV projects 

7 It is worth noting that the definition of potential dividend is ambiguous in corporate finance textbook, 
because ordinary language and numerical examples are used instead of rigorous formalism, and there is 
no standard terminology across writers, so increasing problems of understanding.

8 This Latin sentence means “names indicate what they mean”.
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and distributed to shareholders over 
the life of the enterprise. But, usually 
in real life, as empirical evidence sug-
gests, keeping cash holdings destroys 
value: the NPV of those invested 
funds is not zero (below zero).

2. ECONOMIC AND FINANCIAL 
ARGUMENTS
This section summarizes economic 
and financial reasons for including 
in the cash flow only what indeed is 
a flow of cash.

Cash flows and stocks. To consider 
as cash flow items that are listed in 
the balance sheet is to deny the basic 
concept in valuation: cash flows. And 
they are just that, flows of money, 
whereas items in the balance sheet 
are stocks. It is a contradiction to say 
that an item is at the same time a line 
(or part of it) in the balance sheet and 
a line in the cash flow. Furthermore, 
if one considered cash flow what it is 
such only potentially, then one should 
consistently consider any asset in the 
firm as potential dividends, because 
assets may be sold and the cash may 
be distributed to investors: but then 
one should consider assets in the firm 
as representing both stocks and flows, 
which is a contradiction.

Modigliani and Miller’s approach. 
Modigliani and Miller’s (1958, 1963) 
approach to firm valuation only takes 
account of cash flows paid to inves-
tors. There are no potential dividends 
in their articles. The same is true 
even in Miller and Modigliani (1961) 
where the irrelevance of dividends 
is proved. As DeAngelo and DeAn-
gelo (2006) underline, in Miller and  
Modigliani’s 1961 paper there are 
no retained funds, and the assump-
tion is “to mandate 100% free cash 

flow payout in every period” (p. 293). 
Miller and Modigliani do not deal 
with potential dividends retained 
in the firms and invested in liquid 
assets. There are no investments in 
liquid assets in Miller and Modigliani 
(1961). Miller and Modigliani’s thesis 
may be extended to the case of reten-
tion of FCF only if that investment 
is made at the opportunity cost of 
equity and “provided that manag-
ers distribute the full present value 
of FCF” (DeAngelo and DeAngelo, 
2006, p. 303. See also Magni, 2007). 
Therefore, it is true that the unpaid 
dividends will be distributed at the 
terminal date, so that their value is 
captured in the terminal or continu-
ing value. But it is never sufficiently 
stressed that irrelevance holds if and 
only if, a perfect market exists where 
cash excess not paid is invested at 
the opportunity cost of equity. In 
real life, excess cash is invested in 
liquid assets at some available rate 
that might be greater, equal or lower 
than the cost of equity. This means 
that the NPV of those undistributed 
funds can be greater, equal or less 
than zero.

Consistency between cash flows 
and financial statements. There 
should be a complete consistency 
between cash flows and financial 
statements. If one says that every 
dollar available belongs to the equity 
holders, then that fact should be 
reflected in the financial statement. 
That is, those funds should appear as 
effectively distributed. In a valuation 
where a finite planning horizon is 
considered, decisions on what to do 
with excess cash are reflected in the 
financial model. This implies that 
if management foresees to invest 
in marketable securities, that deci-
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sion should appear in the financial 
statements. On the other hand, if 
cash holdings are invested in addi-
tional operating assets, that decision 
should be included in the analysis; if 
they are devoted to acquisitions or 
buyouts, again, that decision should 
be reflected in the cash flows with 
all the financial implications it has. 
After this finite planning horizon, one 
makes the assumption that all avail-
able cash is distributed to equity and 
debt holders; the finite planning hori-
zon should cover the largest possible 
period and at the end, a continuing 
or terminal value should measure the 
value generated for perpetuity. 

Tax distortion. When one includes 
in the CFE the excess cash invested 
in liquid assets, one does distort 
taxes. Instead of recording an explicit 
return (usually a low return) that is 
taxed and listed in the income state-
ment, one creates a virtual return 
equivalent to the cost of equity, ke, 
which is not taxed in reality. Here, 
by virtual return we mean the return 
obtained implicitly when we distrib-
ute the cash flow to the owners (the 
debt and equity holders). This virtual 
and “automatic” return is one of the 
assumptions when we discount cash 
flows, as was recognized decades 
ago (see Lorie and Savage, 1955). 
When we assume that funds that 
are invested at a rate usually lower 
than the discount rate are part of the 
cash flow, we are assuming implicitly 
that those flows are reinvested at the 
same discount rate, but those returns 
are not listed in the income statement 
and not taxed, and go directly to the 

pocket of the owners. Here, it is im-
portant to take into account of this: 
cash flows for valuation are what goes 
out from the firm and is paid to the 
capital owners (debt and equity hold-
ers). When that cash flow is received 
by them, it is assumed that they 
invest those funds at their respective 
rates of return (cost of equity, ke). The 
problem arises when the firm does 
not pay out the cash flow and invests 
it in liquid assets. If the amounts ap-
pear in the cash flows, then it is “as if” 
the equity holder had received them, 
but in fact she has not, and when one 
discounts the cash flows at the cost 
of equity or at WACC, one is assum-
ing that the investor is reinvesting 
it at the opportunity cost of equity 
rate, but it does not happen in reality 
because she has not received them 
(the funds are invested in cash and/or 
in marketable securities). It might 
sound paradoxical,9 but, actually, the 
greater the cash flow drawn out by 
debt and equity holders, the greater 
the firm’s value. The value of the firm 
is not in the funds that remain inside 
the firm, but in the funds that go out. 
Firm value increases if and only if 
cash is actually pulled out from the 
firm and distributed to the owners of 
debt or equity. Therefore, to consider 
potential dividends as actually pulled 
out by the firm is like trying to pull 
potential rabbits out of actual hats.

Zero-NPV assumption in real-life 
applications. One argument often 
used to justify the inclusion of cash 
holdings as a cash flow is that: the net 
present value of those investments is 
zero. We might agree on this assump-

9 Intuitively, people think of cash flows as net cash after adding inflows and subtracting all inflows. But 
inflows for capital providers are outflows for the firm.
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tion as a conservative approach to 
avoid excessive optimism as well as 
the determination (in a forecast) of 
a very high return on those invested 
funds. However, in constructing pro 
forma financial statements (forecast-
ing) one should look the history of 
the firm and estimate the historical 
returns on those funds, and forecast 
them accordingly to the historical av-
erage return. If the forecasted return 
is lower than the discount rate of the 
cash flows, the effect is that there is 
a destruction of value. If higher, a 
creation of value occurs. The idea of 
assuming without question that the 
NPV of the investment in market se-
curities is zero implies that whatever 
the analyst or the management will 
do with those funds are of no concern 
to investors, because their funds do 
not contribute to value creation (they 
are value-neutral). Then, a simple 
conclusion could be drawn if one ac-
cepted the idea that the investment 
of cash excess does not affect the 
firm value: whether one keeps it in 
the safe box, in the bank, invested 
in an investment fund or whatever 
else, it will make no difference be-
cause the NPV is zero. This should 
lead many people and institutions 
to refrain from offering solutions for 
cash management purposes, such as 
the following.

No financial discipline is more im-
portant and yet more overlooked and 
misunderstood than the essential 
principles and practices of corporate 
cash and liquidity management. Any 
business’ success – from its long-term 
prospects to its short-term stabil-
ity – depends on smart, efficient, 
and creative cash management 
solutions for handling cash inflows 
and outflows. The lesson is simple: 

Those companies that handle cash 
best thrive most (Cash Management 
Fundamentals, 2007).

A shareholder would not accept 
to be virtually paid with potential 
dividends that never go to her 
pocket; similarly, banks or, in gen-
eral, debt holders would not accept 
that interest or principal payments 
should be paid with potential inter-
est and principal payments. Will 
practitioners and teachers accept 
an invitation to tell their customers 
and students to disregard the impor-
tance of cash management? Will they 
spread the idea that keeping the ex-
cess cash in the bank account (with 
no interest) would mean the same 
in terms of value than investing it 
wisely? Obviously not. If managers 
do not or are not expected to fully 
distribute the cash available, one 
should not “create” cash flow where 
it is not. Certainly, there should be 
ways to avoid that managers waste 
the excess cash in bad investments. 
Jensen (1986) says it in a rather 
graphical manner: “The positive 
market response to debt in oil indus-
try takeovers (…) is consistent with 
that additional debt increases effi-
ciency by forcing organizations with 
large cash flows but few high-return 
investment projects to disgorge cash 
to investors. The debt helps prevent 
such firms from wasting resources 
on low-return projects” (pp. 10-11). 
Further, he writes that “Free cash 
flow is cash flow in excess of that re-
quired to fund all projects that have 
positive net present values when 
discounted at the relevant cost of 
capital. Conflicts of interest between 
shareholders and managers over 
payout policies are especially severe 
when the organization generates sub-



135ESTUDIOS
GERENCIALES

stantial free cash flow. The problem is 
how to motivate managers to disgorge 
the cash rather than investing it at 
below the cost of capital or wasting it 
on organization inefficiencies” (p. 2) 
and “Managers with substantial free 
cash flow can increase dividends or 
repurchase stock and thereby pay out 
current cash that would otherwise 
be invested in low-return projects or 
wasted” (p. 3). Therefore, although 
corporate financial theory may con-
veniently employ the assumption of 
full distribution of cash generated, 
in practice this does not happen, as 
Jensen underlines, so there is a need 
for distinguishing between potential 
cash flow available for distribution 
and actual cash flow effectively paid 
out to equity and debt holders.10 The 
excess cash that managers refuse 
to pay to equity holders should not 
be included in the effective (actual) 
distributed cash flow. The fact that 
in theory firms should distribute the 
available cash does not imply that 
the analyst should assume that in 
the future all available cash will be 
distributed, if historically the firm 
has not distributed it. To assume that 
cash holdings are a cash flow that 
creates value is counter to evidence: 
“the theory is empirically refutable, 
predicting that firms will distribute 
the full PV of FCF, an implication 
that differentiates it from Jensen’s 
(1986) agency theory” (DeAngelo and 
DeAngelo, 2006, p. 295).

3. LOGICAL ARGUMENTS
In this section we formalize three 
arguments that logically support the 

thesis according to which undistrib-
uted potential dividends do not add 
value to shareholders (and therefore 
must not be included in the definition 
of Cash Flow to Equity). In particu-
lar, they show that the use of poten-
tial dividends for valuation: (a) does 
not comply with the CAPM, (b) does 
not comply with the basic tenet of 
valuation theory, (c) does not comply 
with the no-arbitrage principle.

CAPM. The use of undistributed 
potential dividends is in clear contra-
diction with the Capital Asset Pricing 
Model. When the CAPM is used to 
estimate the cost of equity, ke, one 
uses dividends paid out to calculate 
the historical stock returns and his-
torical beta; one never uses potential 
dividends.

Suppose (i) an investor uses the 
CAPM for computing the cost of equity 
and (ii) uses undistributed potential 
dividends for valuation. Then, the 
firm lies on and above the Security 
Market Line, SML

Assume, with no loss of generality, 
that dLAt+1>0. Due to (i), the following 
relation holds:

             )( fmefe rrrk ��� �       (13)

10 Admittedly, “potential cash flow” is a linguistic contradiction, because if distribution does not occur, then 
the undistributed potential cash flow is not a cash flow at all, as previously seen.
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with Ft+1 being the expected value of Eqs. (10)-(11) imply dLAt+1 ≠ 0. But 
this contradicts the assumption 
dLAt+1. ≠ 0.

Arbitrage: a counterexample. 
The no-arbitrage principle is a cor-
nerstone in financial theory (Varian, 
1987) and decision theory (Smith and 
Nau, 1995), and, more generally, rep-
resents a norm of rationality in eco-
nomics (Nau and McCardle, 1991). 

We now illustrate a counterexample 
showing that if an investor uses un-
distributed potential dividends for 
valuation, then she is open to arbi-
trage losses. Consider a firm whose 
shares are traded in the market, and 
assume, for the sake of simplicity, that 
one shareholder owns all the shares. 
Suppose potential dividends will be, 
a perpetual 120 if state of nature 1 
occurs, and a perpetual 70 if state of 
nature 2 occurs, but dividends will 
be, in each year, a perpetual 100 in 
state of nature 1 and a perpetual 50 
in state of nature 2 (equal probability 
is assumed). This means that undis-
tributed potential dividends amount 
to a constant 20 with certainty. The 
probability for each state of nature 
is 0,5. Suppose the required rate of 
return to equity is 10%. The inves-
tors who positively evaluate potential 
dividends value the equity firm by 
discounting potential dividends at 
10%: E=0,5(120+70)/0,1=950. 

Now, suppose the ownership offers 
such an investor all the firm’s shares 
at a price of 850. This means that 
the investor will own a firm which 
she values at 950. The NPV to her is 
positive (=100) so she accepts the bar-

1t11 rsshareholde topaidflowCash)1( ��� ���� ttt EkeEdLA (16)

(14c)
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Eqs. (13) and (14a) tell us that the 
firm lies on the SML, whereas (14b) 
tells us that the firm lies above the 
SML, given that it implies:

   ttfmefe /EdLA)r(r�rk 1�����

The basic tenet of valuation 
theory. Section 1 has shown that our 
definition of CFE is consistent with 
Miller and Modigliani’s approach to 
valuation. Miller and Modigliani, in 
turn, strictly abide by a basic tenet 
of valuation theory: value depends 
on cash flow received by the inves-
tor. This principle may be formalized 
as:

e

1t
t k

E
E

�
�

� �

1
Cash Flow paid to shareholders �1t

                             (15)

(see, for example, Miller and Modigli-
ani, 1961, eq. (2)).

By making us of (i) undistributed 
potential dividends for valuation and 
(ii) the basic tenet of valuation theory, 
one incurs contradictions.

Note that one must have dLAt+1  ≠ 0 (if 
not, the use of undistributed potential 
dividends is meaningless). If undis-
tributed potential dividends enters 
valuation, then. Et+1 = ET (1+ke)–CEFt+1.   

But the cash flow paid to shareholder 
is equal to CFE*

t+1 – dLAt+1 because 
dLAt+1. are, by assumption, not dis-
tributed to shareholders. Therefore, 
eq. (16) is: 
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gain. Then, the ownership proposes a 
contract according to which the inves-
tor receives 750 and while paying the 
ownership a constant 100 if state of 
nature is 1 and a constant 50 if state 
of nature is 2. To the investor, such 
a cash flow stream is equivalent to 
the cash flow stream distributed by 
a firm which is equal to the firm just 
purchased but with no undistributed 
potential dividends. Therefore, to her 
the value of such a stream is equal 
to value of the firm just purchased 
less the value of the undistributed 
potential dividends. The undistrib-
uted potential dividends are a certain 
amount because she will receive them 
in either state of nature. Hence, the 
discount rate should be the risk free 
rate. Assuming that the risk-free rate 
is 4%, the value of the undistributed 
potential dividends is 20/0,04=500. 
So, the value of the cash flow stream 
is 950–500=450. The investor is then 
required to give up a value of 450 in 
order to get an immediate amount 
equal to 750. The NPV is positive to 
the investor (=300) so she accepts 
again. This strategy results in an 
arbitrage loss for the investor (and an 

arbitrage profit for the arbitrageur) 
(Table 1). 

Hence, if one does not accept the basic 
tenet of valuation theory, one is open 
to arbitrage losses (to avoid arbitrage, 
one needs to value undistributed po-
tential dividends at zero).

4. EMPIRICAL EVIDENCE: IS THE 
GLASS HALF FULL OR HALF 
EMPTY? 
There is empirical evidence that divi-
dends and not liquid assets are what 
increases firm value. Pinkowitz et al. 
(2007) have examined publicly traded 
firms for 35 countries and divided 
the sample between corrupt and non 
corrupt countries and between coun-
tries with good and poor protection to 
minority equity holders according to 
two Investor Protection Indices. Us-
ing our symbols, the model tested by 
Pinkowitz et al is described as:

Vt = α + 1 Earnt + 2 dEarnt  

+ 3 dEarnt+1 + 4 dNAt+1 5 dNAt+1  

+ 6RDt + 7RDt + 8dRDt+1 + 9It  
+ 10dIt + + 11dIt+1 + 12Divt + 13dDivt  

+ 14dDivt+1 + 15dVt+1 + 16dLAt  

+ 17dLAt+1 +εt                               (17)

Table 1. Arbitrage loss for an investor who positively evalu-
ate undistributed potential dividends

Cash flows to the investor*
time 0 time t = 1, 2, 3, …

Total −100                                            0

*The cash flows to the arbitrageur are the same cash flows changed in sign

dividends of firm B
100 state of nature 1

50 state of nature 2

cash flow paid
–100 state of nature 1

– 50 state of nature 2

–850

750

First  
contract

Second 
contract
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where Vt is the market value of the 
firm calculated at fiscal year end 
as the sum of the market value of 
equity and the book values of short-
term debt and long-term debt; NA 
denotes net assets (defined as total 
assets minus liquid assets); Earn is 
earnings before extraordinary items 
plus interest, deferred tax credits, 
and investment tax credits; RD is 
research and development expense; 
I is interest expense; and Div is com-
mon dividends paid. The results by 
Pinkowitz et al. (2007) are shown in 
Table 2.

They allow us to estimate the implicit 
discount rate that makes an extra 
dollar in each of those components 
equal to the amount announced by 
the authors. In Table 3a we assume 
a non growing perpetuity; hence the 
discount rate is 1/PV. The discount 
rate the market applies to one dollar 

in cash is extremely high, while the 
discount rate for the dividends is 
reasonable. Even if we assume that 
the $1 is for ten years (length of the 
study) the order of magnitude for the 
cost of equity ke in the case of cash is 
the same. For dividends, it ranges 
from 0,37% to 21,20%; for cash, it 
ranges from 105,20% to 343,80%.

If one assumes that those coefficients 
are related to one period and not to 
a perpetuity, one obtains the results 
shown in Table 3b. In these cases we 
can see that the implicit discount rate 
for one period has huge differences 
between cash and dividends. We can 
say in general that the market pun-
ishes cash (compared with dividends) 
as seen by the discount rate, which is 
much greater than the discount rate 
for dividends.

In Table 4a some findings are shown, 
assuming a perpetuity: Pinkowitz 

Value Estimate  
of One Dollar  

More of:

High  
corruption  
countries

Low  
corruption  
countries

Poor  
shareholders 

rights countries

Good  
shareholders  

rights countries

Dividends/Total Assets 6,56 4,03 9,80 4,07
Cash/Total Assets 0,33 0,91 0,29 0,95

 
High  

Corruption 
Countries

Low  
Corruption 
Countries

Poor  
shareholders 

Rights 
 countries

Good  
shareholders 

Rights  
countries

PV (div = $1) 6,56 4,03 9,80 4,07
ke for perpetuity 15,24% 24,81% 10,20% 24,57%
PV(cash = $1) 0,33 0,91 0,29 0,95
ke for perpetuity 303,00% 110,00% 345,00% 105,00%

Table 2. Estimates of the value of $1 increase in dividends and in cash hold-
ings

Table 3a. Implicit discount rate in Pinkowitz et al. (2007), Table 2, assuming a 
Perpetuity 

Source: Pinkowitz et al. (2007), Table 2
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and Williamson (2002) imply an av-
erage discount rate of 80% (1/1,25); 
according to Pinkowitz et al. (2003), 
one dollar is worth 0,65, so that the 
discount rate would be 153,85%; 
according to Faulkender and Wang 
(2004, p. 23) dollar is worth 0,97 
(discount rate: 103,10%); according 
to Harford (1999), the value of one 
dollar in cash is 0,956 (discount rate: 
104,60%). The discount rates shown 
are very high and unusual and might 
be interpreted as something undesir-
able to the market. In any case, one 
can only infer that dividends create 
much more value than cash, not that 

cash is positively evaluated (results 
for a single period are shown in Table 
4b). 

Furthermore, Table 5 shows that 
dividends are between 20 and 34 
times more relevant than cash in 
value creation in “bad” countries and 
about 4 times more relevant than 
cash in “good” countries.

As the saying goes: whether a glass 
is half full or half empty depends on 
the attitude of the person looking at 
it. Those who see the glass half full 
might say: this is a proof that cash 
creates value and hence should be 

 
High  

Corruption 
Countries

Low  
Corruption 
Countries

Poor  
shareholders 

Rights countries

Good  
shareholders 

Rights countries

PV (div = $1) 6,56 4,03 9,80 4,07
ke for perpetuity -84,80% -75,20% -89,80% -75,40%
PV(cash = $1) 0,33 0,91 0,29 0,95
ke for perpetuity 203,00% 9,90% 244,80% 5,30%

Table 3b. Implicit discount rate in Pinkowitz et al. (2007), Table 2, assuming 
single period

 Harford  
(1999)

Pinkowitz  
and  

Williamson 
(2002)

Pinkowitz  
et al.  

(2003)

Faulkender and 
Wang (2004)

PV(cash = $1) 0,96 1,25 0,65 0,97
ke for perpetuity 104,60% 80,00% 153,90% 103,10%

Table 4a. Implicit discount rate in other findings, assuming a perpetuity

 Harford (1999)

Pinkowitz  
and  

Williamson 
(2002)

Pinkowitz  
et al.  

(2003)

Faulkender and 
Wang (2004)

PV(cash = $1) 0,96 1,25 0,65 0,97
ke for perpetuity 4,60% -20,00% 53,85% 3,09%

Table 4b. Implicit discount rate in other findings, assuming a single period

Potential dividends and actual cash flows in equity valuation. A critical analysis
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included in the cash flows. Others 
(and we are in this number) see the 
glass half empty and say: the market 
is adverse to potential dividends be-
cause it discounts them with a huge 
rate, so trying to keep their value 
down to zero. Hence, they should not 
be included as cash flow because this 
is counter to evidence and overstates 
the value of the firm. 

The findings presented in Pinkowitz 
and Williamson (2002) and Pinkowitz 
et al. (2007) just suggest that (changes 
in) liquid assets should not be in-
cluded in the FCF or CFE because 
they inflate the value of the firm. The 
meaning of the above mentioned re-
sults is that one dollar in liquid assets 
creates less than one dollar in value 
and that liquid assets or “potential” 
dividends are something not desir-
able by investors.

Using the aggregate data from 
Pinkowitz et al. (2007) and without 
splitting the sample between good 
and bad countries, one finds that 
one extra dollar of cash is valued at 
zero by the market. This is an aver-
age, and it compares with the above 
mentioned findings. The data from 
Pinkowitz et al., represent evidence of 
this fact. Data cover ten years (1988-
1998) for 35 countries with some 
exceptions such as India, Philippines, 

Turkey and Peru. This means that 
they had near 69.000 observations. 
The values in Table 6 are the mean of 
the medians for each variable for each 
country. Market Value to Book Value 
(V/B) is the sum of market equity 
value plus book value of debt divided 
by book value of assets. Dividends 
and liquid assets are the percent of 
those items in the balance sheet on 
Total assets. The liquid assets are 
not calculated individually but they 
are added (Pinkowitz et al. use the 
term “Cash”). 

Using the aggregated data shown 
in Pinkowitz et al. (2007) we have 
run several regressions between 
V/B, Cash and Dividends. V/B is the 
dependent variable and the other 
two are independent variables. The 
aggregated data we have used are 
shown in Table 6. We depict the 
scattered data for each pair of inde-
pendent and dependent variables: 
in Graph 1 we can observe a trend: 
the higher the dividend, the higher 
the V/B. In Graph 2 the reader can 
observe a slight downward trend: 
the higher the cash level, the lower 
the ratio V/B. Notice that the three 
variables are scaled or normalized 
by book value of total assets. This 
means that one may compare firms 
of different size and from different 
countries and years. 

Value Estimate of One  
Dollar More of:

High  
Corruption  
Countries

Low  
Corruption 
Countries

Poor  
Shareholders 

Rights  
countries

Good  
Shareholders  

Rights  
countries

Dividends/Total Assets 6,56 4,03 9,80 4,07
Cash/Total Assets 0,33 0,91 0,29 0,95
Dividends/Cash 19,88 4,43 33,79 4,28

Table 5. Number of times dividends create more value than cash (Pinkowitz 
et al., 2007)
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Country Dividends Cash V/B Mean # of 
firms per year

Argentina 1,30% 6,50% 0,77 14,20
Australia 2,30% 4,40% 1,01 137,80
Austria 0,90% 6,60% 0,76 34,30
Belgium 1,30% 8,90% 0,81 57,60
Brazil 0,60% 4,70% 0,59 46,10
Canada 0,70% 2,60% 0,97 292,80
Chile 4,50% 4,60% 1,13 32,70
Denmark 0,90% 13,80% 0,89 88,60
Finland 0,90% 8,00% 0,82 58,80
France 0,80% 8,50% 0,71 309,80
Germany 1,10% 5,60% 0,82 272,10
Greece 2,60% 3,70% 1,16 40,40
Hong Kong 2,90% 10,20% 0,83 100,10
India 1,40% 2,50% 1,30 57,30
Ireland 1,40% 9,40% 0,95 37,00
Italy 1,00% 8,90% 0,66 104,80
Japan 0,50% 16,00% 1,01 1.442,70
Korea (South) 0,40% 6,40% 0,78 101,30
Malaysia 1,40% 5,50% 1,34 140,30
Mexico 0,70% 5,70% 0,97 33,10
Netherlands 1,40% 4,80% 0,81 113,60
New Zealand 2,40% 1,50% 0,97 25,40
Norway 0,60% 11,90% 0,90 64,80
Peru 1,10% 4,80% 1,05 10,60
Philippines 0,30% 7,60% 1,29 22,00
Portugal 0,90% 2,50% 0,76 25,90
Singapore 1,30% 13,80% 1,01 75,90
South Africa 2,50% 5,60% 0,89 102,60
Spain 1,40% 3,90% 0,81 77,80
Sweden 1,30% 9,20% 0,86 89,60
Switzerland 1,10% 10,80% 0,82 88,50
Thailand 2,10% 2,60% 1,17 86,50
Turkey 4,20% 9,40% 1,39 13,20
UK 2,40% 6,20% 1,00 962,40
USA 0,80% 4,40% 1,15 1,751,2

Table 6. Dividends, Liquid Assets and V/B

Potential dividends and actual cash flows in equity valuation. A critical analysis

De “Cash holdings, dividend policy, and corporate governance: a cross-coun-
try analysis”, por L. Pinkowitz, R. Williamson y R.M. Stulz, 2007, Journal of 
Applied Corporate Financer, 19(1), p. 84
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We have analyzed eighteen regres-
sion models with the following struc-
ture:

1. Lin Lin model with the following 
structure:

DividendsCashBV ����� 210/ ���

Graph 1. Dividends and V/B ratio

Graph 2. Cash and V/B ratio

2. Log Log model with the following 
structure:

)ln()ln()/ln( 210 DividendsCashBV ����� ���

)ln()ln()/ln( 210 DividendsCashBV ����� ���
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3. Lin Log model with the following 
structure:

in linear form. This means linear 
(Lin Lin) and semi logarithmic (Log 
Lin) models. In particular, the only 
significant variable is Dividends. In 
Table 7 we summarize the statistical 
analysis. We expected to find that the 
relationship between V/B and CFE 
(dividends) be linear, because Miller 
and Modigliani’s valuation model is 
linear (see eq. (16) in section 5). And 
as is suggested by Table 7, the results 
in terms of statistical significance cor-
roborate the linearity between value 
and CFE. In particular, one dollar in 
dividends creates about 8 dollars in 
value (see Graph 1). We are aware 
that this analysis is rather restricted 
because we are dealing with aggre-
gated data and not with the raw data 
Pinkowitz et al. (2007) worked with. 
Another restriction is related to the 
interpretation of the results. Admit-
tedly, we do not have full information 
regarding the specific model used in 
each case of the report. For instance, 
we do not know whether cash refers 
to change in cash or level of cash, or 
if it is located at a different (future) 
period compared with the firm’s mar-
ket value. This is actually critical if 
we are interested in defining the coef-
ficient of the independent variable as 
the increase in value for each extra 
dollar in the variable. 

)ln()ln(/ 210 DividendsCashBV ����� ���

)ln()ln(/ 210 DividendsCashBV ����� ���

4. Lin Lin Log model with the follow-
ing structure:

5. Log Lin Log model with the follow-
ing structure:

)ln()ln()/ln( 43210 DividendsCashCashDividendsBV ��������� �����

)ln()ln()/ln( 43210 DividendsCashCashDividendsBV ��������� �����

)ln()ln()/ln( 43210 DividendsCashCashDividendsBV ��������� �����

We are aware that the model lacks 
good specification because there 
are other variables that have to be 
included, it is based on aggregated 
data and it does not represent the 
true universe studied by Pinkowitz 
et al. (2007). This exploration only 
gives hints and trends.

After the regressions have been run, 
significant models are only those with 
the independent variable Dividends 

Regression Model with linear Dividends Coefficient
 (p-value)
Lin Lin one independent variable Dividends 7,97813497
  (0,018068378)
Log Lin one independent variable Dividends 8,30632596
  (0,017717950)

Table 7. Significant models with dividends as independent variables

Potential dividends and actual cash flows in equity valuation. A critical analysis

/ 210 CashDividendsBV �����

)ln(3 Cash�� �

)ln(4 Dividends�� �

���
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5. MOVING FORWARD: A 
PROPOSAL FOR FUTURE TESTS
The previous sections have shown 
that change in liquid assets must 
not be included in the notion of CFE. 
However, future research should 
bring corroboration to the idea that 
the market do not positively value 
change in liquid assets. Armed with 
the theoretical toolbox we have de-
veloped in section 1, this last section 
proposes a model for tests, which, we 
expect, will add empirical evidence. 
The model is based on standard 
results of corporate financial theory 
and, in particular, on Modigliani and 
Miller (1963). We use the following 
equation:

             EDVVV TSU ����     (18)

where V is the value of the levered 
firm, VU is the value of the unlevered 
value, VTS is the value of tax savings,  
D is the market value of debt (as-
sumed to be equal to its book value) 
and E is market value of equity. The 
cash flow paid to the investors is re-
lated to CFE as follows:

 CCFCFDCFETSFCF ����  (19)

where TS is Tax Savings (or Tax 
Shield), CFD is the Cash Flow to Debt 
and CCF is the Capital Cash Flow 
(Ruback, 2002). From eqs. (18)-(19), 
and using the fact that D is the pres-
ent value of CFD, 

where PV is present value, WACCFCF 
is the Weighted Average Cost of 
Capital for the FCF,  ke is the levered 
cost of equity, D is the market value 
of debt (we assume nominal debt 
equal to market value of debt), and 
WACCFCF is the Weighted Average 
Cost of Capital for the CCF (i.e. pre-
tax WACC). Hence,

            
CCF
t

tt
t WACC

 CCFV
V

1

11

1 �

��

�
�

�         (21)

Using eqs. (3) and (19) and the re-
lation CFDt+1 = It+1  – dDt+1, eq. (21) 
becomes

 CCF
t

ttttt
t WACC

)dD(dCSI DivV
V

1

11111

1 �

�����

�
����

�

                            (22)

where, as seen, the variation in capi-
tal stock dCSt+1 is obtained as differ-
ence between new equity investment 
and shares repurchases occurred 
in the year. If markets positively 
valued changes in liquid assets, 
then the levered value of the firm, as 
empirically evidenced by the market, 
would not be the theoretically correct 
eq. (22), but would be as in equation 
23 (see end of page).

which differs from eq. (22) for the fact 
that change in liquid assets Divpot (t+1) 
are included in the valuation formula. 
We expect to find that in eq. (23) 
Divpot are of no value, or, as a weaker 
thesis, that the value of Divpot is much 
lower than dividends actually paid to 
shareholders.

For the implementation of the test, 
we will need to collect information 
which is usually publicly available:

)at()at()at( CCF
e

FCF WACCCCFPVDkCFEPVWACCFCFPVV ����
)at()at()at( CCF

e
FCF WACCCCFPVDkCFEPVWACCFCFPVV ����

)at()at()at( CCF
e

FCF WACCCCFPVDkCFEPVWACCFCFPVV ����

CCF
t

ttt)pot (ttt
t WACC

)dD(dCSIDiv DivV
V

1

111111

1 �

������

�
�����

� (23)

(20)
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D Financial debt (book value as a 
proxy of market value)

NS # shares in the market
Pr Market price per share
V Firm value = # shares × Market 

Price + debt (book value) = NS 
× Pr + debt

I Interest payments
CS (cumulated) capital stock con-

tributed by shareholders
Div Dividends paid in cash 
C Cash
STI Short-term investments (mar-

ketable securities)
B Book value of total assets

In order to normalize the data and 
avoid problems of size, currency, 
time, etc., we will divide each vari-
able by the book value of total assets 
in t, in the same way Pinkowitz et 
al. (2007) do. As all variables will be 
divided by book value of total assets, 
the ratio V/B represents Tobin’s Q. 
These independent variables are 
the proxies for components of equa-
tion (23). While Pinkowitz et al. do 
not include payments of debt, we 
will include them, and, tentatively, 
we will not include variables that 
they include, such as R&D expense. 
Hence, our econometric model will be 
(for each firm)

Where all variables are now meant 
to be divided by book value of assets. 
With this model, the value of the firm 
depends on the cash flows the owners 
of equity and debt expect to receive in 
the future and on potential dividends 
as well. Each of the elements of this 

model attempts to capture investors’ 
expectations on future cash flows and 
value. As all variables are divided by 
total assets we have Tobin’s Q as the 
dependent variable, while the inde-
pendent variables will be a percent 
of total assets in t. With this model 
we attempt to measure how much 
value is created for a given value and 
cash flows in the following period. An 
alternate model is

Where a proprietary approach is fol-
lowed, and where Et is measured as 
number of shares times market price 
per share (we will use data from Latin 
American countries). Given that eq. 
(25) requires less information, we 
intend to use the latter when validat-
ing data.

While the two models in eqs. (24)-(25) 
are consistent with standard finance 
theory, we do not intend to claim 
that they are fully explanatory nor 
to make use of them for forecasting 
purposes. The models are meant to 
provide information on the relevance 
of the independent variables, in par-
ticular the relevance/irrelevance of 
Divpot (t+1) to value creation. To this 
end, the various betas are to be inter-
preted as the discount factors for the 
independent variables. In particular,  

β6 is the discount factor for change in 
liquid assets, i.e. it represents the value 
at time t of one dollar of  Divpot (t+1) avail-
able at time t+1. 

Our hypothesis may be phrased in a 
strong or in a soft version:

Strong version: We expect β6 to be sta-
tistically zero (or close to zero). This 
means that investors try to set down 

(24)

ttpottttttt DivDivdCSIdDVV ������� ������� ������ )1(61514131211

ttpottttttt DivDivdCSIdDVV ������� ������� ������ )1(61514131211

ttpottttt DivDivdCSEE ����� ����� ���� )1(6151411

(25)ttpottttt DivDivdCSEE ����� ����� ���� )1(6151411

Potential dividends and actual cash flows in equity valuation. A critical analysis
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the value of Divpot (t+1) by discounting it 
with an infinite or at least at a very 
high discount rate, because they do 
not consider (undistributed) potential 
dividends relevant for valuation. An-
other condition might be that β6  be 
negative and this would mean that 
potential dividends destroy value.

Soft version: We expect Divpot (t+1) to 
be evaluated much less than actual 
dividends. In econometric terms, we 
expect β6  to be much smaller than 
β5.

11

If our hypothesis will be corroborated 
(as already implied by both modern 
finance theory and the reported 
empirical findings), the practice of 
assuming that liquid assets are part 
of the cash flows will be (not only 
theoretically but also) empirically 
refuted. 

6. CONCLUSIONS
Economics, and in particular, fi-
nancial economics provide rigorous 
theoretical tools for valuing assets. 
The theory is clear in stating that 
the value of an asset depends on the 
cash flow actually received by inves-
tors, not on the cash flows that could 
be received, unless undistributed 
potential dividends are invested in 
zero-NPV activities and their full 
present value is distributed to share-
holders (DeAngelo and DeAngelo, 
2006, Magni, 2007). But if, histori-
cally, the firm has not distributed all 
the available cash, there is no reason 
to assume that in the future it will 
be different. While some authors cor-
rectly recognize that only cash flow 
paid to shareholders should be used 

for equity valuation (DeAngelo and 
DeAngelo, 2007; Fernández, 2002, 
2007; Shrieves and Wachowicz, 2001; 
Tham and Vélez-Pareja, 2004; Vélez-
Pareja, 1999a, 1999b, 2004, 2005a, 
2005b), several authors in applied 
corporate finance and a large part of 
practitioners include use potential 
dividends for computing a firm’s eq-
uity value (e.g. Benninga and Sarig, 
1997; Copeland et al., 1994, 2000; 
Damodaran, 1999, 2006a, 2006b) 
This document aims at showing that 
the practice of adding liquid assets 
to cash flows actually paid is at odds 
with finance theory and seems to 
be inconsistent with empirical find-
ings. Cash Flow to Equity should be 
defined as dividends paid minus net 
capital contributions, i.e. dividends 
plus shares repurchases minus new 
equity investment.

The issue is tackled in the document 
in three ways: economic, logical, and 
empirical. Economically, several 
reasons are given which confirm that 
only actual cash flows are relevant 
in valuation; logically, three formal 
proofs are provided that make use 
of the CAPM, of the basic tenet in 
valuation theory, and of arbitrage 
theory; empirically, recent findings 
in the literature are analyzed (among 
which Pinkowitz et al., 2007) from 
which evidence is drawn that market 
values cash holdings much less than 
dividends paid. An interpretation 
of these findings is that the market 
does not consider potential dividends 
a value driver. 

The main conclusion from this work 
is that practitioners and teachers 

11 See Table 3a and 3b in section 4 and the difference between discount rates.
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should abandon the practice to not 
include liquid assets in the working 
capital when calculating cash flows.

Further empirical work will be done 
with a model that is rigorously de-
ducted from the theory (in particular, 
from Modigliani and Miller’s ap-
proach to valuation). 
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AP Accounts Payable
AR Accounts Receivable
B Book value of total assets
C Cash
CCF Capital Cash Flow
CFD Cash Flow to Debt
CFE Cash Flow to Equity
CFE* Potential dividends (CFE + change in liquid assets)
CS Capital stock
d Variation symbol
D Debt (market value=book value)
Div Dividends
Divpot Undistributed potential dividends
E Equity market value
EBV Equity book value
F, F Cum-dividend equity market value (random and expected)
FCF Free Cash Flow
I Interest on debt
Inv Inventories
ke Cost of equity
LA Liquid assets
NFA Net Fixed Assets (fixed assets minus accumulated depreciation)
NI Net income
PV Present Value
STI Short-term investment
TS Tax Shield (Tax Savings)
V Market value of the firm
VTS Market value of the tax shield
VU Market value of the unlevered firm
WACC Weighted Average Cost of Capital
WACCCCF Pre-tax Weighted Average Cost of Capital
WC Working capital
WCnc noncash Working Capital

e Beta of equity
rƒ,rm Risk-free rate, expected market rate of return
σ2

m Variance of market rate of return

Annex

Main notational conventions
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RESUMEN
Dividendos potenciales y flujos de 
caja: un análisis regional para 
América Latina

Se examina el valor que el mercado 
asigna a los componentes del flujo 
de caja del accionista, incluidos los 
dividendos potenciales. Se estudia 
empresas transadas de cinco países 
de América Latina. El modelo incluye 
cuatro variables: valor de mercado del 
patrimonio, los dividendos pagados, 
cambio en la inversión de patrimonio 
y cambio en activos líquidos (dividen-
dos potenciales) y se regresaron con el 
valor de mercado del patrimonio como 
variable dependiente. Las pruebas 
estadísticas dan resultados sólidos. 
Conclusiones: El mercado asigna me-
nos de 1 dólar a un dólar futuro para 
cualquiera de las variables. Los divi-
dendos potenciales destruyen valor. 
Un dólar invertido en activos líquidos 
tiene un valor presente neto negativo. 
Confirmamos los costos de agencia de 
no distribuir los flujos de caja.

PALABRAS CLAVE
Flujo de caja del accionista, dividen-
dos potenciales, valor del patrimo-
nio.

RESUMO 
Potenciais dividendos e fluxo de 
caixa efetivos:  uma análise regio-
nal Latino Americana

Examinámos o valor que o mercado 
determina para componentes do fluxo 
de caixa, e para valoração do patrimó-
nio, incluindo potenciais dividendos. 
Estudámos firmas não financeiras de 
capital aberto de cinco países Latino 
Americanos. O modelo inclui as qua-
tro variáveis seguintes: valoração de 
patrimônio no mercado, dividendos 
pagos, mudança no investimento de 
patrimônio, e mudança em ativos 
disponíveis (potenciais dividendos). 
Foi realizada uma análise de regres-
são a essas variáveis usando valor de 
património real como uma variável 
dependente. Os testes efetuados 
produziram resultados fortes. As 
conclusões principais são as seguin-
tes: o mercado determina menos de 
um dólar para um futuro dólar por 
qualquer das variáveis em revista. 
Potenciais dividendos destruem o 
valor. Um dólar investido em ativos 
disponíveis tem um Valor Líquido 
Presente negativo e não é investi-
mento zero VPL. Nós confirmámos os 
custos da agência por manter fluxos 
de caixa retidos. 

PALAVRAS-CHAVE
Fluxo de caixa para valoração, po-
tenciais dividendos, valoração de 
patrimônio.
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INTRODUCTION
We have examined the value that 
the market assigns to different com-
ponents of the cash flow to equity 
including potential dividends. The 
theoretical and basic methodology 
of this work was developed by Vélez-
Pareja and Magni (2009).

Our study is about non financial 
publicly traded firms in five Latin 
American countries: Argentina, 
Brazil, Chile, Mexico and Peru, dur-
ing the period 1991-2007. The model 
includes the following variables: 
market value of equity, dividends 
paid, change in equity investment 
and change in liquid assets (poten-
tial dividends). These variables are 
regressed with actual equity value 
(time t) as a dependent variable and 
the other variables as independent 
variables (including equity value) for 
a next period (time t+1). Tests applied 
have given solid results.

We are concerned with the value the 
market assigns to the components 
of the Cash Flow to Equity, CFE, 
in particular to the change in liquid 
assets. Common practice assumes it 
is distributed among shareholders 
although in reality or in the typical 
financial model used to derive the 
cash flows, it is not because it is listed 
in the balance sheet.

There are three main conclusions in 
this work: in first place, the market 
assigns less than one dollar today to 
a future dollar for any of the variables 
studied as expected. Secondly, in 
particular, we found that potential 
dividends (changes in liquid assets) 
destroy value. In other words, the val-
ue of a dollar today in liquid assets in 
t+1, is negative. Third, we have found 
that, contrary to common knowledge 

and assumptions, a dollar invested 
in liquid assets has a negative Net 
Present Value (NPV) and they are 
not zero NPV investments. These 
findings confirm the agency costs of 
the problem when undistributed cash 
flows are kept. It also confirms that 
liquid assets should not be included 
in the cash flows while being listed in 
the balance sheet as current practice 
does.

According to Damodaran (2008, p. 
106): “In the strictest sense, the 
only cash flow that an investor will 
receive from an equity investment 
in a publicly traded firm is the 
dividend that will be paid on the 
stock.” We adhere to this definition. 
Usually practice and textbooks con-
sider the working capital for cash 
flow calculation, excluding liquid 
assets. The net effect of this is the 
increase of the cash flows by a sum 
that is listed in the balance sheet; 
hence it is not effectively received 
by the shareholder. This amount is 
the increase in liquid assets. In sec-
tion one we show how this occurs. 
As a result, equity and firm value 
are overvalued. 

On the other hand, when we analyze 
the change in liquid assets, we find 
that it is part of the cash flow gener-
ated by the investment in liquid as-
sets; hence, when included in the cash 
flows, they are discounted to present 
value. This is part of the above over-
valued value. However, the same 
common practice assumes that liquid 
assets are zero NPV investments. For 
this reason, the actual book value of 
liquid assets is added to the present 
value of the cash flows. 

Empirical evidence suggests that we 
should abolish the practice of exclud-

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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ing from the working capital the liq-
uid assets and adding the book value 
of liquid assets under the assumption 
that they are zero NPV investments. 
The only relevant cash flow is what 
effectively an investor receives from 
the equity investment: dividends and 
stock repurchases.

The article is organized as follows: 
in section one we define the problem 
and present a review of the current 
literature. In section two we describe 
in detail the theoretical model and 
propose the hypotheses. In section 
three we describe the data analyzed. 
In section four we analyze the data 
using ordinary linear regression 
OLS. In Section Five we present our 
conclusions.

1. BACKGROUND
In this Section we define the problem 
and present a literature review. What 
we find as a problem is an overvalu-
ation of firm and equity value.

1.1. The problem 
It is a well spread practice among 
authors, teachers and practitioners 
to include undistributed dividends 
as part of the Cash Flow to Equity 
(CFE) (and hence in the Free Cash 
Flow, FCF). 

This happens when in the process of 
calculating working capital only non 
cash items are included. Working 
Capital (WC), is defined as the differ-
ence between current assets (cash (C) 
+ short-term investments (STI) + ac-

counts receivable (AR) + inventories 
(Inv)) - current liabilities (accounts 
payable (AP)): 

The usual procedure to estimate the 
CFE in an indirect way departing 
from the income statement is the 
following:

Where CFE is cash flow to equity; NI 
is net income; NFAt+1 is investment 
in fixed assets ( NFAt+1 = NFAt+1 –
NFAt  = investment in Fixed Assetst+1 

–Depreciation t+1; and represents the 
so-called Net Capital Expenditure);  

WC is change in working capital; 
and D is change in book value of 
debt.

By contrast, a frequent definition in 
textbooks turns out to be:2

With WCnc being noncash (operating) 
working capital:

         (4)

Where LA is liquid assets (C+STI), 
so that ARt+1 +  Invt+1 – APt+1 = 

WCt+1(see, for example, Benninga, 
2006, p. 271, Damodaran, 1999, p. 
128; Damodaran, 2006a, p. 79). In 
eq. (2) change in working capital is 
inclusive of undistributed potential 
dividends LAt+1, whereas in eq. (3) 

(1)

2 2 Eqs. (1) and (3) may obviously be written as:

nc

(2)

(3)
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change in working capital excludes 
LAt+1. That is the reason why 

the term in parenthesis in eq. (2) 
is greater than the term in paren-
thesis in eq. (3). As a result, CFE 
is smaller than CFE*. The missing 
term ( LA) is the so called poten-
tial dividends. Potential dividends 
overvalue actual cash flows and, 
hence, firm value.3 

In fact, the term potential dividends 
has been coined by Damodaran (2008, 
pp. 205-206) and accepted by other 
authors (Benninga, 2006; Benninga 
and Sarig, 1997; Brealey and Myers, 
2003; Copeland et al.,4 1990; Damo-
daran, 2006a, 2006b). 

Another assumption usually made is 
that investment in liquid assets has 
a NPV equal to zero. For this reason, 
the present value of the cash flows is 
usually added to the book value of 
liquid assets. 

1.2. A literature review
We agree with Vélez-Pareja and 
Magni (2009), on the “idea that 
potential dividends that are not 
distributed (and that are invested 
in liquid assets) should be neglected 
in firm valuation, because only 
distributed cash flows add value 
to shareholders” (p. 125). As these 
authors conclude, “(…) Cash Flow 
to Equity should include only the 
cash flow that is actually paid to 
shareholders” (p. 125). (dividends 
paid plus stock buy backs minus 
new equity investment). This is also 
supported by others (DeAngelo and 

DeAngelo, 2006, 2007; Fernández, 
2002, 2007; Shrieves and Wachowicz 
2001; Tham and Vélez-Pareja, 2004; 
Vélez-Pareja, 1999a, 1999b, 2004, 
2005a, 2005b).

Dechow, Richardson, and Sloan 
(2006) have found that: 

A common approach to corporate 
valuation is to discount the expected 
free cash flows generated by a firm’s 
business operations. An implicit 
assumption with this approach is 
that the use of free cash flows is not 
important (i.e., whether they are 
retained as cash or distributed to 
debtholders or equityholders). Our 
results suggest that this assumption 
does not hold in practice. In particu-
lar, we find that cash retained by 
the firm tends to be less valuable 
because it is more likely to be associ-
ated with future declines in return 
on investment. Our results suggest 
that a superior approach to corpo-
rate valuation is to specifically fore-
cast how much free cash flows will 
be retained by the firm and deduct 
this amount from the measure of free 
cash flows. Equivalently, a more ap-
propriate approach is to directly dis-
count forecasted cash distributions 
to debt and equity holders, after 
explicitly modeling the investment 
of retained cash flows. (p. 5)

In a footnote they say: 

Most definitions of free cash flows add 
back the change in the cash balance. 
This assumes that the cash balance 
can be paid out to financiers and so 
the cash balance is a source of free 
cash flow. Our results suggest that 
increases in the cash balance are ge-

3 From equation (1) to this point it has been taken and adapted from Vélez-Pareja and Magni (2009).
4 Professor Tom Copeland in a private correspondence says (August 6th, 2004): “If funds are kept within 

the firm you still own them -hence ‘potential dividends’ are cash flow available to shareholders, whether 
or not they are paid out now or in the future.”

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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nerally not paid out, but instead are 
reinvested in net assets. (p. 5)

Boldfaces are ours. All these authors 
claim that cash flows should include 
only what debt and equity holders 
actually receive. 

As mentioned by Vélez-Pareja and 
Magni (2009), some recognized 
authors such as Copeland et al. 
(1990, 1994, 2000); Benninga and 
Sarig (1997); Benninga (2006), Bre-
aley and Myers (2003); Damodaran 
(1999, 2006a,  2006b) and most prac-
titioners support the idea that the 
Cash Flow to Equity has to include 
undistributed dividends and the 
liquid assets are zero NPV invest-
ments. For instance, see Benninga 
(2006, p. 271), where he excludes 
cash and market securities, and p. 
288, where he adds the book value of 
cash (cash is used as a plug to match 
the balance sheet and it includes 
cash in hand and market securi-
ties). See also Benninga and Sarig 
(1997, p. 36), where they define that 
“cash and marketable securities are 
the best example of working capital 
items that we exclude from our defi-
nition” of working capital. In p. 428-
429 they state that “the value of non 
operating assets should be added to 
the value of the business to obtain an 
estimate of the whole firm”, and “(…) 
non operating assets are effectively 
liquidity reserves that don’t generate 
any positive NPV”, Hence all we have 
to do is “to value such non operating 
assets at their current market price 
[italics in original]”.

Copeland et al. (1994), define operat-
ing working capital and exclude liquid 
assets, they express that “investment 
in short-term marketable securities 
is a zero net present value [italics 

added]” (p. 161) and its value is the 
book value of those assets. Copeland 
et al. (2000) say the same.

Vélez-Pareja and Magni (2009) pres-
ent evidence from the current litera-
ture that dividends paid are valued 
more than potential dividends, and 
that Jensen’s (1986) free cash flow 
agency problem with respect to the 
use managers give to the excess 
cash in a firm, is correct (DeAngelo 
and DeAngelo, 2006); Vélez-Pareja 
and Magni (2009), also state that 
“literature reports that holding 
liquid assets destroys value or at 
most does not create a significant 
amount of value” (p. 125). Schwet-
zler and Carsten (2003), Harford 
(1999), Opler, Pinkowitz, Stulz and 
Williamson (1999), Faulkender and 
Wang (2004), Mikkelson and Partch 
(2003), Pinkowitz, Williamson and 
Stulz (2007), Pinkowitz, Stulz and 
Williamson (2003), Pinkowitz and 
Williamson (2002), Damodaran 
(2005), accepts the findings of these 
last authors and states that cash 
holdings create less value than 
dividends paid. In general, the idea 
is that one dollar of liquid assets in 
t+1 might have today a value of more 
than one dollar. 

Chu and Partington (2008) report 
repeatedly that, today, one dollar 
in dividends (in the future), is more 
worth than one dollar

Consistent with imputation tax cre-
dits adding value to the dividend, 1 
dollar face value of dividends was 
observed to have a market value sig-
nificantly greater than its face value. 
The market value of the dividend 
varied depending on the proximity of 
observations to the ex-dividend date. 
(pp.10-12).
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Most of these authors (excepting 
Harford, 1999) consider that one 
future dollar in dividends (and in 
potential dividends) is worth more 
than or equal to one dollar today. 
This contradicts the elementary 
time value of the money concept: 
one dollar today is worth more than 
a dollar tomorrow. Or, putting it 
the other way around: one dollar 
tomorrow is less worth than one 
dollar today.

We interpret our results in a dif-
ferent way. Given our model, the 
coefficients are discount factors. 
Therefore, if we are considering $1 
tomorrow, we expect that its value 
today be less than $1. In the next sec-
tion we present the model we have 
tested in this work.

Vélez-Pareja and Magni (2009) pres-
ent several arguments against the 
practice of including cash and cash 
holdings in the cash flows: 

Economic arguments underline that 
only flows of cash should be considered 
for valuation; theoretical arguments 
show how potential dividends lead to 
contradiction and to arbitrage losses. 
Empirical arguments, from recent 
studies, suggest that investors dis-
count potential dividends with high 
discount rates, which means that 
changes in liquid assets are not value 
drivers (p. 123).

 In short, there is a contradiction in 
considering cash flows something 
listed in the balance sheet and, at 
the same time, not received by claim-
holders. 

2. METHODOLOGY

2.1. The model
As mentioned in Vélez-Pareja and 
Magni (2009), our model is based on 
the financial theory of valuation of cash 
flows. We do not “fish out” variables to 
include in the model. The empirical 
evidence is tested with a theoretically 
correct financial model. The model is 
based on standard results of the corpo-
rate financial theory and, in particular, 
on Modigliani and Miller (1963). We 
use the following equation

                        (5)

where E is the market value of equity, 
Ke is the levered cost of equity, and 
CFE, the cash flow to equity. CFE 
is defined as Div – CS where Div 
is dividends paid and CS is the 
change in capital stock.5 Dividends 
paid are what actually the equity 
holder receives from the firm and 
can put in the own pocket; CS is 
the increase (new equity investment) 
or decrease (repurchase of equity) in 
CS, Capital Stock.

Model (5) is a standard in valuation of 
cash flow (see, for example, Miller and 
Modigliani, 1961, eq. (2)). However, 
we would like to explain in detail the 
reason for Et+1 in the model. What the 
market does to value a stock is to dis-
count the full stream of dividends from 
t+1 to ∞. As we cannot model that fact, 
we can assume that for year t+1 the 
market did exactly the same but from 

5 ∆CS from the point of view of the equity holder, is positive when the firm buybacks equity and negative 
when the equity holder invests additional funds in the firm.

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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t+2 to ∞. This is captured in the value 
of the stock (or market capitalization) 
for year t+1. Hence, when we include 
the dividends for year t+1 plus the 
market value at t+1, it is equivalent 
to having the full infinite stream of 
dividends from t+1 to ∞. That is what 
supposedly the market does. This is 
an incontrovertible formulation of the 
basic concept of time value of money 
and it is common knowledge.

From the previous model we have 
designed an econometric model to 
test our hypothesis. The correct 
model is:

Et=β1Et+1+β2Divt+1+β3∆CSt+1+εt

What we are doing when using this 
model is to see the value of the firm 
from the point of view of the share 
holders. We have a model that val-
ues the equity, and hence the terms 
in the right hand side (RHS) of (6a), 
including the cash flow to equity, 
CFE and the value of equity in t+1. 
What eq. (6a) indicates is exactly 
the same as eq. (5) does. The dif-
ference is that instead of having 
a common discount rate, Ke, we 
consider that each element of the 
CFE might have a different discount 
rate. The common term (1/(+ke)) a 
discount factor) is broken down into 
three discount factors represented 
by the β’s. 

The definition of CFE in this model is 
clear and concise, and also supported 
by others authors. As Penman (2007) 
underlines, 

Owner’s equity increases from value 
added in business activities (income) 
and decreases if there is a net payout 
to owners. Net payout is amounts paid 
to shareholders less amount received 
from share issues. As cash can be paid 

out in dividends or share repurchases, 
net payout is stock repurchases plus 
dividends minus proceeds from share 
issue [italics in original]. (p.39) 

He also writes that “it is noncontro-
versial that the price of a security 
is expressed as the ‘present value’ 
of the expected future payoffs to 
holding the security” (Penman, 1992, 
p. 466), where “payoffs” unambigu-
ously refers to “the payoffs for equity 
securities” (p. 466). His notions of 
“net cash flow to shareholders” (p. 
239) or “net dividend” (p. 241) are 
consistent with our notion of cash 
flow to equity: 

Net dividend= Cash dividend 
+Share repurchases–Share Issues

In order to test the hypothesis that 
LA, the change in liquid assets, 

is irrelevant or destroys value, we 
falsify the correct model introducing 
the change in liquid assets, LA, as 
follows:

(6a)

(6b)

Et =β1Et+1+β2Divt+1 + β3∆CSt+1 + β4∆LAt+1 + εt

Et =β1Et+1+β2Divt+1 + β3∆CSt+1 + β4∆LAt+1 + εt

In the two previous equations CS 
corresponds to change in Capital 
Stock (in the data we have changed 
the sign to the change in CS: an in-
crease in CS means extra investment 
from the equity holders and it is an 
outflow; a decrease in CS means a 
buyback of stocks and it is an inflow 
to the share holders), Div is dividends 
paid, LA is undistributed potential 
dividends and equal to the change 
in liquid assets as shown above in 
equations (1) to (4). E means equity 
market value, and LA is liquid assets. 
In this model a proprietary approach 
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is followed, where Et is measured as 
the declared market capitalization.

This model is consistent with the 
standard finance theory, but we do 
not intend to claim that it is fully 
explanatory, nor we try to make use 
of it for forecasting purposes. The 
models are meant to provide infor-
mation on the relevance of the inde-
pendent variables, in particular, the 
relevance/irrelevance of LAt+1 to 
value creation. To this end, the vari-
ous betas are to be interpreted as the 
discount factors for the independent 
variables. In particular, β4 is the 
discount factor for change in liquid 
assets, i.e. it represents the value at 
time t of one dollar of LAt+1 avail-
able at time t+1. 

Coefficients for the variables are in-
terpreted as follows: an increase of $1 
in any variable will be equivalent to 
an increase of $β in value in t. If β >0 
(let us say, 0,80) then we say that one 
increase of $1 in a given variable (in 
t+1 ) it is equivalent to an increase of 
0,80 of the value in t. The coefficient is 
a discount factor that brings back to t 
(present value) that $1 in t+1. This is 
exactly what we teach about the time 
value of money in our courses. On the 
contrary, if β<0 (in particular β4, the 
coefficient for LA in the falsified 
model) it means that it destroys 
value. Hence, if LA decreases 
(negative) and its coefficient is nega-
tive, at the end it would mean that 
it creates value instead of destroy-
ing value. The logic of this lies in 
the fact that if we invest the funds in 
cash in hand or in a very low return 
investment, shareholders will push 
the management to distribute that 
money instead of leaving it, say, in 

the bank. They consider that they can 
invest it at a higher rate. 

What do we expect from coefficients β? 
We expect β1 and β2 to be positive and 
less than 1. We expect β4 to be zero or 
negative. We expect β3 to be negative or 
positive. This last comment deserves 
an explanation: as CS is depicted 
as a cash flow, when it has a negative 
value it means that the shareholders 
have increased their investment in 
the firm. When it is positive it means 
that the firm has bought some equity 
back and it is an inflow for the equity 
holders. If β3 is negative, it indicates 
that the market is recognizing a value 
driver in the extra equity investment: 
this means that -$1 of equity invest-
ment in t+1 is equivalent to-β3 today, 
and this is a positive value (–β3 × 
-$1). At the same time it would imply 
that the market sees the repurchase 
of equity as a negative value driver, 
even if it represents an inflow to the 
equity holder. On the contrary, if β3 
is positive, it would mean that the 
market values equity repurchases as 
a value driver, and is not aware that 
a new equity investment might be a 
value driver. 

In order to normalize the data and 
avoid problems of size, currency, time, 
etc., we will divide each variable by 
the book value of total equity (BVE) 
in t. We also deflate items in year 
t+1 with the corresponding inflation 
rate. As all variables will be divided 
by book value of total assets, the ra-
tio E/BVE will represent Tobin’s Q. 
These independent variables are the 
normalized proxies for components 
of equation (5). 

Equations (6a) and (6b), the correct 
model, will be affected by BVE and 

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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deflated by (1+πt+1) where π is infla-
tion rate as follows:

The falsified correct model is modified 
as follows:

peat, we do not fish out variables. The 
variables are those stipulated by the 
correct model. In the falsified model 
we introduce a new (“strange” to the 
model) variable as they do in practice 
and recommend according to the lit-
erature review. And our hypothesis 
is that this new variable should be 
non-statistically significant.

2.2. The hypotheses

Our hypothesis may be phrased in a 
strong or in a soft version (similar to  
Vélez-Pareja and Magni, 2009):

“Strong version: we expect β6 [or β4 in 
this article] to be statistically zero (or 
close to zero). This means that inves-
tors will try to set down the value of 
Divpot(t+1)[or LAt+1 in this article] by 
discounting it with an infinite, or at 
least at a very high discount rate, 
because they do not consider (undis-
tributed) potential dividends relevant 
for valuation. Another condition 
might be that β6 [or β4 in this article] 
be negative and this would mean that 
potential dividends destroy value.

Soft version: we expect Divpot(t+1)[or 
LAt+1 in this article] to be evalu-

ated much less than the actual 
dividends. In econometric terms, we 
expect β6 [or β4 in this article] to be 
much smaller than β5 [or β3 in this 
article]” (pp. 145-146). A negative β4 
is included in the soft version of our 
hypotheses and this would mean 
that potential dividends destroy 
value. In terms of NPV, it means 
that investment in liquid assets 
does not have a zero NPV.

3. DESCRIPTION OF DATA
The source of data was primarily 
Economatica, and in case of abnor-

(7a)

Et
BVEt

= β1
Et+1

BVEt× 1+πt+1
+ β2

Divt+1
BVEt× 1+πt+1

+β3
CSt+1

BVEt× 1+πt+1
+ β4

LA t+1

BVEt× 1+πt+1
+ ε

t+1

Et
BVEt

= β1
Et+1

BVEt× 1+πt+1
+ β2

Divt+1
BVEt× 1+πt+1

+β3
CSt+1

BVEt× 1+πt+1
+ β4

LA t+1

BVEt× 1+πt+1
+ ε

t+1

(7b)Et
BVEt

= β1
Et+1

BVEt× 1+πt+1
+ β2

Divt+1
BVEt× 1+πt+1

+β3
CSt+1

BVEt× 1+πt+1
+ β4

LA t+1

BVEt× 1+πt+1
+ ε

t+1

where all variables are now meant to 
be divided by book value of equity, the 
independent variables are also deflat-
ed. The deflation is made with t+1, the 
inflation rate for year t+1. With this 
model, the value of the firm depends 
on the cash flows the owners of equity 
expect to receive in the future, and on 
potential dividends as well. 

The components of model (7a) and (7b) 
depict the shareholders’ prospect of 
future value and cash flows to equity. 
The dependent variable is Tobin’s Q, 
whereas the independent variables 
will be a percent of the book value of 
equity in t. With this model we try to 
measure how much value is created 
for a given value of the independent 
variables in the following period. 

It should be here noticed that the mod-
els do not include an intercept. The 
reason is that we start from a correct 
financial and theoretical model. When 
we use an intercept it is because we 
fish out variables until we have come 
to a proper model. In this case, we re-
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mal behavior of the data we double 
checked with other sources. Second-
ary sources for checking purposes and 
completion of missing data were: 

1. Google Finance: http://finance.
google.com/finance

2. Argentina: Comisión Nacional 
de Valores, CNV (National Ex-
change Commision): http://www.
cnv.gov.ar/

3. Brasil: BOVESPA (São Paulo Stock 
Exchange): http://www.bmfbovespa.
com.br/home.aspx?idioma=pt-br 

4. México: Bolsa Mexicana de Va-
lores (Mexican Stock Exchange): 
http://www.bmv.com.mx/ 

5. Chile: Bolsa de Comercio de 
Santiago de Chile (Chilean Stock 
Exchange): http://www.bolsades-
antiago.com/ 

6. Peru: Bolsa de Valores de Lima 
(Peruvian Stock Exchange): http://
www.bvl.com.pe/ 

Initially we intended to collect data 
from seven countries, but the infor-
mation for Colombia and Venezuela 

lacked of a very relevant variable: the 
actual dividends paid per year listed 
in the cash flow statement. In the 
case of Brazil we found in Economa-
tica the dividends paid data for only 
three years. We completed for three 
more years using data from Reuters, 
Bloomberg and Google Finance.

Hence, we collected the data for 
five Latin American countries from 
1991 to 2007. The countries with 
consistent and reliable data were: 
Argentina, Brazil, Chile, Mexico, and 
Peru. In particular we required that 
the data were directly available. The 
status of the information by country 
is like in Table 1.

For the implementation of the test, 
we collected information which is 
usually publicly available:

1. Market capitalization as declared 
by the firm with no adjustment for 
splits

2. CS = (Cumulated) capital stock 
contributed by shareholders

3. Div = Dividends paid in cash 

4. C = Cash

Country Balance sheet Income  
statement

Cash Flow  
Statement Market ratios

Argentina (Arg) 1991-2007 1991-2007 1994-2007 1991-2007

Brazil (Bra) 1991-2007 1991-2007 2001-2007* 1991-2007

Mexico (Mex) 1991-2007 1991-2007 1991-2007 1991-2007

Chile (Chi) 1991-2007 1991-2007 1995-2007 1991-2007

Peru (Per) 1993-2007 1993-2007 1995-2007 1992-2007

Venezuela** (Ven) 1993-2007 1993-2007 N.A. 1991-2007

Colombia** (Col) 1994-2007 1994-2007 N.A. 1991-2007

Table 1. Sample periods for the collected data

* Economatica has only data for the years 2005-2007. The rest was obtained, mainly, from Google 
Finance

**  None of the sources available gives information of the Cash Flow Statement

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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5. STI = Short-term investments 
(marketable securities)

6. BVE = Book value of equity

With these data we calculated ∆CS, 
the change in capital stock and ∆LA 
the change in liquid assets (C+STI).

We had to fix some criteria to define 
how we would extract the data from 
the database, as follows:

1. Closing date: we found diverse 
dates for the fiscal year of the 
financial statements. However, 
all data were collected on Decem-
ber 31st. We have assumed that 
at this date there would be no 
signaling effect from dividends 
announcements. 

2. The use of consolidated or not 
consolidated financial state-
ments: we decided to use consoli-
dated financial statements. 

3. Currency and inflation adjust-
ments: we extracted the financial 
statements in the local currency 
and without adjustments for in-
flation. The model provided “nor-
malization” of the data dividing by 
BVE and deflating future values 
(in t+1) to the present period, t. 

4. Dividends paid in cash: we de-
cided to include in the sample only 
those firms (and countries) that 
reported the dividends effectively 
paid in cash in the cash flow state-

ment. This was the reason why 
Colombia and Venezuela were 
excluded from the sample. 

In our analysis we only included non 
financial firms and stocks with a high 
market liquidity index. The financial 
industry (banks, insurance firms, and 
pension funds) was excluded because 
we do not have dividends paid from 
the cash flow statement. Additionally, 
there is not a clear cut distinction 
between cash in hand and cash as an 
inventory to operate. The concept of 
liquid assets in the financial firms is 
somewhat different from the non finan-
cial firms. In the financial firms cash 
plays a different role as in non financial 
firms. We could even say (although it 
is not part of the study) that, by defini-
tion, financial firms do not hold liquid 
assets (CDs, pension funds invest-
ments, etc.). Cash in the financial firms 
plays the role of inventory.

We cleaned up the data and eliminat-
ed all those cases that did not have 
information for some of the variables. 
We distinguish between no data and 
zero as value of the variable. The 
result of this cleaning up was that 
the final sample was seriously unbal-
anced. See Appendix A for a complete 
description of the data collected.

A statistical description of the col-
lected variables follows including the 
deflation of terms in t+1 for the total 
sample is in Table 2. Composition 

 Et / BVEt Vt+1 / BVEt Divt+1 / BVEt ∆CSt+1 / BVEt ∆LAt+1 / BVEt

Mean 1,8972 2,1083 0,0616 -0,0512 0,0280
Standard Deviation 6,3293 6,2684 0,1198 0,4039 0,2411
Minimum 0,0400 0,0226 0,0000 -7,4554 -5,3570
Maximum 156,6421 147,3735 2,1152 16,5856 4,3570
Numbers of Observations 3,4820 3,4820 3,4820 3,4820 3,4820

Table 2. Descriptive statistics for the data collected
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of the data by country, number of 
firms and observations is displayed 
in Table 3. 

4. RESULTS
In this section we show the different 
regression analyses performed with 
the data collected. 

We have run several tests to measure 
the consistency and robustness of 
the data:

1. Homoscedasticity: we applied a 
test for robustness and it elimi-
nated some variables from the 
model

2. Autocorrelation (passed) 

3. Data panel that eliminated the 
same variables as in 1

The sequence of tests applied to the 
data is shown in Appendix B. The 
results for the models after the test 
for robustness follow. Table 4 shows 
the statistics for the falsified model. 
Notice we are including the potential 
dividends, as Damodaran calls them. 
As can be seen in Appendix B, first we 
tested a model including the constant 
or intercept. It also can be noticed 
here, that the constant is not signifi-
cant. The final results after applying 
the robustness test are in Table 4.

Table 4. Correct and falsified model 
without intercept (robustness test)

Dep. Var. EtBVEt Theoretical Falsified

0,9617 0,9655

Et+1/BVEt

p-value 0,0000 0,0000

∆LAt+1 / BVEt  -1,3754

p-value  0,0390

R2 0,9265 0,9290

# of Observations 3.482 3.482

Table 3. Number of firms, observations and average per firm

Country Number of firms Number of  
observations

Average observation  
per firm

Argentina 68 538 7,90

Brazil 66 261 4,00

Chile 157 1 8,00

Mexico 97 978 10,10

Peru 83 445 5,40

Total 471 3 7,40

As we can see, β4, the coefficient 
for ΔLAt+1/BVEt, is significant and 
has negative sign. This behavior of  
ΔLAt+1/BVEt, is identical in all re-
gressions (with robust adjustment) 
excluding (one by one) the extreme 
values for Et/BVEt, that are greater 
than its mean plus three standard 
deviations. This is what was expected 
to happen and we can see the trend 
in Exhibit A4, in Appendix A.

We ran data panel tests for the cor-
rect and falsified models with and 
without intercept. The test for the 
two models with random effects, 
maximum likelihood effects (MLE) 
and without intercept, is displayed 
in the Table 5.

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis



164 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009

We can observe once again that     
Et+1/BVE and ΔLAt+1/BVEt are sig-
nificant at 5%.

In summary, we show the results with 
OLS with the robustness test and 
Data Panel with MLE in Table 6.

dependent variable plus 3-sigma 
and in all the tests ∆LA is consis-
tently statistically significant and 
negative. Our sample included all 
the valid values; we did not delete 
any outlier. Our conclusion is that 
funds kept in cash and/or in short 
term investments destroy value as 
expected. This compares with some 
current literature mentioned in sec-
tion one that assigns a positive value 
today or even greater than 1 to one 
dollar of liquid assets in next year. 
As it can be noticed we can say that 
the market is averse to the ∆LA as a 
value driver because β4 is negative. 
The behavior of the coefficient for 
∆LA deserves more explanation. In 
the strong version of our hypothesis 
we consider that ∆LA should not 
make any difference in value because 
∆LA IS NOT a cash flow. Not being 
a cash flow should not appear in the 
model, hence its coefficient should 
be zero. When we falsify the model 
and insert that variable in it, we are 
testing the consequences of having 
some extra cash (or quasi cash) tied 
in the bank account or in short term 
investments. The data show that 
precisely the amount of funds tied to 
those items in the balance sheet are 

Dep. Var. 
Et+1 / BVEt

Theoretical Model Falsified Model

Et+1 / BVEt 0,8537 0,8704
p-Value 0,0000 0,0000
∆LAt+1 / BVEt  -1,1292
p-Value 0,0000 0,0000

0,2883 0,2513
St. Error 0,0414 0,0472
Wald X2 3.067,8100 2.562,1700
Prob >X2 0,0000 0,0000
Numbers of Observations 3.482 3.482

Table 5. Random-Effects GLS regression (MLE) - correct 
and falsified models

Dep. Var. 
Et+1 / BVEt

Theoretical Falsified

Robust OLS
Et+1 / BVEt 0,9617 0,9655
p-Value 0,0000 0,0000
∆LAt+1 / BVEt  -1,3754
p-Value  0,0390
 Data Panel  
Et+1 / BVEt 0,8537 0,8704
p-Value 0,0000 0,0000
∆LAt+1 / BVEt  -1,1292
p-Value  0,0000
Prob >X2 0,0000 0,0000
# of Observations 3.482 3.482

Table 6. Summary of OLS and data 
panel tests

We can observe that ∆LA is statisti-
cally significant and its coefficient is 
negative. We must say that we have 
tested the model with the data that 
included the highest fifteen values 
(one by one) above the mean of the 
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correlated to a lower (or loss of) value. 
This is what a negative coefficient for 
∆LA means. 

In tests using OLS and robust esti-
mates with data within ±14 standard 
deviations dividends are statistically 
significant but the value of the coef-
ficient is greater than 1, which is 
contrary to the financial theory of time 
value of money, although this result is 
consistent with the reported findings 
mentioned in the literature review. 

Moreover, we see that ∆LA destroys 
value, since each dollar in ∆LA in t+1 
destroys -$1,13 of value today. The 
rejection of Div and ∆CS might be 
interpreted as if the market did not 
value dividends and that the market 
did not fully measure the impact of 
that extra investment in the value of 
the stock. What market values most 
is the expected value of E. One pos-
sible explanation is shown in Table 2 
where, on average for the dividends 
(0,06 on the average) and ∆CS (-0,05 
on the average) are so low compared 
with equity (1,90 on the average) that 
seems that the market does not value 
dividends as value drivers. In Table 7 
we can observe the return on equity 
market value. In other words, our 
strong version hypothesis is rejected 
and this means that the Net Present 
Value of the investment in liquid 
assets is not zero, contrary to what 
generalized knowledge says.

Now we analyze selected ranges for 
the discount factor, DF, and out of 
this point we can infer selected ranges 
for the implicit discount rate, DR. We 
constructed the Table 8 of Aversion / 
Not aversion by the market and values 
of the discount rate and factor.

 Divt+1 / Et Et+1 / Et-1

Mean return 4,50% 24,10%
Standard Deviation 12,30% 104,30%
Maximum 459,60% 3016,30%
Minimum 0,00% -93,80%

Table 7. Mean annual return (real) for 
dividends and equity value

Discount  
Factor

Discount  
Rate DR Market

DF or Beta  Aversion/Not Aversion

1<DF<∞ 0>DR>-1 Aversion

0,5<DF<1 1>DR>0 Not aversion

0<DF<0,5 +∞>DR>1 Aversion

Near 0+ +∞ Aversion

Near 0- -∞ Aversion

-0,5<DF<0 -3>DR>-
∞ Aversion

-∞<DF<0,5 -1>DR>-3 Aversion

Table 8. Range of discount factor (β) 
and implied return

The meaning of the coefficients, as 
we have said before, is a discount 
factor that implies a discount rate. 
In Table 9a we show the discount 
factor for the correct model for the 
independent variables and for ∆LA 
from the falsified model. 

Table 9a. Value of one dollar today for 
the falsified model (from data panel)

$1 in t+1  
of Value Today Correct Falsified

Et+1 / BVEt 0,8537 0,8704
∆LAt+1 / BVEt  -1,1292

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis

In terms of discount rates for each of 
the components of the CFE we can 
say that the implicit cost of equity 
for each component is:

                                      (8)
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Implicit discount rates are shown in 
Table 9b. 

Table 9b. Implicit discount rate for 

Et+1 / BVEt

 Discount Factor  
(Beta)

Discount Rate

Et+1 / BVEt 0,8537 17,14%

In the same fashion, β4, the coefficient 
of ∆LAt+1/BVEt implies a discount 
rate of −188,55%. This is an expected 
result and it might be interpreted as 
an aversion from the market to the 
potential dividends.

We examined the consistency of the 
coefficients and observed values for 
the theoretically correct model. We 
assume that the equity value can 
be calculated either considering 
each element of equation (1) has 
a discount rate, or that the sum 
of them (Et+1 + CFEt+1) has a single 
discount rate (Ke). The weighted 
average of betas (discount factor) is 
A, as follows:

(9a)

Equation (9a) means that in the model 
we assign a beta (a discount factor) to 
each component of equation (6a) in the 
RHS. In the left hand side (LHS), we 
consider the three elements of equa-
tion (6a) as a whole and discount it 
with an average discount factor, A. 

The weighted average of betas should 
be the average discount factor for Ke. 
In this case we accept it is a proper 
discount factor if: 

  β1×Et+1+β2×Divt+1+β3×CSt+1
Et+1+Divt+1+CSt+1

 (9b)

And restricted to 0<A<1, where A is 
the average discount factor for the 
correct model. An analysis of the val-
ues for A gives the following results 
(Table 10).

Table 10. Average of A and implicit 
discount rate (assuming β’s from data 
panel)

A
Mean 0,8782
Mean implicit return for equity 13,87%

This mean implicit Ke compares with 
the implicit Ke in the coefficient of 17% 
and with the mean return of 24%.

What is the behavior of the change 
in Capital Stock and Liquid Assets? 
This is relevant because it gives us 
an idea of the sign of the cash flow. 
A negative sign in ∆CS means that 
shareholders increased their invested 
capital. A negative sign in ∆LA means 
that the firm recovered investment 
in market securities and cash to 
use it in alternative investments or 
distributed it to the claim holders. 
In Table 11a we show the number of 
cases in the sample that have nega-
tive observations. 

Table 11a. Sign of ∆CS and ∆LA
∆CS ∆LA

Number of negative  
observations 2.637 1.510

Relative frequency 76,50% 43,80%

The sum of the ∆CS and ∆LA gives 
an idea of the relevance of the data 
(negative or positive) in the results. 
This is shown in Table 11b.

Table 11b. Sum of ∆CS and ∆LA
 ∆CS ∆LA
Sum of negative  
observations -237,07 -102,62

Relative frequency 58,66 200,12

A× Et+1+Divt+1+CSt+1 =β1×Et+1+β2×Divt+1+β3×CSt+1

A× Et+1+Divt+1+CSt+1 =β1×Et+1+β2×Divt+1+β3×CSt+1



167ESTUDIOS
GERENCIALES

When we observe the results in the 
previous tables we conclude that al-
most 77% of the observations show an 
increase in capital stock. And not only 
this, the absolute amount is much 
larger that the buybacks (237,07 vs. 
58,66). The fact that the change in 
capital stock has been rejected from 
the model could be interpreted as if 
the market does not recognize that 
the increase in capital stock repre-
sents an opportunity to increase the 
value of the firm.

On the other hand, we can see that 
the decrease in liquid assets is much 
lower, almost 44%. In this case, the 
absolute value of decreases compared 
with the increased is much lower: 
(102,62 vs. 200,12). The fact that 
change in liquid assets is rejected 
from the model might be interpreted 
as if the market perceives an increase 
of liquid assets as a value destroyer.

As a summary:

1. We have chosen a model that is 
robust and that has been long 
time ago supported by current 
literature and practice. It is based 
on the findings of Modigliani and 
Miller (1958, 1963). The model 
is common to all present value 
analysis. We have tested a well 
proven and utilized model in the 
current financial valuation prac-
tice.

2. The model is statistically signi-
ficant and has an R2 of at least 
0,92.

3. We have analyzed a database that 
is significant: 3.482 observations.

4. Given the linear structure of the 
model, we consider that OLS is 
an appropriate estimation tool 
for the model. We tested the re-
gression results with additional 
tests such as autocorrelation6 and 
homoscedasticity. As a final test 
we applied data panel to test the 
data.

5. Given that the model is theoreti-
cally correct, we have not added 
any additional independent vari-
able. The model has only the 
variables included in the correct 
version. We have falsified the cor-
rect model with an independent 
variable that is used precisely for 
testing its relevance. We tested 
the intercept and it proved to be 
non significant. 

6. Our prior expectation before gath-
ering and analyzing the available 
data is partially confirmed with the 
analysis. The model was proposed 
in Vélez-Pareja and Magni (2009). 

5. CONCLUDING REMARKS
We have found the empirical evidence 
that liquid assets destroy value. This 
confirms Jensen’s (1986) free cash 
flow agency problem. We also found 
that the investment in liquid assets 
is not perceived by the market as a 
zero NPV investment. 

On the other hand, we found that 
the market discounts the CFE with 
discount rates below 100%. Contrary 
to what is found in some literature, 
one dollar in the future is worth less 
than one dollar today as expected 

6 Some tests cannot be applied, such as the Granger Test because we need a time series and our data 
have under the best of circumstances a sequence of 11 observations and it can be applied only to pairs of 
variables. See Appendix A, Table A4.

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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according to the time value of money 
concept.

In summary, we can draw several 
conclusions:

1. This exploration is a confirmation 
of the Jensen’s (1986) free cash 
flow agency costs problem. Excess 
cash should be distributed because 
its retention destroys value.

2. Investment in liquid assets does 
not have a zero NPV. It has a 
negative NPV.

3. Market values more the expected 
price of the share than dividends. 
In fact, the independent variable 
Dividends (Div) is rejected from 
the regression. 

4. Analysts should not include 
change in Liquid Assets (LA) as 
cash flow, because it is a fiction 
that contradicts the empirical 
evidence of reality.

5. There is an overvaluation of cash 
flows when the analysts include in 
the value the actual book value of 
liquid assets when it is assumed 
that liquid assets are zero NPV 
investments. While the change in 
liquid assets is discounted at the 
cost of capital when included in 
the FCF, that change, with con-
trary sign is discounted at usually 
a lower rate when considered as 
part of the cash flow of the liquid 
assets investment. 

6. If analysts include ∆LA in the 
cash flow, this is to say that ∆LA 
is fully distributed, it should be 
consistency between the financial 
statements and the cash flows. In 
other words, the equity book value 
should show the fact that there is 
either a new equity investment, or 
a repurchase of equity.

The fact that idle cash or cash invest-
ed in low return investments destroys 
value is not solved by including those 
amounts that are listed in the balance 
sheet in the cash flows as if they were 
distributed to shareholders. The so-
lution is to effectively distribute the 
funds to them. 

As a practical and general conclu-
sion, the empirical evidence sug-
gests that we should include in the 
working capital the liquid assets, 
as well as eliminate the practice of 
adding the book value of liquid as-
sets under the assumption that they 
are zero NPV investments. The only 
relevant cash flow is what effectively 
an investor receives from the equity 
investment: dividends and stock 
repurchases.

Our conclusions are in line with the 
thinking of DeAngelo and DeAngelo 
(2006, 2007), who have devoted much 
of their researches mainly explain-
ing that only distributed cash flows 
produce value.
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APPENDIX A.
DESCRIPTION OF THE SAMPLE

The final number of observations by country and by year is as in Table 
A1.
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The inflation rate by country in the relevant years is as in Table A2.

Table A2. Inflation rates by country

 Year /Country  Argentina  Chile  Peru  Mexico  Brazil 

1992  12,70%  11,94%  

1993  12,23%  8,01%  

1994 3,90% 8,95%  7,05%  

1995 1,60% 8,20% 15,87% 51,97%  

1996 0,10% 6,63% 11,84% 27,70%  

1997 0,30% 6,04% 6,46% 15,72%  

1998 0,70% 4,67% 6,01% 18,61%  

1999 -1,80% 2,31% 3,73% 12,32%  

2000 -0,70% 4,53% 3,73% 8,96%  

2001 -1,50% 2,64% -0,13% 4,40% 7,67%

2002 40,90% 2,82% 1,52% 5,70% 12,53%

2003 3,70% 1,07% 2,48% 3,98% 9,30%

2004 6,10% 2,43% 3,48% 5,19% 7,60%

2005 12,30% 3,66% 1,49% 3,33% 5,69%

2006 9,80% 2,57% 1,14% 4,05% 3,14%

2007 8,50% 7,82% 3,93% 3,76% 4,46%

Sources:

http://www4.bcb.gov.br/ visited on June 23, 2008; http://www.banxico.org.mx/ 
visited on June 23, 2008; http://www.indec.mecon.gov.ar/ visited on June 23, 
2008; http://www.ine.cl/canales/chile_estadistico/home.php visited on June 23, 
2008; http://www.inei.gob.pe/ visited on June 23, 2008
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Descriptive statistics for the sample are found in Table A3.

Table A3. Descriptive statistics for dependent and independent variables

Et / BVEt Et+1 / BVEt Divt+1 / BVEt ∆CSt+1 / BVEt ∆LAt+1 / BVEt

Total
Mean 1,8972 2,1083 0,0616 -0,0512 0,0280
Standard Deviation 6,3293 6,2684 0,1198 0,4039 0,2411
Minimum 0,0400 0,0226 0,0000 -7,4554 -5,3570
Maximum 156,6421 147,3735 2,1152 16,5856 4,3570
      
Argentina
Mean 1,1558 1,2967 0,0260 -0,0279 0,0154
Standard Deviation 1,1574 1,3242 0,0459 0,1423 0,2830
Minimum 0,0560 0,0611 0,0000 -1,9911 -5,3570
Maximum 12,6087 13,7945 0,2806 0,9855 1,2628
      
Brazil
Mean 1,7123 2,2766 0,0900 -0,1034 0,0760
Standard Deviation 1,3261 1,9613 0,1182 0,2425 0,2253
Minimum 0,1135 0,1346 0,0000 -2,1998 -0,4001
Maximum 8,4138 13,6192 0,8489 0,0803 1,9176
      
Chile
Mean 2,5452 2,6656 0,0789 -0,0650 0,0174
Standard Deviation 10,2784 9,9359 0,1268 0,3892 0,2408
Minimum 0,0400 0,0476 0,0000 -7,4554 -3,4604
Maximum 156,6421 147,3735 1,6414 4,4246 4,3570
      
Mexico
Mean 1,6672 1,8025 0,0493 -0,0547 0,0289
Standard Deviation 1,4816 1,7323 0,1124 0,1663 0,1919
Minimum 0,0586 0,0226 0,0000 -1,7808 -2,9143
Maximum 15,6799 19,7560 1,6886 1,5437 2,2813
      
Peru
Mean 1,5721 2,1435 0,0686 -0,0052 0,0452
Standard Deviation 2,2187 3,9284 0,1614 0,8532 0,2897
Minimum 0,0484 0,0464 0,0000 -5,8782 -1,7995
Maximum 24,2639 46,5389 2,1152 16,5856 3,6248
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EXHIBIT A1 
Dispersion Diagram for Et+1 / BVEt and Et / BVEt 

EXHIBIT A2
 Dispersion Diagram for Divt+1 BVEt and Et / BVEt 

In the next exhibits we depict the dependent and independent 
variables

y = 0,9687x - 0,145
R2 = 0,9203

y = 2,2353 x + 1,7594

R2 = 0,0018

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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EXHIBIT A3 
Dispersion Diagram for ΔCSt+1 and Et / BVEt 

EXHIBIT A4 
Dispersion Diagram for ΔLAt+1 and Et / BVEt

y = 0,22866 x + 1,9052

R2 = 0,0001

y = -0,2866x + 1,9052

R2 = 0,000
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EXHIBIT A5 
Dispersion Diagram for ΔLAt+1 and Divt+1 BVEt 

EXHIBIT A6 
Histogram for ΔLAt+1/BVEt 

y = 0,0393 x + 0,0542

R2 = 0,0063

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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EXHIBIT A7
 Histogram for ΔLAt+1/BVEt 

EXHIBIT A8 
Histogram for Divt+1 /BVEt  
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EXHIBIT A9 
Histogram for Et / BVEt 

 

EXHIBIT A10
Histogram for Et+1 / BVEt 

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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Distribution of observations by country, year and firm

We analyzed the observations by year, country and firms and found 
that the number of firms by country with an uninterrupted sequence 
of observations, and with a minimum of 4 in a row, is more than 50% 
of the sample.

Argentina 30

Brazil 37

Chile 92

Mexico 67

Peru 38

Total 264

Table A4. Firms by Country with uninterrupted se-
quence of minimum 4 in a row

APPENDIX B
Table B1 shows the statistics for the theoretical (correct) and the falsi-
fied models. Observe that we are including the potential dividends, as 
Damodaran calls them. First, we tested a model with constant included. 
As can be noticed, the constant is not significant. 

Dep. Var. Et / BVEt  Theoretical  Falsified 
Intercept -0,1185 -0,0943
p-Value 0,0010 0,0070
Et+1 / BVEt 0,9698 0,9714
p-Value 0,0000 0,0000
Divt+1 / BVEt -0,3871 -0,2772
p-Value 0,1270 0,2680
∆CSt+1 /BVEt 0,0997 0,0497
p-Value 0,1880 0,5060
∆LAt+1 /BVEt  -1,3211
p-Value  0,0000
R2 3,4820 3,4820
# of Observations 0,9204 0,9229

Table B1. Correct and falsified models tested for significance (OLS) with 
intercept.
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As we are using a theoretically correct model, we consider it is complete 
and therefore an intercept should not be included. In Table B2 we show 
the OLS test without intercept.

Table B2. Correct and falsified models tested for significance (OLS) without 
intercept

Dep. Var. Et / BVEt   Theoretical  Falsified 
Et+1 / BVEt 0,9656 0,9681
p-Value 0,0000 0,0000
Divt+1 / BVEt -0,7460 -0,5596
p-Value 0,0010 0,0140
∆CSt+1 /BVEt 0,1099 0,0569
p-Value 0,1470 0,4460
∆LAt+1 /BVEt  -1,3430
p-Value  0,0000
R2 0,9267 0,9291
# of Observations 3.482 3.482

After applying tests for homoscedasticity we applied tests of robust-
ness (Table B3).

Table B3. Correct and falsified models tested for significance (robust)

Dep. Var. Et / BVEt  Theoretical Falsified 

Intercept -0,1185 -0,0943
p-Value 0,2360 0,3470
Et+1 / BVEt 0,9698 0,9714
p-Value 0,0000 0,0000
Divt+1 / BVEt -0,3871 -0,2772
p-Value 0,2580 0,4000
∆CSt+1 /BVEt 0,0997 0,0497
p-Value 0,5390 0,7680
∆LAt+1 /BVEt  -1,3211
p-Value  0,0500
R2 0,9204 0,9204
# of Observations 3.482 3.482

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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Intercept, Div/BE and ∆CS/BVE are rejected as non significant. After 
this test we ran the robust test again without an intercept. The results 
follow in Table B4.

Dep. Var. Et / BVEt Theoretical Falsified 

Et+1 / BVEt 0,9656 0,9681
p-Value 0,0000 0,0000
Divt+1 / BVEt -0,7460 -0,5596
p-Value 0,1930 0,3240
∆CSt+1 /BVEt 0,1100 0,0570
p-Value 0,5250 0,7480
∆LAt+1 /BVEt  -1,3430
p-Value  0,0460
R2 0,9268 0,9292
# of Observations 3.482 3.482

Table B4. Correct and falsified models tested for significance (robust, 
no intercept)

The previous tests show that the approach in order to model the theo-
retical model without intercept is correct. However, as seen before, 
two independent variables were rejected. Observe that ∆LA/BVE is 
significant and negative, which means it destroys value.

We ran the two models with the significant variables with and without 
intercept and with the robust test (Table B5).

Table B5. Correct and falsified models with significant variables and 
intercept (robust)

Dep. Var. Et / BVEt  Theoretical  Falsified 
Intercept -0,1451 -0,1122
p-Value 0,2140 0,3370
Et+1 / BVEt 0,9687 0,9708
p-Value 0,0000 0,0000
∆LAt+1 /BVEt  -1,3330
p-Value  0,0470
R2 0,9203 0,9229
# of Observations 3.482 3.482
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Again, intercept is rejected as non significant and coefficient for ∆LA/
BVE indicates value destruction. 

Now the regression without intercept is as in Table B6.

Table B6. Correct and falsified model without intercept (robust)

Dep. Var. Et / BVEt Theoretical Falsified 
Et+1 / BVEt 0,9617 0,9655
p-Value 0,0000 0,0000
∆LAt+1 /BVEt  -1,3754
p-Value  0,0390
R2 0,9265 0,9290
# of Observations 3.482 3.482

Table B7. Random-Effects GLS regression. Falsified model

Dep. Var.  Et / BVEt Theoretical Falsified 
Intercept 0,0142 0,0279
p-Value 0,8040 0,6140
Et+1 / BVEt 0,8711 0,8799
p-Value 0,0000 0,0000
Divt+1 / BVEt -0,0190 0,0473
p-Value 0,9440 0,8600
∆CSt+1 /BVEt -0,0494 -0,0772
p-Value 0,5100 0,2980
∆LAt+1 /BVEt  -1,1586
p-Value  0,0000
R2 (Overall) 0,9203 0,9228
Prob >X 2 0,0000 0,0000
# of Observations 3.482 3.482

Potential dividends and actual cash flows. A regional Latin American analysis
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Dep. Var. Et / BVEt  Theoretical Falsified 
Et+1 / BVEt 0,8537 0,8704
p-Value 0,0000 0,0000
∆LAt+1 /BVEt  -1,1292
p-Value 0,0000 0,0000

0,2883 0,2513
St. Error 0,0414 0,0472
Wald X 2 3.067,8100 2.562,1700
Prob >X 2 0,0000 0,0000
# of Observations 3.482 3.482

Observe that again the β’s for Div/BE and ∆CSt+1/BVEt and the inter-
cept are not statistically significant. 

Now we test the two models with random effects, maximum likelihood 
effects (MLE) and without intercept (Table B8).

Table B8. Random-Effects GLS regression (MLE). Correct and falsified 
models
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RESUMEN
El propósito del trabajo es abordar el cálculo de costes en las empresas eléctri-
cas con fines de gestión interna. Para ello, se analizan las grandes fases que 
componen la cadena de valor en el sector eléctrico: generación, transmisión, 
distribución y comercialización de la energía eléctrica; se sugieren formas de 
superar las carencias detectadas y se muestran aplicaciones prácticas de las 
propuestas. La metodología permite mostrar un cálculo del servicio por cada 
una de estas variables, para luego, aglutinar y mostrar los costes por Estado 
y actividad. Finalmente, se presenta un resumen del rendimiento operativo 
en ingresos y costes por servicio, oficina comercial, carga social asumida, entre 
otros. El trabajo aporta herramientas para reconocer estructuras departa-
mentales que deben mejorar su rendimiento.

PALABRAS CLAVE
Costes sector eléctrico, generación, transmisión, distribución, comercialización.
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ABSTRACT
Standardized and complete costs 
of power supply services as a tool 
for making business decisions

The purpose of this paper is to discuss 
the calculations of costs of power 
supply utilities for internal manage-
ment purposes. To this end, we analy-
ze the major phases of the value chain 
in the electric power sector, i.e. ge-
neration, transmission, distribution, 
and trading. The author suggest ways 
to overcome the shortcomings and 
describe practical applications of the 
proposals. The methodology makes it 
possible to estimate the cost of each of 
these variables and then to aggregate 
them to show the costs per state and 
activity. Finally, a summary showing 
the operational performance in terms 
of revenue and costs per service, sales 
office, and estimated benefits paid, 
among others. The paper provides 
tools for recognizing departmental 
structures whose performance should 
be improved.

KEYWORDS
Electricity sector costs, generation, 
transmission, distribution, market-
ing. 

RESUMO
Custos normalizados e comple-
tos na prestação de serviços de 
abastecimento de energia como 
ferramenta para a tomada de 
decisões empresariais

O objetivo desse trabalho é discutir 
os cálculos dos custos dos serviços 
públicos de abastecimento de energia 
para fins de gerenciamento interno. 
Para esse fim, analisámos as princi-
pais frases da cadeia de valor no setor 
de energia elétrica, i.e. produção, 
transmissão, distribuiçao, e comer-
cialização. O autor sugere modos 
de superar as perdas e descrevem 
aplicações práticas das propostas. A 
metodologia torna possível estimar o 
custo de cada uma dessas variáveis 
e depois as agregar para mostrar os 
custos por cada estado e atividade. 
Finalmente, um resumo mostrando 
o desempenho operacional em termos 
de receita e custos por serviço, escri-
tório de vendas, e lucros estimados 
pagos, entre outros. O trabalho for-
nece ferramentas para reconhecer 
estruturas departamentais cujo des-
empenho deva ser melhorado.

PALAVRAS-CHAVE
Custos do setor de energia elétrica, 
produção, transmissão, distribuição, 
comercialização.
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INTRODUCCIÓN
Es importante reconocer el logro al-
canzado por Venezuela al ser uno de 
los países con mayor grado de elec-
trificación en América Latina, donde 
aproximadamente el 94% de su pobla-
ción dispone de servicio eléctrico. Sin 
embargo, hoy en día, el reto es otro. 

El nivel de inversión en los últimos 
años ha disminuido abruptamente 
y el Estado venezolano no está en 
capacidad de seguir invirtiendo en 
sectores que no son rentables finan-
cieramente. Esto ha significado pér-
didas cuantiosas que se escapan del 
control de las empresas prestadoras 
del servicio, exigiendo la búsqueda 
de otras alternativas que permitan 
hacer eficiente el sector, con mínimo 
costo y máxima calidad.

En virtud de esto, dentro del sector 
eléctrico se requiere la adaptación de 
los sistemas de información para me-
jorar la toma de decisiones con miras 
a la gestión interna, para mantener 
un control efectivo de las operaciones 
que se traduzcan en un aumento ren-
table de la organización. 

No obstante, es de hacer notar la es-
casa bibliografía que sobre la gestión 
interna existe en el mercado eléctrico, 
salvo el alcance realizado por la Aso-
ciación Española de Contabilidad y 
Administración de Empresas (2001) 
y Sáenz (2009), donde proponen una 
metodología de costes para el sector 
eléctrico basado en actividades y la 
determinación de los costes estima-
dos y completos.

En este orden, el presente trabajo de 
investigación parte de la evaluación 
de estos aspectos, hasta la elabora-
ción de un sistema de información 
que suministre inicialmente el coste 

normalizado y completo en cada uno 
de los eslabones que componen la 
cadena de valor, además del nivel 
representativo de la llamada pérdida 
por subactividad, originada por el 
nivel de aprovechamiento del sistema 
o por la capacidad instalada. 

Se considera además, un apartado 
que relaciona las cifras económicas 
obtenidas en los últimos diez años por 
las empresas que prestan el servicio 
eléctrico en Latinoamérica y Espa-
ña, gracias a los avances realizados 
por la Comisión Integral de Energía 
Eléctrica (2006a, 2006b), e informes 
económicos y financieros suministra-
dos por las empresas que prestan el 
servicio eléctrico en Venezuela. Para 
Latinoamérica, los estudios econó-
micos se tomaron de los registros de 
la Superintendencia de Pensiones, 
Valores y Seguros de Bolivia (2006), 
la Superintendencia de Valores de 
Colombia (2006), la Superintendencia 
de Compañías del Ecuador (2006) y la 
Bolsa de Valores de Caracas (2006).

Para los estudios de la demanda y 
carga de energía por circuitos de dis-
tribución y localidades geográficas, se 
partió de la base de las cifras presen-
tadas por la Cámara Venezolana de 
la Industria Eléctrica (CAVEINEL), 
en los últimos diez años y el Atlas 
CADAFE (2006), donde se reflejan las 
mediciones promedios en cada uno de 
los circuitos de distribución.

Para lograr este objetivo se selec-
cionó la Compañía Anónima de Ad-
ministración y Fomento Eléctrico, 
CADAFE, como base para el estudio 
y aplicación empírica, dado que aglu-
tina el 80% del mercado en Venezuela 
y desarrolla las diferentes actividades 
de generación de energía existentes 
en este país. 

Costes normalizados y completos en la prestación del servicio eléctrico,  
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Otras razones de interés se centra-
lizan en la facilidad de acceso a la 
información necesaria por parte del 
autor, debido a que éste desarrolla su 
labor profesional en la citada compa-
ñía. Además, la propia empresa apo-
ya esta iniciativa, pues ve en ella un 
medio valioso para incrementar la 
calidad de la información disponible 
en los procesos de toma de decisiones 
y mejorar así los resultados empre-
sariales. Los principales rasgos de 
CADAFE pueden resumirse en los 
siguientes epígrafes:

1. Área servida y volumen de 
clientes atendidos: en cuanto 
al área servida se refiere, CA-
DAFE suministra la energía a 
través de su red de filiales en 
todo el país, al 80% de la pobla-
ción venezolana, manteniendo en 
su haber una cadena de clientes 
o usuarios finales cercanos a 
2.477.653. Adicionalmente, es 
de destacar que de los clientes 
registrados por las empresas 
que comercializan el servicio de 
energía en Venezuela, el 52,04% 
de éstos están adscritos a la em-
presa CADAFE.

2. Tipología de clientes o usua-
rios: en función del tipo de clien-
tes, su cartera se distribuye de la 
siguiente manera, 32% en clientes 
residenciales, 20,82% en clientes 
comerciales, 16,58% en clientes in-
dustriales y un 30,59% conforma-
do por clientes gubernamentales 
y agropecuarios, entre otros.

3. Número de empleados: se trata 
de la segunda empresa más im-
portante del país, con una nómina 
de personal equivalente a 12.518 
empleados.

4. Estructura empresarial: CA-
DAFE está formada por 11 em-
presas de generación de primer 
nivel, 14 centrales de transmisión 
de energía y más de 344 oficinas 
departamentales para la comer-
cialización de energía.

5. Generación de energía: cons-
tituye la tercera empresa en 
generación de energía después 
de  EDELCA y ELECAR. Con 
relación al tipo de generación, 
esta empresa tiene en su haber 
los diferentes tipos de plantas 
existentes en el país: generación 
térmica (en un solo propósito o 
mixta) e hídrica.

1. PROPUESTA DE UN MÉTODO
DE CÁLCULO DE COSTES
EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
ELÉCTRICO VENEZOLANO
Las continuas pérdidas que reflejan 
buena parte de las empresas que 
componen el sector eléctrico venezo-
lano, evidencian la necesidad inicial 
de diseñar y poner en marcha un 
mecanismo de cálculo de costes que 
permita evaluar el grado de eficiencia 
con el que se desarrollan las opera-
ciones en los diferentes eslabones que 
configuran la cadena de valor de dicho 
sector en aras de detectar el origen 
preciso de los problemas, su causa, y 
promover así la puesta en marcha de 
medidas correctoras. 

Por lo tanto, se trata de saber qué 
plantas de generación en particular, 
qué centrales de transmisión, qué 
distritos técnicos de distribución y 
qué oficinas comerciales presentan 
situaciones más problemáticas, 
frente a aquellas otras que mues-
tran un óptimo funcionamiento, con 
el fin de poder difundir las mejores 
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prácticas de gestión en el resto de la 
organización. 

Adicionalmente, el citado sistema 
debe permitir calcular resultados 
y evaluar rendimientos atendiendo 
a diferentes ámbitos de gestión y 
niveles de responsabilidad: oficinas 
comerciales, tipos de clientes y áreas 
geográficas, principalmente.

Dado el enorme peso de los recursos 
estructurales dentro del sector, se 
considera que el sistema de coste 
normal es el más adecuado, pues 
éste permite poner de manifiesto el 
impacto en resultados de un apro-
vechamiento deficiente del poten-
cial que permiten desplegar tales 
recursos.

Concretamente, se sugiere calcular 
un coste normalizado por kWh para 
cada planta de generación, central de 
transmisión, distrito técnico de dis-
tribución y oficina comercial. Dicho 
coste normalizado será comparado 
después con el coste completo sin nor-
malizar, para que pueda comprobarse 
el encarecimiento provocado por la 
llamada subactividad.

En primera instancia, se recomienda 
calcular los costes que corresponden 
estrictamente a cada fase (genera-
ción, transmisión, distribución y 
comercialización), sin incluir los co-
rrespondientes a las fases anteriores; 
es decir, en el caso de la actividad de 
transmisión, por ejemplo, se calcu-
lará el coste estricto de transmisión 
por kWh de energía, sin incluir o 
transferir el coste de la energía ge-
nerada. Solamente al final, a efectos 
de calcular márgenes y resultados, 
se agregarán convenientemente los 
costes de las diferentes fases. De este 
modo, se posibilita evaluar la activi-

dad correspondiente a cada eslabón 
de la cadena de valor sin que ésta 
se vea afectada por lo que ocurre en 
otros eslabones.

Puesto que la producción y comercia-
lización de energía eléctrica constitu-
yen una actividad monoproducto, en 
este caso se evita uno de los caballos 
de batalla más importantes en el 
cálculo de costes: la elección de crite-
rios de reparto para los denominados 
costes indirectos, comunes a más de 
un tipo de producto.

En términos generales, el sistema 
propuesto implica que, para cada es-
labón de la cadena de valor y, dentro 
de él, para cada unidad de análisis 
(planta de generación, central de 
transmisión, distrito técnico de dis-
tribución, u oficina comercial, según 
el caso), se efectúen los siguientes 
cálculos:

a. Obtención del coste normalizado 
de amortización del inmovilizado, 
personal y otros recursos fijos por 
kWh para la unidad de análisis. 
Para ello será preciso establecer:

• Los costes fijos reales de amorti-
zación del inmovilizado

• Los costes fijos reales del personal 
operativo

• Los restantes costes fijos reales 
que puedan existir

• La capacidad normal de cada uni-
dad de análisis

• El coeficiente de actividad corres-
pondiente

• La pérdida por subactividad y 
los costes fijos imputados que se 
derivan del grado de aprovecha-
miento de la capacidad productiva 
(coeficiente de actividad)

Costes normalizados y completos en la prestación del servicio eléctrico,  
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• El coste normalizado de amortiza-
ción del inmovilizado, personal y 
otros recursos fijos por kWh.

b. Obtención del coste de materia 
prima (únicamente para las plan-
tas de generación térmicas) por 
kWh.

c. Obtención del coste de suministros 
para operaciones de mantenimien-
to por kWh.

d. Obtención de los restantes costes 
variables de mantenimiento por 
kWh.

e. Obtención del coste normal total 
(se refiere a la suma de los pun-
tos anteriores), coste completo y 
penalizaciones por subactividad 
por kWh.

1.1. Capacidad práctica o nor-
mal 
Para explicar el cálculo de la capa-
cidad práctica o normal de genera-
ción, en el Gráfico 1 se expone dicho 
cálculo, centrado en la actividad de 
generación de la energía eléctrica.

A continuación se detalla el proceso 
de cálculo a seguir.

El punto de partida lo constituye la 
carga instalada medida en gigavatios 
(GW). Dicha carga instalada indica el 
número de GW que la planta puede 
generar en una hora. Ahora bien, 
dicha carga debe ser depurada de 
manera que se elimine la ociosidad 
normal (es decir, el número de GW 
perdidos por las propias caracterís-
ticas del proceso de generación). Se 

Gráfico 1. Capacidad normal o práctica de generación de la energía

Fuente: Elaboración propia



191ESTUDIOS
GERENCIALES

hablará así de la carga instalada 
depurada.

• Una vez eliminada la ociosidad 
normal se calcula el número de 
kW que la planta podría generar 
a lo largo del año. Para ello, el nú-
mero de GW que puede ser gene-
rado en una hora (carga instalada 
depurada) debe multiplicarse por 
el número de horas que la planta 
puede estar en funcionamiento 
a lo largo del período en cues-
tión y también por 1.000.000 (1 
GW equivale a 1.000.000 kW). 
La clave radica, por lo tanto, en 
determinar cuántas horas puede 
estar activa la planta a lo largo 
de un año. 

• Finalmente, para determinar la 
capacidad normal de generación 
(CNG), se le deduce a los kWh po-

tenciales por año los kWh consu-
midos en las centrales de genera-
ción, debido al consumo registrado 
por las instalaciones y los equipos 
propios de generación. El Gráfico 2 
muestra el proceso descrito para el 
cálculo de la capacidad normal de 
generación por una planta térmica 
o hidroeléctrica en kWh.

1.2. Cálculo de los costes fijos 
reales 
En lo que respecta al inmovilizado, 
el sistema de amortización recoge 
adecuadamente la depreciación o 
desgaste experimentado por el inmo-
vilizado de generación. En cuanto a 
los costes de personal, éstos vendrán 
dados por los importes consignados 
en las nóminas de los trabajadores, 
así como por la seguridad social a 
cargo de la empresa. En ningún 

Gráfico 2. Costes fijos imputados

Fuente: Elaboración propia
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momento se consignarán gastos de 
personal extraordinarios, como por 
ejemplo indemnizaciones por despido 
u otras causas.

Finalmente, quedarían por añadir 
los otros costes fijos. Aquí se inclu-
yen las partidas referentes a gastos 
de vigilancia; reparación, manteni-
miento y limpieza de edificaciones; 
los gastos derivados del parque 
automotor; gastos de oficina; mate-
riales y suministros (lija, tornillos, 
pintura), y alquiler de equipos y 
bienes (tales como vehículos, orde-
nadores, etc).

El coeficiente de actividad mide el 
nivel de aprovechamiento de los re-
cursos estructurales y constituye la 
base para determinar la cuantía de 
costes fijos que debe repartirse entre 
los objetos de coste.

1.3. Cálculo de la pérdida o be-
neficio por subactividad
Una vez conocido el coeficiente 
de actividad, la diferencia entre 
la unidad (1) y el valor de dicho 
coeficiente indica el grado de des-
aprovechamiento o sobreaprovecha-
miento de la capacidad instalada. 
El resultado de multiplicar dicha 
diferencia por el valor de los costes 
fijos reales mostrará el importe de 
la pérdida por subactividad o be-
neficio por sobreactividad (cuando 
excepcionalmente se aprovecha la 
capacidad instalada por encima de 
lo normal).

1.4. Determinación de los costes 
fijos imputados 
Los costos fijos imputados cons-
tituyen aquellos que finalmente 
formarán parte del coste del kWh 
una vez deducida la pérdida por la 

subactividad o añadido el beneficio 
por sobreactividad. El promedio de 
pérdida, así determinado, es aplicable 
a la depreciación del inmovilizado, al 
coste de personal y a los otros costes 
fijos.

1.5. Determinación de los costos 
variables
Existen diferentes tipos de costes 
variables; por ejemplo, en genera-
ción, el combustible empleado como 
materia prima (sólo en las plantas 
térmicas), los suministros para 
operaciones de mantenimiento y los 
otros costes variables de manteni-
miento. En el caso del combustible, 
se incluirá en su valoración tanto 
el precio consignado en factura por 
el proveedor, como los gastos de 
transporte.

En lo que a los suministros para 
operaciones de mantenimiento hace 
referencia, puesto que no existen 
grandes reparaciones a efectuar cada 
cierto tiempo, no es preciso hacer 
periodificación alguna. Por lo tanto, 
se confeccionan fichas de existencias 
resumen, similar a las que se han 
propuesto para los combustibles. No 
quedaría sino cuantificar los otros 
costes variables y proceder al cálculo 
de los totales finales.

1.6. Cálculo de la pérdida o be-
neficio por subactividad
Una vez conocido el coeficiente de 
actividad, la diferencia entre la uni-
dad (1) y el valor de dicho coeficiente, 
indica el grado de desaprovecha-
miento o sobreaprovechamiento de 
la capacidad instalada. El resultado 
de multiplicar dicha diferencia por 
el valor de los costes fijos reales, 
mostrará el importe de la pérdida por 
subactividad o beneficio por sobreac-
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tividad (cuando excepcionalmente se 
aprovecha la capacidad instalada por 
encima de lo normal).

1.7. Determinación de los costes 
fijos imputados 
Los costos fijos imputados cons-
tituyen aquellos que finalmente 
formarán parte del coste del kWh 
una vez deducida la pérdida por la 
subactividad o añadido el beneficio 
por sobreactividad. El promedio de 
pérdida así determinado, es aplicable 
a la depreciación del inmovilizado, al 
coste de personal y a los otros costes 
fijos. 

1.8. Resultados por oficina co-
mercial y localidad geográfica
En este punto se pretende mostrar el 
resultado del coste total del servicio 
por oficina comercial y localidad geo-

gráfica (Gráfico 3). En el caso de las 
oficinas comerciales, los costes, salvo 
los de distribución de la energía, son 
similares y, en lo que se refiere a la 
distribución de la energía, se toma 
como referencia el coste calculado 
para el distrito técnico que suple 
de energía a la oficina comercial en 
particular.

Esta representación simboliza cada 
una de las estructuras departamen-
tales destinadas a la comercialización 
de la energía y sus resultados en con-
junto muestran los costes por Estado 
o localidad geográfica.

Con la metodología descrita y apli-
cada en cada uno de los eslabones 
de la cadena de valor, se calculan 
los costes por oficina comercial en la 
forma como se muestra en el Gráfico 
3, según disposición de ingresos y 
costos por tipo de servicio. 

Fuente: Elaboración propia

Gráfico 3. Resumen de costes por oficina comercial y localidad
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Finalmente, en el Gráfico 4 se presen-
ta el margen de contribución por tipo 
de cliente o servicio, calculado sobre 
la base de los kWh suministrados 
y el coste total del servicio (monto 
aglutinado de generación, transmi-
sión, distribución y comercialización 
del servicio).

2. APLICACIÓN PRÁCTICA
La aplicación del modelo se llevó a 
cabo en la empresa CADAFE, cuyo 

componente estructural se refleja en 
la Tabla 1.

Antes de comenzar con la ejemplifi-
cación práctica del cálculo de costes, 
es importante mostrar los resulta-
dos obtenidos en el sector eléctrico 
latinoamericano. En la Tabla 2 se 
muestran los resultados operativos 
obtenidos luego de aglutinar las 
principales empresas que prestan 
el servició eléctrico a nivel latino-
americano.

Gráfico 4. Estado de resultados por oficina comercial

Fuente: Elaboración propia

Eslabón de la cadena de valor Población y muestra seleccionada
Generación · 12 plantas de generación
 · 6 plantas a gas, 2 planta mixtas (gas y gasoil)
 · 4 plantas hidroeléctricas
Transmisión · 14 centrales de transmisión
Distribución · 64 Distritos Técnicos
Comercialización · 51 Oficinas Comerciales

Tabla 1. Población y muestra seleccionada
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Dos aspectos destacan en la Tabla 2: 
el primero, el elevado porcentaje que 
representan los ingresos provenien-
tes por el peaje o alquiler de la red 
en los mercados boliviano y brasileño 
y, el segundo, el enorme peso de los 
ingresos no operacionales en el caso 
de Venezuela. Dichos ingresos son 
también bastante considerables en 
Chile y Colombia.

A continuación se muestra el porcen-
taje que supone cada tipo de gasto 
sobre el volumen de ingresos en cada 
uno de los países considerados.

Los gastos operacionales incluyen 
aquellos que tienen directa relación 
con el giro del negocio. Entre éstos 
se tienen mano de obra, combustible, 
compra de energía y otros (generales 
o administrativos).

Por otro lado, la depreciación incluye 
las amortizaciones referentes a toda 
clase de bienes inmovilizados.

En cuanto a los impuestos se re-
fiere, existen diferentes tipos de 
tributos incluidos en esta partida. 
En el caso venezolano, estos son: 
impuesto sobre la renta, rebaja por 
inversiones nuevas y, hasta el año 
2003, el impuesto sobre activos 
empresariales. 

A su vez, los gastos no operacionales 
hacen alusión a las pérdidas en be-
neficios de compañías afiliadas o en 
cambios no monetarios por efectos 
inflacionarios.

Finalmente, la Tabla 3 recoge tam-
bién los gastos financieros.

Tabla 2. Distribución de ingresos

  Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador

Ventas de energía 68,66% 73,36% 80,67% 84,78% 78,91% 94,14%

Servicio de red 8,67% 18,44% 16,69% 0,71% 7,30% 0,36%

Otros 4,71% 2,92% 0,62% 0,38% 5,86% 3,59%

No operacionales 17,96% 5,28% 2,02% 14,13% 7,93% 1,91%

Total ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

 Perú Costa Rica El Salvador Venezuela España

Ventas de energía 88,49% 94,65% 97,23% 66,24% 87,60%

Servicio de red 0,77% 0,00% 0,00% 3,02% 0,00%

Otros 6,34% 3,94% 2,77% 0,00% 3,09%

No operacionales 4,39% 1,41% 0,00% 30,74% 9,30%

Total ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboración propia utilizando información de: Bolsa de Valores de Caracas (2006), Bolsa 
de Valores de Lima (2006), Comisión de Integración Energética Regional (2006a, 2006b), ELECAR 
(2006), Superintendencia de Compañías del Ecuador (2006), Superintendencia de Pensiones, 
Valores y Seguros de Bolivia (2006) y Superintendencia de Valores de Colombia (2006).
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En la Tabla 3 se observa que en tér-
minos generales el sector es rentable, 
con excepción de Ecuador y Vene-
zuela. El principal hallazgo sobre la 
pérdida reflejada en estos países lo 
constituye el hecho que los gastos 
operacionales son muy elevados con 
respecto a los ingresos. Comparados 
con lo que ocurre en países conside-
rados rentables, a modo de ejemplo, 
en Ecuador, los costes operacionales 
superan 14,76 puntos porcentuales 
los ingresos obtenidos, mientras que 
en Argentina equivalen únicamente 
al 55,73% de los ingresos.

Asimismo, en el apartado de depre-
ciación, llama la atención su elevado 
peso en Colombia y Venezuela, en 
comparación con otros países. Esto 
es debido a la consideración de un 
periodo temporal más reducido 
para la amortización de las insta-
laciones. 

En relación con los impuestos, Perú 
es el país con mayor índice impositi-
vo, mientras que Venezuela conserva 
índices bastante bajos. La razón es 
que en Venezuela la mayoría de em-
presas no reflejan utilidades anuales 

 Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador

Total ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Operacionales 41,52% 46,60% 60,52% 70,07% 52,36% 101,89%

Depreciación 6,53% 7,58% 5,21% 3,59% 10,47% 9,68%

Impuesto 1,93% 3,81% 1,94% 0,21% 9,59% 0,00%

No operacionales 1,21% 1,44% 4,17% 0,51% 3,01% 1,69%

Financieros 4,55% 4,22% 4,91% 0,99% 7,99% 1,50%

Total gastos 55,73% 63,66% 76,74% 75,36% 83,42% 114,76%

Utilidad o pérdida 44,27% 36,34% 23,26% 24,64% 16,58% -14,76%

 Perú Costa Rica El Salvador Venezuela España

Total ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Operacionales 62,93% 86,19% 80,80% 116,02% 65,20%

Depreciación 6,76% 5,76% 3,99% 11,09% 7,99%

Impuesto 17,09% 0,76% 1,99% -1,97% 3,40%

No operacionales 3,04% 0,00% 0,00% 18,27% 2,66%

Financieros 2,31% 3,96% 7,20% 13,02% 2,83%

Total gastos 92,13% 96,67% 93,99% 156,42% 82,08%

Utilidad o pérdida 7,87% 3,33% 6,01% -56,42% 17,92%

Tabla 3. Distribución de gastos según su naturaleza

Fuente: Elaboración propia utilizando información de: Bolsa de Valores de Caracas (2006), Bolsa 
de Valores de Lima (2006), Comisión de Integración Energética Regional (2006a, 2006b), ELECAR 
(2006), Superintendencia de Compañías del Ecuador (2006), Superintendencia de Pensiones, 
Valores y Seguros de Bolivia (2006) y Superintendencia de Valores de Colombia (2006). 
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y, por consiguiente, no existen montos 
importantes por impuestos.

Los gastos no operacionales, por su 
parte, reflejan índices muy elevados 
en Colombia y Venezuela. En este 
último país se deben al registro de los 
promedios inflacionarios suscitados 
en los últimos años.

Por último, Colombia y Venezuela 
presentan niveles muy elevados de 
gastos financieros en comparación 
con los demás países.

2.1. Generación de energía
2.1.1. Generación distribuida
En la investigación se deja sentado 
la deficiencia encontrada en cuanto 
al nivel de aprovechamiento de la 
capacidad instalada de las plantas 
de generación. Este hecho ha sus-
citado la incorporación de nuevas 
alternativas para suplir la demanda 

insatisfecha en el sector, como es el 
caso de la generación distribuida.

El proceso consiste en la contratación 
de empresas de alquiler e instalación 
de plantas móviles que alimentan 
las líneas de distribución de energía 
en potencias que oscilan en 34,5 kW 
ó 13,8 kW. Los costes promedios en 
este sentido serían como se muestra 
en la Tabla 4.

La Tabla 4 reúne las características 
discutidas en los modelos anteriores 
para el cálculo de la capacidad normal 
de generación, razón por la cual no 
se profundizará en detalles del con-
tenido. No obstante, se observa que, 
con una capacidad instalada de 20 
MW se generarían aproximadamente 
158.311.942 kWh.

Siguiendo con la ejemplificación prác-
tica, en cuanto a la generación de la 
energía, en la Tabla 5 se muestran los 

Capacidad de generación (a) MW 20

Ociosidad normal para el consumo de la planta (b) % 0,20

Ociosidad normal (a) * (b) = ( c ) MW 0,04

Carga instalada depurada para el conjunto de la planta (a) - (c ) = (d) MW 19,96

Tiempo máximo de turbina por planta (e ) Horas 8.760

Número de turbinas por planta (f) Unid 1

Tiempo máximo por planta (e ) * (f) = (g) Horas 8.760

Horas normales de mantenimiento por turbina (h) Horas 720

Horas normales de mantenimiento por planta (f) * (h) = (i) Horas 720

Horas de actividad por año para el conjunto de la planta (g) - (i) = (j) Horas 8.040
Kilowatios potenciales por año para el conjunto de la planta 
(d)*(j)*1000 = (k) kWh 160.478.400

kWh por autoconsumo (l) kWh 2.166.458

Capacidad normal de generación (k) - (l) = (m) kWh 158.311.942

Tabla 4. Capacidad normal de generación distribuida

Fuente: Diseño propio a partir de datos suministrados por CADAFE (2006) en cuanto 
a la generación de energía por plantas móviles en los Estados Táchira y Barinas.

Costes normalizados y completos en la prestación del servicio eléctrico,  
como herramienta para la toma de decisiones empresariales
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resultados de aplicación metodológica 
para un grupo de plantas de genera-
ción de energía.

En la Tabla 5 se observa que el coste 
completo nacional en generación se 
sitúa en 22,84 Bs./kWh, mientras 
que el coste normalizado asciende a 
15,39 Bs./kWh; es decir, las pérdidas 
por subactividad incrementan el coste 
por kWh en un 48,42%.

Es claro el deterioro que tiene el 
proceso de generación de la energía 
en Venezuela y que algunas plantas 
generadoras operaban con menos del 
50% de su capacidad, lo que afecta el 
costo completo del kWh generado.

2.1.2. Recapitulación de los ha-
llazgos 
• Por término medio, la subactividad 

incrementa los costes unitarios en 
un 48,42%.

• En líneas generales, la capacidad 
instalada por planta de genera-
ción se aprovecha en promedios 
bastante deficientes. Algunas de 
éstas tan solo producen el 12,39% 
de su capacidad de generación.

• La falta de cumplimiento de los 
programas de mantenimiento pre-
ventivo, ha permitido el desgaste 
de las unidades generadoras por 
encima de lo normal, afectando el 
nivel de aprovechamiento de la ca-
pacidad productiva y los niveles de 
generación acordes con la energía 
demandada.

• La situación en plantas de un 
mismo tipo es muy dispar. Aun 
en condiciones eficientes de fun-
cionamiento en cada planta, los 
costes normales unitarios son muy 
diferentes. 

• En lo que a la materia prima se re-
fiere, las plantas deben mantener 
registros de consumo de combusti-
ble por unidad generadora, a fin de 
controlar el consumo y efectividad 
de la turbina e implementos de 
generación.

• El gasoil utilizado como materia 
prima deteriora más rápidamente 
los equipos de generación, de aquí 
que sea mayor la inyección de 
costes por repuestos, materiales 
y suministros en las plantas ter-
moeléctricas.

2.2. Transmisión de energía
A tenor de lo descrito en los puntos 
precedentes, en la Tabla 6 se expone 
una aplicación práctica del cálculo del 
coste unitario por kWh transmitido 
en el caso de CADAFE.

El coste completo promedio nacional 
en transmisión de energía se sitúa en 
3,95 Bs./kWh, mientras que el nor-
malizado asciende a 1,89 Bs./kWh; es 
decir, la subactividad incrementa los 
costes unitarios en un 108,28%.

Con respecto al coste así determina-
do, se observa que de las catorce cen-
trales de transmisión, ocho reflejan 
costes que superan el promedio nacio-
nal. Esta discrepancia se fundamenta 
principalmente en la transmisión de-
ficitaria de la energía ocasionada por 
interrupciones del servicio eléctrico 
que genera un coeficiente o factor de 
uso del sistema no acorde con la im-
putación de inversiones y gastos. 

Principales hallazgos
• Por término medio, la subactividad 

incrementa los costes unitarios en 
un 108,28%.

Costes normalizados y completos en la prestación del servicio eléctrico,  
como herramienta para la toma de decisiones empresariales
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• Algunas centrales reflejan niveles 
de aprovechamiento inferiores al 
20%, con diferencias bastantes 
acusadas entre el coste normal y 
el completo.

• Este nivel de infrautilización pue-
de deberse a una falta de energía 
generada, lo que produce un 
nivel de transmisión de energía 
deficitario y, por ende, un factor 
de uso del sistema no acorde con 
la imputación de inversiones y 
gastos.

• La empresa CADAFE debe eva-
luar el estado actual del sistema 
en aquellas centrales donde no 
se han materializado inversio-
nes, debido a que la antigüedad 
de éstas podría ocasionar fallas 
importantes en la transmisión de 
energía y costes adicionales por 
mano de obra y repuestos, entre 
otros. 

2.3. Distribución de energía
En el proceso de distribución de la 
energía se presenta una variación en 
el momento de calcular el coeficien-
te de la actividad de distribución, 
como se menciona en el siguiente 
apartado.

2.3.1. Coeficiente de actividad de 
distribución
El coeficiente de actividad mide el 
nivel de aprovechamiento de los re-
cursos estructurales y constituye la 
base para determinar la cuantía de 
costes fijos que debe imputarse como 

coste del servicio. Para ello se utiliza 
la siguiente fórmula:

C.A = 

Actividad real  
de distribución

Capacidad normal  
de distribución

= 
ARD

CND

2 Generación distribuida se refiere a la energía generada a través de plantas termoeléctricas móviles ali-
mentadas con gas o gasoil. Su capacidad es de 20 a 40 MW y su conexión se produce a través de líneas de 
distribución en 34,5 o 13,8 kW.

La fórmula es similar a las ya 
planteadas en las actividades an-
teriores. No obstante, cuando se 
desea cuantificar la actividad real 
de distribución, no se encuentra un 
medio que permita medir la energía 
real entregada a los usuarios finales 
del servicio. 

En principio, la energía entregada 
o facturada debería ser toda la dis-
tribuida. Sin embargo, como se vio 
anteriormente, esto no es así ya que 
las deficiencias en los aparatos de 
medición hacen que no todo lo distri-
buido se facture.

Por lo tanto, ¿cómo solucionar el 
problema? Profundizando en el pro-
ceso y partiendo de la energía trans-
mitida y de la llamada generación 
distribuida,2 la cual se recibe en las 
subestaciones de distribución. No 
obstante, es preciso tener en cuenta 
que no toda la energía recibida se 
distribuye realmente; es decir, para 
estimar la cantidad de energía dis-
tribuida habría que tomar en cuenta 
los mismos factores correctores que 
se consideraron para calcular la ca-
pacidad normal de distribución. La 
diferencia radica en que, en lugar 
de partir de la carga máxima insta-
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lada (como se hacía para calcular la 
capacidad normal), ahora se partirá 
de la energía recibida. En consecuen-
cia, los ajustes a realizar serían los 
siguientes:

Tomando en cuenta los ajustes indi-
cados, en la Tabla 7 se muestran los 
resultados obtenidos en el proceso de 
distribución de la energía eléctrica. 

2.3.2. Principales hallazgos en 
el proceso de distribución de 
energía
• El coste completo promedio nacio-

nal en la actividad de distribución 
se sitúa en 8,96 Bs./kWh, mientras 
que el normalizado asciende a 3,31 
Bs./kWh. Es decir, la subactividad 

Energía recibida distribuible 
= Energía recibida depurada 
– Energía no distribuida por 
mantenimiento preventivo

b)

Actividad real de distribución 
(ARD) = Energía recibida 

distribuible - kW destinados  
a autoconsumo

c)

Descripción Unidad Promedio de coste  
de distribución nacional

Coste fijo imputado de mano de obra (a) Bs. 75.430.263.494 61,13%

Costes fijo imputado de amortización (b) Bs. 4.571.300.838 3,70%

Otros costes fijos imputados (c) Bs. 3.396.975.954 2,75%

Suministros para operaciones de mantenimiento (d) Bs. 39.870.473.582 32,31%

Otros costes variables de mantenimiento (e) Bs. 115.166.788 0,09%

Coste normal (a)+(b)+(c)+(d)+(e)= (f) Bs. 123.384.180.657 100,00%

 

Pérdida por subactividad (g) Bs. 210.978.036.382

Actividad real de distribución (h) kWh 37.282.691.779

Coste normal por kWh (f) / (h) = (i) Bs./kWh 3,31

Coste por subactividad por kWh (g) / (h) = (j) Bs./kWh 5,66

Coste completo por kWh (i) + (j) = (k) Bs./kWh 8,96

Pérdida por subactividad ((k) / (j))*100 = (l) % 170,99%

Tabla 7. Coste normal total, coste completo y penalizaciones por subactividad 
por kWh distribuido

Fuente: Diseño propio a partir de datos suministrados por la empresa CADAFE 
(2006).

Energía recibida depurada  
= Energía recibida anual  
(a partir de transmisión  
+ generación distribuida  

en GWh) – Ociosidad normal

a)
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incrementa los costes unitarios en 
un 170,99%.

• Las continuas suspensiones del 
servicio forman parte de los ele-
mentos que han ocasionado la 
precipitada subactividad, bien por 
la falta de generación de energía o 
por deterioro en las líneas de dis-
tribución y subestaciones, que no 
permiten que la energía fluya en 
las condiciones requeridas hasta 
el usuario final del servicio. Por 
ejemplo, el factor de uso de las 
líneas de transmisión prevé un 
nivel de tolerancia de hasta un 
15%. En el caso que la cantidad 
de energía supere este máximo, 
por cuanto las demás líneas están 
rotas o deterioradas, ocurre lo que 
se denomina “saturación del siste-
ma” provocando la suspensión del 
servicio.

• La capacidad normal de distri-
bución contempla otro factor 
circunstancial con referencia 
a la energía recibida por cada 
distrito técnico, como es el caso 
de la generación distribuida. 
Esta energía suple la demanda 
insatisfecha de los usuarios del 
sector en tensiones que oscilan 
en 13,8 kW o 34,5 kW.

• Esta circunstancia limita la can-
tidad de energía requerida por los 
usuarios (demanda insatisfecha) y 
desmejora los niveles de tensión 
(calidad del servicio) ante el in-
cremento de la carga del sistema, 
debido a que el usuario buscará 
el método que sea necesario para 
hacerse acreedor del servicio 
(clientes activos o ilegales). No 
obstante, es conveniente que la 
empresa continúe, a corto plazo, 
con los programas destinados al 

uso racional del servicio eléctrico: 
cambio de la luminarias de luz 
amarilla por blanca; sustitución 
de aires acondicionados antiguos 
o de carga avanzada y, revisión 
y sustitución de neveras, entre 
otros. Estos métodos disminuyen 
la carga máxima y presiones de la 
demanda en el sistema.

2.4. Comercialización  
de la energía eléctrica
En este apartado se incluyen los cos-
tes de comercialización de la energía. 
Para ello se incluyen los costes de los 
operarios y gastos administrativos en 
las oficinas comerciales. En la Tabla 8 
se muestra una ejemplificación prác-
tica centrada en la Oficina Comercial 
Betijoque.

En esta línea llama la atención la 
diferencia en costes reflejados por las 
oficinas comerciales, la cual se debe, 
principalmente, a la energía dejada 
de facturar y a la falta de energía dis-
ponible para el consumo de usuarios 
finales del servicio eléctrico.

En este sentido, la empresa CADAFE 
debe controlar en mejor forma la ener-
gía suministrada a dichas oficinas, 
con respecto a los promedios refleja-
dos de facturación. Para ello se hace 
necesario realizar labores destinadas 
a disminuir administrativamente 
las pérdidas de energía, mediante 
actividades tales como sustitución de 
equipos de medición instalados con 
una antigüedad superior a diez años; 
solventar solicitudes de servicio de 
clientes nuevos en cuanto a equipos 
de medición o servicio; captación de 
clientes en obras recién concluidas 
por entidades gubernamentales o por 
la empresa; estudios de anomalías de 
consumo mediante el contraste de la 
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energía facturada y suministrada por 
sector y proyección de obras menores 
y mayores de aquellos sitios donde no 
es posible suministrar, en condiciones 
óptimas, el servicio eléctrico a los 
usuarios.

2.5. Coste completo del servicio 
eléctrico por localidad geográfi-
ca y oficina comercial
En este punto se pretende mostrar 
el resultado del coste total del servi-
cio por oficina comercial y localidad 
geográfica. Sin embargo, antes de 
continuar con este cometido, se deben 
hacer las siguientes aclaratorias.

En los puntos precedentes se dejó cla-
ro que en la actividad de generación 
se mostraría como coste el promedio 
nacional por kWh generado, debido a 
que la energía se pone a disposición 
en todo el país a través del sistema 
interconectado nacional; es decir, 
salvo en los casos de la generación 

distribuida que alimenta tensiones en 
13,8 y 34,5 kW por Estado, la energía 
generada no forma parte de una loca-
lidad en particular. Por consiguiente, 
el coste promedio de generación es 
similar en cada Estado o localidad 
geográfica. 

En el caso de la distribución de la 
energía, el coste por Estado se calculó 
con base en los recursos imputados y 
la energía distribuida por aquellas 
centrales adscritas o asentadas en 
cada entidad o Estado.

En el caso de las oficinas comercia-
les, se toma como referencia el coste 
calculado de cada oficina adicionado 
el promedio determinado por aquel 
distrito técnico que suple de energía a 
la oficina comercial en referencia.

En este sentido, en la Tabla 9 se 
muestran los resultados finales de 
los costes por oficina comercial rela-
cionados con el Distrito Técnico que 

Descripción Unidad Trujillo Betijoque Promedio Nacional

Valor % sobre 
coste 

normal

Valor % sobre 
coste 

normal
Coste fijo por amortización del inmovilizado Bs. 722.171 0,86% 51.960.024 0,62%
Coste fijo mano de obra 79.653.567 94,89% 7.402.874.116 88,46%
Otros recursos fijos Bs. 3.563.913 4,25% 914.116.229 10,92%
Coste normal Bs. 83.939.650 100,00% 8.368.950.368 100,00%
Actividad real de comercialización kWh 14.814.070 3.402.017.842
Pérdida por subactividad Bs. 416.364.741 49.624.990.530
Coste normal por kWh comercializado Bs./kWh 5,67 2,46
Coste por pérdida de subactividad Bs./kWh 28,11 14,59
Coste completo por kWh comercializado Bs./kWh 33,77 17,05
Promedio de pérdida por subactividad % 496,03% 592,97%

Tabla 8. Coste normal total, coste completo y penalizaciones por subactividad 
por kWh distribuido 

Fuente: Diseño propio a partir de datos suministrados por la empresa CADAFE 
(2006). 

El coste completo promedio nacional se ubica en 17,05 Bs./kWh, mientras que el coste normali-
zado asciende a 2,46 Bs./kWh.; es decir, las pérdidas por subactividad incrementan el coste por 
kWh en un 592,97%
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le suple de energía eléctrica para ser 
comercializada.

En la primera columna de la Tabla 
9 se muestran los distritos técnicos 
existentes en la región andina, se-
parados por localidad geográfica. En 
la segunda se observan los distritos 
técnicos con respecto a las oficinas co-
merciales a las cuales les suministra 
la energía destinada para su comer-
cialización. Las siguientes columnas 
se refieren a los costes de transmi-
sión, distribución y comercialización 
de la energía por oficina comercial. 
No obstante, en lo que se refiere a la 
distribución de la energía, los costes 

 Coste total comercialización por región
 kWh normal completo
Ingreso total por venta de energía (a) 3.402.017.842 246.591.531.273 246.591.531.273
Clientes residenciales (b) 1.636.315.628 96.496.947.684 96.496.947.684
Clientes comerciales (c) 510.620.205 50.862.004.108 50.862.004.108
Clientes industriales ( d) 477.178.400 33.185.455.829 33.185.455.829
Clientes agropecuarios (e) 59.621.346 3.694.652.646 3.694.652.646
Otros clientes ( f) 718.282.263 62.352.471.006 62.352.471.006
Coste unitario del servicio (g )  28,73 69,72
Coste total del servicio (a )kWh * (g) = (h)  97.732.600.608 237.190.967.159
Beneficio o pérdida total ( a) - ( g) = (h)  148.858.930.665 9.400.564.114
Clientes residenciales (b) - (b)kWh*(g) = (i)  49.489.145.501 -17.588.076.090
Clientes comerciales (c) - (c)kWh*(g) = (j)  36.192.992.105 15.261.220.720
Clientes industriales (d) - (d)kWh*(g) = (k)  19.477.154.417 -83.742.470
Clientes agropecuarios (e) - (e)kWh*(g) = (l)  1.981.860.572 -462.187.611
Otros clientes (f) - (f)kWh*(g) = (m)  41.717.778.070 12.273.349.565
Rendimiento Operativo    
Por oficina comercial ((h)/(a) )*100 = (n)  60,37% 3,81%
Clientes residenciales ((i)/(b) )*100 = (o)  51,29% -18,23%
Clientes comerciales ((j)/(c) )*100 = (p)  71,16% 30,01%
Clientes industriales ((k)/(d) )*100 = (q)  58,69% -0,25%
Clientes agropecuarios ((l)/(e) )*100 = (r)  53,64% -12,51%
Otros clientes ((m)/(f) )*100 = (s)  66,91% 19,68%

Tabla 10. Estado de resultados por oficina comercial

Fuente: Diseño propio a partir de datos suministrados por la empresa CADAFE 
(2006). 

imputados a cada oficina comercial 
dependen del coste mostrado por 
aquel distrito técnico que le suple de 
energía a ésta. Finalmente, en la úl-
tima columna, se muestran los costes 
de comercialización que, mediante la 
sumatoria de las actividades anterio-
res, reflejan el coste total.

2.6. Estado de resultados por ofi-
cina comercial 

En la Tabla 10 se hace referencia 
el estado de resultados por tipo de 
cliente a nivel nacional, mediante 
un estudio comparativo entre los 
ingresos provenientes de los KWh 
facturados y los costes por servicio, 
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mientras que la Tabla 11 refleja los 
resultados, así obtenidos, por oficina 
comercial.

En términos generales, el rendimien-
to normalizado por oficina comercial 
es de un 60,37%, mientras que el 
rendimiento completo muestra un 
promedio del 3,81%.

En cuanto al rendimiento normali-
zado obtenido por tipo de servicio, en 
su totalidad muestra un rendimiento 
superior al 50%, mientras que, en el 
coste completo, tan solo se reflejan 
rendimientos en los servicios presta-
dos a los clientes comerciales y otros 
clientes como los gubernamentales. 
Los demás servicios muestran pérdi-
das importantes, siendo el de mayor 
valor el mostrado por los clientes 
residenciales en un 18,23%.

Los costes de estas oficinas co-
merciales se ven afectados por la 
comercialización de la energía con 
base en la generación distribuida, 
cuyo coste supera en más del 100% 
el coste imputado por generación 
propia. No obstante, para aminorar 
este factor de costes, se hace ne-
cesario incrementar la efectividad 
en cuanto al nivel de facturación 
obtenido hasta el momento, ya que 
el actual no cubre los costes fijos 
operativos, como se refleja en los 
resultados normalizados indicados 
en la Tabla 10.

En cuanto a este ítem, se debe decir 
que las empresas del sector persiguen 
un beneficio conservador, pues el sis-
tema tarifario venezolano muestra un 
subsidio cruzado para mantener las 
tarifas de este sector más económicas 
que las restantes. En todo caso, se 
pretende cubrir el coste del sector 
residencial con el precio pautado 

en las demás tarifas. No obstante, 
se genera una carga social que se-
gún la tabla precedente, asciende a 
17.588.076.090 Bs.

3. CONCLUSIONES
• La metodología planteada per-

mite visualizar, a través de la 
aplicación práctica, la eficiencia 
por planta de generación, central 
de transmisión, distrito técnico de 
distribución y oficina comercial.

• Los costes por partida forman 
parte importante de la propuesta, 
en el sentido que se observa una 
mayor o menor imputación en los 
costes reflejados.

• Los costes por subactividad o 
nivel de aprovechamiento de la 
capacidad máxima instalada, 
permiten el cálculo de los costes 
normalizados y completos en el 
servicio eléctrico; es decir, el pro-
medio de afección que implica un 
mayor o menor aprovechamiento 
del sistema.

• Los resultados permiten indagar 
sobre el nivel de inversión necesa-
rio y en la estructura departamen-
tal requerida.

• Se muestra el coste unitario en 
cada una de las partes que forman 
la cadena de valor (coste de gene-
ración, transmisión, distribución 
y comercialización) por oficina 
comercial, Estado y región geográ-
fica.

• En concatenación con el punto 
anterior, se muestran los costes 
normalizados y completos por 
Estado o localidad geográfica.

• Se presentan ratios o índices ope-
racionales entre ingresos y costes 
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por oficina comercial, por servicio 
y por actividad. Esta última, por 
Estado y región.

• La metodología planteada mues-
tra los resultados de la carga 
social asumida por oficina comer-
cial producto de la aplicación del 
subsidio cruzado.
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RESUMEN
El trabajo evalúa la proyección de la tasa de cambio (peso colombiano/dólar) 
con datos de 1995 a 2005 de Colombia a través del modelo de Tasa de Cambio 
de Paridad de Poder Adquisitivo (TCPPA). Se realizó una comparación del 
desempeño en la muestra (reservando los datos históricos de 2001 a 2005) 
de las proyecciones de modelos que utilizan la PPA, con las de un modelo 
de Vectores Autorregresivos (VAR). El método VAR tiene mejor desempeño 
para predecir la tasa de cambio nominal, de acuerdo con los indicadores 
RMSE, MAE y U-Theil, mientras que de acuerdo con el MAPE en el primer 
y segundo mes pronosticado, el VAR tiene peor desempeño que los modelos 
que utilizan PPA.

1 Este documento fue seleccionado en la convocatoria para enviar artículos, Call for Papers, realizada en 
el marco del Simposio “Análisis y propuestas creativas ante los retos del nuevo entorno empresarial”, 
organizado en celebración a los 30 años de la Facultad de Ciencias Administrativas y Económicas de la 
Universidad Icesi y de los 25 años de su revista académica, Estudios Gerenciales; el 15 y 16 de octubre de 
2009, en la ciudad de Cali (Colombia). El documento fue presentado en las sesiones simultáneas del área de 
“Finanzas”, el título de la presentación fue “Proyección de la tasa de cambio de Colombia bajo condiciones 
de PPA: evidencia empírica y demostración econométrica mediante VAR”

2  Se agradece a Gustavo López y David A. Londoño por su valiosa colaboración durante el desarrollo de una 
versión previa del trabajo. También se agradecen los comentarios de Jesús Otero para las pruebas de raíz 
unitaria.

* Autor para correspondencia.

 estud.gerenc., Vol. 25 No. 113 (Octubre - Diciembre, 2009), 211-226
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Clasificación JEL: F31, C22, G17

ABSTRACT
Forecasting foreign exchange 
rates in Colombia assuming PPP 
conditions: empirical evidence 
using VAR

This document examines exchange 
rate forecasts during the 1995-2005 
period, using a Purchasing Power 
of Parity Exchange Rate Model 
(PPPER). Our first finding is that the 
computed forecasts seem to validate 
the use of this model under certain 
conditions given that it performs 
well in predicting the behavior of 
the nominal exchange rate. Our sec-
ond finding included a comparative 
analysis of out-of-sample forecasts 
(saving historical data) between the 
PPP-based forecast models and the 
Vector Autoregressive (VAR) model. 
The VAR has a better forecasting 
performance based on the RMSE, 
MAE, and U-Theil indicators. MAPE 
results measured on the first and sec-
ond month-ahead forecasts indicate 
that the VAR model performs more 
poorly than the PPP-based models.

KEYWORDS
Foreign exchange, time-series model, 
financial forecasting.

RESUMO
Previsão da taxa de câmbio na 
Colômbia sob condições de PPC: 
evidência empírica usando VAR

Esse documento avalia as previsões 
da taxa de câmbio (peso colombia-
no/dólar) com dados de 1995 a 2005 
da Colômbia, usando um Modelo de 
Taxa de Câmbio de Paridade de Poder 
de Compra (TCPPC). Foi realizada 
uma comparação do desempenho na 
amostragem (reservando os dados 
do histórico de 2001 a 2005) das 
previsões de modelos que usam PPC, 
com as de um modelo de Vectores 
Auto-regressivos (VAR). O método 
VAR tem melhor desempenho para 
prever a taxa de câmbio nominal, de 
acordo com os indicadores RMSE, 
MAE e U-Theil, enquanto que de 
acordo com o MAPE no primeiro e 
segundo mês prognosticados, o VAR 
apresenta pior desempenho que os 
modelos utilizando PPC.

PALAVRAS-CHAVE
Taxa de câmbio, modelo de séries de 
tempo, modelação financeira.  
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INTRODUCCIÓN 
Un hecho empresarial que resulta 
importante es el de comprender cómo 
se proyecta la tasa de cambio. Esta 
es una variable que puede influir 
significativamente sobre la calidad 
de la toma de decisiones financieras 
y es indudable que la incertidumbre 
acerca del comportamiento de la tasa 
de cambio puede acarrear diferen-
tes consecuencias negativas sobre 
las empresas. Por ejemplo, para los 
importadores una depreciación de 
la moneda aumenta sus costos de la 
producción, de los insumos, de las 
materias primas, entre otros. Los 
exportadores, a su vez, ven agra-
vados sus problemas durante las 
apreciaciones de la tasa de cambio. 
Lo anterior es poco si se le añade el 
tema del pago de pasivos expresados 
en denominaciones extranjeras y 
otras decisiones relacionadas con el 
cubrimiento del riesgo cambiario de 
la empresa, los cuales pueden llegar 
a multiplicar la vulnerabilidad del 
negocio ante cambios súbitos de la 
tasa de cambio.

En la práctica, los empresarios no 
se preocupan por perfeccionar una 
metodología que les asegure buenas 
proyecciones de los indicadores de 
tasa de cambio, lo cual es preocu-
pante si se tiene en cuenta que estas 
proyecciones tampoco se encuentran 
disponibles en ningún medio infor-
mativo oficial. ¿Qué es lo que se hace 
entonces? Lo más usual es que se use 
información histórica, ya sea para 
predecir el comportamiento futuro o 
para suponer que el comportamien-
to histórico se mantendrá hacia el 
futuro, y sobre esta base hacer los 
estimativos. Dado que no existe nin-
gún método de pronóstico infalible, 
lo que hacen estos procedimientos es 

estimar un valor posible pero siempre 
sujeto a errores. 

Precisamente, en este trabajo se dis-
cutirán teorías económicas que inten-
tan poner orden a la hora de explicar 
las variaciones de la tasa de cambio, 
para finalmente contrastar el nivel 
de acierto al que se llega utilizando 
diferentes conjuntos de modelos esta-
dísticos. La motivación, pues, ha sido 
la de aplicar a datos reales distintas 
aproximaciones o enfoques de proyec-
ción de tasa de cambio, con el fin de 
comparar su desempeño, utilizando 
para ello indicadores que evalúan 
el nivel de desvío o error al que se 
llega en cada caso. Los resultados de 
estas comparaciones podrán servir 
para que un empresario que se haya 
enfrentado a estos datos sepa con 
certeza cómo le hubiese ido al usar 
alguno de los métodos de proyección 
propuestos.

Es necesario delimitar bien el alcance 
del presente trabajo. No se intentará 
comprobar empíricamente si se cum-
ple la teoría de la PPA; esa literatura 
acude al uso de pruebas de raíz uni-
tarias y modelos de cointegración y 
se puede consultar en Taylor (2002). 
Tampoco se espera hallar resultados 
sistemáticos o demostraciones mate-
máticas que revelen las condiciones 
en las cuales un método de proyección 
es mejor que otro; de modo que los 
resultados tienen validez únicamente 
para el periodo analizado en el caso 
colombiano. No se conocen antece-
dentes de pronósticos similares para 
otros países, por lo que es imposible 
generalizar los resultados. 

El trabajo está organizado de la 
siguiente forma: en la sección 1 se 
presenta la teoría de la PPA y se 
explica su relación con la proyección 
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de la tasa de cambio. En la sección 2 
se realiza la proyección de la tasa de 
cambio utilizando el método VAR. 
Finalmente, la sección 3 presenta las 
conclusiones. 

1. VOLATILIDAD DE LA TASA 
DE CAMBIO Y MODELACIÓN 
FINANCIERA: ¿ES ÚTIL  
LA HIPÓTESIS DE PARIDAD  
DE PODER ADQUISITIVO (PPA) 
PARA PROYECTAR LA TASA  
DE CAMBIO?
En teoría, cuando una empresa tiene 
relaciones comerciales con empresas 
de otros países se establecen diferen-
cias en cuanto a los precios y la mone-
da; no obstante, existe la “Ley de un 
solo precio” que afirma que cuando se 
miden en moneda común, las mercan-
cías libremente negociadas deberían 
costar lo mismo en cualquier parte del 
mundo. Así, la tasa de conversión de 
moneda extranjera a moneda nacional 
se denomina tasa de cambio, que en 
este caso se refiere al peso colombiano/
dólar. De acuerdo con todo lo anterior 
se obtiene lo que se conoce como tasa 
de cambio de paridad de poder adqui-
sitivo (TCPPA) -Ecuación 1-.

                  E(ri) � sPsrs�               (1)

Donde:

PCOL Precio de la canasta de bienes 
de referencia en Colombia 

PUSA Precio de la misma canasta de 
bienes en Estados Unidos 

Esta misma relación se puede expre-
sar también en términos de tasas de 
variación porcentual (Ecuación 2).

            1
1

1
�

�
�

��
USA

COL

i

i
TCPPA       (2)

Donde:

ΔTCPPA Variación porcentual en la 
tasa de cambio de paridad 
de poder adquisitivo a lo 
largo de un año

iCOL Tasa de inflación de 
Colombia

iUSA Tasa de inflación de 
Estados Unidos

Por otro lado, la tasa de cambio real 
(TCR) (Ecuación 3), puede interpre-
tarse como el cociente entre la Tasa 
Representativa del Mercado (TRM) 
y la TCPPA, ya que busca recoger el 
diferencial entre el valor de mercado 
de la moneda y su valor teórico. Nó-
tese que si la TRM fuese igual a la 
TCPPA, la TCR debería ser igual a 
1. A su vez, la TRM puede despejar-
se de esta relación, para obtener la 
Ecuación 4.

               
COL

USA

P

PTRM
TCR

x
�           (3)

              
USA

COL

P

P
TCRTRM x�           (4)

Debido a que su comportamiento es 
más predecible que el de la errática 
TRM, algunos analistas financieros 
suelen usar la TCPPA en su lugar. 
De este modo, ante la necesidad de 
proyectar estados financieros donde 
se tengan en cuenta los valores futu-
ros de la TRM, es común que se tome 
simplemente la Ecuación 2 (la cual 
supone por construcción que se cum-
ple la Ley de un solo precio). Desde 
ese punto de vista, la variación de la 
TRM puede interpretarse como una 
versión modificada de la variación de 
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la TCPPA, la cual se multiplica por 
una función de la tasa de variación 
de la TCR (Ecuación 5). 

1)1(
1

1
�

�
�
�

�

�
�
�

�
��x���

�
���

�
�
�

�� TCR
i

i
TRM

USA

COL (5)

Otra práctica extendida en los depar-
tamentos financieros de las empresas, 
consiste en utilizar la Ecuación 5 en 
sus proyecciones, pero sólo durante 
los primeros años. Luego, se suele 
suponer que la Ecuación 2 es la que 
se verifica. Para ilustrar esto con un 
ejemplo, supóngase que se tiene la 
siguiente información: sea la TRM 
en t igual a 2000, y sean iCOL e iUSA 

iguales a 5% y 2%, respectivamente. 
Utilizando estos datos, es posible 
proyectar la TRM con dos métodos 
diferentes: en primer lugar puede uti-
lizar la Ecuación 2 entre los periodos 
t+1 y t+6 (Tabla 1). En segundo lugar, 
podría suponerse arbitrariamente 

que los dos primeros años la tasa de 
variación de la TCR será de 3%, y 
que a partir de t+3 no presenta más 
variaciones (Tabla 2).

¿Qué tan válido resulta el uso de estos 
métodos para proyectar una TRM? 
Se trata de una cuestión empírica, la 
cual deberá ser juzgada en términos 
de su porcentaje de error respecto a 
los datos históricos, y respecto a su 
desempeño en comparación con otros 
métodos de pronóstico. En este traba-
jo se propone evaluar lo anterior con 
datos de la TRM de Colombia entre 
1995 y 2005.

Desempeño del modelo TCPPA y 
el caso de información perfecta
El modelo TCPPA con información 
perfecta corresponde a la proyección 
de la TRM durante el periodo de 
validación que se reservó para hacer 
los pronósticos, utilizando como datos 

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6

2000 �
�

�
�
�

�
�
�
��

�
�

�
��

02,01
05,01

2000
�
�
�

�

�
�
�

�
�
�
��

�
�

�
��

2

02,01
05,01

2000 ... ... ...
�
�
�

�

�
�
�

�
�
�
��

�
�

�
��

6

02,01
05,01

2000

Tabla 1. Ejemplo de una proyección de la TRM usando la TCPPA

Tabla 2. Ejemplo de una proyección de la TRM usando un ΔTCR arbitrario los 
dos primeros años 
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de inflación doméstica y extranjera 
los valores históricos ocurridos du-
rante tal periodo, y sirviéndose de la 
Ecuación 2 para realizar los cálculos. 
Los resultados de las proyecciones 
se muestran en el Gráfico 1. Esto 
equivale a suponer que el hipotético 
usuario o analista cuenta con una 
proyección perfecta de ambas infla-
ciones. En este punto debe aclararse 
el porqué es importante probar el 
modelo TCPPA con información per-
fecta: los resultados que se obtengan 
servirán de referencia ideal, y en cier-
ta medida se pone a prueba el argu-
mento de la PPA per se, despojándolo 
de cualquier ruido ocasionado por el 
uso de valores ficticios dentro de la 
Ecuación 2. Así, la prueba indicaría 
la bondad del método en sí mismo, y 
más adelante se realizará la misma 

prueba pero utilizando las inflaciones 
generadas mediante un VAR (a esto 
se le llamará TCPPA-VAR).

Para evaluar el desempeño de los 
pronósticos se utilizaron diferentes 
métodos, tales como el cálculo del 
error porcentual en el primero, se-
gundo y tercer mes proyectados,3 y de 
otros indicadores estadísticos como 
el MSE, RMSE, MAE, y la U-Theil. 
La construcción de cada uno de estos 
indicadores puede consultarse junto 
con otros detalles metodológicos en De 
Gooijer y Hyndman (2006). Los resul-
tados para el caso del modelo TCPPA 
(Tabla 3), indican que usar este método 
con los datos colombianos entre 2001 y 
2005 hubiese significado un desfase de 
2,05% para el primer mes pronosticado, 
y un 1,25% de error en promedio para 
el primer trimestre proyectado. 

Gráfico 1. TRM vs. TCPPA

Fuente: Elaboración propia
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3 El error porcentual medio se conoce como MAPE por sus siglas en inglés, mean absolute percentage 
error.
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Tabla 3. Evaluación del desempeño de 
las proyecciones del modelo TCPPA

Modelo TCPPA
MAPE mes 1 2,05%
MAPE mes 2 0,68%
MAPE mes 3 1,00%
Promedio MAPE trimestre 1,25%
MAPE a dos años (2001-2002) 4,25%
MSE 62.506
RMSE 250
MAE 199
U-Theil 0,05

Fuente: Elaboración propia

2. PROYECCIÓN DE LA TASA DE 
CAMBIO MEDIANTE VAR
Los datos utilizados en las proyeccio-
nes de la sección anterior se basaron 
en los valores históricos u observados 
de las inflaciones, así que no repre-
sentan la información que verdade-
ramente tendrán a su disposición 
los usuarios o analistas interesados 
en estimar el comportamiento futuro 
de la TRM. Sin embargo, un ejercicio 
interesante que puede plantearse, 

es el de usar métodos estadísticos de 
series de tiempo para estimar las va-
riables necesarias para poder calcular 
la TCPPA y la PPA-TCR. En este 
trabajo, se estimó un modelo VAR 
para conseguir los pronósticos de las 
variables TRM, TCR, iCOL e iUSA.

2.1. Descripción de los datos  
y metodología
Los métodos estadísticos de series 
de tiempo que se utilizaron requi-
rieron de múltiples variables como 
insumo para su correspondiente 
estimación. En este trabajo las 
variables utilizadas se resumen en 
la Tabla 4. 

Las variables utilizadas tuvieron una 
periodicidad mensual desde enero 
de 1995 hasta diciembre de 2005. 
Se consideró tomar estas variables 
macroeconómicas puesto que hacen 
parte de las cuentas de la balanza 
comercial informadas por el Banco 
de la República y su acceso es fácil 
para cualquier potencial usuario de 
los métodos que se proponen en este 

TRM
Tasa Representativa del Mercado. Es igual al promedio del precio reportado en las ope-
raciones de compra y venta de divisas realizadas por los intermediarios financieros del 
mercado cambiario colombiano, tomando el dato de fin de mes.

iCOL Tasa de inflación de Colombia. Es igual a la variación porcentual del IPC mensual.
iUSA Tasa de inflación de Estados Unidos. Es igual a la variación porcentual del CPI mensual.

TCR Tasa de cambio real. Calculada como                                        , donde PUSA es el CPI, y  
                                                                                                              PCOL es el IPC.

X Valor de las exportaciones totales (FOB) de Colombia.
XT Valor de las exportaciones tradicionales (FOB) de Colombia.
XNT Valor de las exportaciones no tradicionales (FOB) de Colombia.
M Valor de las importaciones (CIF) de Colombia.
R Valor de las Reservas Internacionales de Colombia.

Tabla 4. Definición de variables

Fuente: Años 1995 a 2005, variables obtenidas de la página web del Banco de la Repú-
blica de Colombia, excepto por el CPI, el cual provino del Bureau of Labor Statistics 
de Estados Unidos.

TCR =
TRM x PUSA

PCOL

Proyección de la tasa de cambio de Colombia bajo condiciones de PPA:  
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trabajo. A partir de las nueve varia-
bles elegidas, se hicieron pruebas 
de especificación de series de tiempo 
multivariadas para encontrar el nú-
mero de variables óptimas a incluir 
en el modelo.

2.2. Especificación del modelo
El objetivo de utilizar una técnica 
de series de tiempo multivariada 
es poder contar con un método para 
proyectar la TCR y las inflaciones 
nacionales y, a su vez, incluir esos re-
sultados en la Ecuación 5. El modelo 
de Vectores Autorregresivos (VAR) 
es una extensión multivariada de un 
modelo autorregresivo univariado. 
Todo VAR tiene dos dimensiones: la 
longitud u orden, p, que es igual al 
mayor de los rezagos incluido en la 
autorregresión; y el número, k, de las 
variables existentes modeladas con-
juntamente. Para que un VAR esté 
correctamente especificado, el primer 
paso es elegir el número óptimo tanto 
de p como de k. Por ejemplo, un VAR 
de orden p en k variables se expresa 
como en la Ecuación 6.

tptpttt yyyy �� ��������� ��� ...2211

Por otro lado, en la Ecuación 7 
se expresa el mismo VAR(p) pero 
ahora en notación del operador de 
rezago multivariado, donde cada 
�i es una matriz de coeficientes de 
tamaño kxk. El segundo paso para 
una correcta especificación del VAR 
consiste en garantizar la propiedad 
de estacionariedad para que las téc-
nicas de inferencia estándar puedan 
ser válidas. 

zar los pronósticos se debe a que 
su desempeño es superior al de los 
modelos de series de tiempo univa-
riados lineales o ARIMA, los cuales 
son tradicionalmente utilizados para 
hacer proyecciones en economía. No 
obstante, según Patterson (2000) la 
metodología de VAR no está exenta 
de críticas: una de ellas es que existe 
un trade-off entre el número de va-
riables que son incluidas en un VAR 
y el número de grados de libertad 
que quedan en la muestra. Al incluir 
más variables en el modelo se debe 
mejorar la especificación del mismo, 
pero ocurre que por cada variable 
añadida los grados de libertad de 
la estimación se reducen significa-
tivamente.

Un paso preliminar necesario an-
tes de llevar a cabo las medidas de 
predicción para el modelo de tasa de 
cambio propuesto, es el de la deter-
minación del orden de integración 
de los procesos generadores de los 
datos empleados en el análisis. Si las 
series fuesen no-estacionarias, esto 
acarrearía problemas debido a que 
no se podría estimar un proceso au-
torregresivo usando esos datos. Para 
lo anterior, inicialmente se analiza 
la estacionaridad de las series por 
medio de las prueba de Dickey–Fuller 
Aumentada o ADF por sus siglas en 
inglés.

2.3. Selección de orden  
y algoritmo de Dolado
La prueba ADF se realizó estimando 
la ecuación para cada variable con 
rezago y con tendencia; el número 
de rezagos máximos incluidos en p se 
calculó con base en la recomendación 
de Hayashi (2000), y para evaluar 

(6)

LLILA p������� ...)( 1 (7)

La principal razón por la cual se 
eligió utilizar un VAR para reali-
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la significancia del último rezago se 
utilizó la distribución normal al 10%.4 
Si el rezago es estadísticamente dife-
rente de cero, entonces los errores son 
ruido blanco; si no lo son, se reduce 
entonces el número de rezagos en 1 
y se repite el proceso. De esta forma, 
se encontró el valor crítico y el esta-
dístico para empezar el Algoritmo 
de Dolado y concluir si las variables 
tenían raíz unitaria o no, y el orden 
de integración para cada una de ellas 
al momento de incluirlas en el VAR.5 
Los resultados se observan en la Ta-
bla 5, Paneles A y B.

2.4. Estimación del modelo y 
procedimiento de pronóstico
Se estimaron 245 ecuaciones VAR, re-
sultantes de hacer todas las combina-
ciones posibles de variables y rezagos 
con las nueve variables disponibles. El 
siguiente paso en la especificación con-
sistió en calcular para cada ecuación 
el valor del AIC (Akaike Information 
Criterion), en su versión tomada de 
Lütkepohl (1991), con el fin de uti-
lizarlo como criterio de selección de 
orden. Luego, se hicieron pruebas de 

Variable Estadístico Valor crítico Orden de integración

X -0,43 -3,15 I(1)
XT -2,30 -3,15 I(1)
XNT -0,32 -3,15 I(1)
M 0,39 -3,15 I(1)
icol -2,58 -3,15 I(0)
iusa -3,45 -3,15 I(0)
TRM -0,86 -3,15 I(2)
TCR -1,58 -3,15 I(1)
R -1,19 -3,15 I(1)

Variable No. de rezagos óptimos Modelo Conclusión

dX 11 Sin constante, sin tendencia No tiene raíz unitaria
dXT 21 Con constante y tendencia No tiene raíz unitaria
dXNT 21 Sin constante, sin tendencia No tiene raíz unitaria
dM 21 Sin constante, sin tendencia No tiene raíz unitaria
icol 22 Sin constante, sin tendencia No tiene raíz unitaria
iusa 21 Con constante y tendencia No tiene raíz unitaria
d(dTRM) 22 Con constante, con tendencia No tiene raíz unitaria
dTCR 18 Sin constante, sin tendencia No tiene raíz unitaria
dR 6 Con constante y tendencia No tiene raíz unitaria

Tabla 5. Panel A: Prueba ADF*

* Nivel de significancia = 10%

Tabla 5. Panel B: Resultados Algoritmo de Dolado

Fuente: Cálculos de los autores

4 Procedimiento sugerido en Franses (1998), otros autores utilizan otros niveles de significancia; en este 
artículo los cálculos se hicieron al 10%.

5 La versión utilizada del Algoritmo de Dolado ha sido incluido en el Anexo A.
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estacionariedad de las raíces sobre las 
ecuaciones seleccionadas para refinar 
la especificación del modelo, reducien-
do así la búsqueda a 32 ecuaciones. La 
especificación final a la que se llegó fue 
un VAR(8) en cuatro variables: icol, iusa, 
d(dTRM) y dTCR. Los resultados del 
análisis se resumen en la Tabla 6. 

Tabla 6. Resultados pruebas de 
selección de orden VAR en cuatro 
variables

Rezago AIC Estacionariedad VAR
0 10,4706 Raíces estacionarias
1 5,7650 Raíces estacionarias
2 5,8919 Raíces estacionarias
3 6,1639 Raíces estacionarias
4 6,2034 Raíces estacionarias
5 6,2735 Raíces estacionarias
6 6,2597 Raíces estacionarias
7 6,2436 Raíces estacionarias
8 5,4526* Raíces estacionarias
9 4,7048 Raíz no-estacionaria
10 3,7117 Raíz no-estacionaria
11 3,1889 Raíz no-estacionaria
12 -0,3840 Raíz no-estacionaria
13 -8,4513 Raíz no-estacionaria

desde enero de 1995 hasta diciembre 
de 2005 y se dividió en dos submues-
tras. La primera es el periodo de 
estimación que abarca 72 meses, 
mientras que el periodo de validación 
consta de 60 meses; de esta forma se 
realizó una comparación de los datos 
obtenidos al aplicar el modelo con los 
verdaderamente ocurridos. Se analizó 
el desempeño de los pronósticos de la 
TRM utilizando los indicadores MSE, 
RMSE, MAE, MAPE y U-Theil. 

2.5. Proyección directa de la 
TRM (TRM-VAR)
Se proyectó la TRM con el fin de 
compararla con el valor histórico 
(Gráfico 2). Puede observarse cómo la 
trayectoria creciente que tuvo la TRM 
antes de 2001 continúa representada 
en la TRM-VAR, al tener ésta pen-
diente positiva. El pronóstico parece 
ser consistente con los resultados 
que se obtienen en la literatura en 
relación con su desempeño (De Gooi-
jer y Hyndman, 2006; Núñez, 2005; 
Patiño y Alonso, 2005), ya que solo 
son confiables en el corto plazo. Por 
otro lado, trabajar con datos de mayor 
frecuencia a la mensual pudo haber 
mejorado las proyecciones.
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Fuente: Elaboración propia

Gráfico 2. TRM vs. TRM-VAR

* Número de rezagos óptimos
Fuente: Cálculos de los autores

Usando el VAR seleccionado se reali-
zó un pronóstico dinámico. Se escogió 
una muestra de 11 años (132 meses), 
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Para evaluar el desempeño de los pro-
nósticos también se utilizaron diferen-
tes métodos, tales como el MAPE en el 
primero, segundo y tercer mes proyec-
tados, MSE, RMSE, MAE y la U-Theil. 
Los resultados para el caso del modelo 
TRM-VAR (Tabla 7) indican que usar 
este método con los datos colombianos 
entre 2001 y 2005 hubiese significado 
un desfase de 2,92% para el primer 
mes pronosticado, y un 1,41% de error 
en promedio para el primer trimestre 
proyectado.

Tabla 7. Evaluación del desempeño 
de las proyecciones del modelo TRM-
VAR

Modelo TRM-VAR
MAPE mes 1 2,92%
MAPE mes 2 1,24%
MAPE mes 3 0,07%
Promedio MAPE trimestre 1,41%
MAPE a dos años (2001-2002) 5,61%
MSE 93.296
RMSE 305
MAE 241
U-Theil 0,0587
Fuente: Elaboración propia

2.6. Desempeño del modelo 
TCPPA a partir de proyecciones 
del VAR
El modelo de TCPPA-VAR correspon-
de a la proyección de la TRM durante 
el periodo de validación que se reservó 
para hacer los pronósticos, utilizando 
como datos de inflación doméstica 
y extranjera los valores generados 
mediante el VAR, y sirviéndose de la 
Ecuación 2 para realizar los cálculos. 
Los resultados de las proyecciones se 
muestran en el Gráfico 3. En línea 
punteada se representa el valor pro-
yectado de la TCPPA-VAR.

Al evaluar el desempeño de los pro-
nósticos mediante el error porcentual 
en el primero, segundo y tercer meses 

proyectados, y demás indicadores 
estadísticos, se observa que se des-
fasó en un 2,51% para el primer mes 
pronosticado, y en un 2,82% de error 
en promedio para el primer trimestre 
proyectado (Tabla 8). 

Tabla 8. Evaluación del desempeño de 
las proyecciones del modelo TCPPA-
VAR

Modelo TCPPA-VAR
MAPE mes 1 2,51%
MAPE mes 2 2,64%
MAPE mes 3 3,33%
Promedio MAPE trimestre 2,82%
MAPE a dos años (2001-2002) 4,41%
MSE 124.639
RMSE 353
MAE 267
U-Theil 0,0687
Fuente: Cálculos de los autores

2.7. Desempeño del modelo 
PPA-TCR a partir de proyeccio-
nes del VAR
El desempeño del modelo PPA-TCR-
VAR puede verse en el Gráfico 4. En 
este modelo se utiliza la Ecuación 
5 combinando simultáneamente los 
pronósticos de inflación de Colombia, 
inflación de Estados Unidos y TCR. 

Para evaluar el desempeño de los pro-
nósticos se utilizaron los diferentes 
métodos ya mencionados (MAPE en 
el primero, segundo y tercer meses 
proyectados, MSE, RMSE, MAE, y 
U-Theil). Los resultados para el caso 
del modelo TCPPA (Tabla 9) indican 
que usar este método con los datos 
colombianos entre 2001 y 2005 hu-
biese significado un desfase de 3,16% 
para el primer mes pronosticado, y un 
1,76% de error en promedio para el 
primer trimestre proyectado.

En este trabajo se hizo un ejercicio 
empírico de proyección de variables 
macroeconómicas, apoyado en la 

Proyección de la tasa de cambio de Colombia bajo condiciones de PPA:  
evidencia empírica usando VAR
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Gráfico 3. TRM vs. TCPPA-VAR

Fuente: Elaboración propia
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Gráfico 4. TRM vs. PPA-TCR-VAR

Fuente: Elaboración propia

teoría de la Paridad de Poder Ad-
quisitivo con el fin de explicar las 
variaciones de la tasa de cambio y 
verificar si ésta sirve para mejorar el 
nivel de acierto de las proyecciones. 
Para comparar el desempeño de las 
proyecciones, se incluyó también un 
modelo de series de tiempo multi-
variado y se aplicó principalmente 
a los datos de la TRM de Colombia 
entre 1995 y 2005. Un comparativo 
en el que se sintetizan los hallazgos 
se incluye en la Tabla 10. 

Tabla 9. Evaluación del desempeño 
de las proyecciones del modelo PPA-
TCR-VAR dentro de la muestra
Modelo PPA-TCR-VAR
MAPE mes 1 3,16%
MAPE mes 2 0,55%
MAPE mes 3 1,58%
Promedio MAPE trimestre 1,76%
MAPE a dos años (2001-2002) 8,02%
MSE 754.779
RMSE 869
MAE 628
U-Theil 0,1514
Fuente: Elaboración propia
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¿Qué método debe usarse entonces 
para realizar la proyección de la 
TRM? Hay una propuesta que usa la 
llamada tasa de cambio de paridad de 
poder adquisitivo (TCPPA), cuyo uso 
frecuente por parte de las empresas 
fue la motivación de este artículo 
(Ecuación 2)

            1
1

1
�

�
�

��
USA

COL

i

i
TCPPA

En realidad, la Ecuación 2 se usa 
con las mejores proyecciones que 
hay en el mercado de pronósticos, ya 
que no es posible conocer los valores 
futuros de las inflaciones domésticas 
y extranjeras. A su vez, las proyec-
ciones de inflaciones que realizan los 
departamentos investigativos de enti-
dades como Bancolombia, Corfinsura, 
Business Monitor International, 
etc., están por lo general basadas 
en métodos estadísticos sofisticados 
(e.g. Redes Neuronales Artificiales, 
métodos no-lineales, combinación de 
pronósticos, métodos de suavización 
exponencial, ARIMA, VAR). De este 
modo los resultados de las proyec-
ciones con el modelo TCPPA-VAR 
equivalen a las que obtendría un em-
presario que adquiera en el mercado 
unas proyecciones de inflación, ya que 
el procedimiento de especificación del 

Modelo MAPE 
mes 1

MAPE 
mes 2

MAPE 
mes 3

Promedio 
MAPE  

trimestre

MAPE a dos 
años (2001-

2002)
MSE RMSE MAE U-Theil

TRM-VAR 2,92% 1,24% 0,07% 1,41% 5,61% 93.296 305 241 0,0587
TCPPA-VAR 2,51% 2,64% 3,33% 2,82% 4,41% 124.639 353 267 0,0687
PPA-TCR-VAR 3,16% 0,55% 1,58% 1,76% 8,02% 754.779 869 628 0,1514
Benchmark (pro-
yección lineal) 5,46% 4,66% 5,26% 5,13% 4,58% 190.572 437 315 0,0829

Tabla 10. Comparativo de desempeño

Fuente: Cálculos de los autores

modelo VAR aquí usado fue similar al 
que rutinariamente hacen los equipos 
técnicos de entidades especializadas 
en comercializar proyecciones de se-
ries económicas. 

Nótese que las proyecciones rea-
lizadas, aunque rescatables en el 
corto plazo, presentan un creciente 
margen de error que se traduce en 
que no sean confiables a la hora de 
necesitarse pronósticos de más largo 
plazo (superiores a los tres periodos 
futuros). Este resultado es consisten-
te con lo observado en la literatura de 
proyecciones económicas basadas en 
métodos extrapolativos, a diferencia 
de lo que ocurre con otro tipo de va-
riables (e.g. eventos astronómicos) 
que presentan unas características 
naturales que permiten prolongar la 
temporalidad del pronóstico. 

La TCPPA, en el caso de información 
perfecta, produce un desfase de 1,25% 
en el pronóstico de corto plazo del 
modelo TCPPA, lo cual representa un 
error de sólo $25 respecto a una TRM 
de $2.000. En el largo plazo, este 
modelo pierde desempeño. El modelo 
TCPPA-VAR tiene un desempeño 
aceptable, como lo indica su U-Theil 
de 0,0687, superior al proporcionado 
por TRM-VAR, o al del benchmark 
(proyección lineal).6

6 La proyección lineal es simplemente el resultado de la función Pronóstico incorporada en EXCEL.

Proyección de la tasa de cambio de Colombia bajo condiciones de PPA:  
evidencia empírica usando VAR
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3. CONCLUSIONES
De acuerdo con los resultados, un 
empresario que se enfrentara a los 
datos de la TRM hasta el año 2000, 
hubiese obtenido los mejores resulta-
dos en su proyección hacia 2001-2002 
si utilizaba el modelo TCPPA-VAR, 
como lo muestra el MAPE a dos 
años. Sin embargo, el modelo VAR 
(TRM-VAR) arrojó los mejores resul-
tados de acuerdo con los indicadores 
de evaluación MSE, RMSE, MAE 
y U-Theil. Esta discrepancia en el 
desempeño medido por diferentes 
indicadores se debe a que, mientras 
que unos utilizan toda la información 
de los cinco años proyectados, los 
MAPE se refieren únicamente a los 
tres primeros meses y a los dos pri-
meros años. Por otro lado, se destaca 
que para proyecciones de largo plazo 
de la TRM, el modelo PPA-TCR-VAR 
tuvo los peores resultados en las eva-
luaciones de pronósticos. Para tener 
una idea de la magnitud del desvío, el 
desfase de 8,02% en el error promedio 
a dos años, respecto a una TRM de 
$2.000, significa desviarse en $160,4 
del valor correcto.

Para futuras investigaciones, se re-
comienda replicar este ejercicio para 
otros países utilizando sus correspon-
dientes tasas de cambio reales, con el 
fin de observar si los resultados son 
consistentes con lo aquí encontrado. 
Adicionalmente, dado que la tasa de 
cambio peso colombiano/dólar está 
disponible en periodicidad diaria, 
es posible calcular una proyección 
usando esa frecuencia, ante lo que 
se esperaría mejore el desempeño 
de todos los modelos. Finalmente, 

ya que el periodo de validación de 
las proyecciones fue de cinco años 
(45% de la muestra), se espera que 
al hacer el ejercicio con diferentes 
periodos de validación (e.g. 20% de 
la muestra) también podría alterar 
las conclusiones.
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Algoritmo de Dolado

Modelo con constante y tendencia
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Modelo con constante, sin tendencia
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Modelo sin constante, sin tendencia
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Fuente: Adaptación de Enders (2004, p. 257)

Gráfico A.1. Algoritmo de Dolado
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SECCIÓN:
EL CASO DEL TRIMESTRE

En cada una de las entregas de la revista incluimos 
un caso, desarrollado por estudiantes, seleccionado 
entre los mejores presentados para evaluación edi-
torial, con el objetivo de brindar una herramienta 
académica de acercamiento a una situación específica 
de nuestro contexto.

Las soluciones propuestas a los mismos, se encuen-
tran disponibles a profesores de las facultades de 
administración del país y del exterior, en la base de 
datos <<Casos Facultad de Ciencias Económicas y 
Administración, Universidad Icesi>>. 

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

El Editor
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RESUMEN
Este caso consiste en aplicar el modelo de construcción de portafolios de 
Markowitz (1952) para armar portafolios óptimos a partir de la mezcla de 
varias alternativas de inversión que ofrece un Fondo de Pensiones Voluntarias 
como Skandia, con diversas clases de riesgo, teniendo en cuenta el nivel de 
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ABSTRACT
How to develop an investment 
portfolio considering the differ-
ent alternatives that voluntary 
pension funds offer in Colombia: 
the Case of Skandia

This case applies Markowitz method-
ology to find optimal portfolios built 
from different investment alterna-
tives offered by Skandia’s Voluntary 
Pension Funds taking into account 
different types of risk and risk aver-
sion attitudes of investors.

KEYWORDS
Optimal portfolios, capital market 
line, capital allocation, risk aversion 
level, risk.

RESUMO
Como criar um portafolio de 
investimento com as opções que 
oferecem os fundos de pensões 
volutarias em Colômbia: o caso 
de Skandia

Este caso consiste em aplicar o mo-
delo de construção de portafolios de 
Markowitz para armar portafolios 
ótimos a partir da mistura de várias 
alternativas de investimento que 
oferece um Fundo de Pensões Volun-
tárias como Skandia, com diversas 
classes de risco, tendo em conta o 
nível de aversão ao risco dos inver-
sionistas.

PALAVRAS-CHAVE
Portafolios ótimos, linha de mercado 
de capitais, asignación de capital, 
nível de aversão ao risco, risco.
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INTRODUCCIÓN
La complejidad del mercado bursátil 
colombiano, los altos costos de tran-
sacción que aún manejan las firmas 
comisionistas de bolsa, sumado al 
poco conocimiento de las personas 
con capacidad de ahorro, que no 
son financistas, sobre la forma de 
negociar títulos valores, plantean 
enormes dificultades para acercar 
de manera informada y cómoda a 
los ahorradores e inversionistas 
colombianos a las oportunidades de 
inversión que ofrece el mercado de 
valores.

A partir de la Ley 100 de 1993, 
cuando se creó el Sistema General 
de Pensiones y el Régimen de Ahorro 
Individual con Solidaridad, y luego 
con el Estatuto Tributario (Art.126-1) 
que incentiva el ahorro a largo plazo 
(cinco años) con beneficios tributarios 
importantes para los inversionistas, 
se desarrollaron empresas llamadas 
Administradoras de Fondos de Pen-
siones, las cuales se ocupan tanto de 
las pensiones Obligatorias como de 
las Pensiones Voluntarias, tal como 
se definen las inversiones en esa 
legislación. 

Los inversionistas buscan un lugar 
seguro y confiable donde poner a 
rentar su dinero, que no sea el típico 
producto bancario con altas comi-
siones. Sin embargo, muchas veces 
no entienden la naturaleza de largo 
plazo de la inversión que realizan a 
través de los fondos de pensiones, ni 
se han informado respecto a la com-
posición de su portafolio para conocer 
qué lo puede afectar.

Es en la construcción de los portafo-
lios, que vienen siendo el producto 
ofrecido por los fondos de pensiones, 
y los servicios de asesoría en planea-

ción financiera, donde está la esencia 
del valor agregado que estos fondos 
ofrecen a sus clientes. 

Es por esto que, con el fin de me-
jorar la comprensión de los usua-
rios actuales y potenciales de este 
mecanismo de inversión, se hace 
necesario estudiar cómo organiza y  
construye los portafolios de inver-
sión una persona que tenga claros 
sus objetivos financieros en valor y 
en tiempo, asesorada por su Finan-
cial Planner. 

Este caso tiene el objetivo de mejorar 
la comprensión de los ahorradores e 
inversionistas colombianos sobre el 
funcionamiento de los portafolios de 
inversión en Colombia y específica-
mente:

a. Aportar herramientas objetivas 
para que una persona pueda de-
cidir dónde invertir su dinero y 
evaluar el desempeño de portafo-
lios de inversión, de manera que 
pueda conocer con mejor criterio 
el mismo y tenga una idea de qué 
esperar en el futuro. 

b. Realizar un marco teórico que 
explique cómo se construye un 
portafolio óptimo.

c. Explicar cómo se construyen 
portafolios óptimos basándose 
en las diferentes alternativas de 
inversión que ofrece Skandia, y 
en las diversas necesidades que 
tienen los clientes según sus 
características de aversión al 
riesgo.

d. Conocer cómo se construye un 
portafolio, comprender los factores 
que van a producir efectos (positi-
vos y negativos) en el desempeño 
de los portafolios.

Cómo crear un portafolio de inversión con las opciones que ofrecen los fondos de pensiones 
voluntarias en Colombia: el caso de Skandia
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1. ADMINISTRACIÓN DE 
PORTAFOLIOS
Los inversionistas muestran com-
portamientos de personas adversas 
al riesgo. Estos inversionistas no 
soportan el riesgo a toda costa. Esto 
es, exigen un mayor retorno cuando 
el riesgo de su inversión es también 
mayor. La premisa básica del común 
de las personas es “no pongas todos 
los huevos en la misma canasta”. Lo 
anterior, en lenguaje técnico se consi-
dera diversificación. Sin embargo uno 
no diversifica a la ligera, repartiendo 
todo su dinero entre todas las opcio-
nes de inversión. Cada inversionista 
tiene gustos y límites presupuestales 
diferentes. Los criterios que se de-
ben tener en cuenta al momento de 
construir un portafolio es de lo que 
trata esta sección.

2. CONSTRUCCIÓN DE 
PORTAFOLIOS
El proceso de construcción de portafo-
lios se estructura en varias fases. La 

primera implica la definición de los 
tipos de activos elegibles. Estos ge-
neralmente se clasifican en acciones, 
bonos e instrumentos del mercado de 
dinero. Dentro de cada clase hay una 
cantidad sustancial de instrumentos 
financieros (Tabla 1).

La segunda fase es la creación de 
expectativas frente al rendimiento 
potencial y la determinación de la 
exposición al riesgo de cada activo 
financiero y de los tipos de activos. 
Esta fase es clave para la creación 
del portafolio y la valoración de los 
activos financieros y debe hacerse 
con extremo cuidado. Cuando se 
crea un portafolio en el que se tiene 
un título libre de riesgo combinado 
con un título que sí tiene riesgo, se 
puede crear la Línea de Activos de 
Capital (Capital Asset Line – CAL) 
que muestra todas las combinaciones 
de riesgo-rendimiento posibles dadas 
las diferentes opciones de porcentajes 
invertidos en cada tipo de activo. Su 

Acciones Ordinarias
Domésticas
Large Capitalization
Small Capitalization
Internacionales
De Mercados Desarrollados
De Mercados Emergentes

Bonos Gobierno Nacional y Departamental
Corporativos
Calificación AAA
Calificación BBB
Bonos Basura
Titularización de deuda hipotecaria
Bonos Internacionales

Instrumentos del Mercado de Dinero T-Bills 
TES
CDT’s
Papeles Comerciales
Contratos de Inversión Garantizados

Propiedad Raíz
Capital de Riesgo (Venture)

Tabla 1. Tipo de activos

Fuente: Farrell et al. (1997)
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pendiente indica el retorno adicional 
por el mayor riesgo asumido.

La tercera fase es dónde se seleccionan 
los activos y la proporción de inversión 
en cada uno. Esta decisión implica 
definir la proporción invertida en ac-
tivos riesgosos y activos no riesgosos 
y se conoce como Capital Allocation. 
Aquí es importante tener en cuenta no 
solo la relación riesgo-retorno de cada 
activo financiero individualmente sino 
también cómo interactúan a lo largo 
del tiempo (su covarianza).

2.1. Aplicación del proceso de 
construcción de portafolios
Fase 1. Tipos de activos elegibles

La Tabla 1 resume los distintos tipos 
de activos de los que se dispone en los 
mercados.

Para este caso se consideran las si-
guientes opciones de inversiones ofre-
cidas por Skandia a través de doce 
diferentes portafolios (Tabla 2).

Fase 2. Creación de expectativas 
frente al rendimiento potencial y 
la determinación de la exposición 
al riesgo de cada activo financie-
ro y de los tipos de activos

El desarrollo matemático expresado a 
continuación se basa en los libros de 
Sharpe, Alexander y Bailey (1999) y 
Farrell, Reinhart y Farrell (1997); las 
fórmulas abajo anunciadas provienen 
de estas dos obras.

Si se parte de títulos de renta variable 
como las acciones, se comienza por 
calcular el rendimiento esperado de 
una acción individual.

El rendimiento esperado (Eri) de 
una acción se determina con base en 
varios escenarios posibles y la pro-
babilidad de que se presenten esos 

escenarios, como se muestra en la 
Ecuación (1):

                  �� sssri rPE )(             (1)

Donde:

Ps Probabilidad de que se presente el 
escenario s

Rs Rendimiento del título en el esce-
nario s

Los rendimientos de una acción vie-
nen dados por:

R= (Dividendo/ Precio0)+(Precio1- 
Precio0) / Precio0

La simple ponderación que se utilizó 
para calcular el retorno esperado no 
aplica para calcular el Riesgo de un 
portafolio compuesto por varias accio-
nes. Este riesgo se calcula usando la 
desviación estándar del retorno. En el 
cálculo del riesgo del portafolio se tie-
ne en cuenta también las correlaciones 
de los diferentes activos que componen 
el portafolio, haciendo que las ponde-
raciones sumen 1 por lo general.

Se parte del cálculo de los rendimien-
tos de un título individual, tal como 
se mostró anteriormente.

En segundo lugar, se calcula la va-
rianza del rendimiento de un título 
individual:

           � �
�� n

i nssr ERPVar
1

2)(       (2)

En tercer lugar, se calcula la desvia-
ción estándar del rendimiento del 
título, S:

                       RVarS �
               (3)

Ahora se calcula la covarianza para 
saber cómo reacciona un título ante 
el movimiento de otro título:
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Portafolio Filosofía

MNG Busca altos ingresos en pesos provenientes principalmente del mercado de renta fija 
colombiano de mediano y largo plazo, bajo un manejo adecuado del riesgo de mercado 
con alta calidad crediticia.

YKE Busca generar altos rendimientos mediante la administración de un portafolio a tasa fija 
en Bonos de Deuda Externa de la República de Colombia denominados en dólares.

ACH El Fondo busca lograr el crecimiento de activos mediante la inversión en un portafolio 
bien diversificado de compañías constituidas en China las cuales se encuentran listadas 
tanto en bolsas de valores domésticas dentro de China como bolsas por fuera de China 
reconocidas internacionalmente.

AAS Este fondo busca lograr el crecimiento de activos a través de inversiones en un portafolio 
bien diversificado de valores de emisores de la región del Pacífico, o emisores estable-
cidos por fuera de la región del Pacífico, los cuales tengan una posición predominante 
de sus activos u operaciones de negocio en la región del Pacífico.

AEU Busca lograr crecimiento de activos a través de inversiones en una cartera diversificada 
de acciones y valores relacionados con emisores europeos o establecidos fuera de Eu-
ropa los cuales tengan una predominante proporción de sus activos y/o operaciones en 
Europa. Las inversiones serán diversificadas a través de países y grupos en la industria 
y el Fondo invertirá en mínimo tres países europeos. El mayor rendimiento se buscará 
combinando la selección de acciones y ubicación de activos entre sectores, y el rendi-
miento del Fondo será determinado por el movimiento tanto en el precio de los activos 
como en las tasas de cambio de las monedas.

AGL Busca lograr crecimiento de activos en un portafolio de valores bien diversificado de 
emisores alrededor del mundo. Las acciones incluidas en el portafolio están listadas o 
son negociadas o transadas en alguno de los mercados regulados mundiales.

AUSM Busca lograr crecimiento de activos a través de inversiones en un portafolio bien diversi-
ficado de acciones y valores relacionados con acciones de emisores de gran y mediano 
tamaño, los cuales el equipo de inversión considera tienen potencial de crecimiento de 
utilidades.

AUSW Busca lograr crecimiento de activos a través de inversiones en un portafolio bien diver-
sificado de acciones y valores relacionados con acciones de emisores de los Estados 
Unidos. La acción incluida en el portafolio será listada, transada o comercializada en 
cualquiera de los mercado regulados de los Estados Unidos o de emisores establecidos 
por fuera de los EE.UU., los cuales tienen una porción significativa de sus activos u 
operaciones en los Estados Unidos.

BGEM Busca alcanzar la preservación del capital a través de inversiones en un portafolio bien 
diversificado de valores de tasas fijas y variables emitidos en mercados emergentes, 
como se definen por el Banco Mundial, o sus organizaciones afiliadas, o por la ONU o 
sus respectivas autoridades.

BUSP Busca maximizar retornos totales consistentes con la preservación de capital y una 
administración de inversiones prudente.

BEU El objetivo del Fondo consiste en proporcionar ingresos por intereses y revalorización 
del capital a través de inversiones en instrumentos del mercado monetario y de renta 
fija.

BGL Busca lograr crecimiento de activos en el mundo a través de inversiones en un porta-
folio diversificado de valores de deuda de tasa fija o variable.

Tabla 2. Filosofía de inversión de cada portafolio
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Finalmente se calcula el coeficiente 
de correlación:
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Este coeficiente de correlación siem-
pre va a estar dentro de un rango 
desde -1 hasta +1, siendo -1 un indi-
cador del movimiento completamente 
opuesto entre los títulos; +1 indica un 
movimiento en el mismo sentido; y un 
coeficiente de correlación en 0 indica 
que no existe relación alguna entre 
los movimientos de los rendimientos 
de los títulos.

La idea en la diversificación es tomar 
dos o más títulos con coeficiente de 
correlación inferior a +1 para dismi-
nuir el riesgo dentro de un portafolio 
(a menor correlación, menor riesgo 
total del portafolio). Al conformar el 
portafolio, se debe tener en cuenta el 
peso o proporción invertida en cada 
título, en lugar de su probabilidad de 
renta. El rendimiento esperado de un 
portafolio será:
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Donde:

Er Rendimiento esperado del porta-
folio

Wi La proporción invertida en el 
título i

E(ri) Rendimiento esperado del título i

La varianza de los rendimientos de 
un portafolio no es sólo igual al pro-
medio ponderado de la varianza de 
los rendimientos de los títulos que lo 
componen, porque hace falta tener 
en cuenta también la relación entre 
éstos, es decir, su covarianza. Luego, 
la varianza del rendimiento de un 
portafolio es:
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Donde, W es el porcentaje invertido 
en cada título.

La varianza de un portafolio es el 
promedio ponderado de las varian-
zas de cada título más la covarianza 
entre cada título y los demás títulos 
del portafolio.

En este caso se utilizan datos his-
tóricos de cada portafolio desde 
septiembre 21 de 2004 hasta sep-
tiembre 27 de 2008, cuando recién 
empezaron las caídas de las bolsas 
con la quiebra de Lehman Brothers, 
asumiendo que el escenario más 
probable es que se repitan estas 
rentabilidades en situaciones más 
normales. A continuación, en la Ta-
bla 3 se presentan los estadísticos 
referentes al promedio anual de las 
rentabilidades de los portafolios, así 
como su desviación estándar. 

 MNG YKE ACH AAS AEU AGL AUSM AUSW BGEM BUSP BEU BGL

Media diaria 0,021% -0,005% -0,002% 0,020% 0,001% -0,003% -0,014% -0,022% -0,009% -0,014% -0,008% -0,011%

Media Efectiva Anual 8,027% -1,729% -0,822% 7,371% 0,186% -1,112% -4,774% -7,589% -3,294% -5,086% -2,865% -3,852%

Desviación estándar diaria 0,090% 0,495% 1,162% 0,905% 0,820% 0,757% 0,868% 0,890% 0,564% 0,635% 1,507% 0,656%

Tabla 3. Medidas estadísticas: media y desviación estándar de las rentabilida-
des

Cómo crear un portafolio de inversión con las opciones que ofrecen los fondos de pensiones 
voluntarias en Colombia: el caso de Skandia
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Se tienen varios fondos con rentabi-
lidad esperada (Media) negativa. El 
que mayor rentabilidad arroja es el de 
AAS, y MNG es el que menos riesgo 
(desviación estándar) presenta. El 
fondo con mayor volatilidad es el de 
BEU, seguido por ACH.

En la Tabla 4 se muestran las co-
varianzas entre los fondos. Se des-
taca que la mayoría covarían en el 
mismo sentido salvo MNG-YKE; 
MNG- BGEM; MNG-BGL y MNG- 
BUSP, los cuales covarían en sentido 
opuesto.

Fase 3. Teniendo en cuenta perfi-
les de riesgo

El modelo de construcción de porta-
folios de Markowitz (1952), indica 
que la meta debería ser generar un 
portafolio que ofrezca el más alto 
rendimiento con un nivel de riesgo 
definido. A esto se le llama un Por-
tafolio Eficiente. El modelo de Mar-
kowitz ofrece un estricto proceso de 
construcción llamado Optimización, 
que ha sido utilizado para deter-
minar la mejor mezcla de clases de 
activos más importantes para el 
portafolio, o Asset Allocation, por 
su traducción al ingles. 

Se debe tener en cuenta el riesgo de 
cada activo a la hora de construir un 
portafolio, por el balance entre el ries-
go y el retorno. Se puede continuar 
diversificando a más de dos acciones 
para disminuir la exposición a facto-
res propios de cada empresa (riesgo 
único), haciendo que disminuya la 
volatilidad del portafolio. Pero existe 
un límite. No se puede suprimir por 
completo el riesgo dado que todas las 
acciones están expuestas a factores 
macroeconómicos comunes, el cual 
se suele medir por el coeficiente β del 
modelo CAPM. 

La proporción a invertir en cada por-
tafolio Wi se define partiendo de la 
aversión al riesgo de cada individuo. 
La definición del nivel de aversión 
al riesgo, A, no es una actividad a 
tomar a la ligera. Tratándose de una 
variable subjetiva, existen diferentes 
tests que se realizan a los inversio-
nistas al principio de su inversión 
para determinar lo mejor posible esta 
aversión. Uno de ellos se muestra en 
el Anexo 1.

Se pueden tomar como ejemplo tres 
personas de diferentes edades y dis-
tintos estilos de vida:

 MNG YKE ACH AAS AEU AGL AUSM AUSW BGEM BUSP BEU BGL

MNG 0,000001 -0,000001 0,000001 0,000001 0,000002 0,000001 0,000000 0,000000 -0,000001 -0,000001 0,000000 -0,000001

YKE -0,000001 0,000024 0,000016 0,000016 0,000013 0,000015 0,000018 0,000019 0,000025 0,000028 0,000019 0,000028

ACH 0,000001 0,000016 0,000135 0,000080 0,000041 0,000051 0,000049 0,000049 0,000020 0,000017 0,000019 0,000018

AAS 0,000001 0,000016 0,000080 0,000082 0,000046 0,000052 0,000048 0,000048 0,000021 0,000017 0,000019 0,000021

AEU 0,000002 0,000013 0,000041 0,000046 0,000067 0,000047 0,000036 0,000035 0,000016 0,000013 0,000017 0,000018

AGL 0,000001 0,000015 0,000051 0,000052 0,000047 0,000057 0,000058 0,000058 0,000021 0,000016 0,000016 0,000019

AUSM 0,000000 0,000018 0,000049 0,000048 0,000036 0,000058 0,000075 0,000073 0,000024 0,000020 0,000017 0,000020

AUSW 0,000000 0,000019 0,000049 0,000048 0,000035 0,000058 0,000073 0,000079 0,000025 0,000021 0,000018 0,000022

BGEM -0,000001 0,000025 0,000020 0,000021 0,000016 0,000021 0,000024 0,000025 0,000032 0,000033 0,000024 0,000033

BUSP -0,000001 0,000028 0,000017 0,000017 0,000013 0,000016 0,000020 0,000021 0,000033 0,000040 0,000026 0,000039

BEU 0,000000 0,000019 0,000019 0,000019 0,000017 0,000016 0,000017 0,000018 0,000024 0,000026 0,000227 0,000028

BGL -0,000001 0,000028 0,000018 0,000021 0,000018 0,000019 0,000020 0,000022 0,000033 0,000039 0,000028 0,000043

Tabla 4. Matriz de varianza y covarianza entre los fondos
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1. Joven profesional de treinta años, 
con cuatro años de experiencia 
laboral en empresa multinacional. 
Soltero, sin personas a cargo, ni 
gastos de manutención altos pues 
vive con sus padres.

2. Mujer profesional de cuarenta 
años, casada, con dos hijos me-
nores de cinco años, ocho años 
de experiencia laboral en cargos 
directivos. Ingresos superiores a 
seis millones de pesos. Comparte 
todos los gastos con su esposo.

3. Hombre de cincuenta y nueve 
años, casado, dueño de su propia 
empresa, con deseos de legar a sus 
hijos el negocio.

Teniendo en cuenta la edad y las eta-
pas de la vida de las personas nom-
bradas anteriormente, generalmente 
se cuantifica el intercambio retorno 
– riesgo y el nivel de aversión al riesgo 
a través de una función de utilidad. 
Uno puede definir un perfil de riesgo 
arriesgado para el joven (es decir, un 
nivel de aversión al riesgo “A” bajo: 
en el cual se cuantifica su aversión en 
A=1); moderado para la mujer (A=3) y 
conservador para el hombre próximo 
a retirarse (A=6). 

Teniendo A, se puede determinar la 
función de utilidad (basada la rela-
ción riesgo-retorno de la inversión) 
que se debe maximizar:

         2
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Donde:

A es el coeficiente de la aversión al 
riesgo del inversionista (se mide 
entre 1 y 8, a mayor A, mayor 
aversión)

1 Es la desviación estándar de los 
retornos del portafolio

rƒ Es la tasa libre de riesgo

Luego Wi , como proporción a inver-
tir en un portafolio arriesgado viene 
dada por:
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1- Wi será la proporción invertida en 
el portafolio sin riesgo.

La construcción de un portafolio 
óptimo (en otras palabras, como a la 
vez se repartirá Wi ) tendrá en cuenta 
activos financieros con correlación 
inferior a +1, la aversión al riesgo del 
inversionista (A) y la razón de premio 
sobre volatilidad, que no es más que 
la pendiente de la línea CAL (Sp), la 
cual se debe maximizar:
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Además, al resolver este problema 
de optimización, se suele incluir la 
restricción que las ponderaciones de 
los activos en el portafolio riesgoso 
oscilen entre cero y uno.

Diversificar aún más el portafolio 
con activos internacionales puede 
ser benéfico para los resultados del 
mismo dado que permite ingresar 
activos con un bajo nivel de corre-
lación con los activos domésticos, 
lo que permite maximizar los ren-
dimientos y mantener el nivel de 
riesgo deseado. 

El tipo de cambio entre la moneda 
local y la extranjera entra a jugar un 
papel importante en la consecución 
de rendimientos. Su variación va a 

Cómo crear un portafolio de inversión con las opciones que ofrecen los fondos de pensiones 
voluntarias en Colombia: el caso de Skandia
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impactar los rendimientos generados 
por los activos internacionalmente, 
de ahí surge el riesgo cambiario que 
puede o no ser cubierto mediante ope-
raciones de cobertura como forwards 
y opciones.

Sin embargo, se debe tener en cuenta 
una particularidad que describen 
Farrell et al., 1997: 

Las correlaciones entre mercados (de 
diferentes países) parecen incremen-
tar cuando los mercados están más 
volátiles, y particularmente durante 
las caídas(...) Esto último es un pro-
blema para los administradores de 
portafolios porque lo que se necesita es 
que haya baja correlación precisamen-
te en períodos cuando hay grandes 
movimientos. (p. 355)

Un estudio sobre la dinámica de las 
correlaciones entre los mercados de 
Asia–Pacífico, Europa y Estados Uni-
dos (Hyde, Bredin y Nguyen, 2007) 
comprueba que las correlaciones 
entre los mercados incrementaron 
durante la caída de mercados entre 
el 2000 y 2003. Desde septiembre del 
2008 se ha hecho evidente este conta-
gio de crisis a nivel internacional en 
todos los mercados financieros.

3. COMENTARIOS FINALES
Conociendo la diversidad de porta-
folios accesibles en el mercado, una 
persona debe buscar opciones de 
inversión que se adapten a su perfil y 
que, dado ese perfil, obtenga el mejor 
rendimiento posible.

A continuación, en la sección de pre-
guntas para discusión, se propone 
conformar portafolios óptimos para 
varios tipos de inversionistas, utili-
zando el programa MATLAB. 

Como ejercicio, el lector debe com-

parar estos resultados con el estudio 
de la varianza y la covarianza y 
confirmar si los portafolios óptimos 
se componen en mayor medida por 
los portafolios con menor desviación 
estándar cuando la aversión al ries-
go es mayor, y también establecer 
que a menor riesgo asumido, menor 
rendimiento obtenido. Pero la mayor 
conclusión debe ser la consecución de 
una mezcla de activos para el perfil 
de riesgo asignado que ofrezca una 
rentabilidad mejor con una volatili-
dad menor que una inversión en un 
solo activo. 

4. PREGUNTAS PARA 
DISCUSIÓN
a. Efectúe un análisis de estadística 

descriptiva sobre estos rendimien-
tos: Calcule la mediana, la media 
y la desviación estándar. ¿Qué 
portafolio tiene menor desviación 
estándar? ¿Qué portafolio tiene 
mayor volatilidad?

b. Calcule las covarianzas entre todos 
los portafolios. Describa cómo reac-
cionan los portafolios con respecto 
a movimientos de otros portafolios 
según los resultados de la matriz 
de varianza-covarianza.

c. Según la Tabla 5 de dominancia 
estocástica de segundo grado 
donde un “1” se interpreta como 
que el portafolio domina al porta-
folio en la columna y “0” si no hay 
dominancia, ¿cuál portafolio domi-
na más veces y esto qué implica? 

Según este criterio, el portafolio i 
dominará de manera estocástica al 
portafolio j si: 
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Donde G y F representan las distri-
buciones de probabilidad acumulada 
de los retornos de los portafolios j e i, 
respectivamente. 

Esto significa que para que i domine 
a j, el área acumulada bajo la función 
de probabilidad acumulada de j debe 
ser mayor que el área acumulada 
para i; esto implica, a diferencia de 
la dominancia estocástica de primer 
orden, que las funciones de probabili-
dad acumulada se pueden cruzar. La 
dominancia estocástica de segundo 
orden se puede entender en el senti-
do en que entre dos activos con igual 
media, dominará aquel activo que 
tenga menor varianza.

Este criterio requiere que la dife-
rencia de áreas para la función de 
densidad acumulada sea positiva bajo 
cualquier nivel dado de retorno r . La 
Tabla 5 muestra todas las duplas de 
portafolios posibles y los resultados 
del análisis de dominancia estocásti-
ca de segundo grado.

d. Utilizando el programa MATLAB 
r2008b y basándose en las renta-
bilidades diarias de los 12 fondos 

estudiados, construya la matriz 
de covarianzas y calcule varias 
mezclas de estos portafolios que 
se encuentren en la frontera efi-
ciente (para ello revise el Finance 
MATLAB Userguide, en concreto, 
puede utilizar las funciones front-
con y portalloc).

e. Hacer el test de aversión al riesgo 
(Anexo 1) a 3 personas de edades 
diferentes y definir la variable de 
nivel de riesgo A (MATLAB solo 
permite ingresar valores para A 
entre A=1 y A=8). A mayor valor 
de A, más aversión al riesgo. La 
aversión al riesgo es una medida 
subjetiva, por esto se aplican test 
para medirla. Escoger tres niveles 
de aversión (=3 perfiles) diferentes 
para los siguientes pasos.

f. El siguiente paso es introducir el 
portafolio o activo libre de riesgo a 
manera de tasa libre de riesgo, la 
tasa de préstamo se asumirá que 
es la misma tasa libre de riesgo. Se 
escogió la tasa libre de riesgo con 
base en un fondo que tiene unos 
rendimientos muy similares a la 
DTF en Colombia (ver Tabla 6).

 MNG YKE ACH AAS AEU AGL AUSM AUSW BGEM BUSP BEU BGL
MNG 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
YKE 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
ACH 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AAS 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0
AEU 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AGL 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0
AUSM 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
AUSW 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BGEM 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1
BUSP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BEU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BGL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabla 5. Matriz de dominancia estocástica de segundo grado

Cómo crear un portafolio de inversión con las opciones que ofrecen los fondos de pensiones 
voluntarias en Colombia: el caso de Skandia
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Aplicar fórmula de portafolio óptimo 
con los valores de nivel de riesgo para 
el primer perfil escogido, y con la tasa 
libre de riesgo. De esta manera obten-
drá las participaciones relativas del 
portafolio riesgoso y el activo libre de 
riesgo sobre el portafolio total.

g. A continuación, con ese mismo 
perfil, aplique restricciones / lí-
mites definidos por usted (puede 
restringir la proporción invertida 
en algún tipo de activo o en algu-
na región, u otra restricción de 
acuerdo con el perfil estudiado). 
Cree un nuevo portafolio óptimo 
con esta restricción.

h. Repita el paso anterior para los 
otros dos perfiles.
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Variable Fecha inicial Fecha final Valor inicial Valor final Variación % TEA %
Bn.Col_SkLiqdz 21/09/2004 26/09/2008  885,35  1.176,47 32,88% 7,33%
DTF 21/09/2004 26/09/2008  66,56  88,10 32,35% 7,23%

Tabla 6. Tasa libre de riesgo
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Anexo 1. Test de aversión al riesgo

1. What is your age?
20-29 years of age = 5 points
30-39 years of age = 4 points
40-49 years of age = 3 points
50-59 years of age = 2 points
60 years of age or older =1 point Your score

2. When do you expect to retire?
5 years = 1 point
10 years = 2 points
15 years = 3 points
20  years = 4 points
25 years or more = 5 points Your score

3.
Many types of investments can go up or down greatly, especially short 
term. How willing are you stay the course given the following levels of 
decline in the blue of your account?
Down 5% (would hold) = 1 point
Down 10% (would hold) = 2 points
Down 15% (would hold) = 3 points
Down 20% or more (would hold) = 4 points Your score

4. Do you believe that at least a portion of your long – term investments 
should be in stocks and/or stock mutual funds?
Strongly agree = 5 points
Agree = 4 points
Neutral = 3 points
Disagree = 2 points
Strongly disagree = 1 point You score

5. Would you accept more risk in order to possibly achieve higher returns?
Absolutely = 5 points
Yes = 4 points
Maybe = 3 points
No = 2 points
Never = 1 point Your score

6. I would be able to retire comfortably given my present salary, savings, 
investments, and living expenses.
Strongly agree = 5 points
Agree = 4 points
Possibly = 3 points
Disagree = 2 points
Strongly disagree = 1 point Your score

                                                 TOTAL SCORE

POSTCRIPT 6-1
Check Your Risk Tolerance

Fuente: Bruce (2001) 

RISK TOLERANCE QUIZ

YOUR RISK TOLERANCE LEVEL & INVESTMENT APPROACH

Aggressive (hig risk) 26-29 points
Growth oriented 21-25 points
Balanced 15-20 points
Moderate 10-14 points
Conservative (low risk) 6-9 points
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10: 00 - 10:30 AM Coffee break. Exposición de posters (Hall de recepción, Edificio Audito-
rios)

10:30 - 11:15 AM Sesión plenaria: La crisis hipotecaria colombiana de los años noventa: 
evaluación y lecciones de política

 Juan Esteban Carranza, Profesor, Universidad Icesi, Brasil

11:15 - 12:00 AM Sesión plenaria: Impactos del crimen organizado y el narcotráfico en el 
nuevo entorno empresarial: Experiencias de Colombia y México

 Bruce Bagley, Chair y profesor, Universidad de Miami, Estados 
Unidos

12:00 - 2:00 PM Almuerzo 

Auditorios 2, 3 y 6, Universidad Icesi

2:00 - 4:00 PM Sesiones simultáneas: Presentación de artículos seleccionados en Call 
for Papers

 Temas:
- Artículos en Finanzas (Auditorio 2)
- Artículos en Organizaciones (Auditorio 3)
- Artículos en Mercadeo y negocios Internacionales (Auditorio 6)

4:00 - 4:30 PM Coffee break. Exposición de posters (Hall de recepción, Edificio Audito-
rios)

Auditorio 1, Universidad Icesi

4:30 - 5:15 PM Sesión plenaria: Preparación para el cambio: preparación de la 
organización para la reactivación económica

 Jaime Alonso Gómez, Profesor de EGADE, Instituto Tecnológico de 
Estudios Superiores de Monterrey, México

5:15 - 6:30 PM  Sesión plenaria: Mesa de debate sobre los retos de la política exterior 
colombiana en un hemisferio cambiante
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 Moderador: Vladimir Rouvinski, Profesor tiempo completo y Director 
del Programa de Ciencia Política, Universidad Icesi, Colombia

 Participantes: 
- Arlene Tickner, Profesora titular, Universidad de los Andes, Colombia
- Bruce Bagley, Chair y profesor, Universidad de Miami, Estados Uni-

dos

7:00 – 8:00 PM Coctel de bienvenida (Cafetería general, segundo piso)

OCTUBRE 16, 2009

Auditorio 3, Universidad Icesi

8:00 - 8:45 AM Sesión plenaria: Contabilidad y desarrollo económico. Cambios concep-
tuales en las nuevas Normas Internacionales de Contabilidad e impacto 
en el nuevo entorno empresarial

 Jorge Túa Pereda, Catedrático, Universidad Autónoma de Madrid, Espa-
ña

Auditorios 3 y 6, Universidad Icesi

8:45 – 9:45 AM Sesiones simultáneas: Presentación de artículos seleccionados en Call 
for Papers

 Temas:
- Artículos en Economía, Estado y Sector Público (Auditorio 6)
- Artículos en Creación de empresas (Auditorio 3)

9: 45 – 10:00 AM Coffee break (Hall de recepción, Edificio Auditorios)

Auditorio 1, Universidad Icesi

10:00 - 11:30 AM Sesión plenaria: Conversatorio entre gobierno y empresarios sobre 
cómo han enfrentado las dificultades recientes del entorno empresarial 
en Colombia

 Moderadora: Rosario Córdoba, Directora, Revista Dinero, Colombia
 Participantes: 

- Esteban Piedrahita, Director, Departamento Nacional de Planeación, 
Colombia

- David Bojanini, Presidente, Grupo Inversiones Suramericana, Colom-
bia

- Harold Eder, Presidente, Inversiones Manuelita, Colombia 
- Ricardo Obregón, Presidente, Grupo Carvajal, Colombia

12:00 – 2:00 PM Almuerzo

Auditorio 1, Universidad Icesi

2:00 - 2:45 PM Sesión plenaria: La crisis financiera global y las empresas latinoameri-
canas: impactos y respuestas

 Robert Grosse, Decano/Director de la EGADE, Instituto Tecnológico de 
Estudios Superiores de Monterrey, México

2:45 - 3:30 PM Sesión plenaria: Contingencias organizativas y respuestas estratégicas 
frente a una crisis. Una aplicación empírica en los sectores manufactureros 
tradicionales

 José Pla Barber, Catedrático de Organización de Empresas, Universidad 
de Valencia, España

3:30 – 4:00 PM Cierre del evento. 

2:00 – 5:00 PM Entrega de certificados de asistencia y memorias (Hall de recepción, 
Edificio Auditorios)
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Finanzas (Auditorio 2)
Proyección de la tasa de cambio de 
Colombia bajo condiciones de PPA: 
evidencia empírica y demostración 
econométrica mediante VAR.
Roberto Fortich, Universidad Tecnológica 
de Bolívar, Colombia
Costes normalizados y completos en la 
prestación del servicio eléctrico, como 
herramienta para la toma de decisiones 
empresariales
Nelson Darío Díaz, Compañía Anónima 
de Electrificación y Fomento Eléctrico, 
CADAFE, Venezuela
Potencial dividends and actual cash flo-
ws. A regional Latin American análisis
Ignacio Vélez-Pareja, Universidad Tecno-
lógica de Bolívar, Colombia
Los fondos de Private Equity como 
estrategia de desarrollo para las me-
dianas empresas manufactureras de 
Bogotá
Germán Fracica Naranjo, Universidad de 
la Sabana, Colombia
La aproximación de reclamos contin-
gentes para la predicción de riesgo 
de crédito
Juan Sergio Cruz, CESA, Colombia
Potential dividends and actual cash 
flows.
Theoretical and empirical reasons for 
using actual and dismissing potencial

Organizaciones (Auditorio 3)
Governance codes: facts or fictions? 
A study of gobernance codes in Co-
lombia
Julián Benavides, Universidad Icesi, 
Colombia
Variables que inciden en la internacio-
nalización de los Born Global: evidencia 
empírica
Diana Marcela Escandón, Universidad 
Javeriana, Colombia
Estrategias corporativas de crecimiento 
de los grupos económicos en Chile
Alex Medina, Universidad del Bío-Bío, 
Chile
Una revisión crítica al modelado de la 
confianza a nivel organizacional
Carlos Mario Zapata, Universidad Nacio-
nal, Colombia
La influencia del desempeño social 
corporativo en la satisfacción laboral 
de los empleados: una revisión teórica 
desde una perspectiva multinivel
Iliana Páez Gabriunas, Universidad de 
los Andes y Universidad Externado de 
Colombia, Colombia
Innovación en situaciones de nego-
ciación.
Heurísticas para la creación de valor

Mercadeo y negocios  
internacionales (Auditorio 8)

Factores determinantes del estado de 
resultado integral: una nueva dimensión 
en la determinación del beneficio em-
presarial para el caso chileno.
Allyson Abarca Serrano, Universidad 
Diego Portales, Chile
La probabilidad de confusión en la 
compra de medicamentos de venta libre 
en Colombia
Ana María Arboleda, Universidad Icesi, 
Colombia
La distancia psíquica y el desempeño 
exportador: un reto para la pyme en la 
era de la globalización
María Soledad Etchebarne, Universidad 
Diego Portales, Chile
La actitud del consumidor de acuerdo 
con la percepción de justicia organi-
zacional
Ana María Arboleda, Universidad Icesi, 
Colombia
Concentración, localización y compe-
tencia espacial de empresas manu-
factureras exportadoras: identificando 
estrategias para competir en entornos 
globales
Mónica María Sinisterra, Universidad del 
Cauca, Colombia
Lecciones de aplicaciones de tácticas y 
estrategias en un mercado de producto 
de aseo personal en Colombia: Una 
revisión crítica al modelado de la con-
fianza a nivel organizacional

Temática/Lugar/Título/Autor

Temática/Lugar/Título/Autor
Economía, Estado y sector público

(Auditorio 6)
Construcción de consensos, sus variables y 
una propuesta de modelo bajo la perspectiva 
de Autobuses de Tránsito Rápido de la Ciudad 
de México
Mara Maricela Trujillo, Instituto Politécnico Na-
cional, México 
Performance evaluation, fund selection and 
portfolio allocation applied to Colombia’s 
Pension Funds
Luis Berggrun y Fernando Jaramillo, Universidad 
Icesi, Colombia
Determinantes del capital de trabajo en Lati-
noamérica
Samuel Mongrut, Instituto Tecnológico de Estu-
dios Superiores de Monterrey (Egade), México

Creación de empresa
(Auditorio 3)

Análisis y resultados de un modelo de evalua-
ción, apoyo y mejora de proyectos empresariales 
impulsados por jóvenes emprendedores.
Rafael Fernández, Universidad de Valencia, 
España
Colectivos de inversión empresarial: una opción 
hacia el desarrollo local
Elbar Ramírez y Margot Cajigas, Universidad 
Nacional y Universidad Autónoma de Occidente, 
Colombia
El rol del capital social del emprendedor en la 
expansión exitosa de una Start-Up: el caso de 
Hipertexto Ltda.. – La Librería de la U”
Ruth Esperanza Román, Universidad Distrital 
Francisco José de Caldas, Colombia



246 ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 25 No. 113 • Octubre - Diciembre de 2009



247ESTUDIOS
GERENCIALES

GUÍA PARA LOS AUTORES  
DE ARTÍCULOS

• Los autores deben garantizar 
que su artículo es inédito y que 
no está postulado a publicación 
en otra revista.

• Los autores de artículos serán 
responsables de los mismos, 
y por tal no comprometen los 
principios o políticas de la Uni-
versidad Icesi ni las del Comité 
Editorial de la revista Estudios 
Gerenciales. Los autores au-
torizan y aceptan la cesión de 
todos los derechos a la revista 
Estudios Gerenciales, tanto 
en su publicación impresa como 
electrónica.

• El Comité Editorial se reserva el 
derecho de publicar los artículos 
que cumplen con los criterios de 
publicación de la revista. Pre-
viamente a la publicación, los 
artículos serán sometidos a la 
valoración de pares anónimos, el 
concepto que estos emitan se les 
dará a conocer a los autores.

• Estudios Gerenciales es una 
revista arbitrada, enfocada en 
las áreas temáticas de la Eco-
nomía y la Administración en 
todas sus ramas. Se privilegia 
la publicación de la producción 
intelectual con origen en inves-
tigaciones de los académicos y 
profesionales nacionales e inter-

nacionales. También participan 
artículos producto de reflexiones 
originales sobre la problemática 
económica y administrativa que 
utilicen el método científico. 
Igualmente, son bienvenidas las 
cartas al editor, los artículos de 
revisión y los reportes de caso 
que sigan una rigurosa metodo-
logía investigativa.

• En ningún caso serán ensayos.

• Se recibirán artículos en español, 
inglés y portugués. 

• Los artículos deben contener:

a. Hoja de presentación del 
artículo. Primera página del 
documento. Incluye: 

1. Título en español e inglés. 
Claro y preciso. Formato título 
1 y alineado a la izquierda.

2. Breve reseña del autor. Se 
localizará debajo de cada autor, 
incluirá: máximo grado aca-
démico alcanzado, vinculación 
institucional, cargo, grupos de 
investigación a los que pertenece, 
dirección de correspondencia y 
correo electrónico de contacto. 
Si es el caso, se debe anexar la 
información básica del proyecto 
de las investigaciones que dan 
origen al artículo y fuentes de 
financiación.
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3. Resumen analítico del ar-
tículo de máximo 120 pala-
bras -en español e inglés-. El 
resumen deberá ser en tercera 
persona, mostrando la finali-
dad, metodología, resultados y 
recomendaciones, no debe llevar 
abreviaciones o ecuaciones.

4. Palabras claves en español y 
en inglés (Mínimo 3, máximo 
5).

5. Clasificación Colciencias*, y 
JEL** para todos los artícu-
los. 

b. Cuerpo del artículo. Siguiendo 
un orden similar al siguiente:

1. Introducción. Da cuentas de 
los antecedentes y el objetivo 
de investigación. Plantea el hilo 
conductor del artículo.

2. Desarrollo. Presenta y justifica 
la metodología escogida; para 
luego pasar a desarrollarla y 
mostrar los resultados de la apli-
cación de la misma. Cada sección 
debe ir numerada.

3. Conclusiones. Se resaltan los 
principales aspectos del artículo 
mas no representa un resumen 
del mismo. Se hacen recomen-
daciones y se plantean futuras 
líneas de investigación.

4. Bibliografía o fuentes de in-
formación, se presentarán de 
acuerdo al estilo APA (véase 
final de este documento)***. 
Las referencias aparecerán en 
orden alfabético y cuando son 
del mismo autor se organizan en 
orden cronológico. Deben utilizar 
numeración romana.

5. Anexos

c. Referencias bibliográficas y 
notas de pie de página. Las 
referencias bibliográficas se in-
cluirán en el cuerpo del texto de 
dos formas: como narrativa (se 
encierra entre paréntesis sólo 
el año de publicación, ejemplo: 
Apellido (año)); y como referencia 
(se encierra entre paréntesis el 
apellido del autor y el año, ejem-
plo: (Apellido, año)). En el caso 
de ser más de dos autores cite el 
apellido de todos la primera vez 
y luego sólo el primero seguido 
de “et al.”. En las notas de pie 
de página se mostrará solo infor-
mación aclaratoria, cada nota irá 
en numeración consecutiva y sin 
gráficos.

d. Tablas y figuras. En el texto se 
hará mención a todas las tablas 
y gráficas. Cada una de estas 
categorías llevará numeración 
propia y continua de acuerdo con 
su aparición en el texto. Todas 
las tablas y figuras llevarán 
título y fuente. Las tablas y las 
figuras irán insertadas (opción 
de edición: insertar) en el texto 
y además se deben enviar en un 
archivo aparte al del artículo.

e. Ecuaciones. Las ecuaciones se 
realizarán únicamente con el 
editor de fórmulas o ecuaciones. 
Todas las ecuaciones deben nu-
merarse en orden de aparición.

f. Imágenes y fotos. Deben en-
viarse en alta definición. Las 
tablas y figuras no se consideran 
imágenes.



249ESTUDIOS
GERENCIALES

g. Consideraciones generales:

• Extensión: No exceder de 25 
páginas en total.

• Tipo de letra: Fuente Arial, 
No.12, tamaño carta, interlinea-
do 2, márgenes simétricos de 3 
cm.

• Los artículos se deben redactar 
en tercera persona del singu-
lar (impersonal), contar con 
adecuada puntuación y redac-
ción, carecer de errores ortográ-
ficos. Conservar equilibrio en la 
estructura de sus párrafos. El 
autor es responsable de hacer 
previamente a su entrega la re-
visión de estilo.

POSTULACIÓN  
DE UN ARTÍCULO

1. Enviar un correo con los si-
guientes archivos a la direc-
ción estgerencial@icesi.edu.
co. Los formatos de postulación 
se encuentran en la página web: 
http://www.icesi.edu.co/estu-
dios_gerenciales/guia_para_
autores_de_artículos.php 

a. Artículo en archivo de Word o 
compatible IBM donde se inclu-
yan todas las recomendaciones 
de esta Guía para Autores.

b. Formato de postulación de ar-
tículos diligenciado.

c. Formato de hoja de vida de auto-
res, diligenciado por cada autor. 

d. Archivo de gráficas y tablas, 
preferiblemente en Excel. Las 
imágenes y fotos deben enviarse 
en alta resolución. 

2. En lo corrido de dos o tres días 
debe recibir un acuso de re-

cibo de los documentos, en caso 
que esto no ocurra, comunicarse 
con la Coordinación de la Revista 
al teléfono: (57) (2) 555 2334, Ext. 
8210. 

ESTILO APA  
PARA PRESENTACIÓN  
DE CITAS BIBLIOGRÁFICAS 

• Revista: 
 Apellido, inicial(es) del nombre 

(año). Título artículo. Nombre 
de la revista, Volumen (Número), 
rango de páginas citadas.

 Young, J. (1986). The impartial 
spectator and natural jurispru-
dence: an interpretation in Adam 
Smith´s theory of the natural pri-
ce. History of Political Economy, 
18(3), 362-382.

• Libro:
 Apellido, inicial(es) del nombre 

(año). Título (# ed, rango de pá-
ginas). Ciudad: Editorial.

 Prychitko, D. and Vanek, J. 
(1996). Producer cooperatives 
and labor manager Systems (3rd 
ed., pp. 25-36). England: Edgar 
Elgar Publishing Limited.

• Ponencia o comunicado  
en congreso:

 Apellido, inicial(es) del nombre 
(año). Título de ponencia o comu-
nicado. En inicial(es) del nombre 
Apellido (Ed.). Título (rango de 
páginas citadas). Ciudad. Edito-
rial.

 Ortiz, C. (2005). La importancia 
de la auditoría. En R. Rodríguez 
(Ed.) memorias II Simposium 
de contabilidad Digital Uni-
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versidad-Empresa. (205-234). 
Madrid: Huelva.

• Informes publicados:
 Apellido, inicial(es) del nombre 

(año). Título. Ciudad: Entidad 
encargada, Número de páginas.

• Informes no publicados:
 Apellido, inicial(es) del nombre 

(año). Título. Manuscrito no pu-
blicado.

• Internet:
 Apellido, inicial(es) del nombre 

(año). Título. Recuperado el día 
del mes del año, dirección elec-
trónica.

 Echevarría, J. J. (2004). La tasa 
de cambio en Colombia: impacto 
y determinantes en un mercado 
globalizado. Recuperado el 21 de 
junio de 2005, www.banrep.gov.
co/documentos/presentaciones-
discursos/pdf/tasa.pdf

* Clasificación Colciencias para artículos científicos y tecnológicos:

1) Artículo de investigación científica y tecnológica. Documento que presenta, de 
manera detallada, los resultados originales de proyectos terminados de investigación. 
La estructura generalmente utilizada contiene cuatro apartes importantes: introducción, 
metodología, resultados y conclusiones.

2) Artículo de reflexión. Documento que presenta resultados de investigación terminada 
desde una perspectiva analítica, interpretativa o crítica del autor, sobre un tema específico, 
recurriendo a fuentes originales.

3) Artículo de revisión. Documento resultado de una investigación terminada donde se 
analizan, sistematizan e integran los resultados de investigaciones publicadas o no publi-
cadas, sobre un campo en ciencia o tecnología, con el fin de dar cuenta de los avances y las 
tendencias de desarrollo. Se caracteriza por presentar una cuidadosa revisión bibliográfica 
de por lo menos 50 referencias. 

** Clasificación JEL, consultar: http://www.econlit.org/subject_descriptors.html 
*** Para mayor información, visite el sitio: http://www.apastyle.org/
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GUIDELINES FOR AUTHORS  
OF ARTICLES

• Authors must guarantee that the 
presented article has not been 
published before and that is not 
actually presented to consider-
ation of other journal.

• Authors are responsible for the 
contents of their document; they 
do not compromise the principles 
or policies of Icesi University or 
the Editorial Committee of the 
journal Estudios Gerenciales. 
The authors have authorized 
and agreed to assign any and all 
intellectual rights to Estudios 
Gerenciales, in both its printed 
and electronic versions.

• The Editorial Committee reserves 
the right to publish the articles 
that meet the journal’s edito-
rial policy. Prior to its publication, 
each article will be evaluated for 
anonymous academic pairs, their 
comments and decisions will be 
sent to the corresponding author.

• Estudios Gerenciales is an aca-
demic journal that follows interna-
tional guidelines for assessment 
by anonymous pairs. It releases 
unpublished articles on a quarter-
ly basis. The articles are the result 
of an analysis of current situations 
or events, research studies or any 
other similar intellectual work 
conducted by authors from the na-

tional or international academic 
community in different areas of 
Economics and Administration. 

• No essays will be published.

• Articles may be submitted in Eng-
lish, Spanish or Portuguese. 

• Articles must contain: 

a. Presentation page. The first page 
of the document. It includes:

1. Title in Spanish and English. 
A clear precise title on the first 
page in format title 1 aligned to 
the left. 

2. An outline of the author’s 
background. This outline will be 
placed underneath each author’s 
name. It should include the au-
thor’s academic background, in-
stitutional engagement, job title, 
research group memberships, 
corresponding address and e-mail 
address. The author must also at-
tach basic information about the 
research project or studies that 
gave rise to the article; and finan-
cial founding used to the project.

3. An analytical abstract of the 
article or paper in maximum 
120 words both in English 
and Spanish. The abstract must 
be written in the third person. 
It must discuss the main objec-
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tive of the investigation and the 
methodology as well as the results 
and recommendations. No abbre-
viations or equations should be 
used.

4. Key words in both English and 
Spanish (Minimum 3, maxi-
mum 5)

5. Colciencias* and JEL** classifi-
cations for every article.

b. Body of the article. The follow-
ing order is suggested: 

1. Introduction. Section that in-
cludes the background and objec-
tive of the investigation. It also 
shows the order of the document 
by sections. 

2. Body. It presents and justifies the 
selected methodology; after that, it 
develops and shows the results of 
its application. The sections in the 
body of the article are listed con-
secutively using roman numbers.

3. Discussion. The main results 
of the article are shown in this 
section. It does not represent an 
abstract of the document. It must 
propose recommendation and fu-
ture lines of investigation. 

4. Bibliography or information 
sources, provided in confor-
mance with APA style*** (go to the 
end of this document). References 
are listed in alphabetical order. If 
several references are about the 
same author, then they will be ar-
ranged in chronological order and 
must be listed using roman num-
bers.

5. Annexes 

c. Bibliographical references 
and footnotes. Bibliographical 

references will be provided in pa-
renthesis (surname, year) in the 
body of the article or paper if they 
are used as a reference; and will 
be provided as Surname (year); 
if they are part of the narrative 
of the text. If a bibliographical 
reference involves two different 
authors, first author’s surname 
goes first followed by the second 
author’s surname and the year. 
If a reference involves more than 
two authors, cite all authors the 
first time the reference occurs; in 
subsequent citation, include only 
the surname of the first author 
followed by “et al.” and the year. 
If the author is part of the text, 
then only the year is shown in 
parenthesis. Footnotes must show 
clarifying information only. They 
are numbered consecutively. They 
are not to contain any charts or 
graphs.

d. Tables and charts. The articles 
will contain references to the 
tables or charts. Each of these 
categories will have its own con-
secutive number in order of ap-
pearance in the article. All tables 
and charts must have a title and 
a source. They must be inserted in 
the text (using option Edit, then 
Insert) in the text. Charts (graphs, 
pictures, diagrams, etc.) and 
tables (charts and general tabula-
tions) will be attached in original 
separate files to any articles sent 
to the journal for publication.

e. Equations. Equations will be 
made using only the formula or 
equation editor, they must be 
listed using roman numbers. 

f. Imagines and pictures. They 
must be sent in high definition 
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format. Tables and charts are not 
considered imagines. 

g. General considerations:

• Length: It may not exceed 25 
pages in total.

• Font: Arial, font size 12, size of 
page letter, double-spaced lines, 
symmetric borders of 3 cm.

• Articles are written in the third 
person singular (impersonal). 
Proper punctuation, drafting, 
and spelling will be used. The 
paragraph structure must be bal-
anced. Authors are responsible 
for conducting a stylistic review 
of their articles before submitting 
them.

SUBMITTING AN ARTICLE

1. You must send an e-mail 
with the following files to: 
estgerencial@icesi.edu.co Sub-
mitting forms are available at: 
http://www.icesi.edu.co/estu-
dios_gerenciales/guidelines_
for_articles.php 

a. Article in Word file or a compatible 
file with IBM. It may include all 
the guidelines given in this docu-
ment. 

b. Completed submitting form for 
articles.

c. Completed CV form for authors; 
one for each author. 

d. If the article has any table or 
graph, you must submit a separat-
ed file with these figures. Pictures 
and images must be sent in high 
definition format. 

2. You must receive an email 
from the Journal coordination 

two or three days after you have 
submitted your article. In other 
case, please contact directly the 
journal’s coordinator to the tele-
phone number: (57) (2) 555 2334, 
Ext. 8210. 

APA STYLE FOR PRESENTA-
TION OF REFERENCES 
• Journal: 
 Author, A.A. (year). Title of the 

article. Name of the journal, vol-
ume (number), range of referenced 
pages.

 Young, J. (1986). The impartial 
spectator and natural jurispru-
dence: an interpretation in Adam 
Smith´s theory of the natural 
price. History of Political Econo-
my, 18(3), 362-382.

• Book:
 Author, A.A. (year). Title (edi-

tion number, range of referenced 
pages). City: Publisher.

 Prychitko, D. and Vanek, J. 
(1996). Producer cooperatives and 
labor manager Systems (3rd ed., 
pp. 25-36). England: Edgar Elgar 
Publishing Limited.

• Lecture or conference at a 
meeting:

 Author, A.A. (year). Title of lecture 
or conference. Last name (Pub-
lisher). Title (range of referenced 
pages). City. Publisher.

 Ortiz, C. (2005). La importancia 
de la auditoria. En R. Rodríguez 
(Ed.) memorias II Simposium de 
contabilidad Digital Universi-
dad-Empresa. (205-234). Madrid: 
Huelva.
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• Published reports:
 Author, A.A. (year). Title. City: 

Entity in charge, number of pag-
es.

• Unpublished reports:
 Author, A.A. (year). Title. Unpub-

lished manuscript.

• Internet:
 Author, A.A. (year). Title. Down-

loaded on (day, month, year), e-
mail address.

 Echevarria, J. J. (2004). La tasa 
de cambio en Colombia: impacto 
y determinantes en un mercado 
globalizado. Recuperado el 21 de 
junio de 2005, de: www.banrep.
gov.co/documentos/presentacio-
nes-discursos/pdf/tasa.pdf

 

* Colciencias (The national institute for the sciences and technology development in Colombia) 
classification for scientific and technologic articles: 

1) Research article. Detailed report of the results of an original and finished research 
project. The structure generally used for these documents is: introduction, methodology, 
results, and conclusions. 

2) Reflection article. Report of a finished research project from the author’s analytic, 
interpretative or critical perspective on a specific topic, using the original sources. 

3) Review article. Report of a finished research project where the results of previews re-
search projects published or not, are analyzed, systematized and integrated, in order to 
show the main discoveries and tendencies in a specific scientific or technological subject. 
It is characterized for presenting a careful bibliographical review of at least 50 refer-
ences.

** JEL classification, go to: http://www.econlit.org/subject_descriptors.html 
*** For more information, visit: www.apastyle.com 
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GUIA PARA OS AUTORES DE ARTIGOS

• Os autores devem garantir que 
seu artigo seja inédito e que não 
esteja postulado para publicação 
em outra revista.

• Os autores de artigos são respon-
sáveis pelos mesmos e portanto 
não comprometem os princípios 
ou políticas da Universidade Icesi 
nem os do Comitê Editorial da 
revista Estudios Gerenciales. 
Os autores autorizam e aceitam 
a cedência de todos os direitos à 
revista Estudios Gerenciales, 
tanto em sua publicação impressa 
como eletrônica.

• O Comitê Editorial se reserva 
o direito de publicar os artigos 
que cumpram com os critérios de 
publicação da revista. Anterior-
mente à publicação, os artigos 
serão submetidos a avaliação por 
pares anônimos, e os juízos por 
eles emitidos serão comunicados 
aos autores.

• Estudios Gerenciales é uma re-
vista sujeita a arbitragem, enfoca-
da nas áreas temáticas da Econo-
mia e da Administração em todos 
os seus ramos. É privilegiada a 
publicação da produção intelectual 
com origem em investigações dos 
académicos e profissionais nacio-
nais e internacionais. Também 
participam artigos produto de re-

flexões originais sobre a problemá-
tica econômica e administrativa 
que utilizem o método científico. 
Serão igualmente bem vindas 
as cartas ao editor, os artigos de 
revisão e os relatos de casos que 
sigam uma rigorosa metodologia 
de investigação.

• Em nenhum caso serão ensaios.

• Serão recebidos artigos em espan-
hol, inglês e português. 

• Os artigos deverão conter:

a. Folha de apresentação do 
artigo. Primeira página do docu-
mento. Inclui: 

1. Título em espanhol e inglês. 
Claro e preciso. Formato de título 
1 e alinhado à esquerda.

2. Breve resenha do autor. Será 
localizada por baixo de cada 
autor, e incluirá: máximo grau 
acadêmico alcançado, vinculação 
institucional, cargo, grupos de 
investigação a que pertence, en-
dereço de correspondência postal e 
de correio eletrônico para contato. 
Se for o caso, deverá ser anexada 
a informação básica do projeto das 
investigações que dão origem ao 
artigo e fontes de financiamento.

3. Resumo analítico do artigo no 
máximo de 120 palavras -em 
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espanhol e inglês-. O resumo 
deverá ser na terceira pessoa, 
mostrando a finalidade, metodo-
logia, resultados e recomendações, 
não devendo ter abreviações ou 
equações.

4. Palavras chave em espanhol e 
em inglês (Mínimo 3, máximo 
5).

5. Classificação Colciencias*, e 
JEL** para todos os artigos. 

b. Corpo do artigo. Seguindo uma 
ordem semelhante à seguinte:

1. Introdução. Dar conta dos ante-
cedentes e do objetivo da investi-
gação. Delinear o fio condutor do 
artigo.

2. Desenvolvimento. Apresentar e 
justificar a metodologia escolhida; 
para em seguida passar a seu des-
envolvimento e mostrar os resulta-
dos da aplicação da mesma. Cada 
seção deverá ser numerada.

3. Conclusões. Serão realçados os 
principais aspectos do artigo mas 
isto não representa um resumo 
do mesmo. Serão feitas recomen-
dações e se apresentam futuras 
linhas de investigação.

4. Bibliografia ou fontes de infor-
mação, serão apresentadas de 
acordo com o estilo APA (ver 
o final deste documento)***. As 
referências devem surgir por or-
dem alfabética e quando forem do 
mesmo autor serão organizadas 
por ordem cronológica. Deverá ser 
usada numeração romana.

5. Anexos

c. Referências bibliográficas 
e notas ao pé de página. As 
referências bibliográficas serão 

incluídas no corpo do texto de duas 
formas: como narrativa (se fecha 
entre parêntesis apenas o ano de 
publicação, por exemplo: Sobre-
nome (ano)); e como referência (se 
fecha entre parêntesis o sobreno-
me do autor e o ano, por exemplo: 
(Sobrenome, ano)). No caso de 
serem mais de dois autores, citar 
o sobrenome de todos na primeira 
vez e em seguida apenas o primei-
ro seguido de “et al.”. Nas notas ao 
pé de página será exibida apenas 
informação elucidativa, cada nota 
será em numeração consecutiva e 
sem gráficos.

d. Tabelas e figuras. No texto será 
feita referência à tabela ou gráfico. 
Cada uma dessas categorias terá 
numeração própria e contínua de 
acordo com seu surgimento no 
texto. Todas as tabelas e figuras 
terão título e fonte. As tabelas e 
as figuras serão inseridas (opção 
de edição: inserir) no texto e além 
disso devem ser enviadas em um 
arquivo aparte do arquivo do ar-
tigo.

e. Equações. As equações serão rea-
lizadas unicamente com o editor 
de fórmulas ou equações. Todas as 
equações deverão ser numeradas 
por ordem de surgimento.

f. Imagens e fotos. Devem ser en-
viadas em alta definição. As tabe-
las e figuras não são consideradas 
imagens.

g. Considerações gerais:

• Extensão: Não exceder 25 pági-
nas no total.

• Tipo de letra: Fonte Arial, No.12, 
tamanho carta, espaçamento 2, 
margens simétricas de 3 cm.
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• Os artigos devem ser redigidos 
na terceira pessoa do singu-
lar (impessoal), contar com 
pontuação e redação adequada, 
sem erros ortográficos. Manter o 
equilíbrio na estrutura de seus 
parágrafos. O autor é responsável 
por fazer anteriormente à sua 
entrega a revisão de estilo.

POSTULAÇÃO DE UM ARTIGO
1. Enviar uma mensagem com os 

seguintes arquivos para a di-
reção estgerencial@icesi.edu.
co. Os formatos de postulação se 
encontram na página web: http://
www.icesi.edu.co/estudios_ge-
renciales/guia_para_autores_
de_artigos.php 

a. Artigo  em arquivo de Word ou 
compatível IBM onde sejam incluí-
das todas as recomendações deste 
Guia para Autores.

b. Formato de postulação de artigos 
concluído.

c. Formato de folha de vida dos au-
tores, concluído por cada autor. 

d. Arquivo de gráficos e tabelas, de 
preferência em Excel. As imagens 
e fotos deverão ser enviadas em 
alta resolução. 

2. Passados dois ou três dias deve-
rá receber a confirmação de 
recebimento dos documentos, 
e no caso em que isso não ocorrer, 
contatar com a Coordenação da 
Revista por telefone: (57) (2) 555 
2334, Ext. 8210. 

ESTILO APA PARA APRESEN-
TAÇÃO DE CITAÇÕES BIBLIO-
GRÁFICAS. 

• Revista: 
 Sobrenome, inicial(is) do nome 

(ano). Título do artigo. Nome da 
revista, Volume (Número), enu-
meração das páginas citadas.

 Young, J. (1986). The impartial 
spectator and natural jurispru-
dence: an interpretation in Adam 
Smith´s theory of the natural pri-
ce. History of Political Economy, 
18(3), 362-382.

• Livro:
 Sobrenome, inicial(is) do nome 

(ano). Título (# ed, enumeração 
das páginas). Cidade: Editora.

 Prychitko, D. and Vanek, J. 
(1996). Producer cooperatives and 
labor manager Systems (3rd ed., 
pp. 25-36). England: Edgar Elgar 
Publishing Limited.

• Conferência ou comunicado 
em congresso:

 Sobrenome, inicial(is) do nome 
(ano). Título de conferência ou 
comunicado. Em inicial(is) do 
nome e Sobrenome (Ed.). Título 
(enumeração das páginas citadas). 
Cidade. Editora.

 Ortiz, C. (2005). La importancia 
de la auditoria. En R. Rodríguez 
(Ed.) memorias II Simposium de 
contabilidad Digital Universi-
dad-Empresa. (205-234). Madrid: 
Huelva.

• Informações publicadas:

 Sobrenome, inicial(is) do nome 
(ano). Título. Cidade: Entidade 
representante, Número de pági-
nas.

• Informações não publicadas:

 Sobrenome, inicial(is) do nome 
(ano). Título. Manuscrito não pu-
blicado.
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• Internet:

 Sobrenome, inicial(is) do nome 
(ano). Título. Recuperado em dia do 
mês do ano, endereço eletrônico.

 Echevarria, J. J. (2004). La tasa 
de cambio en Colombia: impacto 

y determinantes en un mercado 
globalizado. Recuperado el 21 de 
junio de 2005, www.banrep.gov.
co/documentos/presentaciones-
discursos/pdf/tasa.pdf

* Classificação Colciencias para artigos científicos e tecnológicos:

1) Artigo de investigação científica e tecnológica. Documento que apresenta, de forma 
detalhada, os resultados originais de projetos de investigação terminados. A estrutura 
geralmente utilizada contém quatro partes importantes: introdução, metodologia, resul-
tados e conclusões.

2) Artigo de reflexão. Documento que apresenta resultados de investigação terminada a 
partir de uma perspectiva analítica, interpretativa ou crítica do autor, sobre um tema 
específico, recorrendo a fontes originais.

3) Artigo de revisão. Documento resultante de uma investigação terminada onde se 
analisam, sistematizam e integram os resultados de investigações publicadas ou não 
publicadas, sobre um campo de ciência ou tecnologia, com o fim de dar conta dos avanços 
e das tendências de desenvolvimento. Se carateriza por apresentar uma cuidadosa revisão 
bibliográfica de pelo menos 50 referências. 

** Classificação JEL, consultar: http://www.econlit.org/subject_descriptors.html 
*** Para mais informações, visite o site: http://www.apastyle.org/


