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PRESENTACION

La definicion de la empresa como un sistema abierto que interactia con el medio
social en el que se desenvuelve exige -como parte del proceso administrativo- la
inclusion del analisis del entorno tanto en la evaluacion de la gestion realizada
como en la definicion de objetivos y en la proyeccién de metas. El entorno mismo
puede considerarse bajo distintos angulos: cultural, politico, legal, econdémico, etc..

En el contexto de esta investigacion, el énfasis se centra en el aspecto econémico,
el cual puede examinarse bajo la perspectiva de la temporalidad segun sea de
corto o de largo plazo. En el primer caso se hara referencia a las caracteristicas
mas inmediatas y seguramente mas fluctuantes; se hablar4, entonces, de
coyuntura economica. En el largo plazo se tendran en cuenta los factores
estructurales o mas estables que caracterizan el entorno econémico.

Por su naturaleza, los modelos de planeacién estratégica realizan la identificacion
de oportunidades y amenazas para la empresa con base en las caracteristicas
estructurales del entorno y descuidan sus elementos coyunturales. Sin embargo,
el largo plazo est4d determinado, en gran medida, por la acumulacion de
fendbmenos de corto plazo, de naturaleza transitoria. Asi, por ejemplo, el
incremento quinquenal de las ventas en una empresa puede estar impulsado por
factores diferentes en cada uno de los cinco afios: las exportaciones, el gasto
publico, el crédito al sector privado, etc.. De esta manera, un crecimiento continuo
de los ingresos operacionales, a través de un periodo de varios afios, se explicaria
por la sucesion (afortunada) de diversos fendmenos. Conviene, entonces, tener
presente la coyuntura econdmica en la gestion gerencial, no s6lo como factor
explicativo de los resultados alcanzados, sino, ademas, como variable decisiva en
la formulacién de metas precisas, tales como produccion, ventas, exportaciones, y
utilidades.

Ahora bien, la coyuntura economica puede definirse como la confluencia -en un
tiempo y en un espacio dados- de un grupo de factores que, considerados
conjuntamente, contribuyen a explicar la situaciébn que atraviesa una actividad
econdmica especifica, correspondiente bien sea a una empresa, a un sector
productivo, a un grupo de sectores (rama) o a la economia en su conjunto.



Estos distintos alcances del término coyuntura (empresa, industria, sector,
actividad econdmica general) quizas puedan comprenderse mejor tomando como
ejemplo el “Informe de la Junta Directiva y del Presidente” de la Compafia de
Cementos Argos S.A., correspondiente a 1995, donde se lee que: “Argos y sus
empresas asociadas, al igual que otros sectores de la economia nacional, tuvieron
unos resultados inferiores en general, en el aflo de 1995 al cual se refiere el
presente informe, al compararlas con los mostrados en el ejercicio anterior. Estos
resultados se vieron afectados por la disminucion en la actividad edificadora
nacional que segun estadisticas de Camacol, decayo en 13.5% después de dos
afios de un desempefio por encima del crecimiento de nuestra economia. La
industria de la construccién se vio afectada entre otros factores por cierta
saturacion en el mercado de vivienda terminada, y por los altos intereses de los
préstamos hipotecarios. Ademas de lo anterior, el exceso de oferta que mostraron
los productores de cemento nacionales hizo que los precios no se modificaran al
ritmo de los costos de produccion, afectando los resultados de nuestras
empresas”.

Sin embargo, en la practica gerencial aparentemente no se concede igual
importancia al andlisis ex-ante de la coyuntura, es decir, a la denominada
prevision econdémica. En efecto, no es usual encontrar en los Informes Anuales,
rendidos por los administradores a los propietarios, la descripcion de las
perspectivas del entorno empresarial. Esta ausencia quizas tenga una razon mas
profunda, cual es el desconocimiento de la articulacién coyuntural de la empresa,
tanto con la industria en la cual participa como con la economia en su conjunto.

En efecto, todas las empresas no se comportan de igual manera frente a la
coyuntura, sino que -por el contrario- presentan diferentes sensibilidades; es decir,
los efectos sobre las organizaciones -derivados de los cambios en la actividad
econdmica agregada- son de naturaleza y magnitudes diferentes. Por esta razon,
es viable medir la sensibilidad coyuntural de acuerdo con el aspecto de la empresa
gue resulta mas afectado: los beneficios, los ingresos monetarios, las ventas
fisicas o la administracion. La diferencia entre la sensibilidad coyuntural via
ingresos o via ventas esta dada por las caracteristicas propias del bien producido
y por el poder de mercado de cada empresa. Por su parte, la gerencia refleja
negativamente el impacto de la coyuntura cuando los cambios de ésta no fueron
anticipados durante el proceso administrativo y, por consiguiente, recae -en quien
toma la decisidn- la responsabilidad de los resultados.

Las elasticidades o sensibilidades coyunturales de la empresa pueden clasificarse
en positivas 0 negativas, conforme sea el impacto que la coyuntura ejerce sobre la
actividad de la organizacién: precoces, coincidentes o retardadas, segun la
relacion temporal con el movimiento coyuntural. Una firma puede presentar una
sensibilidad positiva 0 negativa a la coyuntura, segun que la actividad empresarial




0 sus resultados varien en el mismo sentido o en sentido inverso que el ciclo
econémico. Por definicion, las empresas prociclicas tienen un peso mas
importante en el volumen global de actividad que las empresas contraciclicas. Una
firma puede presentar una sensibilidad precoz o retardada a la coyuntura, como
son los casos de las empresas exportadoras y fabricantes de maquinaria,
respectivamente. Una firma puede presentar una sensibilidad elevada o débil
frente a la coyuntura (una empresa constructora -por su naturaleza propia- registra
una sensibilidad elevada).

Para una gestién gerencial exitosa quizas no sea, entonces, suficiente disponer de
los pronésticos generales, es decir, conocer las perspectivas macroecondmicas
del pais. Se requiere, ademas, identificar y cuantificar los posibles impactos,
favorables o desfavorables, de esa coyuntura sobre la industria en la que se
participa y sobre la empresa misma, dado que los fendbmenos generales no
repercuten de igual manera en todos los sectores y empresas. Solo de esta
manera se evitara inculpar al desempefio econdmico del desempefio empresarial,
pues la prevision de las fluctuaciones del entorno también constituye tarea
esencial en la funcion gerencial.

Sin embargo, este tema ha sido poco explorado tanto por las teorias econémicas
como por las administrativas, quizas en razon de su naturaleza ambigua, pues se
sitia en la interseccion de los desempefios macroeconémico y empresarial. En
efecto, la ciencia econdémica ha reducido el analisis de la empresa al de un agente
representativo, perfectamente informado sobre su funciébn de produccion, sus
costos, su demanda y sus competidores; en cualquier caso se trata de un agente
intemporal que actda racionalmente, cuya incertidumbre encontraria siempre una
solucion Unica y Optima, asi sea a traves de modelos probabilisticos.

Las teorias administrativas, por su parte, han enfatizado en las habilidades de
direccion requeridas para lograr el mayor rendimiento de los recursos humanos
disponibles, pues el aprovechamiento de los factores tecnolédgicos se ha delegado
a la ingenieria industrial; mientras que el desempefio econémico general se ha
definido como una variable externa, frente a la cual se tiene poca o nula capacidad
de reaccion. En otras palabras, de acuerdo con las teorias administrativas, las
empresas sufren la coyuntura econémica mas de lo que pueden hacer para
cambiarla.

Esta investigacion, por el contrario, quiere plantear la posibilidad e importancia de
que los directivos empresariales realicen una politica coyuntural activa; es decir,
gue -con base en un adecuado proceso de prevision econdémica general y
particular para cada empresa- adopten las decisiones necesarias para reducir los
efectos negativos de la coyuntura econémica y para potenciar el aprovechamiento
de los impactos positivos. El punto de partida necesariamente consiste en el



conocimiento de la dindmica coyuntural y de la forma como se articula a ese
movimiento cada empresa.

Con el propésito de contribuir al enriquecimiento de la gestion gerencial, se
desarroll6 el presente estudio, el cual conté con el apoyo financiero y académico
de la Universidad Eafit. El contenido del mismo se descompone en tres grandes
secciones: la primera examina la definicion y analisis de la teoria de las
fluctuaciones econdmicas, con énfasis en las coyunturales; en la segunda se
exponen los elementos metodologicos utilizados para lograr una aproximacion
empirica al examen de las relaciones empresa-coyuntura econdmica; la tercera
corresponde a la aplicacién del analisis propuesto al caso de dos empresas:
Cemento Argos y Fabricato.

UNIVERSIDAD

i B
ECONGI

i

I T



CAPITULO PRIMERO

ASPECTOS
TEORICOS

El conjunto de procesos realizados para generar los bienes y servicios necesarios
a la subsistencia material de una comunidad se denomina la actividad econémica,
la cual aparece como el agregado inconsciente -es decir, no planeado
colectivamente- de muchas acciones individuales. En el centro de estas ultimas se
encuentran las empresas, u organizaciones consagradas a la obtencion de
beneficios monetarios mediante la produccién y venta de uno (o algunos) bienes
y/o servicios. Los resultados empresariales individuales se constituyen, por tanto,
en el determinante del comportamiento econémico social y de sus fluctuaciones;
estas Ultimas ocasionadas en la disparidad de criterios existente al tomar las
decisiones individuales.



Sin embargo, el comportamiento econdmico social no es mas que una categoria
del conocimiento, definido como la sumatoria ponderada de los desempefios
alcanzados por todas y cada una de las empresas que hacen parte del sistema
econémico. En efecto, la medicion de un resultado econdmico global ha sido una
de las preocupaciones centrales de la ciencia econdémica, la cual se ha empefado
en identificar y delimitar los comportamientos de corto y largo plazo de la actividad
econOmica, a partir de diferentes indicadores promedios o agregados. Aun mas,
en el proceso de avance del conocimiento cientifico, el corto término ha sido un
terreno de analisis especifico de la macroeconomia, en particular, a través del
estudio del denominado ciclo econdmico; mientras que las teorias del crecimiento
y el desarrollo se han ocupado de los movimientos de largo plazo. En ambos
casos, el papel cumplido por las empresas -como unidades productoras basicas-
aparece relegado a un segundo plano.

En otras palabras, la conceptuacion de la realidad econdmica como una totalidad,
es decir, como un agregado macroecondmico, resta importancia a los
comportamientos individuales, pese a que ellos constituyen el origen y la base del
desemperfio global.

Desde la perspectiva de la empresa, por el contrario, el comportamiento general
identificado por el analisis econémico no puede pasar inadvertido sino que debe
constituir un punto de referencia obligado para la proyeccion de sus operaciones.
En efecto, definida como un sistema abierto que interactia con su entorno, la
unidad empresarial estd comprometida con el conocimiento y manejo (hasta
donde sea posible) del medio socioeconémico en el que opera. En este sentido, la
agregacion macroecondémica constituye un parametro de decision para la
empresa, por cuanto le indica la evoluciéon y tendencias del entorno.

En este capitulo, teniendo como marco de referencia el hecho que el movimiento
constituye el modo de existencia propio de la actividad econdmica, se profundizara
en el andlisis de las interrelaciones economia-empresa

1 EL CARACTER DINAMICO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

La actividad econdmica se encuentra sometida a una gran variedad de
movimientos o fluctuaciones, algunas de las cuales son claramente definibles, lo
que permite clasificarlas de manera sisteméatica. Al lado de éstas hay una multitud
de cambios inciertos, no clasificables e imprecisos, que pueden llamarse factores
accidentales, como los derivados de fenomenos climéticos y de cambios politicos
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imprevistos. Es decir, las variaciones de la actividad econdémica pueden agruparse
en dos grandes categorias: cambios no recurrentes y fluctuaciones recurrentes.

Desde la perspectiva de la ciencia econdmica -cuya existencia depende de la
posibilidad de sistematizar las observaciones de la realidad-, los movimientos
importantes son los de caracter recurrente. Es decir, la teoria enfrenta un reto
tanto histérico como conceptual, pues simultaneamente debe identificar y clasificar
las fluctuaciones ocurridas en el desarrollo histérico de la actividad econdmica. En
este sentido, con base en el estudio de la sociedad industrial, tres tipos de
movimientos han sido definidos: seculares, de larga duracion y de corto periodo.

Las fluctuaciones seculares corresponden al crecimiento continuo de la actividad
economica; su medicion se obtiene al comparar dos fases -lejanas entre si- del
desarrollo socioeconémico; y se les asimila con el progreso econdémico
permanente; es decir, este tipo de expansiones corresponde a la experiencia de
varias generaciones sucesivas. Esta apreciacion sugiere que, al menos en teoria,
no existe la posibilidad de un decaimiento secular de la actividad econémica, sino
que la sociedad humana se encuentra en constante expansion.

Los movimientos largos corresponden a fluctuaciones muy amplias, en términos
de duracién temporal, e indican que en realidad el progreso econémico no sigue
una linea recta y que el proceso de crecimiento es inestable. En una perspectiva
de larga duracién, se ha podido constatar la existencia de grandes fluctuaciones,
como los denominados ciclos Kondratieff, cuya periodicidad alcanza el medio
siglo. En estos casos, las fases de crecimiento continuo se alternan con
recesiones prolongadas, expresadas en cambios de precios y cantidades (Dupriez
y otros, 1996).

Las fluctuaciones de corto periodo, por su parte, se integran con los movimientos
largos y explican los cambios en sus tendencias. Es decir, una tendencia puede
definirse como un movimiento continuo y prolongado de cualquier actividad en una
direccion conocida; si bien es necesario afiadir que el sentido de la direcciéon
puede cambiar; lo que conduce a pensar que las tendencias no son mas que fases
de unos movimientos recurrentes de largo plazo; es decir, componentes de ciclos
de mayor amplitud.

Las desviaciones frente a la tendencia constituyen las fluctuaciones de corto plazo
0 ciclos economicos de corta duracion, los cuales pueden definirse como la
expansion simultdnea de muchas actividades econémicas, seguida generalmente
por recesiones similares, contracciones y recuperaciones que lindan con la fase
expansiva del siguiente ciclo. Esta secuencia de cambios es recurrente pero no
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periddica. La duracion de un ciclo puede variar de uno a diez o doce afios, segun
la definicion clasica de A. F. Burns et W.C. Mitchell, citada por J. Fayolle (1987).

En sintesis, la representacion tradicional de la dinAmica econdémica se basa en la
distincion entre tendencia y ciclo. La primera simboliza el largo plazo, mientras que
el ciclo caracterizaria los fenomenos de corto plazo. La definicion de dominios
especificos en la ciencia econdmica separa ambos elementos, bajo el supuesto de
gue obedecen a fuerzas independientes.

De esta manera, el analisis de corto plazo, caracteristico de la macroeconomia,
supone fijas las capacidades de produccion y se consagra al estudio de las
fricciones existentes en los diferentes mercados (monetario, laboral, de bienes y
servicios). El largo plazo, por su parte, constituye el dominio exclusivo de las
teorias del crecimiento y el desarrollo, en las cuales se examinan los procesos de
acumulacién de los factores de produccion y de distribucion social de la riqueza.

Finalmente, cabe sefalar que las fluctuaciones de corto plazo pueden dividirse en
dos grupos: las estacionales y las ciclicas. La estacionalidad de una magnitud
economica se define como su repeticion con una amplitud estable y una
periodicidad regular. Convencionalmente, sélo las fluctuaciones con periodicidad
inferior a un afio (verbigracia, mensuales o trimestrales) pueden calificarse de
estacionales. Sin esta convencion, la distincion entre fluctuaciones estacionales y
ciclos econdmicos propiamente dichos no seria suficientemente clara. Ademas, la
estacionalidad de un fenémeno debe identificarse mediante su repeticion durante
un periodo amplio (al rededor de cinco afios), a fin de no confundir los fenémenos
accidentales o aleatorios con los de caracter estacional (J. Fayolle, 1987).

1.1 LA NATURALEZA DEL CICLO ECONOMICO

El conocimiento y estudio de los movimientos de la actividad econémica se hace a
partir de la recoleccion sistematica de datos, en las denominadas series de tiempo
0 agrupacion cronoldgica de informacién econémica sobre una variable concreta.
El tratamiento estadistico de estas series temporales permite lograr la definicidén
matematica del ciclo econdmico, entendido como la alternancia de sucesos
prosperos y adversos en el transcurso de la vida econdmica.

Para algunos analistas, esas fluctuaciones (0 componente ciclico de la serie
temporal) corresponden a oscilaciones estocéasticos alrededor de una tendencia
deterministica, es decir, de una serie que tiene un ritmo de crecimiento (de largo
plazo) constante, como ocurre con la estimacién de una produccion potencial a
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partir de calcular las tasas de variacion para los factores productivos (capital y
trabajo). En este caso, los movimientos aleatorios no afectarian -de manera
permanente- la tendencia en si misma y el ciclo se definiria por las desviaciones
con respecto al sendero tendencial.

Con este criterio puede decirse que el ciclo econémico es el perfil mas o menos
regular de expansion (recuperacion) y contraccion (recesion) de la actividad
economica en torno a la senda de crecimiento tendencial. En una cima ciclica, la
actividad econOmica es elevada en relacion a la tendencia y en un fondo ciclico se
alcanza el punto mas bajo de la actividad econdémica’..."La senda tendencial del
PNB es el camino que éste seguiria si los factores de produccion estuvieran
empleados en su totalidad”, (Dornbusch y Fischer, 1994).

Esta distincion entre tendencia y ciclo coincide con la teoria econdmica tradicional,
para la cual la tendencia refleja el crecimiento de una economia en equilibrio
(equivalente al crecimiento bajo condiciones de produccion de pleno empleo,
como aparece en el mencionado texto de Dornbush y Fischer), mientras que los
ciclos o fluctuaciones representan la dindmica de desequilibrios alrededor de esta
tendencia. Es decir, el enfoque tradicional del ciclo econémico caracteriza la
actividad econ6mica como un movimiento secular -de crecimiento regulado o
constante- que es perturbado por fluctuaciones ciclicas.

Por el contrario, el componente tendencial seria estocéstico si careciese de una
dinamica autébnoma, una tasa de crecimiento constante e independiente de los
fendbmenos accidentales, y, por consiguiente, estuviese compuesto por la
sumatoria de todos los movimientos aleatorios. En este caso no habria
separacion formal entre tendencia y ciclo, pues todos y cada uno de los factores
aleatorios podrian hacer variar la tendencia, convirtiéndola en un proceso
estocastico; es decir, en un fendmeno estadistico que se desarrolla en el tiempo
segun leyes probabilisticas (Mochén y Ancochea, 1981). Asi, por ejemplo, en el
caso de la medicion de la produccion de un pais (a través del PIB o del PNB)
podria decirse que en todo momento los niveles de produccion actual y tendencial
son iguales.

Este enfoque conduce a una descripcién muy diferente de las series de tiempo, en
las cuales los movimientos resultan de la acumulacién de choques, cada uno de
ellos con un valor promedio positivo, puesto que todo término aleatorio esta
incluido en el total, de acuerdo con la construccibn matematica utilizada por los
modelos ARIMA, mediante los cuales se efectla esta interpretacion. De esta
manera, el andlisis del PIB indicaria que caidas en el crecimiento resultan de
choques pequefios y negativos, mientras que las expansiones de amplios y
positivos; ademas, que no tiene sentido hablar de recesiones o expansiones
temporales, ni reconocer fluctuaciones ciclicas, pues la separacion entre tendencia
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y ciclo no es mas que que un proceso puramente estadistico carente de
significado econémico (Blanchard y Fischer, 1994).

En otras palabras, también puede decirse que la discusion sobre la naturaleza del
ciclo econébmico se concentra en determinar si éste puede definirse como un
movimiento exdégeno o enddgeno al sistema tendencia-desviaciones.

En el primer caso, se trata de teorias deterministicas que conciben al ciclo como el
resultado de perturbaciones aleatorias que impactan al sistema econdmico,
rompen su equilibrio y desencadenan una serie de fluctuaciones que tiende a
disminuir con el paso del tiempo, pero que no elimina totalmente los movimientos
ciclicos -sino que los hacen recurrentes- pues nuevos eventos aparecen y rompen
otra vez el equilibrio de la economia, el cual se considera como el estado natural
de la dinamica econdémica que se realiza a lo largo de una linea con pendiente
constante.

La visidn opuesta ha sido planteada por los defensores de la dinamica no lineal,
para quienes la naturaleza del ciclo econémico es endogena. Segun esta
metodologia, la tendencia no obedece a una forma funcional perfectamente
determinada y uniforme en el curso del tiempo, tal como suponen los modelos
econométricos lineales, sino que se puede comportar como una sucesion mas o
menos continua de tendencias segmentadas, en la medida en que cada
movimiento aleatorio, a lo largo del tiempo, puede alejarse indefinidamente de la
tendencia existente, sin girar alrededor de ella.

Esta dltima concepcion podria interpretarse como el fruto de la fusion de dos
escuelas econdmicas aparentemente opuestas: por una parte, la teoria del
crecimiento enddgeno, segun la cual existe alguna causalidad del ciclo a la
tendencia: en particular, perturbaciones transitorias tienen efectos de largo plazo
en el ritmo de crecimiento de la productividad. Por otra, la teoria de los ciclos
economicos reales, segun la cual son fendbmenos exdgenos de oferta, y en
particular los de caracter tecnoldgico, los que generan los ciclos, al inducir
cambios en el comportamiento de los agentes econémicos.

Como corolario de esta controversia, caben dos anotaciones: en primer lugar, que
la profundizacion en su conocimiento compete al campo de la investigacion
econOmetrica de las series de tiempo, lo cual supera el ambito de este trabajo. En
segundo lugar, que ambas teorias introducen limites en el analisis econdémico.

En efecto, el enfoque tradicional -centrado en la aceptacién de un patrén de
crecimiento estable a largo plazo- supone la existencia de diferentes tendencias y
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ciclos -unos mas largos que otros- lo que obliga a identificar las relaciones entre
los diferentes movimientos de largo plazo y sus efectos en las situaciones
presentes de la vida econdmica. Bajo este esquema, un fenémeno de hoy podria
interpretarse inclusive como la expresion de la inflexion en un ciclo de largo plazo,
como ocurre con los denominados ciclos Kondratieff, cuya extension se calcula en
cincuenta afios 0 mas (Dupriez y otros, 1996). Es decir, una lectura deterministica
de las series temporales restaria importancia a los fenémenos coyunturales, los
cuales perderian identidad propia y aparecerian como efectos de fendmenos
lejanos en el tiempo.

El enfoque probabilistico de los movimientos econémicos, por su parte, restringe la
amplitud del andlisis al descartar la existencia de un movimiento tendencial,
susceptible de ser utilizado como patron de comparacion con otros componentes
de la serie temporal. Es decir, si todas las fluctuaciones son aleatorios y sélo se
explican por si mismas, no cabe la posibilidad de establecer analogias con
comportamientos promedios sino s6lo con cambios precedentes, igualmente
estocasticos.

Podria concluirse, siguiendo a Zarnowitz (1985), que la ciencia econdémica se
encuentra en un callejon sin salida: “ciertamente, los procesos y relaciones
econdmicas estudiadas son en general estocasticas, por lo tanto las explicaciones
deterministicas de los movimientos macroeconémicos pueden no ser suficientes.
Pero las explicaciones puramente estocasticas carecen de un contenido tedrico;
mientras que solo los factores articulables en una teoria econémica hacen parte
natural de las preocupaciones de quienes desean lograr un entendimiento sobre la
naturaleza y causa de los ciclos econdmicos”.

1.1.1 UNA ILUSTRACION MATEMATICA

La controversia sobre la naturaleza del ciclo econémico se ha considerado, segun
se anotd arriba, como un problema de caracter Unicamente matematico, sin
ninguna relevancia econdmica. Bajo esta perspectiva, las dos concepciones
podrian expresarse de las siguientes maneras:

1.1.1.1 Interpretacion tradicional: ciclo estocastico alrededor de una
tendencia deterministica.
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De acuerdo con esta teoria, la técnica gréfica para obtener el ciclo consiste en el
sometimiento a una regresion lineal de los valores logaritmicos de la serie
considerada. Con este método se establecen simultdneamente la tendencia y el
componente ciclico, definido este ultimo como las desviaciones con respecto a
dicha tendencia. Adicionalmente, utilizando un modelo ARMA (modelo
autorregresivo y de medias moviles) para tratar los residuos, se puede obtener la
expresion matematica especifica a cada serie de tiempo, cuya formula general se
indica en la ecuacién 1, que se presenta mas adelante.

Para esta teoria, el término de error U; es -por construccion- la desviacion de la
serie respecto a su tendencia (el conjunto de estas desviaciones constituye, por
consiguiente, el ciclo econdmico). Cada uno de estos valores no puede ser
predicho por el dato anterior de la serie y posee -ademas- el caracter de choque
externo con efectos transitorios; es decir, sin repercusiones permanentes sobre la
tendencia (Blanchard y Fischer, 1989).

El grafico No. 1 refleja esta conceptuacion del ciclo econdémico, aplicada al caso
colombiano. Para ello se tomaron los logaritmos de las series trimestrales del PIB
elaboradas por el Departmento Nacional de Planeacion (1988 y 1993), se
sometieron a una regresion lineal en funcion del tiempo, para hallar el patron de
crecimiento promedio durante el periodo marzo de 1975 - diciembre de 1992, el
cual resulté ser del 0.92%, de acuerdo con la ecuacion obtenida: Y = 0.0092X +
11.535.

Finalmente, se graficaron los residuos como desviaciones respecto a la tendencia
(linea més clara en el grafico No. 1) y se suaviz6 la dispersion de los mismos,
mediante la obtencion de promedios moviles de orden 4. Asi se construy6 la curva
del ciclo econémico colombiano que se presenta en el gréafico (linea mas oscura),
la cual define el tipo de fluctuaciones -expansiones o recesiones- con respecto al
patrén de crecimiento central.

Grafico No. 1
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En términos matematicos, esa parte del PIB originada en choques transitorios -y a
la cual se le denomina ciclo econdmico- es definida, por construccion, como una
serie estacionaria, cuya expresion algebraica se encuentra en la ecuacion 1.

1) gqe=9g.t+uUu¢ donde Ut sigue un proceso estacionario

En esta ecuacion, la serie qt (definida como el logaritmo de la produccion, q)
sigue un ciclo estocéstico alrededor de una tendencia deterministica (la cual posee
una tasa de crecimiento constante, igual a g). Todo choque aleatorio (por ejemplo,
un choque unitario en el periodo cero) va a implicar fluctuaciones alrededor de la
tendencia sin afectar el sendero de crecimiento de largo plazo. El ciclo (definido
como las desviaciones con respecto a la tendencia) esta representado por el
proceso estacionario Ut. Un proceso estacionario es un proceso aleatorio de
media nula, varianza finita y donde las covarianzas, es decir, las correlaciones
entre las realizaciones del proceso en diferentes periodos (Ut y Ut+n ) son
independientes (Muet, 1993).
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1.1.1.2 Interpretacion alternativa: serie estacionaria en la primera derivada

La visibn opuesta a la consideracién del ciclo como un proceso estocastico
alrededor de una tendencia deterministica parte del supuesto que los fenébmenos o
choques aleatorios no tienen efectos transitorios sino permanentes y que, por lo
tanto, no existe distincion alguna entre el ciclo y la tendencia; sino que, en todo
momento, solo es posible identificar un Unico valor, correspondiente a ambos. Es
decir, por construccion la serie se define como no estacionaria. En el caso de los
datos trimestralizados del PIB colombiano, habria lugar a decir que, para cada
periodo, la tendencia y el valor trimestral son los mismos.

El mecanismo para demostrar la duracion (o permanencia) del fenébmeno aleatorio
consistiria en la aplicacion de un modelo ARIMA (modelo autorregresivo-integrado
de medias moviles) en lugar de un ARMA,; el primero se utilizaria sobre las
diferencias logaritmicas de la serie a analizar; mientras que el modelo ARMA,
segun se anotd, sirve para analizar los residuos o términos de error obtenidos a
partir de la regresion lineal de los valores logaritmicos de una serie (Blanchard y
Fischer, 1989).

La aplicacion de ambos modelos debe realizarse sobre series estacionarias, es
decir, sobre series que no muestren tendencia; por esta razén esta interpretacion
alternativa considera la serie como estacionaria en su primera derivada. Para
eliminar la tendencia, se recomienda convertir los datos originales en cifras
logaritmicas y posteriormente realizar una diferenciacion de las mismas. Esta
posibilidad de manipular las series es lo que permite sefalar que el caracter
estacionario 0 no estacionario de una serie se obtiene por construccion. Y también
por esta misma razOn se argumenta que la controversia sobre la naturaleza del
ciclo econémico es mas de caracter estadistico que econémico.

Bajo estos supuestos, la mejor expresion grafica de esta concepcion del ciclo
econémico podria ejemplificarse a través de la curva de las diferencias
logaritmicas PIB colombiano tomado en sus cifras anuales, como aparece en el
gréfico no. 2.

Grafico No. 2
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La estacionaridad exige que cumpla un doble requisito en la practica: a) una media
aproximadamente constante en el tiempo y b) una varianza o dispersion también
constante. La diferencia basica entre ambos modelos En términos gréaficos, una
media constante supone la no existencia de tendencia (en su lugar, aparece una
linea de tendencia paralela al eje de las abscisas; es decir, una linea con una
pendiente de valor cercano o igual a cero). Una varianza constante corresponde a
un grafico en que las oscilaciones alrededor de la media sean similares, lo que
técnicamente se conoce como homocedasticidad (Pulido, 1989).

Para el caso del PIB colombiano, el tratamiento de la serie de diferencias
trimestrales mediante una regresion lineal conduce -al intentar construir una curva
de promedios méviles de los residuos respecto a la tendencia, similar a la del
grafico No. 1- a la generacion de una curva practicamente paralela al eje de las
abscisas, lo que denota la presencia del fenbmeno de la homocedasticidad (ver
gréfico No. 3); es decir, no es factible definir un ciclo econémico que gire alrededor
de una tendencia deterministica. Se puede hablar, entonces, de un ciclo y una
tendencia constantemente iguales.

Grafico No. 3
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COLOMBIA: REGRESION LINEAL DE LAS DIFERENCIAS
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En términos matematicos, se accede a una ecuacion que refleje esta modelizaciéon
del ciclo econémico, mediante el siguiente procedimiento:

Rezagando la ecuacién 1 en un periodo, se obtiene:
(2) gt1 =0 @1 t Ut

Por diferencia de (1) - (2),

3 Qgqt-Qqtl1 =g+ Uut-uUt1

Sea Ut-Ut1=Vt

4 (gt-Qqt1 =g +Vt donde Vt sigue un proceso estacionario

Si, por el contrario, la serie qt es estacionaria en su primera derivada (en un valor
constante cercano a g), un choque unitario en el periodo cero conservara un
efecto durable y no habra mas separacion entre tendencia y ciclo. Esto se hace
comprensible recurriendo al operador de retardo B, el cual tiene la propiedad de
desfasar en un periodo el valor de la variable a la cual se aplique; por lo tanto, al
iterar su aplicacion K veces la variable se desfasa en K periodos, asi:
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But=ut1y B*u; = Uy i

Resolviendo la iteracion, el término de error de la ecuacion (4) se escribe de la
siguiente manera:

Términodeerror = Vi + Vi1 +Vio+Viz+...+V+V,
Vi + BV, + BV, + B3V, + ...+ BV,
= Vi+ ... + Vi +V,

Luego la ecuacion (4) se convierte en:

(4a) gt =— g.t + (Vot+tVi+..Vi)

Donde: el primer término (g. t ) representa la tendencia deterministica y el
segundo (Vo + V1 + ...Vt) la tendencia y ciclo estocastico (Ut).

Este segundo modelo posee una tendencia deterministica que aumenta a la tasa
g, pero el término aleatorio ya no sigue un proceso estacionario. Su media es nula,
pero su varianza y sus covarianzas tienden hacia el infinito. Si por ejemplo, Vt es
un ruido blanco (grupo de variables aleatorias independientes, identicamente
distribuidas, de media nula y variancia constante), el término estocastico de la
ecuacion 4a sigue un recorrido aleatorio y, a lo largo del tiempo, se aleja
indefinidamente de la tendencia deterministica.

De hecho, los dos modelos difieren Gnicamente por las hipoétesis relativas al
proceso estocastico. En el primer caso (ecuacion 1) la desviacion respecto a la
tendencia (Ut) es estacionaria y no posee raiz unitaria. En el segundo caso
(ecuacioén 4a), la desviacion respecto a la tendencia deterministica posee una raiz

unitaria, o es una integral de orden 1, puesto que (Ut - Ut-1) es estacionario.

Para finalizar esta seccion, cabe anotar que -de acuerdo con Huffman (1994)-
existe una interpretacion intermedia entre las dos anteriores, consistente en trazar
una tendencia no lineal, cuya tasa de crecimiento no seria constante sino
variable. En este caso, en lugar de una regresion lineal se estaria utilizando otra
de caréacter exponencial.

1.1.2 CICLOS DE REFERENCIA Y CICLOS ESPECIFICOS
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Para efectos de analizar las interrelaciones empresa-economia es util precisar la
existencia de diferentes ciclos en el conjunto de actividades que integran el
sistema econdémico. En esencia, se trata de reconocer que si bien existe un ciclo
general o principal, en el cual se condensa el movimiento de la actividad
econdémica agregada, también ocurren ciclos especificos, de acuerdo con las
caracteristicas propias de cada actividad.

Asi, por ejemplo, para el caso de Estados Unidos, Zarnowits (1985) distingue entre
actividades que siguen el ciclo promedio o general y las que, ademas, registran
fluctuaciones propias, como las industrias productoras de bienes de consumo
durable y de bienes de capital. Agrega que existen diferencias entre las amplitudes
de los movimientos de estas ramas con las productoras de bienes de consumo no
durable, pues las primeras serian de mayor magnitud que las segundas.
Fendmeno similar se constata al comparar los ciclos del comercio al por mayor
con los del comercio minorista.

La disparidades en duracién (amplitud) y frecuencia de las fluctuaciones
registradas por las distintas actividades econdmicas tanto con respecto al ciclo
general como entre si, permite establecer una nueva clasificaciéon, al distinguir
entre los conceptos de ciclo de referencia y ciclos especificos. El primero hace
alusion al ciclo seguido por por un sector econémico o por un grupo de industrias,
que se consideran determinantes de otras. También puede corresponder al
agregado de la actividad econdmica general (normalmente evaluado a partir del
PIB o del PNB, segun las cuentas nacionales de cada pais). El término designa,
entonces, el ciclo que sirve de pardmetro comparativo (de referencia) para evaluar
el desempefio de alguna otra actividad relacionada (por ejemplo, el ciclo de la
construccién constituye un referente para examinar la produccién de cemento).

El concepto de ciclo especifico comprende, entonces, la identificacion de los
altibajos registrados en los resultados alcanzados por una industria, sector o
empresa durante un lapso determinado. Estas variaciones pueden medirse en
aspectos tales como produccion, ingresos, ventas, beneficios.

De esta manera, una serie dada -por ejemplo, la produccion de cerveza en
Colombia- puede ser estudiada bajo dos angulos: mediante la identificacién y
analisis de su ciclo especifico; y/o mediante su comportamiento con respecto a un
ciclo de referencia (industria de bebidas, produccion de bienes de consumo, gasto
agregado de consumo familiar, PIB, etc.). En cada caso corresponde al
observador seleccionar el ciclo de referencia mas apropiado, de acuerdo con el
sector en estudio, lo que le permitira establecer una comparacion entre ambas
series (la general o de referencia y la particular o especifica) y definir el
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comportamiento de la segunda con relacion a la primera: prociclico, anticiclico,
aciclico, precoz o retardada (Fayolle, 1987 y Dupriez, 1986).

Cada uno de estos calificativos permite caracterizar el desenvolvimiento de una
actividad con respecto al agregado econdmico o con referencia a otra a la que se
encuentra vinculada. Un comportamiento se define como prociclico cuando
evoluciona en el mismo sentido que un movimiento de referencia. En el caso
contrario, se denominan anticiclico.

Una variable tiene un caracter precoz cuando su evolucién anticipa el ciclo de
referencia; en caso contrario, se le llama retardada. Para ser significativa, esta
anticipacion debe ser al menos de tres meses y relativamente constante. Los
ciclos especificos pueden ser también coincidentes o descriptivos, cuando sus
puntos de inflexion se corresponden temporalmente con los del ciclo de referencia.

En sintesis, dos elementos metodologicos deben estar presentes al abordar el
estudio ciclico de algun fendbmeno economico: la conceptuacion sobre la
naturaleza del ciclo (exégeno o enddgeno, de acuerdo con las caracteristicas
atribuidas a la tendencia) y la escogencia del ciclo de referencia mas adecuado
para correlacionar los cambios ocurridos en el fendmeno que se va a examinar.

1.1.3 DESARROLLO DEL CONOCIMIENTO DE LOS CICLOS ECONOMICOS

La nocién de ciclo de corta o mediana duraciéon no es nueva. En 1862, con la
publicacion de su obra “Las crisis comerciales y su retorno periédico en Francia,
Inglaterra y los Estados Unidos”, Clement Juglar (1819-1905) fue el primero en
demostrar en un documentado estudio de los precios y sistemas financieros, que
las crisis constituian solamente una simple fase pasajera de una fluctuacion
recurrente y ondulada de la actividad econémica.

Con posterioridad a las observaciones de Juglar, otros economistas han analizado
los ciclos, sus origenes y caracteristicas. Como resultado se ha generado una
definicién consensual -fluctuaciones de la actividad econémica agregada alrededor
de sus valores tendenciales- y una controversia sobre los factores causales. Esta
dltima ha sido sintetizada en analisis recientes (Zarnowits 1985) entre teorias
endogenas y teorias exdgenas.

23



Las teorias enddgenas son aquellas que sitian el origen de los ciclos en la
dinamica interna del sistema econdémico; en general, son teorias que suponen la
existencia de tendencias deterministicas. Las teorias exdgenas afirman que la
economia siempre estad expuesta a fendmenos externos, de tal manera que la
comprension de los ciclos no puede explicarse solamente por factores endégenos.
Entre las variables exdgenas se incluyen las siguientes: guerras, cambios
demogréficos, desarrollos tecnologicos, fenomenos climaticos, gasto
gubernamental, y leyes impositivas.

Zarnowits identifica seis grupos de teorias endégenas o de ciclos autogenerados.
Con excepcioén del primer grupo -que denomina pioneras-, las demas se presentan
como derivaciones del pensamiento keynesiano; en ellas se atribuye el origen del
ciclo econémico a factores como:

e La incertidumbre de los inversionistas respecto a los beneficios esperados de
los proyectos de largo plazo. En este caso, la caida subita de la eficiencia
marginal del capital genera una crisis econémica.

e La dindmica salarios-precios, pues los cambios en ambos inducen
modificaciones en la composicion de la demanda agregada y en el mercado
financiero (pueden estimular el endeudamiento con fines de consumo). Estos
ultimos fendmenos provocan fluctuaciones en la actividad econémica global.

e El proceso de acumulacion de capital fisico, es decir, la agregacion de las
decisiones de inversion neta de las empresas. En la medida en que estas
ultimas dependan de la demanda agregada, los cambios en el consumo se
transmiten, de manera ampliada, a otros niveles de la produccion: bienes
intermedios y de capital. De esta manera, pueden generarse grandes
fluctuaciones o ciclos.

Por su parte, las teorias pioneras se caracterizan por afirmar que el ciclo es un
fendmeno enddgeno del sistema econdmico; sus expositores pertenecen a lo que
Keynes denomind la escuela clasica, la cual sélo atinaba a interpretar el ciclo
como interferencias friccionales (desviaciones) del equilibrio. Ademas, el
movimiento de los precios era coincidente con el de la produccion; en esta forma,
expansiones iban acompanadas de inflaciones y recesiones de deflaciones.

En cuanto a las teorias sobre los origenes exdgenos del ciclo, Zarnowits precisa
gue son aquellas que definen las fluctuaciones econémicas como respuestas a
perturbaciones monetarias y reales. Estas teorias han sido desarrolladas en la
segunda mitad del siglo XX y se han beneficiado de la creacion de modelos
econométricos y de los avances en la informética. En este sentido, pertenecen a la
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escuela de pensamiento que le atribuye un caracter estocastico a todos los
fendmenos econdmicos, pues considera que los fendmenos ciclicos se entrelazan
con las tendencias de largo plazo y que la separaciébn de ambos -sobre el
supuesto de una tendencia deterministica- ignora tales interacciones.

Respecto a su contenido doctrinario, son teorias que reflejan el debate reciente,
aun susceptibles de nuevos desarrollos. Estas teorias pueden clasificarse segun
las escuelas de pensamiento que las han originado: monetaristas, de expectativas
racionales y neokeynesianas. Las primeras -que atribuyen un papel protagonico a
la cantidad de dinero- responsabilizan a las autoridades econdmicas de las
fluctuaciones provocadas por los cambios en la oferta monetaria.

La escuela de las expectativas racionales -bajo la premisa de que todos los
agentes econdmicos se forman expectativas racionales- identifica tres fuentes de
inestabilidad: modificaciones imprevistas en la oferta monetaria (y en los precios),
cambios en la oferta laboral debidos a variaciones salariales (la sustitucion
intertemporal ocio-trabajo) y los incrementos en la productividad.

Finalmente, las teorias neokeynesianas sitian el origen de las fluctuaciones
econdémicas en la incapacidad del sistema de mercado para autorregularse,
debido a las imperfecciones existentes en los diferentes mercados, incluido el de
la informacion, y al predominio de estructuras oligopélicas y monopdlicas.

1.2 TEORIA DE LA COYUNTURA ECONOMICA

Por coyuntura econdmica debe entenderse, de acuerdo con la Real Academia
Espafiola (1992), la combinacién de factores y circunstancias que, para la decision
de un asunto importante, se presenta en una nacion. Esta combinacion tiene lugar
en un determinado momento, lo que permite comprender por qué las coyunturas
pueden cambiar a lo largo de un periodo (por ejemplo, durante un afio pueden
presentarse varias coyunturas diferentes entre si); ademas, el componente
temporal de la coyuntura permite clasificarla entre los fenbmenos ligados a la
dinamica econdmica, como los movimientos tendenciales y ciclicos analizados
antes.
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Con estas precisiones puede definirse la coyuntura -Ost (1994)- como la
conjuncién de relaciones economicas tal como pueden ser aprehendidas en un
momento dado, especialmente para definir la situacion global de la economia. En
este concepto, al igual que en la definicion dada por la Real Academia Espafiola,
el énfasis se hace en la interdependencia de los fendmenos econdmicos y en la
capacidad de evidenciar un proceso comun al conjunto de la realidad economica.

Sin embargo el término coyuntura puede tomar aun otra acepcion, de mayor
amplitud, cuando se le define como la descripcion global de una situacion socio-
econdémica especifica existente en un momento dado. En este sentido, toda
coyuntura resulta ser la sintesis compleja de una articulaciéon temporal de
fendmenos de diferente naturaleza: social, politica y econémica.

Aun cuando el andlisis econdmico se esfuerza por decantar sus indicadores
particulares, mediante su abstraccion de la realidad concreta, la naturaleza social
de la ciencia econdmica le impide lograr ese objetivo sin alterar el conocimiento de
cada situaciéon coyuntural. Por el contrario, las coyunturas se definen al interior de
una combinacion de mudltiples factores sociales, politicos y econdémicos,
constantemente cambiantes en sus importancias relativas para la interpretacion de
una situacién concreta.

121 CICLOS Y COYUNTURAS

A menudo, el término coyuntura es sindnimo de transitoriedad, es decir, de una
sucesion de eventos pasajeros. Esta connotacion adicional remite al movimiento
econdmico, el cual constituye el objeto de estudio privilegiado de todo analisis
coyuntural. Paraddgicamente no se trata de una extension equivoca del término,
sino mas bien de una ampliacion del concepto a la realidad que él comprende,
puesto que el movimiento constituye el modo de existencia propio de los hechos
economicos.

En efecto, como se indic6 anteriormente, por su esencia, la actividad econdémica
es dinamica. De hecho, todas las magnitudes que permiten mensurarla se definen
como variables flujos, es decir, cambiantes permanentemente a través del tiempo,
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si bien se les convierte en stocks, se les acumula, cuando se trata de cuantificar
los fenbmenos econdémicos y sus variaciones.

Bajo esta Optica, la coyuntura puede interpretarse como la recurrencia de hechos
anteriores. Es decir, la coyuntura consistiria en la repeticion frecuente de eventos
similares que tienen una misma secuencia. Aparentemente seria un proceso
analogo al del ciclo econémico de corto plazo.

Sin embargo, se trata de dos procesos diferentes: los ciclos son movimientos
periodicos, recurrentes, de amplitudes temporales y de magnitudes (resultados)
variables. Estan compuestos por una sucesion de fases de ascenso (recuperacion
0 reactivacion y auge o expansion) y de descenso (desaceleracion, recesion y
contraccion), definidas por la magnitud del crecimiento econémico logrado, bien
sea con respecto a una tendencia exdégena 0 a sus comportamientos precedentes,
segun se describio antes.

La coyuntura, por su parte, es el movimiento mas inmediato que se puede
apreciar; es cada uno de los instantes en que podrian dividirse las fluctuaciones
econémicas. En este sentido, de acuerdo con la periodicidad adoptada por el
analista, la coyuntura puede corresponder a movimientos semanales, mensuales,
trimestrales, semestrales, anuales o plurianuales. En este caso, la escogencia de
la periodicidad dependerd de la persistencia o duracion de los fendmenos
caracteristicos de una coyuntura especifica o de la variable elegida para evaluar la
coyuntura.

Asi, por ejemplo, si se trata de analizar las coyunturas econémicas determinadas
por los conflictos bélicos desarrollados en el siglo XX la periodicidad puede ser de
naturaleza plurianual. Pero si, en cambio, se desea examinar las coyunturas
monetarias, con base en el comportamiento de la tasa de interés o de los
agregados monetarios, la periodicidad mas adecuada puede ser semanal.

Sin embargo, en lo que se refiere al conocimiento de la coyuntura econémica
como movimiento de muy corto plazo, la costumbre establecida por las
instituciones que realizan analisis frecuentes, define el estudio de la coyuntura
como la estimacion y el analisis del movimiento econémico en el pasado reciente
(de seis meses a un afo) y el presente; y la prevision de ese movimiento sobre un
horizonte que puede cubrir igualmente entre seis meses y un afo. El diagndstico
coyuntural habitual es, entonces, la unidad de esos dos movimientos: analisis del
pasado-presente y proyeccion del futuro (Fayolle, 1987).

Esta diferenciacion entre coyuntura y ciclo econGmico no supone que se trate de
fendmenos aislados entre si. Por el contrario, el estudio de la dindmica econémica
trata de establecer relaciones entre los diferentes movimientos de la economia. De
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esta manera, se piensa que las fluctuaciones de corto plazo estan determinadas
por las de largo plazo; es decir, que las fases de los ciclos de larga duracion -
como los denominados Kondratieff en honor a su descubridor, y cuya duracion
total se estima en cincuenta afios- influyen en los de corto plazo.

Desde esta perspectiva, puede definirse el movimiento coyuntural como la
sucesion, en el transcurso del tiempo, de hechos econdmicos (también sociales y
politicos) coincidentes en las mismas coordenadas espacio-temporales. Esta
definicibn implica que los fendmenos coyunturales forman parte integral de
movimientos de mayor amplitud. En este sentido, podria decirse que existe una
relacion bidireccional entre ambos fenémenos: por una parte, los eventos
coyunturales contribuyen a caracterizar las fases de auge y crisis registradas en
los distintos ciclos de corta duracién; por la otra, el momento mismo que atraviesa
la actividad econOmica agregada (recuperacion, expansion, desaceleracién o
recesion) determina el calificativo de la coyuntura como favorable o desfavorable.

La aprehension de ese movimiento, a través del analisis coyuntural, se hace
mediante la elaboracion de indicadores sintéticos o parciales, los cuales pueden
ser variables monetarias y/o reales. Los indicadores sintéticos son aquellos que
resultan de la agregaciéon ponderada (sumatoria o productoria) de distintas
variables denotativas de las circunstancias particulares de cada coyuntura. Los
indicadores parciales son los que reflejan, separadamente, los comportamientos
registrados por cada una de las variables que intervienen en la definicion de una
coyuntura. como son: las expectativas de los empresarios, el balance del sector
externo, la estabilidad politica, los resultados econdmicos recientes, el clima
laboral y social, etc.. En este caso, corresponde al coyunturista mostrar la
articulacion factica de ellos.

121 LA COYUNTURA EN LA TEORIA ECONOMICA

El concepto de coyuntura econdmica ha sido relativamente extrafio a la economia
politica de occidente, la cual se ha construido alrededor del concepto de equilibrio
como hilo conductor de los diferentes analisis y como determinante fundamental
del inconsciente econémico; éste a su vez resultante de la accién dispersa de
muchos agentes econdmicos que actlan soélo guiados por su interés individual.

De esta manera, el término coyuntura -si bien no es considerado
sistematicamente- corresponderia, en lo fundamental, a las situaciones de
desequilibrio; pues mientras la economia opere bajo condiciones de equilibrio se
encuentra en una situacion tendencial normal, de largo plazo, y no transitoria o
coyuntural. Es decir, el concepto de coyuntura es exdgeno a la teoria econdmica,
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en particular a aquellas corrientes que postulan la autoregulacién del sistema
econdémico y la primacia de las fuerzas del mercado.

Para estos enfoques, la preocupacion consiste en identificar las fuentes de
perturbacion del equilibrio econémico -normalmente asociadas con la adopcion de
politicas por parte de las autoridades econdmicas- y en dejar que los procesos de
autorregulacion operen.

Solo a través de la corriente Keynesiana, la economia politica abre la posibilidad al
concepto de coyuntura. En este caso, partiendo de sefialar las imperfecciones de
los diferentes mercados -laboral, monetario y de bienes-, se establece que la
caracteristica central (la tendencia natural) de éstos es el desequilibrio y no el
equilibrio, como postulan los defensores del liberalismo econémico, y -por lo tanto-
se hace necesaria una intervencion permanente del Estado a través de politicas
(coyunturales) especificas, de acuerdo con las particularidades del desajuste
enfrentado.

1.3 EMPRESA'Y COYUNTURA ECONOMICA

Dentro de la teoria econdmica, la empresa aparece -al lado de los consumidores
gue maximizan su satisfaccion- como un agente maximizador de ingresos
monetarios a través de la realizacion de un proceso de transformacion de insumos
en productos. La decision inicial, sin embargo, consiste en asumir o no dicha
funcion productiva, de acuerdo con su rentabilidad relativa, la cual puede definirse
como la tasa interna de retorno esperada de un proyecto de inversion, que solo
seria adoptado en caso de que su rendimiento econdmico exceda la tasa de
interés de los activos financieros de renta fija. De esta manera, la rentabilidad
aparece como la motivacién principal para la actividad empresarial.

Sin embargo conviene distinguir entre la proyeccion de la rentabilidad (la tasa
interna de retorno) y la rentabilidad realizada (los beneficios obtenidos como
porcentaje del capital arriesgado). Esta ultima se convierte en el concepto esencial
para el analisis coyuntural, en la medida en que esta determinada por fuerzas
externas a la accion empresarial, como: los precios relativos en los mercados de
trabajo y de bienes, el desarrollo tecnoldgico y los factores aleatorios que alteran
la demanda esperada. En este contexto, la empresa aparece solo como una

29



interfase entre los mercados de trabajo y de bienes; como unidad de produccién
no hace mas que adaptarse a los determinantes exdégenos y esta adaptacion debe
hacerla de manera 6ptima, es decir, con eficiencia y eficacia, para maximizar sus
ingresos. En la medida en que aprenda a conocer estas fuerzas externas
proyectard mejor su curva de demanda, la cual podria denominarse, entonces,
curva de demanda percibida.

Este es el punto decisivo para conceptuar la coyuntura en relacion con la empresa
y la politica econdmica. El empleo y los precios se forman en la empresa, la cual
decide simultdneamente en ambos dominios. Con base en ellos define sus
perspectivas de mercado, las negociaciones laborales y mercantiles, pero no se
limita a interrelacionar, de manera pasiva, mercados de trabajo y de bienes. La
eficacia de su gestion anterior y actual, la naturaleza de su estrategia de desarrollo
en funcion de criterios precisos de rentabilidad intervienen de manera central en
sus decisiones. A través de la gestion se crea al -interior de las empresas- una
apreciacion sobre relaciones fisicas y financieras que modelan las decisiones
posteriores.

13.1 LA ACTITUD EMPRESARIAL FRENTE A LA COYUNTURA

En cuanto agentes econdmicos maximizadores de beneficios, todas las empresas
se encuentran involucradas por y en el desenvolvimiento del contexto econémico
en el que realizan sus actividades. En este sentido, puede afirmarse que las
interacciones entre las empresas y la coyuntura son diversas, dependiendo de las
caracteristicas especificas de cada unidad productiva y de cada entorno
macroeconomico; que las empresas realizan la coyuntura de la misma forma que
la experimentan y que la coyuntura resulta ser, al mismo tiempo, una variable
determinante de las decisiones y una variable determinada por el comportamiento
de las empresas (Ost, 1993 y 1994).

Esto no significa que todas las empresas reaccionen de igual manera frente a la
coyuntura. Todo lo contrario: algunas empresas manifiestan un escaso interés por
el contexto econdmico en el cual se desempefian; otras se preocupan por ese
entorno, pero carecen de los medios necesarios para analizarlo en forma precisa a
sus circunstancias; finalmente, existe un tercer grupo constituido por aquellas que
realizan un permanente seguimiento a las condiciones macroecondmicas en las
gue operan, las interpretan y adoptan politicas en correspondencia con esos
andlisis.
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Esta diferencia de actitudes frente al entorno econémico se explica por el tamafio
relativo de cada empresa, medido en términos de participacion en el mercado, del
volumen de activos fisicos, del empleo generado; o también por la vinculacion a un
conglomerado econdmico que englobe actividades de la misma o de diferentes
naturalezas, y cuyos resultados grupales se encuentran estrechamente vinculados
al desempeiio y fluctuaciones de la actividad economica agregada. Es decir,
mientras mas grandes son las empresas mayor es su preocupacion por conocer
las caracteristicas y prever las tendencias del entorno macroeconémico.

En el caso de empresas monopdlicas, o de oligopolios altamente concentrados
(definidos como aquellos en donde mas del 75% de la produccion lo realizan entre
1y 4 firmas), ellas mismas generan algunos indicadores coyunturales, al menos
los relacionados con los sectores en los que operen o con los mercados de los
bienes que produzcan. Como ejemplos, se encuentran los monopolios
petroquimicos o de transporte aéreo en poder del Estado, o aln de particulares.

Cuando se trata de empresas pequefias, su preocupacion por la coyuntura se
encuentra en gran medida limitada al seguimiento del desempefio logrado por el
sector en el cual se inscriben, al igual que al conocimiento y discusion de las
decisiones de politica macroecondémica que pueden afectarlas. En este caso, la
carencia de recursos propios para registrar e interpretar la coyuntura es sustituida
por las actividades de divulgacion de los gremios y la prensa econdmica.

Al margen de la capacidad para incidir en la coyuntura, o simplemente para
conocerla y prever sus posibles cambios, el analisis del entorno econémico vivido,
y de sus efectos sobre los resultados empresariales, se ha convertido en practica
habitual por parte de los administradores de las empresas, quienes -en los
informes anuales rendidos a los propietarios- acostumbran resaltar el clima
econémico en el que cumplieron sus funciones, explicando los resultados
alcanzados -al menos parcialmente- como consecuencia de la coyuntura anterior.

1.3.2 LA SENSIBILIDAD COYUNTURAL DE LA EMPRESA

Las empresas -en tanto que participantes en actividades econdmicas especificas-
registran diferentes sensibilidades a la coyuntura econdémica, las cuales pueden
interpretarse como diversas elasticidades frente a las fluctuaciones de la actividad
economica agregada.
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De acuerdo con las correspondencias o similitudes entre movimientos econémicos
generales y resultados empresariales, estas sensibilidades pueden clasificarse en
positivas o negativas a la coyuntura, segun varien (los resultados empresariales)
en el mismo sentido o en sentido contrario al ciclo de corto plazo. Por definicion,
las empresas prociclicas tienen un peso mayor en la actividad econdmica
agregada que las contraciclicas, pues esta ultima no es mas que la suma
ponderada de las actividades individuales realizadas por todas y cada una de las
empresas participantes en una economia. lgualmente, las sensibilidades de las
firmas frente a la coyuntura pueden ser precoces o retardadas, altas o débiles, o
especificas segun tipo de productos ofrecidos al mercado.

En términos cuantitativos, la sensibilidad coyuntural de una empresa especifica
puede medirse a través de diversos indicadores, tales como: costos, ingresos,
beneficios, produccion, etc.. En cualquier caso, se requerira contar con la serie
cronolégica respectiva para efectos de su comparacidbn con la evolucion
coyuntural.

Estimar el grado de sensibilidad coyuntural equivale, entonces, a comparar los
perfiles temporales de dos series. Esta comparacion puede ser grafica y
estadistica. En el primer caso se examina la concordancia entre los puntos de
inflexion (maximos y minimos) de los graficos de las dos series; en el segundo, se
procede a descomponerlas en sus elementos basicos: ciclo, tendencia,
estacionalidad y movimientos erraticos; con este procedimiento se obtiene una
informacién depurada que permite mejores analisis. Sin embargo, debe recordarse
que la separacion de ciclo y tendencia es un tema de amplia discusion hoy en dia,
la cual cobra importancia si trata de medirse la sensibilidad durante un periodo
muy largo.

Cuando se trate de periodos cortos, el coeficiente de correlacion -obtenido al
aplicar una regresion lineal simple- resulta util, partiendo del supuesto de que lo
general -el comportamiento macroeconémico- determina el resultado
microeconémico (de la empresa). Es decir, a através de la aceptacion de este
criterio -fundamental para definir la sensibilidad coyuntural de la empresa- se
elimina la discusion sobre la capacidad de los coeficientes de correlacion para
explicar el sentido de la causalidad existente entre dos series estadisticas.

De acuerdo con Ost (1994), por las propiedades del coeficiente de correlacion (r),
se puede deducir el grado y el signo de la sensibilidad coyuntural del indicador
utilizado (y por ende, de la empresa): costos, beneficios, ingresos, ventas, etc..
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Sir> 0y cercano de + 1, el indicador es fuertemente prociclico
Sir> 0y cercano de 0, el indicador es débilmente prociclico
Sir=0, el indicador es aciclico

Sir< 0y cercano a0, el indicador es débilmente contraciclico

Sir< 0y cercano de - 1, el indicador es fuertemente contraciclico.

Finalmente, en lo relativo a la medicion de la sensibilidad coyuntural de una
empresa especifica, los problemas practicos a resolver consisten, en primer lugar,
en la seleccion de las series cronolégicas adecuadas para expresar tanto el
comportamiento de la empresa como el ciclo de referencia; y, en segundo lugar,
en la definicibn de la forma matematica adecuada: valores absolutos, cambios
porcentuales, desviaciones con respecto a una tendencia, etc.. En el capitulo
siguiente se presentara la metodologia escogida en este trabajo para resolver
estos problemas.

UNIVERSIDAD

ELANGHTIA

I T

CAPITULO SEGUNDO

33



ASPECTOS

METODOLOGICOS

En este capitulo se retomaran algunos de los elementos expuestos en el anterior,
especificamente los correspondientes al ciclo de referencia y a la medicion de la
sensibilidad coyuntural de la empresa, a fin de presentar la metodologia utilizada
para identificar las politicas coyunturales seguidas por las empresas
manufactureras examinadas. El soporte teérico de la metodologia descrita se
encuentra en Christian Ost (1994).

2.1 DETERMINACION DEL CICLO DE REFERENCIA

La economia se caracteriza por su devenir, es decir, por el movimiento como
forma natural de existencia. Bajo esta perspectiva, el concepto fundamental es el
de proceso econodmico, el cual puede definirse como una actividad econdmica que
evoluciona en el tiempo y que produce cambios en la materia, la energia y la
informacion (Dagum, 1995). Esta evolucion registra dos niveles de temporalidad:
corto y largo plazo; en el primero quedan incluidos los movimientos ciclicos y los
coyunturales, mientras que en el largo plazo tienen lugar los cambios
estructurales.
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Es decir, los distintos procesos econdmicos se caracterizan por su extension, por
Su recurrencia y por las articulaciones existentes entre ellos. En efecto, segun se
analizé en el capitulo anterior, existen algunas interrelaciones (sélo explicitas a
través del andlisis econdmico) entre las fluctuaciones de larga y corta duracion, y
entre los ciclos y los fendmenos coyunturales. Esta interdependencia entre los
distintos movimientos de la actividad econdémica permite clasificar los ciclos como
especificos y de referencia. Los primeros hacen alusion a las fluctuaciones propias
de una empresa, una industria, o un sector productivo. Los ciclos de referencia,
por su parte, se definen -al interior de las interdependencias entre los movimientos
econdmicos- como los correspondientes a la actividad dominante. Esto quiere
decir que las variaciones ocurridas en algunas actividades agregadas contribuyen
a explicar los cambios registrados en otras; es decir, que lo general determina -en
alguna medida- el comportamiento de lo particular.

El problema metodologico se limita entonces a definir el ciclo de referencia
apropiado para cada actividad particular (y detras de ella, para cada empresa). En
principio, deberia existir un Unico ciclo de referencia, equivalente al movimiento
agregado de las diferentes actividades productivas, al ciclo economico general.
Sin embargo, las participaciones (porcentuales) sectoriales en el agregado son
desiguales, lo mismo que las contribuciones® a sus variaciones. Esta disparidad de
importancias relativas se refleja en la configuracion de movimientos especificos
para cada actividad, los cuales pueden ser analizados graficamente, frente al ciclo
economico general, con base en tres criterios: ciclicidad, volatilidad y precocidad
(Ost, 1994).

El concepto de ciclicidad hace alusion a la alternancia de fases, indica el sentido
del movimiento. Una actividad especifica presenta ciclicidad en la medida en que
los cambios de su serie cronoldgica guarden alguna relacion con los ocurridos en
la economia. Con este criterio, un sector econoémico se define como prociclico
cuando las inflexiones de su serie cronoldgica coinciden con las de la actividad
econémica agregada. Se le denomina anticiclico cuando su comportamiento es
inverso al del ciclo econdémico. Si no existe ciclicidad, al sector se le califica de
aciclico. En este caso, para efectos del andlisis coyuntural, sera necesario realizar
comparaciones con otras series cronologicas vinculadas con la actividad
econOmica o empresarial especifica.

Por volatilidad se entiende la concordancia entre las magnitudes de las fases
ciclicas. El tipo de volatilidad de una serie cronologica se establece al comparar
las amplitudes de sus movimientos (sus longitudes de onda, se diria en fisica) con
las del ciclo de referencia. Segun que las amplitudes de movimiento de una serie

!La contribucién de un elemento a la variacién de un agregado se define como el producto de la
participacion en el total por el incremento particular registrado.
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sean mas fuertes 0 mas débiles que las del referente, se dird que la serie es fuerte
o débilmente volatil (Ost, 1994).

La precocidad sefiala la periodicidad relativa de una actividad econdmica. Si las
inflexiones de una serie cronoldgica sectorial anteceden a las del movimiento
ciclico general, se le denomina precoz; en caso de que sean subsecuentes, se
habla de un sector retardado; y si son simultdneas, se considera una actividad
coincidente con el ciclo de referencia.

De la descripcion precedente se deduce que los tres criterios de analisis no tienen
igual importancia. La ciclicidad es el criterio dominante porque determina la
existencia o la ausencia de un perfil coyuntural basado en las fases del ciclo
econdémico. El perfil coyuntural muestra la existencia de puntos de inflexion en una
serie y su concordancia con los del referente. Los criterios de volatilidad y
precocidad estan condicionados a la existencia de ciclicidad. El perfil coyuntural, y
por tanto la ciclicidad, se desprende de la comparacion grafica de las dos series
cronoldgicas: la del agregado econdémico y la del sector o empresa considerada.

En sintesis, la seleccion de un ciclo de referencia implica la realizacién de los
siguientes pasos:

e Seleccionar las series cronolégicas correspondientes a la actividad econémica
agregada y al sector o empresa a analizar.

¢ Graficar simultaneamente ambas series cronologicas.

¢ Analizar los perfiles coyunturales de las curvas obtenidas para definir si existe o
no ciclicidad. En caso negativo, seleccionar otras series cronolédgicas
(pertenecientes a procesos econdémicos vinculados con la actividad que se
desea examinar) y repetir el proceso hasta identificar el ciclo de referencia
buscado.

¢ Mediante el uso de regresiones lineales simples, verificar que el coeficiente de
correlacion no tiende a cero, es decir, que no existe aciclicidad entre el sector o
empresa analizada y su ciclo de referencia.
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2.2 MEDICIONES DE LA CICLICIDAD Y DE LA SENSIBILIDAD
COYUNTURAL DE LA EMPRESA

La apreciacion simultanea de los tres criterios mencionados en la seccion anterior
permite definir la sensibilidad coyuntural de un indicador. Desde un punto de vista
tedrico, la ciclicidad es una condicién necesaria de sensibilidad, la volatilidad y la
precocidad del indicador amplifican o atentdan el grado de sensibilidad definido por
la ciclicidad. Cuando los instrumentos y datos estadisticos lo permitan, se podra
entonces distinguir una variedad de grados de sensibilidad. Para una ciclidad
idéntica -tratese de una actividad prociclica o contraciclica-, una serie sera muy
sensible cuando sea fuertemente volatil y precoz; mientras que sera poco sensible
si tiene un comportamiento retardado y es débilmente volatil.

Las empresas sufren la coyuntura mas de lo que ellas la determinan. En
consecuencia, puede afirmarse que una firma presenta una elasticidad o
sensibilidad frente a la coyuntura, cuyo grado y caracteristicas dependen de
muchos aspectos. Asi, por ejemplo, una firma puede registrar frente a la coyuntura
una sensibilidad positiva 0 negativa; precoz o retardada; elevada o débil. También
cabe hablar del perfil coyuntural por productos, lo que permitiria a una empresa
determinar el impacto de los cambios en la coyuntura sobre el conjunto de sus
actividades y, en caso necesario, recomponer su portafolio de productos. De forma
analoga, seria factible estimar las sensibilidades coyunturales correspondientes a
las distintas formas de organizacion empresarial: por departamentos, por
productos, por divisiones, por filiales, o por grupos. En estos casos, se hablaria de
una sensibilidad por funciones, bajo el supuesto de que la estructura
organizaciones obedece a la distribucion de funciones al interior de la firma,
corporacion o grupo econémico.

Una vez que se ha establecido con transparencia la nocion de sensibilidad
deseada, su medicidbn puede hacerse a través de distintos instrumentos:
comparacion gréfica entre indicadores internos y variables macroeconomicas;
diferencias entre sus tasas de crecimiento; elasticidades de las demandas de
productos; coeficientes de correlacion o de regresion lineal; utilizacion de un
referente general (PIB) o de indicadores de demanda: consumo privado, formacion
bruta de capital fijo, exportaciones, importaciones, etc..

Aparece, entonces, el concepto de indicador de sensibilidad coyuntural, el cual
corresponde a cualquier serie cronoldgica considerada pertinente para hallar la
relacion entre el desempefio de la firma y el de la coyuntura econdmica. Los
indicadores de sensibilidad se subdividen en indicadores de sensibilidad de
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empresa -los que designan los puntos de impacto- e indicadores coyunturales, que
son los correspondientes a las fuentes de impacto.

Entre los indicadores de sensibilidad de la firma, se encuentran los siguientes:
cantidades fisicas producida, unidades vendidas, ingresos totales (en valores
constantes o corrientes), costos, y beneficios. Cada uno de estos indicadores
resulta susceptible de considerar en forma agregada para toda la empresa, o,
desagregado por productos, areas funcionales o centros de costos, de acuerdo
con la estructura organizativa adoptada.

Entre los segundos, indicadores coyunturales, se pueden identificar los indices
sintéticos o generales de la coyuntura, los registros sobre comportamiento
sectorial, los datos de demanda global o de productos.

Segun se anoto6 arriba, la medicidén de la sensibilidad coyuntural de la empresa
resulta, entonces, de correlacionar entre si los indicadores seleccionados, bien
sea de forma grafica o matematica. Dado que se trata de comparar series
cronolégicas, el procedimiento mas apropiado consiste en el uso de regresiones
lineales sobre datos transformados logaritmicamente, de tal manera que el
coeficiente de la variable independiente adquiera el caracter de una elasticidad. En
forma sintética, el cuadro siguiente muestra los posibles valores de este
coeficiente y sus interpretaciones.

CUADRO No. 2.1
MEDICIONES DE LA SENSIBILIDAD COYUNTURAL DE LA EMPRESA

Sensibilidad de ingresos | Sensibilidad de costos | Sensibilid. de beneficios
S(i) S(c) SdI)

S(i) >0 Prociclica S(c) >0 Prociclica S(IT) >0  Prociclica

S(@i)=0 Aciclica S(c) =0 Anticiclica S(II)=0 Aciclica

S(@i) <0 Contraciclica S(c)<0 Contraciclica |S(IT)<0  Contraciclica

Fuente: C. Ost: LENTREPRISE DANS LA CONJONCTURE (1994).

La sensibilidad de los ingresos se transmite proporcionalmente a la del beneficio,
mientras que la de los costos afecta inversamente a la del beneficio. Por ejemplo,
si los costos aumentan durante una fase de expansion (son prociclicos), y los
ingresos permanecen constantes (son aciclicos), el beneficio tiende a disminuir (la
empresa es contraciclica). Cuando los ingresos y los costos son prociclicos, los
impactos coyunturales se compensan, lo que se traduce en un comportamiento
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aciclico de los beneficios (y de la firma). Pero el resultado dependera siempre de
la intensidad de los impactos prociclicos: si los ingresos son mas sensibles que los
costos, el beneficio estara determinado por la prociclicidad de los ingresos. Estas
consideraciones sugieren que es posible obtener distintas combinaciones del
cuadro anterior y por consiguiente deducir mdultiples tipos de sensibilidad
coyuntural (Ost, 1994).

2.2.1 NOTA TECNICA SOBRE LA MEDICION DE LA SENSIBILIDAD

Como se ha indicado, la estimacion del grado de sensibilidad coyuntural de una
empresa consiste principalmente en la comparacion de los perfiles temporales de
dos series, lo cual puede hacerse a través de una regresion lineal. Sin embargo,
esta herramienta no genera un resultado Unico e inequivoco sino, por el contrario,
cuatro indicadores alternativos, los cuales se analizan en la siguiente seccion.
Conviene anotar, eso si, que cualquiera que sea el parametro estadistico
seleccionado, la interpretacion de la sensibilidad se guia por el criterio de la
ciclicidad. Es decir, el coeficiente escogido se califica de acuerdo con su valor
relativo (mayor, menor o igual a cero) a fin de establecer si la empresa tiene un
comportamiento prociclico, anticiclico o aciclico.

2211 Mediciones estadisticas de la sensibilidad coyuntural

La aplicacion de una regresion lineal produce diversos resultados estadisticos,
comprendida una ecuacioén similar a la (1), y algunos indicadores de la correlacion
existente entre las dos series cronolégicas consideradas. En esta seccién se
describira la capacidad explicativa de la sensibilidad coyuntural de la empresa,
gue poseen cuatro de tales resultados: los coeficientes de determinacion y
correlacion, la covarianza y la elasticidad o coeficiente de la variable
independiente.

Pi=byi+a+ey (1)
donde:
Pit = nivel de beneficio de la empresa i

y; = tasa de crecimiento (anual o trimestral) del PIB real
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e El coeficiente de determinacién (muestral), r?, que mide la proporcién o
porcentaje de la variacién total en Y; explicada por el modelo de regresion. El
valor de r? oscila entre 0 y 1. En el caso de la sensibilidad coyuntural, mientras
méas cercano a la unidad sea el valor de r’, mayor sera la proporcién del
desempefio empresarial explicado por las fluctuaciones de la actividad
econdmica; es decir, la sensibilidad coyuntural de la firma y su ciclicidad (su
caracter pro o anticiclico) serdn mayores mientras mas cerca de 1 se encuentre
el valor de r%. Vale aclarar que el coeficiente de determinacién no indica mas
gue el grado o nivel de la sensibilidad coyuntural y que el signo esta dado por el
coeficiente de la variable independiente, b; en la ecuacion (1). La expresion
matematica del coeficiente de determinacién muestral es la siguiente:

r2 = bi2 (Zytz / 2 Pitz)

e El coeficiente de correlacion (r), que es una medida de la asociacion entre las
dos variables estimadas, equivalente a la raiz cuadrada del coeficiente de
determinacién (r?), por lo cual asume valores entre menos 1 y méas 1. Esto
indica que es de naturaleza simétrica, lo que implica que el coeficiente de
correlacion entre Y y X es igual al coeficiente de correlacion entre X y Y. Es
decir, se acepta que el coeficiente de correlacion por si s6lo no permite deducir
el sentido explicativo de la relacion; sin embargo, el supuesto conceptual de
este trabajo -las definiciones de ciclicidad y de sensibilidad coyuntural- sugieren
gue lo macroecondmico determina lo microeconémico. Por lo tanto, resulta
valido utilizar este parametro como medida de la relacion causal investigada. La
expresion matematica del coeficiente de correlacion es:

r=cPy/cP.oy

e El coeficiente de elasticidad, o simplemente la nocién de elasticidad,
entendida, al igual que en la Microeconomia, como el cociente entre dos valores
porcentuales. Por definicion, la elasticidad es una medida de sensibilidad. En el
caso de la regresion lineal, esta medida se obtiene cuando las series
cronoldgicas de la ecuacién (1) han sido convertidas previamente en logaritmos.
En este caso, el valor de la elasticidad corresponde al término b;. Dado que la
elasticidad puede ser positiva o negativa, se dice que la firma es prociclica
cuando el valor de la elasticidad es positivo, anticiclica cuando es negativo y
aciclica cuando la elasticidad es igual a cero (o tiende a este valor). En términos
matematicos?:

2 E (Yi,Pi) = (dYi/ déPi) (Pi/Yi)
= (dYilYi) + (dPi/ Pi) = din (Yi)/ dIn(Pi)
Si se corre una regresion de la forma
InYi = Bo + B;InPi + Ui
Sacando diferencial total con respecto a Yiy Xi, se obtiene
dinYi = B;dInPi y B; -dIn (Yi)/ dIn(Pi), =E (Yi,Pi)
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E = bi (Y./ Pi)

El coeficiente de covariacion, el cual sirve para confirmar la simultaneidad en
el movimiento de las series cronoldgicas. Es decir, mientras el coeficiente de
correlacion toma en cuenta tanto el sentido como el valor absoluto de los datos,
sin distinguirlos, el coeficiente de covariacion se limita a mostrar el sentido de la
evolucion de las series y muestra la coincidencia de las inflexiones. En otros
términos, un valor positivo de la covarianza indica que ambas series se sitlan,
en promedio, por encima o por debajo de la media; mientras que un signo
negativo sefala que se produce un cambio de sentido entre ambas series, 0
sea, que mientras una aumenta y se coloca por encima de la media, la otra
disminuye y se situa por debajo de la media. Esta caracteristica sugiere que el
coeficiente de covarianza no toma en cuenta la volatilidad o amplitud de los
movimientos, por lo cual -para un adecuado andlisis de sensibilidad- debe
complementarse con el coeficiente de correlacion. En términos matemaéticos, la
covarianza se define como la esperanza matematica del producto de las
desviaciones de cada variable con respecto a su media:

COV (P, Y)=E[(P-P) (Y -Y)]

2.2.1.2 Criterios técnicos para validar los coeficientes de correlacién

Segun se ha observado, el grado de respuesta promedio del ciclo de una empresa
a cambios en el entorno puede ser medido a partir de regresiones lineales simples
(como la ecuacion 2), que correlacionen los indicadores basicos de desempefio de
cada firma en funcion de los indicadores basicos del ciclo econémico o sus
determinantes.

Yt

Yi

X

B1

= B1X; + Bo + U; (2) donde,

= indicador basico de desempefio de cada firma (beneficios, costos, ventas,

produccion fisica, etc.)

= variable que agrega el desempefio global de la economia o agrega parte

del entorno econdémico que afecta mas directamente la firma en cuestion.

= respuesta de Y; ante cambios en X; (si es equivalente a la elasticidad, mide
el grado de sensibilidad coyuntural)
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Ui= término de error estocastico

Sin embargo, la validez de los resultados alcanzados se encuentra condicionada a
la calidad misma de la regresion, la cual -a su vez- depende de la satisfaccion de
cinco supuestos basicos (Gujarati, 1993):

e El modelo de regresion esta correctamente especifica, es decir, no existen
sesgos ni errores de especificacion.

¢ El modelo sigue una distribucion normal, es decir, el valor promedio de las
desviaciones con respecto a la media o tendencia es igual a cero.

e No existe correlacion entre los valores de la variable explicativa (X;) y los
términos de error estocéastico (Uy); es decir, la covarianza entre ellos es igual a
cero.

¢ No existe autocorrelacion serial entre los distintos valores del término de error
estocastico, es decir, los distintos valores de (U;) son independientes entre si.
Es decir, el término de perturbacion asociado a alguna observacion no esta
influenciado por el término de perturbacion asociado a cualquier otra
observacion.

¢ Existe homocedasticidad o igual varianza para todos los valores de (Uy).

Para una mejor comprension de la importancia de estos supuestos, obsérvese que
la ecuacion Yi= B1X; + Bg + U; indica que Y. depende tanto de X; como de U;. Por
tanto, mientras no se especifique la forma cémo se generan X; y U; no se puede
hacer ninguna inferencia estadistica sobre Y;, ni sobre B;. En consecuencia los
supuestos sobre la variable X; y el término de perturbacién U; son fundamentales
para llevar a cabo una interpretacion vélida de las estimaciones de la regresion.

2.2.1.3 Pruebas de validacion de los supuestos basicos

En esta seccion se describirdn algunas pruebas -al igual que algunas formas
especificas de aplicarlas- utilizadas para verificar la calidad estadistica de las
regresiones lineales. Es decir, se parte del supuesto de que los estadisticos
basicos que arroja una regresion (r, t, f) no son suficientes para determinar la
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bondad de ésta y que, para el efecto, se requieren otros test, los cuales se
describen a continuacion.

2.2.1.31 Contrastes de autocorrelacion

Existe autocorrelacion cuando el término de error de un modelo econométrico esta
correlacionado consigo mismo a traves del tiempo. Sin embargo, no es preciso
gue U; esté correlacionado consigo mismo en cada dos instantes de tiempo
diferente, sino que basta con que la autocorrelacidon se extienda a algunos
periodos. En otras palabras, no existe autocorrelacién entre las U;, cuando la
covarianza entre los términos de error tiene un valor de cero. Es decir,

cov (U;, U) = 0, donde, “i” y “|” son observaciones diferentes.

Si no se cumple el supuesto de no autocorrelacién, B; estimado no presentara
varianza minima, es decir, no sera eficiente. Para verificar este supuesto, se utiliza
la “prueba d de Durbin-Watson”, cuyo estadistico de decision (d) se define como:

t=n t=n t=n t=n
d= {Z (et - et.l)z}/Z etz =2 (1 -2 et-et—ll )y etz)

t=2 t=1 t=2 t=1

Para aceptar o rechazar el supuesto de autocorrelacién, el procedimiento consiste
en hallar el valor de “d” y compararlos con unos valores criticos definidos ex-ante,
acuerdo con el tamafio de la muestra y el nimero de variables explicativas
utilizado. Para hallar estos valores criticos (también llamados limites superior e
inferior) existen unas tablas construidas segun el nivel de significancia deseado.

El test Durbin-Watson es insuficiente cuando se trata de correr modelos
dinamicos, o cuando el valor de este estadistico se ubica en la zona de indecision.
Por tanto, en este trabajo se uitiliza ademas el test de Breush-Godfrey (ver Stewart
y Wallis, 1981; Johnston, 1984).

Esta prueba también es asintética, distribuida como una Chi? con los grados de
libertad dados por el nimero de coeficientes asociados a los residuales; es decir,
por el orden de correlacion serial que se contrasta. Asi por ejemplo, si el orden es
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1, para valores de la Chi? mayores a 3.84 la hipdtesis nula de no correlacién serial
de orden 1 es rechazada.

2.2.1.3.2 Supuesto de homocedasticidad (igual dispersion)

Si la varianza de U; con respecto a X; es constante; esto es: Var (U; /X)= o2, en
muestreos repetidos, en promedio, los diferentes B, estimados seran iguales al
verdadero B,. Si esto no se cumple, no son consistentes, es decir, no convergen a
un verdadero valor de B,. Los intervalos de confianza de los diferentes B,
estimados seran diferentes, como consecuencia las pruebas T y F posiblemente
produciran resultados inexactos.

El problema fundamental que surge con la heterocedasticidad es que si se permite
que la varianza o del término de error sea diferente en cada periodo, entonces el
namero de pardmetros a estimar creceria con el nimero de observaciones, pues
con cada observacion aparece un nuevo parametro.

La verificacion de la homecedasticidad se realiza mediante diferentes pruebas o
contrastes de heterocedasticidad. En los calculos utilizados en este trabajo se
recurrira al test de White, el cual consiste en una regresion de los residuales, al
cuadrado, de la ecuacion resultante, sobre el valor predicho de la variable
dependiente. Este test se distribuye asintéticamente como una Chi® con un grado
de libertad. Por lo tanto, valores del estadistico mayores a 3.84 inducen a rechazar
la hipotesis nula de existencia de homocedasticidad.

2.2.1.3.3 Supuesto de normalidad

El test reportado es el Jarque-Bera (ver Novales, 1994), basado en los momentos
3y 4 de la distribucion de los residuales. Se distribuye asintéticamente como una
Chi? con dos grados de libertad; esto significa que los valores del test menores a 6
llevan a rechazar la hipotesis nula de distribucion normal del término de error; por
lo tanto, los estadisticos t y f del modelo son validos para hacer inferencias.

2.2.1.34 Supuesto de la forma funcional correcta
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El test utilizado es la prueba Reset, la cual constata si es significativa la variable
dependiente estimada dentro del modelo. Se distribuye asintéticamente como una
Chi? con los grados de libertad iguales al nimero de potencias de la variable
dependiente estimada.

CUADRO No. 2.2
SINTESIS DE LAS PRUEBAS DE VALIDACION

HIPOTESIS PRUEBA ACEPTACION RECHAZO
Normalidad Jarque-Bera Chi“ (1) < 6 Chi? (1) > 6
(residuales)

No correlacion | Breush-Godfrey Chi® (1) < 3.84 Chi? (1) > 3.84

serial

No correlacién | Durbin-Watson 1.371< DW < 2.029 294<DW<4

serial 0<DW<1.06

Homocedasticidad |White de| Chi® (1) <3.84 Chi? (1) > 3.84

Heterocedasticidad

Forma Funcional [Ramsey Reset Chi” (1) < 3.84 Chi? (1) > 3.84

Correcta

Significancia de |t (student) t>2131sin=15 | t<2.131sin=15

variables independ. 1>2.120sin=16 | t<2.131sin =15
t>2145sin=14 | t<2.131sin=15

2214 Una nota sobre el uso de transformaciones logaritmicas

Los valores histéricos de una variable pueden mostrar grandes fluctuaciones de un
periodo a otro, lo que incide en la tendencia de la serie. A fin de suavizar el
comportamiento de ésta, es usual expresar las variables en logaritmos, en lugar
de ndmeros enteros. De esta manera, si en lugar de correr la regresion

Y{=BX;{+ Bg+ U; secorre LnY:= B,LnX; + B; + U;

se evita el problema de heterocedasticidad, o dispersion desigual de los datos.

45




El beneficio de utilizar valores en logaritmos radica en que las transformaciones
logaritmicas comprimen las escalas en las que se miden las variables, reduciendo
asi una diferencia de diez veces a una de dos veces. Por ejemplo, el nimero 80
es diez veces el numero 8, pero el Ln 80 (= 4,3820) es aproximadamente dos
veces mayor que el Ln 8 (= 2,0794). Una ventaja adicional de la transformacién
logaritmica, es que el coeficiente de la pendiente, B, mide la elasticidad de Y; con
respecto a X;, es decir, el cambio porcentual en Y; ante cambios en X;. Esta es
una de las razones por las cuales los modelos logaritmicos son tan populares en
la econometria empirica.

2.3 EL PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION FINANCIERA

Segun se anotd en la seccidén precedente, la sensibilidad coyuntural de la firma
puede medirse en términos fisicos 0 monetarios. Estos ultimos comprenden
aspectos tales como los ingresos, los costos, y los beneficios; los cuales aparecen
en los estados financieros anuales rendidos por cada empresa. Es decir, estos
indicadores de la gestibn empresarial son de naturaleza contable, lo que supone
que su metodo de calculo se encuentra definido ex-ante en el sistema de
contabilidad utilizado por cada organizacion.

En otras palabras, los estados financieros constituyen la expresion numérica y
simplificada de los resultados obtenidos anualmente por una empresa; sin
embargo, en si mismos, carecen de explicacion, pues los datos que registran son
el reflejo tanto de las caracteristicas internas de la organizacién -incluido el
sistema contable utilizado- como de sus interacciones con la actividad econdmica.
A fin de establecer mediciones homogéneas para la sensibilidad coyuntural de
diferentes empresas, se hace necesario -por consiguiente- analizar y reclasificar
algunas cuentas de los estados financieros correspondientes a las empresas
incluidas en la muestra. Este procedimiento se hace tanto mas indispensable
cuanto que la partida de utilidades o beneficios aparenta ser la mas indicada para
reflejar el desempefio logrado por una empresa y, por lo tanto, la mas apropiada
para comparar con la evolucién coyuntural de la actividad econdmica agregada.

Sin embargo, las utilidades empresariales pueden tener distintos origenes: unas
se encuentran ligadas a la operacién especifica de la organizacién; otras se
generan en la realizacion de transacciones ajenas a la funcién productiva, como la
liquidacion de activos fisicos y los ingresos por inversiones financieras.
Finalmente, existen otras de caracter puramente contable, derivadas de cambios
en la normatividad legal o en los criterios del contador de la firma. Una breve
descripcion de cada una de ellas, pondré de relieve la necesidad de someter dicha
cuenta a una depuracion contable.
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2.3.1 LAS UTILIDADES OPERACIONALES

De acuerdo con la teoria microeconémica, las firmas son agentes econémicos
maximizadores de beneficios, para lo cual adquieren recursos destinados a ser
transformados en productos que se ofreceran en el mercado. Sin embargo, bajo
un criterio contable, los recursos se denominan activos y algunos de ellos pueden
no ser susceptibles de transformacion productiva, lo que permite clasificarlos en
dos grupos: activos operativos y activos de inversion.

Los primeros son aquellos que la empresa transforma permanentemente en el
desarrollo de su objeto social principal. Los ingresos que producen se miden e
identifican en el estado de resultados como el saldo de los flujos monetarios,
favorables y desfavorables, comprometidos en la operacion. El valor neto que
resulta de la diferencia de estas corrientes se llama utilidad operativa.

Los activos de inversion son los empleados para las actividades que no hacen
parte del objeto social de la compafiia, y las corrientes monetarias que generan
dependen de la naturaleza del activo en cuestion. Se agrupan en: préstamos
hechos por la empresa, inversiones temporales y permanentes, y bienes
entregados en arrendamiento. Los ingresos que estos activos generan pueden
identificarse en el estado de resultados como intereses, dividendos,
participaciones y arrendamientos.

Para efectos del analisis de la sensibilidad coyuntural de una empresa, sélo son
relievantes las utilidades derivadas de las operaciones propias, en las cuales se
reflejan directamente las fluctuaciones de la economia sobre la actividad
especifica de la firma. Es decir, los beneficios operacionales constituyen una
expresion sintética de la evolucion reciente de las actividades empresariales y, por
tanto, involucran el comportamiento general de la actividad econdmica, en la
medida en que constituyen el ambiente en el cual se desenvuelve el negocio de la
compafia.

2.3.2 LAS UTILIDADES NO OPERACIONALES

En este item se agrupan tres categorias: las provenientes de normas contables,
las obtenidas con la inversion financiera de utilidades operativas y las derivadas
de la liquidacién de activos fisicos.
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2321 Las utilidades contables

Hasta el afio de 1.992 y de conformidad con el decreto 2160/86, la Unica base de
valuacion posible de aplicar en Colombia, para efectos contables y tributarios, era
la del costo historico, definido como la cantidad de unidades monetarias erogadas
en efectivo (0 su equivalente) en el momento de la adquisicion de un bien o un
servicio. Este criterio contable asumia la prevalencia en el tiempo de ese valor
primigenio y hacia caso omiso del proceso inflacionario y se utilizaba
principalmente como fuente de informacidén externa, mas que para la toma de
decisiones, dado que la inflacibn colombiana se ha mantenido, en promedio,
durante las dos ultimas décadas, por encima del 20% anual.

La nueva normatividad reconoce que el costo histérico, en la mayoria de los
casos, no es una base suficiente y -en consecuencia- da relevancia a la valuacion
como una norma basica que debe incluir otras bases diferentes para medir el
desempefio de las organizaciones. Ellas son:

o Costo historico ajustado por inflacion.

. Valor actual o de reposicion: representa el importe en efectivo que se
consumiria para reponer un activo o se requeriria para liquidar una
obligacién, en el momento actual.

o Valor de realizacion o de mercado: Representa el importe en efectivo, 0 en
Su equivalente, en que se espera sea convertido un activo, o liquidado un
pasivo, en el curso normal de los negocios.

. Valor presente o descontado: Representa el importe actual de las entradas
o salidas netas en efectivo, 0 en su equivalente, que generaria un activo o
un pasivo, una vez hecho el descuento de su valor futuro a la tasa pactada.

Para la rendicion de cuentas que deben hacer los administradores, la legislacion
hace clara diferencia entre los usuarios que requieren informacion general y
usuarios que necesitan informacion especifica. Para los usuarios generales la
base que se debe utilizar es la del costo historico ajustado por inflaciéon y -por lo
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tanto- fija las estimaciones y mediciones que van a establecer las utilidades
contables distribuibles a socios. Por otra parte, para los usuarios con necesidades
de informacién especifica, la gerencia esta en obligacion de medirla y presentarla
de acuerdo con la base especifica demandada. Cabe anotar, que, conforme a la
ley el sistema de informacion general constituye el pardmetro aplicable por
quienes evallan la gestion gerencial.

Puede concluirse que -al utilizar bases diferentes- los resultados deben ser
disimiles. La razonabilidad de la informacion depende entonces del tipo y
naturaleza del analisis y de las decisiones que se vayan a tomar. Los resultados
de las operaciones que presentan las organizaciones son susceptibles de
medicion con cada una de las bases y por lo tanto la utilizacion de una sola de
ellas no contiene la verdad absoluta. Esta dependera de la dptica desde la cual se
esté analizando y evaluando el desempefio econémico.

El sistema de ajustes persigue como objetivo que los empresarios financien los
activos no monetarios con capital y pasivos no monetarios, de tal manera que -si
este equilibrio se logra- al ajustar por el indice general de precios unos y otros el
efecto inflacionario se neutraliza. De lo contrario, si el ajuste por inflacion -que
resulta de aplicar el indice de precios a los activos no monetarios- es mayor que el
ajuste al capital y pasivos no monetarios habra una utilidad por exposicion a la
inflacion susceptible de ser gravada con la tasa de impuestos y también de ser
distribuida en dividendos.

Pero si el efecto del ajuste es al contrario, éste se reflejard en el estado de
resultados como una pérdida por exposicion a la inflacion, que al deducirse de las
utiidades contables generard un ahorro en los impuestos. Ha de concluirse,
entonces, que las empresas que mas fortaleza presenten en su estructura
patrimonial, se beneficiaran con ahorros en impuestos; y aquellas que presenten
una estructura débil, contabilizaran una utilidad por inflacién que -sumadas a las
otras utilidades generadas por el negocio- incrementaran sus indices de
rentabilidad.

Puede anticiparse, que la utilidad neta proveniente de diferentes actividades y
eventos econdmicos, tiene componentes dignos de ser analizados y evaluados
antes de elaborar el proyecto de distribucién de utilidades, pues en el caso
concreto de las utilidades inflacionarias de ninguna manera deben ser susceptibles
de distribucion; de hacerlo se corre el riesgo de anticipar la liquidacion de activos
en efectivo por un evento que no lo genera.
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2.3.2.2 Las utilidades por liguidacién de activos fisicos

Estos beneficios son ingresos provenientes de reconversion tecnolégica. Las
utilidades se producen cuando la venta de los activos usados se contabiliza por su
valor de reposicion, es decir, por el costo de adquirilos nuevos. Dado que este
precio es superior al registrado en libros, aparece una utilidad de caréacter
estrictamente contable, derivada de la venta de bienes, la cual también es
susceptible de ser distribuida entre los accionistas, proceso que no debe
realizarse, pues solo las utilidades que incrementan realmente la corriente de
efectivo son susceptibles econdmicamente de reparto en forma de dividendos. Las
utilidades no susceptibles de fortalecer la caja deben retenerse en el negocio,
pues de distribuirse consumen efectivo y deterioran la liquidez del ente.

2.3.3 LOS INGRESOS OPERACIONALES

Este término designa los flujos monetarios brutos que recibe una empresa durante
un periodo determinado, como resultado de las ventas de bienes y servicios que
realiza en funcion del desarrollo de su actividad principal. La seleccién de esta
cuenta como indicador de la sensibilidad coyuntural de una organizacion puede
resultar adecuado con las utilidades operacionales constituyen sélo una fraccion
pequeiia de las utilidades totales; es decir, cuando predominan los beneficios
provenientes de otras inversiones, ajenas a la naturaleza propia de la empresa, o
de caracter exclusivamente contable.

Sin embargo, como se vera en el capitulo siguiente, la escogencia del indicador de
sensibilidad coyuntural puede también responder a un criterio mas operativo, de
caracter econométrico, consistente en identificar el mejor ajuste para determinar el
ciclo de referencia mas adecuado para una actividad empresarial concreta.
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2.4 MARCO ANALITICO PARA LAS SINOPSIS DE LOS
INFORMES ANUALES DE LAS JUNTAS DIRECTIVAS

Para efectos de analizar la politica coyuntural de una empresa, una de las
herramientas mas adecuadas, estd constituida por los Informes Anuales
presentados por las Juntas Directivas a las asambleas generales de socios,
especificamente el apartado dedicado al andlisis y explicacion del desempeiio
alcanzado en el respectivo periodo. Su lectura permite obtener, entonces, una
vision global de los comportamientos registrados tanto por la empresa como por la
economia, al igual que del entorno estructural en el cual se desenvuelve la
empresa y las emprendidas por los directivos para hacer frente a la coyuntura del
afno.

El tratamiento de esta informacién se hizo de la siguiente manera: se hizo una
lectura cuidadosa de todos y cada uno de los informes correspondientes a las
empresas de la muestra seleccionada, para el periodo 1980 a 1995°. Con base en
esta lectura se procede a la identificacion de aspectos comunes a la gran mayoria
de informes a fin de proceder a una seleccion de datos y au tabulacion de los
mismos. La sintesis de estos analisis se consigna en cuadros anualizados y
segregados segun la informacién que proporcionen. Cada matriz se elabora
asignando las columnas para los periodos (afios) y las filas para los datos que se
quieren destacar. En general, se constata la preocupacion de las Juntas Directivas
por resaltar aspectos como la politica econdmica, las variaciones en las ventas,
costos, y utilidades; los cambios en términos de materias primas y/o tecnologia; la
relaciones laborales y el balance social alcanzado.

Dado que la informacion obtenida inicialmente es muy extensa e incompleta, pues
no todas las empresas siguen el mismo modelo para la elaboracion de su analisis,
e inclusive, en una misma firma se presentan modificaciones de un afio a otro, es
necesario realizar una segunda depuracion, a fin de registrar sélo la informacion
mas sistematica y relievante para el curso de la investigacion, eliminando datos o
situaciones que no presenten una continuidad, que se suministran sélo en algunos
afios, que no permiten hacer inferencias o que no fueron determinantes en el
comportamiento econémico obtenido por la firma en ese afio. Se busca, por tanto,
la obtencion de datos que permitan explicar los resultados alcanzados en el
periodo del informe.

Durante la lectura de estos informes anuales, se verificé siempre la existencia de
una preocupacion por mostrar que se habia realizado la mejor gesiton posible, y
que si el desempefio de la firma no era el éptimo (por ejemplo, si se habian

*En total fueron analizados 320 informes anuales, 16 por cada una de las empresas incluidas en la muestra.
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reducido las ventas o las utilidades, o ambas), la razén radicaba en factores
externos a la compafiia, y en ningln caso en la responsabilidad de la direccion.

2.4.1 DESCRIPCION DE LAS VARIABLES CONSIGNADAS EN LAS MATRICES
CUALITATIVAS

Una vez realizada la labor de depuracion de la informacion contenida en los
analisis que las Juntas Directivas agregan a los estados financieros anuales, se
llegd a la elaboracion de unos cuadros resumenes (ver anexos) cuyas variables
cualitativas se describen a continuacion.

241.1 Entorno econémico

Corresponde a la vision de la direccion de la empresa sobre la situacion global de
le economia en el periodo tratado; comprende la descripcion de los problemas
macroeconomicos y del comportamiento sectorial. Entre los temas abordados con
mas frecuencia se encuentran: el manejo de la politica cambiaria, el
comportamiento de la competencia, la inflacion, el costo del dinero, el manejo de
impuestos y las decisiones gubernamentales especificas que afectan al sector o0 a
la empresa.

Los directivos empresariales estan muy pendientes de las decisiones de politica
econdmica, especialmente aquellas que los puedan afectar, y -por supuesto-
sientan su voz de protesta ante las medidas que no los favorecen; pero también
destacan aquellas situaciones en las que el gobierno de alguna manera apoya su
sector, por ejemplo, con controles sobre el contrabando o con una reduccion de
impuestos que los coloquen en situaciones ventajosas.

24.1.2 Ventas
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Las Juntas Directivas acostumbran consignar, al inicio de su informe, la evolucién
de los ingresos brutos de la respectiva empresa o de sus ventas fisicas (unidades
vendidas) y haciendo énfasis en su variacion con respecto al periodo anterior.
Algunas empresas manejan su cifra de ventas por el volumen total de su producto
vendido, mientras otras so6lo se refieren a la cantidad de dinero transado, y, en
algunos casos, dan claridad en si se trata de productos vendidos en el mercado
interno o si son cifras provenientes de la exportacion. Resulta de gran importancia
la informacién sobre la cantidad de unidades vendidas, pues da cuenta del
crecimiento real de la empresa, pero no se encontrO0 consistencia en la
presentacion de dichas cifras. En el estado de resultados, aparece la cifra sobre el
valor de las ventas, y si bien esta se puede deflactar, no es exactamente
equivalente al nimero de unidades vendidas, pues la deflactacion genera valores
en términos de un afo base.

24.1.3 Materia Prima

Esta seccién sintetiza la informacién sobre variaciones en precios, cantidades y
calidades de los diferentes insumos de las compaiiias. Es de gran importancia lo
sucedido en esta area, pues determina la estructura de costos de cada firma. En
este sentido, en los informes se atribuye un papel predominante a la politica
agricola y al impulso que algunas compafias realizan en pro de sus proveedores
de materia prima, en algunos casos favoreciendo las actividades de investigacion;
en otros, con la mejora de cultivos o con apoyo tecnoldgico, lo que a futuro genera
una mejor calidad de los productos y una reduccién de sus costos al contar con
abundante abastecimiento.

El efecto sobre los insumos importados, que esta relacionado con el manejo de las
politicas macroecondmicas, es también resaltado, pues la ineficiencia es enorme
al evaluar el costo final de los productos. Se nota una dependencia por los
insumos importados, jugando un gran papel dentro de este item, el manejo que se
dé a la tasa de cambio y a las relaciones que se tengan con los paises que
suministran los insumos.

Los empresarios dejan ver su preocupacion por el manejo de la materia prima,
buscando obtener los mejores costos posibles, una excelente calidad y la oportuna
consecucion de los mismos.

24.1.4 Costos

En algunas empresas se presenta el manejo de sus costos como un apartado
dentro del informe, pues tratan de destacar los esfuerzos en que incurren para
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controlar costos exagerados, presentandolos como éxitos de la administracion.
Mencionan mejoras en procesos, mayor rendimiento de su personal, y
consecucion de créditos con bajos intereses, entre otros.

24.15 Laboral

Esta seccion registra la informacién sobre el manejo de las relaciones; se hace
hincapiée en el mejoramiento del clima laboral interno y de la calidad de vida de
los empleados. Estas consideraciones son importantes debido a la gran influencia
gue hoy en dia se atribuye al recurso humano en el desarrollo de la empresa. Los
informes destacan la firma de convenciones colectivas, la realizacion de
programas de educacion, vivienda, recreacion y cultura y de apoyo a la familia del
trabajador, asi como el desarrollo de planes de calidad total, implementacion de
nuevas teorias dentro de la administracién, las cuales se espera que redunden en
el buen desempefio de la organizacion. Se observa dentro de esta seccion, el
interés de la empresa por tener una mano de obra cada vez mas calificada,
mejorando asi el proceso productivo.

24.1.6 Tecnologia

Dentro de este Item estan consignadas todas las acciones a nivel de mejoramiento
técnico de la empresa, tales como adquisicion de maquinaria y equipo nuevo,
tecnificacion y mejoramiento de la maquinaria existente, la importacion de nuevos
elementos tecnoldgicos, la contratacion de firmas especializadas para
modernizacion y mejoramiento de la planta; todo lo cual permite obtener una mejor
informaciéon y una vision global de la estructura de la planta de la empresa, sus
condiciones técnicas de produccién y su capacidad de mejoramiento continuo.

Se deben tener en cuenta los efectos que sobre este capitulo ejercio la apertura
econdmica implementada en nuestro pais, pues algunas empresas dejan ver su
afan por modernizar sus equipos, viviendo luego en otros periodos los beneficios
logrados por aprovechar esta situacion.

2417 Filiales y subsidiarias
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Ocupa gran parte del informe el comportamiento que tienen las empresas filiales y
subsidiarias, analizando, en casi cada una de ellas, las mismas situaciones que se
han mencionado antes, realizando una visién general sobre la empresa, y dando
énfasis a las ventas (exportaciones), las utilidades, su crecimiento, los problemas
laborales y su comportamiento dentro del sector.

Cabe anotar que muchas empresas obtienen una alta participacion dentro de sus
utilidades por parte de estas compaiiias, que en la mayoria de los casos se tratan
de inversiones en otros sectores diferentes a los cuales esta dedicada, aunque en
otros son empresas paralelas que proporcionan materiales para la “matriz”’ , es de
gran importancia mostrar en los cuadros cual es el fin de la empresa filial y la
participacion que tiene en sus principal.

UNIVERGSIDAD
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CAPITULO TERCERO

ANALISIS DE

CASOS:

ARGOS S.A.

Hacer frente a los cambios en su entorno constituye un compromiso ineludible
para las diversas organizaciones empresariales. Al menos asi se desprende de la
lectura de los informes que las Juntas Directivas rinden anualmente a sus
Asambleas de Accionistas, en los cuales se incluye siempre alguna reflexion
acerca del desempefio reciente de las distintas variables macroecondmicas.

Sin embargo, en la mayoria de los informes, la referencia al comportamiento del
entorno econdémico no profundiza ni los determinantes de éste ni en las relaciones
del desempefio empresarial con la actividad econOmica agregada. Este ultimo
aspecto es el que se quiere profundizar en este capitulo para el caso de la
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empresa de cementos Argos, S.A.. Para el efecto, se analizara el entorno
especifico, es decir, la actividad constructora como mercado natural, se definira el
ciclo de referencia para la empresa y se examinaran algunos indicadores
financieros.

3.1 EL ENTORNO SECTORIAL

La produccién de cemento y concreto se encuentra destinada a servir de insumo
fundamental a la industria de la construccion; de esta manera, la suerte de las
empresas cementeras se encuentra condicionada por el desempefio de las obras
publicas y de la edificaciébn privada; es decir, depende de la ejecucion de
proyectos de infraestructura y del desarrollo de las actividades urbanizadoras.

Pero los dos componentes de la actividad constructora -obras publicas y
edificacion privada- no tienen igual importancia ni igual dindmica en la economia
nacional. En efecto, considerada como un sector integrante del PIB, durante el
periodo 1971-1995, el valor final de los bienes totales generados por la
construcciéon ha constituido alrededor del 3.5% del PIB, el cual resulta bajo
comparado con las contribuciones sectoriales de la industria manufacturera
(21.6%), la actividad agropecuaria (22.4), el comercio (12.4%) y los servicios
financieros (14.4%). Entre los sectores productivos, el aporte de la construccion al
PIB so6lo supera al de la mineria, que registra un 2.7% en promedio para el mismo
periodo, pero durante los afios 90 se ha revertido esta relacién ya que la mineria
ha oscilado alrededor del 4.2% y la construccién sobre el 3.1%.

En cuanto a la importancia relativa de cada uno de los componentes de la
actividad constructora, en el Plan de Economia Social (DNP, 1987) se senal6 que,
en promedio, las obras publicas constituyen el 63% del total de la actividad
sectorial y que el 37% restante corresponde a las edificaciones; dentro de estas
dltimas, la participacion de las viviendas corresponderia al 85%. Esta estructura
porcentual se habria conservado durante los Ultimos afios.

Por otra parte, respecto a los determinantes del ritmo de crecimiento de la
construccidn, existen claras discrepancias entre distintos analistas, pues mientras
algunos (Giraldo y Cortés, 1994) afirman que es una actividad caracterizada por
un dinamismo interno, a partir del cual genera sus propios ciclos (en especial, la
edificacion urbana); otros (Junguito, Lopez et al., 1995) consideran que son
factores exodgenos los que determinan sus fluctuaciones y aun hay otros
(Valderrama,1988) que definen a la actividad constructora como un sector
anticiclico, propicio para ser utilizado como reactivador de la economia.
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Debe precisarse que los dos primeros analisis consideran las licencias de
edificacion aprobadas como el indicador sectorial, y por tanto como la variable
dependiente, mientras que el estudio del DNP relaciona la evolucién del sector en
su conjunto -obras publicas y edificacion privada- con el desenvolvimiento del
producto interno bruto.

3.1.1 La ciclicidad de la actividad constructora

Segun se definié en el capitulo precedente, la relacion existente entre un sector
especifico y la dinAmica de la economia en su conjunto se puede establecer con
base en el valor del coeficiente de la variable exdgena que resulte de una
regresion lineal, donde el PIB tiene este caracter de variable independiente. Para
efectos de esta investigacion, se corrieron tres regresiones lineales entre el sector
de la construcciéon y el PIB, con base en los valores logaritmicos de sus
producciones reales, para el periodo 1970-1995.

La primera considerd una relacion contemporanea de ambas variables; la segunda
hizo depender el valor actual de la construcciébn de los valores precedentes
alcanzados por el PIB y la misma actividad actividad constructora, ambos
rezagados un periodo; la tercera estimacién consistio en eliminar el término
independiente en el primer modelo obtenido. Los resultados fueron los siguientes:

Ci=-2.96 + 0.94 PIB; con: r*=0.87,t=12.78 y Dw = 0.56

(3.1)

Ci=-0.70 + 0.25 PIBy1 + 0.71 Cy1 con: r = 093, t = 1.75 y Dw = 1.717
(3.2)

C= 0.47 PIB, con: r* = 0.65,t=82.8y Dw =0.21
(3.3)

La calidad de las regresiones obtenidas fue examinada mediante la aplicacién de
cuatro pruebas: correlacion serial, normalidad, heterocedasticidad y forma
funcional. Los resultados permitieron descartar las ecuaciones 3.1y 3.3, y aceptar
la 3.2 que cumplio todas las exigencias de calidad estadistica, como aparece en el
cuadro siguiente.

CUADRO No. 3.1
DETERMINANTES DE LA CONSTRUCION EN COLOMBIA 1970 - 1995
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ESTADISTICOS DEL MODELO

DIAGNOSTICOS MODELO
Ci=-0.70+ 0.25 PIBy; + 0.71 Ci4
Correlacion serial, Chi® (2) 0.77
Normalidad, Chi (2) 1.55
Heterocedasticidad, Chi” (1) 1.79
Forma funcional, Chi” (1) 0.093

De acuerdo con el modelo, puede afirmarse entonces que la actividad
constructora, definida como el agregado de las inversiones en obras publicas y en
edificacién privada, tiene un comportamiento muy débilmente prociclico?, segtn el
valor del coeficiente de la variable PIB.; y el hecho de que esta variable se
encuentra rezagada. Pero ademas debe tenerse en cuenta que la primera
regresion -en la cual se incluyo el PIB; como variable independiente- no cumplié
con todos los diagndsticos de calidad, pues presentdé problemas de
autocorrelacién y de forma funcional®.

En sintesis, teniendo en cuenta que los coeficientes en la regresion representan
elasticidades, dada la transformacién logaritmica previa de las series originales,
puede afirmarse que el sector de la construccion es débilmente prociclico. Esto
significa que un incremento de un punto porcentual en el PIB en un afio
determinado genera un crecimiento de la actividad constructora durante el periodo
siguiente, pero equivalente a solo una cuarta parte de ese punto porcentual de
aumento del PIB en el afio anterior, manteniéndose todo lo demés constante.

Por otra parte, en cuanto a la calidad del ajuste alcanzado -entre valores histéricos
y estimados de la variable construccion- el grafico siguiente ratifica la validez del
modelo construido.

*Como se defini6 en el Capitulo 2, la ciclidad de una variable respecto al PIB se mide de acuerdo con el valor
del coeficiente que éste alcance en la regresion respectiva, considerandose prociclico cuando tiene un valor
positivo, anticiclico cuando el valor es negativo y aciclico cuando el valor es de cero.

>Teéricamente, cabria hablar, entonces, de un comportamiento aciclico, si se tiene en cuenta que el
coeficiente obtenido estd muy cercano a a cero; es decir, la aciclicidad podria definirse dentro de un rango de
valores, positivos o negativos, muy proximos al cero, mas que como un valor absoluto.
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GRAFICO No. 3.1
BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO
Ct=a + bPIBt-1 + cCt-1
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Por ultimo, conviene sefialar que las caracteristicas del modelo presentado en
este ejercicio, sugieren que el calificativo de anticiclico -dado por Planeacion
Nacional al sector de la construccion- merece una exploracion econométrica
mayor. En efecto, el trabajo de Valderrama (1988) -basado en la graficacion
simultdnea de las tasas de crecimiento trimestral alcanzadas tanto por la
economia en su conjunto (PIB) como por diversos sectores- defini6 como sectores
prociclicos a los que registran alguna simetria grafica con las variaciones del PIB
trimestral; y anticiclicos a los que presentan un comportamiento opuesto a la
direccibn que lleva el ciclo de la economia. En esta ultima categoria se
encontrarian los sectores de la mineria y de la construccién, mientras que en la
primera sobresalen la agricultura y la industria manufacturera; sin embargo, el
analisis grafico no aparece acompafado por otro de caracter econométrico que
defina relaciones entre variables y permita evaluar las conclusiones sobre las
simetrias y asimetrias gréficas.

3.1.2 La ciclicidad de la actividad edificadora

Como se dijo antes, existen discrepancias entre distintos analistas acerca de los
determinantes del ciclo de la edificacion urbana. En este apartado se hara
referencia a dos trabajos recientes, uno de ellos publicado en la Revista Camacol
(1994) y otro aparecido en la Revista del Banco de la Republica (1995).
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3.1.2.1 “Los ciclos de la edificaciéon en Colombia 1950 -1993. Otra mirada”

Bajo este titulo Fabio Giraldo Isaza y Juan Carlos Cortés Cely publicaron en la
Revista Camacol No. 60 (septiembre de 1994), un ensayo tedrico y empirico sobre
la ciclicidad de la edificacion en Colombia. En este ultimo aspecto, utilizaron la
informacion sobre metros cuadrados de licencias de construccion en 56 ciudades
de Colombia, para el periodo 1950 -1993, y corrieron tres regresiones lineales
univariables, es decir, considerando el tiempo como la variable independiente. Los
resultados alcanzados fueron:

Y (50-93) = 815400.86 +208316.75; (3.4)

Dado que la grafica correspondiente a los datos historicos y ajustados del modelo
anterior permitia deducir dos grandes subperiodos, los autores decidieron
considerar dos subperiodos:

Y: (50-71) = 1522775 + 152893.94; (3.5)

Y, (72-93) = - 2393231.2 + 302006.9, (3.6)

Finalmente, mediante una grafica de los residuos correspondientes a la ecuacion
de todo el periodo, establecieron que, entre 1950 y 1993, actividad edificadora en
Colombia habria pasado por nueve ciclos, cada uno de ellos con una duracion
promedia de 4.5 afos, y caracterizados porgue “un aumento en los metros
licenciados hoy, conlleva una dindmica significativa en el siguiente afio, una
disminucion no significativa dos afios después y otra, esa si muy significativa, en
el cuarto afo.

En otras palabras, el ciclo completo de la edificacién -medido de pico a pico- tiene
una duracion aproximada de 5 afios, aunque también hay evidencia de que éste
en condiciones favorables para el sector puede ser de sélo 4 afios. En ambos
casos, se puede concluir que el ciclo completo estd compuesto por dos o tres

periodos recesivos y otros dos de recuperacion™.

%Giraldo, Fabio y Juan Carlos Cortés: “Los ciclos de la edificacién en Colombia 1950-1993. Otra mirada”, en
Revista CAMACOL, No. 60, septiembre de 1994, p. 32, segunda columna.
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El modelo propuesto por Giraldo y Cortés supone, ademas, la existencia de una
tendencia deterministica alrededor de la cual se producen desviaciones no
aleatorias, sino fuertemente encadenadas entre si (autocorrelacionadas). Es decir,
no serian fendmenos exdgenos y estocasticos los que producirian los ciclos de la
actividad constructora, sino factores endoégenos y dependientes de sus valores
precedentes.

Sin embargo, la lectura de las explicaciones -dadas por los propios autores- sobre
los ciclos identificados en su trabajo, no corrobora la interpretacion tedrica anterior,
pues hace mas énfasis en factores exdgenos como la dindmica del Sistema Upac
y la acciéon gubernamental -cambios en la politica macroeconémica o en la politica
de vivienda- que en los efectos rezagados de una expansion de la actividad
edificadora en un momento determinado.

3.1.2.2 “La edificacién v la politica macroeconémica”

Este es el titulo del articulo de Roberto Junguito y otros aparecido en la Revista
del Banco de la Republica de noviembre de 1995, el cual pretende identificar los
determinantes econdmicos de la edificacion y explicar el auge registrado en la
construccion en el ultimo quinquenio. Para el efecto -mediante el uso de la
metodologia propuesta por Hodrick y Prescott, la cual utiliza transformaciones
exponenciales de los datos historicos, en lugar de operar con logaritmos-
descomponen la serie temporal (1950-1994) de las licencias de construccion en
tendencia y componente ciclico.

Los resultados les permiten afirmar que que, salvo en periodos seleccionados
como 1974-1984, las oscilaciones observadas en la actividad constructora no han
tenido la misma frecuencia y amplitud; es decir, que la serie considerada no es
ciclica en el sentido definido por Giraldo y Cortés: “una serie de tiempo es ciclica
cuando la secuencia de aumento y disminucion de su valor se repite con alguna
frecuencia en el tiempo”.

En cuanto a los determinantes de las oscilaciones, los investigadores del Banco
sostienen que el comportamiento ciclico de la actividad -durante el periodo de
estudio- pudo haber sido motivado por factores exdégenos y de politica econémica,
como el crecimiento de la economia colombiana, la disponibilidad de
financiamiento para la construccion y el comportamiento de la tasa real de cambio.

La hipédtesis anterior fue puesta a prueba mediante un modelo de ajuste parcial
utilizado para explicar el comportamiento de las licencias y de los préstamos
totales para la edificacion, con 59 datos entre 1980 y 1994. En primera instancia,
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se generd una ecuacion que explica el comportamiento de los préstamos totales a
la construccién en funcién de la liquidez general de la economia, medida por M3 -
suma de efectivo y pasivos sujetos a encaje-, y la tasa de interés, medida con la
tasa de interés del CDT. Se agreg6 una variable Dummy para registrar el cambio
estructural que se did en ese periodo debido a cambios importantes en la oferta de
activos financieros. El modelo resultante fue el siguiente:

LPRESR1 = 0.50 LM3R - 0.30 LCDT + 0.23 DUMMY + 0.37 LPRESR1 (-1)
(3.7)
R?=0.80

Donde
L PRESRI = Logaritmo de los niveles de préstamos
LM 3R = Logaritmo de M3

LCDT Logaritmo de los CDT
DUMMYA Variable DUMMY
LPRESR1 (-1) = Logaritmo de los niveles de préstamos rezagados un periodo.

Al resultar todas las variables estadisticamente significativas, el modelo permite
afirmar que el 80% de la variabilidad del volumen de recursos dirigidos a la
construccion ha dependido -entre 1980 y 1994- directamente del grado de liquidez
de la economia e inversamente de la tasa de interés.

Los mismos autores modelaron el comportamiento de las licencias de construccion
en funcién del PIB, el indice de tipo de cambio real y el nivel de préstamos
otorgados. La especificacion lograda fue la siguiente:

L CONST = 0,79 LPIBK - 0,32 LITCR + 0,27 LPRES1F (3.8)
0,24 LCONST (-1)

R?=0,67
Donde:

L CONST: Logaritmo del nivel de licencias de construccion

L PIBK : Logaritmo del PIB

LITCR : Logaritmo del indice de tipo de cambio real

L PRESR1F: Nivel de préstamos otorgados, proyectados con la ecuacion 1

Los resultados sefialan que el 67% de las variaciones del nivel de licencias de
construcciéon son explicadas positivamente por el PIB, el nivel de préstamos para
la construccién y las licencias otorgadas en el periodo inmediatamente anterior. Y
negativamente por el tipo de cambio real, que no es otra cosa que el precio
relativo de los bienes transables y no transables internacionalmente; es decir, que
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las revaluaciones favorecen el crecimiento de la construccion urbana y las
devaluaciones la desestimulan.

De acuerdo con el valor del coeficiente del logaritmo del PIB en este modelo, 0.79,
la edificacion urbana -medida a través de la cantidad de metros cuadrados
comprendidos en las licencias aprobadas- seria débilmente prociclica.

3.1.3 Sintesis sobre la ciclicidad sectorial

Por su articulacion insumo-producto, la actividad constructora constituye el entorno
sectorial basico de la produccion de cemento; sin embargo, la construccién en si
misma no es homogénea, pues resulta de la agregacion de dos grandes
actividades economicas: las obras publicas y la edificacion urbana. El crecimiento
de las primeras ha estado determinado por el cumplimiento de los planes de
desarrollo y las limitaciones fiscales para realizar proyectos de inversion.

Por su parte, el desarrollo de la edificacion urbana ha dependido tanto de los
programas gubernamentales de construccion de vivienda como de las condiciones
del mercado privado. Pero estas ultimas, a su vez, han fluctuado a tono con los
cambios en el mercado financiero y el crecimiento exégeno del ingreso nacional,
segun el modelo propuesto por los funcionarios del Banco de la Republica.

Estas caracteristicas explican las aciclicidades -respecto al PIB- detectadas tanto
para el sector de la construccion como para la edificacion de vivienda. En efecto,
el mayor peso relativo de las obras publicas en la actividad constructora -unido a
la irregularidad de su desarrollo- explican el caracter aciclico de este sector, pues
sus fluctuaciones no estan asociadas al crecimiento econémico general sino a la
ejecucion de programas de inversion, lo que depende de las prioridades de la
politica econémica de turno.

Por su parte, el examen aislado de la edificacién urbana -el componente de menor
importancia relativa en el sector de la construccion- demostré que esta actividad
se encuentra determinada principalmente por factores exdgenos a si misma y al
crecimiento del PIB, el cual solo influye en la dinamica de la urbanizacion de
manera secundaria, de acuerdo con el valor de la elasticidad hallada: 0.79.

Estos resultados seran considerados en la seccion siguiente, al examinar la
ciclidad de la produccién de cemento y concreto por parte de la empresa Argos
S.A.
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3.2 CARACTERISTICAS CICLICAS Y COYUNTURALES DE ARGOS

Examinar la ciclicidad y la sensibilidad coyuntural de una empresa implica la
seleccion y analisis de dos elementos basicos: la variable indicativa del
desempefio empresarial y la variable exdégena, explicativa de las fluctuaciones de
la primera. Por definicion, esta Gltima deberia ser el ciclo econdmico mismo, es
decir, las tasas de crecimiento del PIB real; sin embargo, en el caso de
subsectores que participan en una gran rama -como lo es la produccion de
cemento y concreto para la industria de la construccion- su relacion con el PIB
esta afectada por el tipo de articulacién existente entre la rama en que participa y
el PIB.

De acuerdo con la concepciéon econdmica de la firma -como una unidad
maximizadora de beneficios-, la variable mas adecuada para medir el desempefio
empresarial es el nivel de utilidades anuales; sin embargo, esto no significa que
las utilidades, por si mismas, sean el indicador mas adecuado de la ciclicidad de la
empresa. En efecto, como se anotd en el capitulo anterior, las utilidades pueden
clasificarse en operativas (procedentes de la actividad productiva especifica) y no
operativas u originadas en inversiones financieras o en manejos contables. Para el
caso de las empresas manufactureras, resulta claro que las segundas no pueden
reflejar su relacion con las fluctuaciones econdémicas.

Por otra parte, los beneficios o utilidades se definen como la diferencia entre
ingresos (ventas) y gastos (costos); lo que indica que cualquiera de estas dos
variables también puede constituirse en indicador de la ciclicidad. Ain mas, en
principio los ingresos pueden considerarse como la expresion monetaria de la
demanda fisica y ésta, de alguna manera, como un reflejo de la dinamica de la
actividad econdémica agregada. En otras palabras, mas que las utilidades son los
ingresos realizados cada afo la variable mas adecuada para caracterizar las
relaciones de una firma con el ciclo econémico y, por ende, para evaluar su
politica coyuntural.

De acuerdo con estas anotaciones y la definicion del entorno especifico, se
realizaron diversas pruebas, graficas y econométricas, tendientes al hallazgo del
ciclo de referencia y de la sensibilidad coyuntural de Argos. En este capitulo se
describiran las mismas y se presentaran las conclusiones alcanzadas.
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3.2.1 Identificacion del ciclo de referencia

Como se explicd en el capitulo anterior, el concepto de ciclo de referencia hace
alusion a las relaciones existentes entre distintas actividades econdmicas, la
evolucion de una de las cuales determina el comportamiento de la otra. En
general, se acepta que el papel dominante le corresponde a la actividad
econdmica agregada, es decir, a las fluctuaciones del PIB como indicador sintético
de dicha actividad.

Sin embargo, cuando se trata de evaluar actividades relativamente pequefias en
relaciéon con el agregado de la produccién total, el papel del PIB (considerado
como preponderante por su naturaleza misma) puede revelarse insuficiente para
explicar las variaciones particulares. Este es el caso de la contribucion especifica
de una empresa, la cual solo seria importante en el evento de una estructura de
mercado de monopolio natural. Por este motivo, se hace necesario explorar otras
variables de caracter sectorial -de mayor o menor importancia relativa- para
establecer el ciclo de referencia de una empresa.

En el caso particular de Argos se consideraron cuatro variables exégenas y cuatro
indicadores de desempefio empresarial. Las primeras fueron: el PIB total de la
economia, el PIB del sector construccion, los metros cuadrados de edificacion
urbana, segun licencias aprobadas, y el gasto anual en construccion y en
edificacion, medido a través de la cuenta de formacion bruta de capital fijo. Como
indicadores de resultados de la empresa se examinaron: las utilidades brutas, las
utiidades operacionales, los costos operacionales y los ingresos operacionales,
todos ellos deflactados por el indice de precios al productor, sector construccion,
con 1990 como afo base.

3.211 Aclaracién metodolégica

Existe un método alternativo para realizar un trabajo econométrico sobre la
ciclicidad de una variable especifica: utilizar un modelo del tipo de correccién de
errores, basado en el concepto de cointegracion. Este Ultimo representa una
relacion de equilibrio entre las diferentes variables examinadas; es decir, una
relacion estable de largo plazo con mecanimos de ajuste para el corto plazo. La
especificacion de las ecuaciones en un modelo de esta naturaleza tiene un
caracter dinamico, segun el cual las variables en niveles representan el largo plazo
y las variables en diferencia dan cuenta de los movimientos de la variable
enddgena en el corto plazo.
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Esta técnica es muy relevante en el analisis econémico aplicado, ya que la teoria
econdmica postula sélo relaciones de largo plazo, sin detallar el proceso para
alcanzar ese equilibrio. La cointegracion permite confrontar los postulados de una
teoria con la evidencia empirica, de una mejor manera que otras técnicas
econométricas. Para ello, utiliza test de caracter asintoticos, es decir, de tamafios
de muestra muy holgados (méas de 50 datos), a fin de llegar a resultados
concluyentes.

En la seccion siguiente, donde se presentan las pruebas realizadas para hallar el
ciclo de referencia de Argos, se recurrio a la obtencién de las primeras diferencias
logaritmicas para expresar el comportamiento dinamico (ciclico) de las variables
consideradas. Sin embargo, no se trata de mostrar las fluctuaciones de muy corto
plazo -es decir, los cambios o0 desviaciones erraticas con respecto a una tendencia
o equilibrio de largo plazo-, sino los altibajos o fluctuaciones de la variable
agregada, en la cual se condensan errores y tendencia. En otras palabras, dado
el reducido tamafio de la muestra utilizada (16 datos), no fue posible recurrir a las
técnicas del andlisis de cointegracion.

3.2.1.2 Determinacion gréafica del ciclo de referencia

En los gréficos siguientes -elaborados con base en las primeras diferencias
logaritmicas de las variables respectivas- se muestran los distintos resultados
alcanzados. Para efectos de una mejor apreciacion visual, se utilizaron ambos
ejes verticales para presentar separadamente la escala correspondiente a cada
variable; lo cual se simboliza mediante las letras entre paréntesis (I,D). Respecto a
los graficos logrados, caben dos observaciones preliminares:

e La variacion anual del PIB es la Unica de las variables consideradas que no
registra valores negativos. Conviene aclarar, ademas, que la linea horizontal
sobre el valor cero sélo se construye para la escala izquierda y Unicamente
sirve para identificar los afios en los cuales decay6 alguno de los indicadores
examinados; dicha linea no muestra, entonces, fluctuaciones con respecto a
una tendencia.

e Todos los graficos permiten reconocer la existencia de alguna interrelacion
entre las diferentes variables agregadas y los indicadores de desempefio
empresarial. Es decir, aparentemente cualquiera de los referentes
contemplados seria adecuado para explicar, en términos del entorno coyuntural,
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los resultados alcanzados por Argos. Sin embargo, como se analizara mas
adelante, las pruebas econométricas descartan la utilizacion de algunos.

3.2.1.2.1 Ciclicidad frente al PIB

Los graficos Nos. 3.2 a 3.5 comparan las tasas de crecimiento anual de la
economia colombiana con las variaciones, también anuales, de los costos,
ingresos, utilidades operacionales y utilidades brutas de Argos, para el periodo
1980 - 1995. De acuerdo con la simetria grafica observada, en general existe una
tendencia prociclica, la cual se observa, especialmente, en las relaciones del PIB
con los costos e ingresos operacionales.

Esta primera aproximacion conduce, entonces, a descartar a las utilidades, tanto
operativas como brutas, como instrumentos adecuados para evaluar la ciclicidad
de Argos frente al PIB. En efecto, si se observa con detalle las graficas 3.4y 3.5,
se puede apreciar que entre 1980 y 1988, las utilidades de operaciéon tuvieron
variaciones muy cercanas a cero, mostrando practicamente un comportamiento
aciclico frente al agregado econoémico; luego registraron una evolucién anticiclica
(entre 1989 y 1991) y finalmente, una tendencia prociclica. Por su parte, al
observar los grandes rasgos de las dos curvas de la grafica No. 3.5, puede decirse
que las utilidades brutas han variado practicamente en forma opuesta al ciclo de la
economia; es decir, en ellas ha predominado un comportamiento anticiclico.

Estos primeros resultados sugieren que otros fendmenos -diferentes a la evolucion
coyuntural de la economia- tienen gran importancia en la determinacion de los
resultados econémicos de Argos y en sus fluctuaciones. Al examinar las
caracteristicas financieras de la empresa, se retomara este aspecto.

GRAFICO No. 3.2 GRAFICO No. 3.3
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GRAFICO No. 3.4
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UTILIDADES OPERATIVAS VS PIB

GRAFICO No. 3.5
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UTILIDADES BRUTAS VS PIB
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3.2.1.2.2 Ciclicidad frente al PIB de la construccion

La fabricacion de cemento y concreto -principal actividad productiva de Argos-
constituye uno de los insumos fundamentales de la industria de la construccion, la
cual se subdivide en obras publicas y edificaciones privadas. Como se indico en la
seccion precedente, tradicionalmente las autoridades econdmicas han
considerado que el sector de la construccion tiene un caracter anticiclico, lo que
permite utilizarlo como motor de reactivacién econdmica en periodos de recesion.
Cabria esperar, entonces, que los resultados de la industria y las empresas
cementeras fluctuaran alrededor de la dinamica sectorial de la construccién y que,
por lo tanto, que el ciclo de referencia, para explicar el comportamiento coyuntural
de la empresa, correspondiese a las variaciones dinamicas de la actividad
constructora agregada. Con el fin de contrastar estos supuestos se elaboraron los
gréficos Nos. 3.6 a 3.9.

GRAFICO No. 3.6 GRAFICO No. 3.7
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GRAFICO No. 3.8
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UTIL. OPERATIVAS VS PIB CONST.

GRAFICO No. 3.9
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UTIL. BRUTAS VS PIB CONSTRUC.
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Los resultados son similares a los anteriores, en el sentido de que los grados de
ciclicidad (pro, anti o aciclico) son diferentes en el caso de las utilidades
(operativas y brutas) que en el caso de costos e ingresos operacionales. En estos
ultimos graficos, las utilidades evidencian una tendencia prociclica; mientras que
costos e ingresos, al menos hasta 1987, habrian sido abiertamente anticiclicos
frente al PIB de la construccion; luego se habrian convertido en prociclicos. La
validez de estos resultados también se confrontara con las pruebas
economeétricas.

Sin embargo, resulta oportuno precisar algunos aspectos que han determinando el
ciclo de referencia aqui considerado. En primer lugar, las obras publicas son el
subsector con mayor participacion en el PIB de la construccidn; esto sugiere que
el ciclo sectorial esta afectado por las politicas, planes y programas de inversion
publica; en segundo lugar, durante la mayor parte de los afios 80, el precio del
cemento permanecid bajo un régimen de control, que se modificaba
periddicamente.

Por altimo caber recordar que la edificacion privada depende, en gran medida, de
las politicas de vivienda, las cuales durante el decenio pasado tuvieron
modificaciones notorias: reduccion al principio de la década, cuando se di6 énfasis
al Plan de Integracion Nacional (basado en el desarrollo de grandes obras
publicas); estimulo importante con los programas de vivienda sin cuota inicial
(afios 83-85) y decaimiento a partir de las politicas de auconstruccion y
distribucion de subsidios para la vivienda de interés social (1987-1990).

3.2.1.2.3 Ciclicidad frente a las licencias de edificacion aprobadas
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De acuerdo con los modelos descritos en la seccion 3.1, la cantidad de metros
cuadrados aprobados -a través de las licencias de construccion- constituye el
parametro mas utilizado para examinar la evolucién de la actividad edificadora.
También en los Informes Anuales de Argos se recurre, en forma reiterada, a este
elemento como indicador del desempefio logrado y de las expectativas sobre el
periodo proximo.

En otros términos, los metros cuadrados de construccion aprobados aparecen
como el instrumento mas recurrido para interpretar el desempefio tanto de la
construccion urbana como el de la producciéon de cemento; en ambos casos, se
acepta que los efectos reales se manifiestan con un afio de retraso, que seria el
periodo promedio entre el otorgamiento de una licencia de construccion y el
desarrollo de ésta. Para la definicion de un ciclo de referencia, seria ésta,
entonces, la variable mas adecuada.

GRAFICO No. 3.10 GRAFICO No. 3.11
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En los graficos anteriores (3.10 a 3.13) se comparan las evoluciones seguidas por
las licencias de construccion aprobadas con los ingresos, costos y utilidades de
Argos para el periodo 1980 - 1995. De acuerdo con la simetria registrada, es
posible definir dos grandes subperiodos o ciclos, caracterizados por relaciones
diferentes:

Entre 1982 y 1986, la actividad economica de Argos habria tenido un
comportamiento anticiclico frente a la dindmica de la edificacion urbana (las lineas
muestran sentidos opuestos). Este fendmeno es especialmente notorio en el caso
de los costos e ingresos operacionales, lo cual puede hallar explicacién en la
politica oficial de control de precios sobre el cemento -que generé aumentos
inferiores al del IPC-, y en las negociaciones salariales, las cuales habrian actuado
en sentido contrario, al producir incrementos superiores a la inflacion anual. Por
otra parte, cabe pensar que la tendencia positiva en los ingresos operacionales se
explicarian, ante la caida en las licencias de construccién, por el desarrollo de las
obras publicas.

Entre 1987 y 1992, el comportamiento habria sido prociclico (las lineas se mueven
en el mismo sentido); por lo cual puede afirmarse que la evolucion coyuntural de
Argos refleja la del subsector de la edificacion urbana.

A partir de 1993, se inicia un tercer periodo, caracterizado por una relacién inversa
durante los dos primeros afios (1993-1994), lo cual se explica, quizas, por el
efecto rezagado de las licencias de construccion sobre la realizacion de las obras
planeadas, y, por lo tanto, sobre la demanda efectiva de cemento y concreto.

3.2.1.2.4 Ciclicidad frente a los gastos en edificacion y obras publicas

Los gréficos Nos. 3.14 a 3.19 corresponden a un analisis alternativo, consistente
en examinar la posible ciclicidad frente a la demanda agregada realizada. Para el
efecto, como ciclo de referencia, se utilizan los cambios registrados por los gastos
agregados en edificacién y obras publicas, segun los datos consignados en la
cuenta de Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) de las Cuentas Nacionales.
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GRAFICO No. 3.14
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
COSTOS VS GASTO EN EDIFICACION
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GRAFICO No. 3.16
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UT. OPER. VS GASTO EN EDIFICACION
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GRAFICO No. 3.15
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
INGRESOS VS GASTO EN EDIFICACION
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GRAFICO No. 3.17
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UT. BRUTAS VS GASTO EDIFICACION
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En primera instancia se observa que las demandas por edificacion y obras
publicas tienen ciclicidades diferentes, de acuerdo con los afios en que se
registran los valores maximos y minimos, y los niveles alcanzados. En efecto, las
caidas en la edificacion urbana (afios 1984, 1990, 1993)) no parecen guardar
relacién alguna con las del subsector de obras publicas (afios 1987, 1989, 1994).

GRAFICO No. 3.18
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
COSTOS VS GASTO EN OOPP

GRAFICO No. 3.19
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
INGRESOS VS GASTO EN OOPP

03 03

lo2 | A f02

2N toa i ‘/;\\\ , o1

0.8 t0.0 08{ e i " oo

0.6 | t-0.1 0.64 t-0.1

0.4 \\’,:‘ L-0.2 0.4] | 0.2

0.2 . l-03 0.2 | 03
0.0 0.0
-0.2 | 0.2
-0.4 -0.4

80 82 84 8 8 90 92 94 80 82 84 8 8 90 92 94

— VAR. COSTOS (I) - VAR. GASTO OOPP

— VAR. ING. (I) —— VAR. GASTO OOPP (D)

73



GRAFICO No. 3.20
CICLO DE REFERENCIA DE ARGOS
UTIL. OPERAT. VS GASTO EN OOPP
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En segundo lugar, frente a la evolucion del gasto en edificacion urbana, el
comportamiento coyuntural de Argos habria sido anticiclico en el periodo 1980-
1984; prociclico en el lapso 1984-1995, si bien en el afio 1993 se registré un
cambio de tendencia. Por otra parte, respecto a la demanda de obras publicas,
como ciclo de referencia, el comportamiento de los indicadores de Argos permite
identificar tres subperiodos: 1980-1984, prociclico; 1984-1988, anticiclico; 1988-
1994 prociclico, con la salvedad del afio 1990, en el cual aparecen dos tendencias
disimiles.

En términos generales, puede concluirse que las fluctuaciones de largo plazo en el
desempefio empresarial de Argos estan determinadas por estos dos tipos de
gastos, con la observacion que las caidas en la edificacion urbana puede ser
compensadas con incrementos en la inversion publica, o que finalmente permite
identificar una fuerte dependencia (prociclicidad) de los resultados de Argos frente
a la demanda efectiva por obras de construccion.

Es decir, mas que la demanda planeada (licencias de construccion aprobadas) es
la demanda realizada -0 gastos efectivos en obras publicas y edificacion- lo que
determina el ciclo empresarial de Argos.

Como se detallara mas adelante, la fuerza de la relacion entre los ingresos
operacionales de Argos y la demanda realizada de obras publicas y edificacion se
verific6 mediante un analisis econométrico. La ecuacion resultante (la nimero 17
en el cuadro 3.2) reune las condiciones estadisticas necesarias para aceptar la
capacidad explicativa que tienen los gastos efectivos en obras publicas y
edificaciones, en el periodo contemporaneo, de la variabilidad de los ingresos de
Argos.
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3.2.2 Validacién econométrica

Conforme a la metodologia presentada en el capitulo segundo, las diferentes
relaciones examinadas en los graficos anteriores fueron sometidas a verificacion
econométrica, mediante la realizacion de las regresiones lineales
correspondientes. Los resultados logrados (ver cuadro No. 3.2) permiten destacar
varios hechos:

En su gran mayoria, las relaciones funcionales establecidas presentan problemas
estadisticos que ponen en entredicho su validez matematica y, por lo tanto,
permiten descartar la escogencia de las variables independientes alli incluidas, en
el momento de definir el ciclo de referencia mas apropiado.

En cuanto a las ecuaciones que no presentan ningun problema estadistico (cinco
en total), se caracterizan por unos bajos coeficientes de determinacion muestral
(r%), lo que significa una baja interdependencia entre las variables consideradas
(ver ecuaciones numerosl1,2,3, 6 y 7). Es decir, la capacidad explicativa que el
factor exdégeno tiene sobre el comportamiento del indicador interno resulta
insuficiente para validar los coeficientes de dichos factores en las respectivas
ecuaciones.

En general, entre 1980 y 1995, algunas relaciones han sido tan fluctuantes que al
intentar condensar la asociacion lineal promedia en una regresion no se logré
dicho propdsito, pues ninguna de las ecuaciones resultantes presentaron la
suficiente consistencia estadistica para valer e interpretar los respectivos
parametros (ver ecuaciones concernientes a las utilidades en el cuadro 3.2).
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CUADRO No. 3.2
DETERMINACION ECONOMETRICA DE LA CICLICIDAD DE ARGOS

MODELO DIAGNOSTICO ESTADISTICO
t chi® (1) chi® (1)
(variable r? correlac. | chi®(2) chi’1) forma PROBLEMAS
indepen) serial normal. heteroc. | funcional
1) LCTS =4.82 + 0.69 LMED 3.74 0.50 0.20 1.26 1.24 0.086 NINGUNO
2) LCTS=-3.93+1.11 LPIB 3.40 0.45 0.59 0.63 2.76 1.63 NINGUNO
3) LCTS =-1.56 + 1.25 LPIC 3.07 0.40 1.14 0.89 0.65 0.58 NINGUNO
4) LING=-11 + 0.85 LPIB + 1.08 LPIC 2.02Y 0.69 1.49 1.14 6.09 2.41 HETEROCED.
2.17
5) LING = 2.75 + 0.97 LMED_ 6.23 0.75 1.93 1.32 0.27 4.24 FORMA FUNC
6) LING = 3.28 + 0.90 LMED 4.7 0.61 1.19 0.95 3.34 0.71 NINGUNO
7) LING =-6.71 + 1.79 LPIC 4.55 0.59 2.73 0.77 1.46 1.39 NINGUNO
8) LING =-8.64 + 1.49 LPIB 4.41 0.58 2.8 1.94 4.3 0.36 HETEROCED.
9) LUTB =-16.6 + 1.98 LPIB 3.15 0.41 6.44 1.16 6.47 5.04 HETEROCED.
10)LUTB =-3.4 + 1.51 LMEDy 4.76 0.63 4.67 0.36 0.62 7.77 VARIOS
11)LUTB =-0.83 + 1.22 LMED 3.36 0.44 4.65 0.74 7.36 2.44 VARIOS
12)LUTB =-12.84 + 2.28 LPIC 4, 2.52 0.32 5.9 0.95 3.03 1.19 CORR. SER.
13)LUTB =-17.8 + 2.77 LPIC 4.3 0.57 5.21 1.46 5.22 12.67 VARIOS
14)LUPO =-12.9 + 2.17 LPIC 1.34 0.11 6.24 4.9 2.48 4.78 VARIOS
15)LUPO =17.6 - 0.64 LPIB -0.45 0.014 5.77 4.26 4.17 1.86 VARIOS
16)LUPO =7.88 + 0.11 LMED 0.136 0.001 6.69 6.31 1.19 INDETERM | VARIOS
17)LING =-20.34+0.98LGED + 0.87LGOP 6.14Y 0.79 0.39 1.66 1.95 0.169 NINGUNO
2.56

DEFINICION DE TERMINOS:

LCTS = serie logaritmica de los costos operacionales de Argos, 1980-1995
LING = serie logaritmica de los ingresos operacionales de Argos, 1980-1995

LUTB = serie logaritmica de las utilidades brutas de Argos, 1980-1995

LUPO = serie logaritmica de las utilidades operacionales de Argos, 1980-1995
LMED = serie logaritmica de los metros cuadrados de construccién, aprobados segun licencias, 1980-1995

LPIB = serie logaritmica del PIB real de Colombia, 1980-1995

LPIC = serie logaritmica del PIB real del sector de la construccién, 1980-1995
LMED(, = serie logaritmica rezagada un periodo de los metros cuadrados de construccion, aprobados segun licencias, 1980-1995
LPIC., = serie logaritmica rezagada un periodo del PIB real del sector de la construccion, 1980-1995
LGED Y LGOP = series logaritmicas de los gastos anuales en edificacion y obras publicas, segin FBKF de las cuentas nacionales, 1980-1995.




El modelo 6ptimo alcanzado corresponde a la ecuacién 17, en el cual los ingresos
de Argos son una funcion de los gastos anuales en edificacion y obras publicas.
De acuerdo con los parametros de dicho modelo, los ingresos operacionales de
Argos estan determinados en casi un 80% por la demanda efectiva de obras
publicas y edificacion urbana; el 20% restante se explicaria por otros fenGmenos.

La ecuacion 17 revela que -ceteris paribus- un incremento de un 1% en el gasto
nacional en edificacion induciria una variacion casi equivalente en los ingresos de
Argos (0.98%); fendbmeno similar ocurre con el gasto en obras publicas, donde una
unidad de variacion porcentual produce un movimiento en igual sentido de los
ingresos de Argos, en una magnitud de 0.87%.

En sintesis, el mejor pardmetro para medir la ciclicidad de Argos se encuentra en
la evolucion de la formacion bruta de capital fijo, especialmente, en los gastos
correspondientes a obras publicas y edificacion urbana. En el cuadro No. 3.3y en
el gréfico No. 3.22 se presentan los indicadores estadisticos y graficos que
denotan la calidad del modelo alcanzado.

CUADRO No. 3.3
INGRESOS OPERACIONALES VS. LOS GASTOS EN CONSTRUCCION

LS // Dependent Variable is LING
Date: 10/22/96 Time: 15:23
Sample: 1980 1995

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LGED 0.984691 0.153397 6.419218 0.0000

LGOP 0.875281 0.340953 2.567158 0.0234

C -20.34086 6.280404 -3.238782 0.0065

R-squared 0.794519 Mean dependentvar 11.37221
Adjusted R-squared 0.762906 S.D. dependent var  0.351083

S.E. of regression 0.170950 Akaike info criterion -3.365403

Sum squared resid 0.379913 Schwarz criterion -3.220542
Log likelihood 7.220206 F-statistic 25.13303
Durbin-Watson stat 1.617028 Prob(F-statistic) 0.000034

Es necesario aclarar que también se corrieron regresiones similares para los otros
indicadores enddgenos -costos operacionales, utilidades operacionales vy
utilidades brutas- pero que los modelos obtenidos presentaron problemas
estadisticos; asi, por ejemplo, para el caso de las utilidades brutas la ecuacion
obtenida registré una forma funcional incorrecta.




GRAFICO No. 3.22
BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO
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En cuanto al gréfico 3.22, la simetria casi perfecta de los datos reales con los
estimados da cuenta de la bondad del modelo obtenido, mientras que las
desviaciones de los residuos -con respecto a la tendencia central- permiten definir
un nuevo ciclo de los ingresos de Argos. En este caso, se trata de un ciclo de
caracter relativo o comparativo, pues muestra los periodos en los cuales los
ingresos estuvieron por debajo o por encima del valor promedio, representado
este Ultimo por la linea sobre el valor cero. Este ciclo sirve para que los directivos
empresariales evallen su gestion con respecto a un desempefio promedio.

De esta manera, aparecen tres subperiodos de “bonanza” y tres de “crisis”. En los
primeros (1980-1982,1987-1990 y 1993-1994) los ingresos operacionales habrian
registrado tasas de crecimiento superiores a la tendencia de largo plazo; en los
segundos (1983-1986, 1990-1992 y 1994 - ?), ocurrid el fendmeno inverso.

3.3. CARACTERISTICAS FINANCIERAS DE CEMENTO ARGOS S.A.
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Se entiende por industria manufacturera la transformaciéon mecénica o quimica de
sustancias inorgénicas u organicas en productos nuevos, ya sea que el trabajo se
efectle con maquinas o a mano, en fabricas o en el domicilio, o que los productos
se vendan al por mayor o al por menor (CIUU, Dane, 1979). Es decir, el objeto
propio de las empresas manufactureras -cuya politica coyuntural se analiza en
este trabajo- es la realizacion de una actividad de transformacion de unos bienes
(insumos) en otros (productos).

La observacion anterior tiene por objeto explicar el criterio fundamental que se
aplica en el analisis financiero de la empresa Argos. En efecto, de acuerdo con los
estados financieros anuales, Argos obtiene ingresos a través de dos grandes
fuentes: la fabricaciébn de cemento y la inversion en empresas que promueven el
desarrollo nacional.

La primera actividad hace parte del subgrupo 3692 de la CIIU: “Fabricacién de
cemento, cal y yeso”, de la CllIU; es decir, constituye una labor de caracter
manufacturero, por lo tanto, susceptible de analizar dentro de esta investigacion.
Por su parte, la inversion en otras empresas -manufactureras, financieras y de
servicios- le ha permitido el fortalecimiento y desarrollo como el grupo cementero
mas importante en Colombia (ver cuadro No. 3.4) y como empresa matriz del
conglomerado constituido a partir de sus inversiones.

De acuerdo con el objetivo de este trabajo -y habida cuenta de la clara
diferenciacion entre las actividades economicas realizadas por la empresa-, el
analisis de la seccion anterior, relativo a las fluctuaciones coyunturales de Argos y
su relacion con el ciclo econdmico, se concentré en los costos, utilidades e
ingresos operacionales, es decir, en los indicadores financieros originados en la
fabricacion y venta de cemento.

Sin embargo, para evitar distorsiones sobre la solidez financiera de la empresa, en
forma adicional se construyeron indicadores para evaluar la bondad econémica de
las inversiones en titulos valores y acciones. El analisis correspondiente constituye
la parte final de esta seccion sobre las caracteristicas financieras de Cemento
Argos.

Una advertencia final: para homogenizar las cuentas del periodo analizado (1980-
1995), fue necesario reclasificar la informacion contable, pues cada balance y
estado de resultados -individualmente considerado- est4 afectado por fendmenos
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econémicos, legales y administrativos, como: la inflacién del respectivo afio, los
cambios en la normatividad legal, los criterios y métodos contables especificos
utilizados, concernientes, por ejemplo, a la forma particular de registrar las
reservas de jubilacion y depreciacion.

3.3.1 CRITERIOS PARA RECLASIFICAR LA INFORMACION

Para elaborar indicadores que garanticen un analisis consistente y uniforme, se
utilizaran los siguientes procedimientos de depuracién de la informacion
presentada por la empresa Argos S.A.:

e Segregar y agrupar homogéneamente los recursos de operacion, inversion y
valorizaciones, para el balance y las actividades generadoras de ingresos
operativos y de inversion en el estado de resultados.

e Eliminar los ajustes por inflacién hechos a partir de 1992, tanto en activos de
operacién como de inversion.

e Ajustar la inversion que tiene en subordinadas (filiales y subsidiarias), a partir de
1994, las cuales sufrieron incrementos ostensibles por cambio en el método de
contabilizacion. A esta partida se llevd el incremento de los ingresos
acumulados hasta 1993 y la participacion porcentual de los ingresos obtenidos
en 1994y 1995.

e Elimporte de estos incrementos acumulados se traslada a las valorizaciones de
activos para igualarlas con las valorizaciones del patrimonio, que a partir de
1995 no se compensan por cuanto la norma obligé a desbalancearlas, al
imponer el registro de estos incrementos en las valorizaciones patrimoniales.

e La empresa, al 31 de diciembre de 1995, aplicé la circular 001 de 1996, de la
Superintendencia de Valores, que les permite a las empresas matrices no
contabilizar las valorizaciones de las filiales y subsidiarias, si éstas se
contabilizan por el método de participaciéon. Las inversiones en subordinadas,
llevadas asi, no evidencian el valor de mercado de las mismas, por lo que las
valorizaciones deben mostrar una reduccion drastica para 1995.

e En los activos de inversion de Argos deben agruparse tres componentes (los

mas importantes por su materialidad): acciones en sociedades andnimas,
partes de interés social y préstamos a corto y largo plazo.
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e Reclasificar y homogenizar la informacion de los estados de resultados,
especialmente con las jubilaciones, que en algunos afios se presentan como
gastos no operacionales y en otros si.

e Deflactar la informacion para eliminar los efectos de la inflacion y garantizar la
comparabilidad entre periodos.

¢ Identificar la concurrencia de mediciones fiscales y contables que permiten
mayores deducciones para efectos de impuestos y mayor apropiacion de gastos
contables que reducen la utilidad operativa.

e Eliminar de las valorizaciones del patrimonio de Argos el acumulado en
utilidades retenidas en el capital contable -ocurrido antes de 1.994- de las
subordinadas no llevadas a resultados por su materialidad

e Separacion del monto de las depreciaciones, por ser un rubro cuyo
comportamiento depende méas de los métodos de depreciacion, acelerados o
no, que permiten los principios de contabilidad generalmente aceptados y la
legislacion tributaria.

¢ Reclasificacion en algunos afios de las jubilaciones para asociarlas con los
gastos de operacion operativos y homogeneizar la utilidad operativa y sus
margenes.

¢ No incluir como ingresos por dividendos las participaciones porcentuales en los
afios 1994 y 1995.

3.3.2 INDICADORES DE GESTION

De acuerdo con las observaciones metodolédgicas precedentes, en esta seccion se
presentardn los indicadores de gestién construidos con base en los estados
financieros rendidos por las distintas administraciones de Argos entre 1980 y
1995. Inicialmente, aparecen los derivados de la operacién propia del objeto social
de la empresa -produccion y venta de cemento-; luego se examinan los
correspondientes a la actividad de inversion financiera y productiva en otras
empresas.

3.3.2.1 Ingresos operacionales

Este indicar refleja, en esencia, las ventas anuales de cemento, las cuales, son el
producto de dos variables: la demanda o cantidades fisicas (toneladas) de
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cemento y concreto vendidos, y los precios de estos bienes. Sintéticamente puede
expresarse en la ecuacion 1:

Ventas = IT = PQ (3.9)
donde,

IT = ingresos reales totales (operacionales) obtenidos mediante la produccién y
venta de cemento y concreto

P = Precios promedios y unitarios de cemento y concreto

Q = Cantidades (toneladas) vendidas

De acuerdo con los analisis presentados por las distintas Juntas Directivas en sus
Informes anuales, la demanda de cemento y concreto esta determinada por
fendmenos propios de la actividad constructora, como el desarrollo de las obras
publicas (gasto realizado), las licencias de construccion aprobadas en el afio
inmediatamente anterior y el comportamiento de las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda, en términos de captaciones y desembolsos (créditos) a constructores.

Por su parte, el precio del cemento -componente principal del concreto- estuvo
determinado, durante gran parte del periodo analizado, por una politica
gubernamental de control precios, la cual se caracterizO por permitir alzas
inferiores a la tasa anual de inflacion. Solo en los ultimos cinco afios (desde
mediados de 1991) habria existido una regulacion por la oferta y la demanda; es
decir, una politica de libertad de precios.

Los cambios coyunturales corresponden, entonces, a sucesos externos -de
caracter macroecondmico, especialmente- que terminan por afectar a los factores
que condicionan la demanda de cemento. Entre los fendmenos que producen
cambios coyunturales se encuentran: los déficits fiscales que obligan a reducir el
gasto publico, las cambios en las politicas oficiales para la construccion de
vivienda, los fendbmenos monetarios que afectan la liquidez de las CAV, y las
bonanzas o crisis del sector externo. También debe tenerse en cuenta que, por su
ubicacion, las ventas de concreto y cemento -efectuadas por Argos- se afectan en
razon de la evolucion regional de la construccion publica y privada, especialmente
en el Valle de Aburra.

Existe otro tipo de fendmenos coyunturales, totalmente exdgenos a la dinamica
economica, como el terrorismo politico y del narcotrafico, que disminuyeron la
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demanda de vivienda y la oferta de cemento, en diferentes afios del periodo, como
en 1987 cuando fue dinamitada la planta de Rioclaro, y en 1990 cuando el pais
vivi6 el llamado narcoterrorismo’.

En el gréfico 3.23 se aprecia la evolucion ciclica de los ingresos de Argos durante
el periodo 1980-1995, la cual fue construida con base en las variaciones
porcentuales anuales; es decir, cada cifra representa el incremento o disminucion
real registrado en un afio con respecto al anterior. Conviene advertir que, en
ningun caso, los valores negativos del grafico corresponden a pérdidas en valores
corrientes (de cada afo) y absolutos. Los célculos en valores reales se hicieron
utilizando el indice de precios al productor, (IPP, con 1990=100), como deflactor.

GRAFICO No.3.23
ARGOS: INGRESOS REALES 1980-1995
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El grafico anterior permite identificar tres subperiodos®: entre 1980-1983 una fase
de recesion, la cual coincide con la tendencia general de la economia, que -a partir
de la destorcida (caida) de los precios del café en 1979- registr6 una tendencia
decreciente. Entre 1983 y 1990, se aprecia un ciclo completo: reactivacion (1983-
1985), expansion (1985-1988), recesion (1988-1990); finalmente entre 1990 y
1995 se vive un auge muy acelerado (boom) y una caida de igual naturaleza.

"También durante el presente afio (1996), ocurrié una paralisis en la produccion de Rioclaro debido a un
atentado que suprimid el servicio de energia eléctrica durante los meses de octubre y noviembre.

®En todos los casos, el afio limite, en el cual ocurre la inflexién, se menciona como inicial y terminal de una
fase.
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Esta dindmica de los ingresos anuales puede caracterizarse -a grandes rasgos®-
por los siguientes fendbmenos coyunturales. En 1981 y 1982 las ventas crecen
como consecuencia de la ejecucion de obras publicas contempladas en el Plan de
Integracion Nacional; posteriormente, la recesion productiva (manufacturera y
agricola), al igual que la crisis financiera de 1982, arrastran la construccion y las
ventas de cemento de Argos, las cuales presentan una variacion negativa al final
del afio 1983.

Los esfuerzos del gobierno turno (administracion Betancur, 1982-1986) para
reactivar la economia sélo comienzan a surtir efectos a partir de 1984. Esto
explica la tendencia predominantemente creciente de los ingresos entre 1983 y
1985. En particular influyeron factores como: la politica de vivienda sin cuota
inicial, que hizo crecer las licencias de construccion y las demandas de cemento;
la superacion de la crisis financiera mediante la nacionalizacion forzosa de las
entidades en crisis, y la recuperacion del sector productivo, con sus efectos sobre
el ingreso y la edificacién urbana.

Entre 1986 y 1988 se registra una fase de auge -tanto en la economia nacional
como en los ingresos de Argos- caracterizada por la superacion de la crisis
externa, con base en tres elementos: adopcién del programa de ajuste
recomendado por el FMI, una minibonanza cafetera en febrero de 1986 y el
comienzo de las explotaciones petroleras de Cafio Limon.

El siguiente periodo de crisis en los ingresos de Argos (1988-1990), esta también
relacionado con factores macroeconomicos: la eliminacion del acuerdo
internacional sobre precio mundial del café; la sustitucion de la politica de
construccién de viviendas sin cuota inicial, que implicaba inversion puablica, por la
de autoconstruccion de viviendas, que instauré el otorgamiento de subsidios en
lugar de la ejecucion del gasto. También cabe mencionar la expedicion de la ley
de reforma urbana (1989), que afect6 el uso y la renta del suelo y la guerra del
narcotrafico contra instituciones oficiales y privadas, que desestimul6 la inversion
en edificacion urbana.

El dltimo subperiodo (1990-1995) se caracteriza por dos fases totalmente
opuestas, pero de igual intensidad: un ascenso pronunciado entre 1990 y 1993, y
una caida de similar pendiente en los dos ultimos afos. Para la ocurrencia del
primer fendmeno habrian contribuido: la bonanza de recursos externos, derivada
de la apertura econémica y de las bajas en las tasas internacionales de interés; la
reduccion de la tasa de inflacion, que permitié aumentos en los ingresos reales; la
reforma laboral (Ley 50 de 1990), que generd recursos adicionales para un

°En el anexo se presenta un cuadro sindptico de los informes rendidos por las diferentes Juntas Directivas. En
ellos se identifican los aspectos mas relievantes que influyeron en el desempefio de cada afio.
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segmento importante de los trabajadores; la politica monetaria de reduccion de las
tasas de interés, que desestimul6 el ahorro financiero y motivo la adquisicion de
bienes durables (vehiculos y vivienda); y, finalmente, el desarrollo de obras
publicas importantes a nivel regional, como el metro de Medellin y el edificio de las
Empresas Pdublicas. También la desaparicion del narcoterrorismo habria
contribuido positivamente a esta recuperacion de la actividad edificadora y, por
ende, de las ventas de cemento y concreto.

La crisis reciente (segunda fase del subperiodo) estaria explicada por el
agotamiento de los fendmenos coyunturales (bonificacién por cambio de régimen
laboral, ingresos recursos externos privados, culminaciéon de obras publicas
regionales); y por la reversion de algunas politicas, como el aumento de la tasa de
interés para controlar la inflacion. Pero también habria influido la saturacion del
mercado de vivienda terminada, con sus efectos sobre los arrendamientos, v,
finalmente, la crisis politica desatada por el proceso 8000.

Bajo el angulo de una politica coyuntural activa, aparentemente el margen de
maniobra empresarial para contrarrestar los efectos de las fluctuaciones externas
sobre sus ingresos es practicamente inexistente. Es decir, en sus actividades de
explotacion, Argos sufre la coyuntura econdmica mas de lo que ella puede
afectarla.

3.3.2.2 Costos operacionales

Las normas contables diferencian entre costos y gastos de operacion. Los
primeros son los asociados al proceso de transformacién de insumos en bienes
finales; los segundos, los gastos de operacion, son las erogaciones
complementarias, pero necesarias, para hacer posible el desarrollo del objeto
social de la empresa, como los hechos por labores de administracion y ventas.
Existe una tercera clase de gastos -las sumas asignadas para depreciaciones y
jubilaciones-, cuyo impacto sobre los costos y beneficios operacionales depende
del método utilizado para registrarlas. En los parrafos siguientes, se examinan
separadamente estos distintos aspectos contables.

En los gréficos 3.24, 3.24A y 3.24B se ilustra tanto el comportamiento ciclico de
los costos operacionales como los efectos contables descritos. En el primero se
aprecia una evolucion paralela de costos y ventas, lo cual resulta comprensible por
el hecho de que los precios reflejan los costos de produccion. Inclusive, puede
afirmarse que los ingresos estimados son, ex-ante, una funcién de los precios de
venta y éstos, a su vez, de los costos operacionales.
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IT* = P*Q* (3.10)

P*=CT* + B* (3.11)
B*=z CT* (3.12)
P*=CT*+z CT* (3.13)
P* = CT* (1+ z) (3.14)
donde, IT* = ingresos totales estimados

P* = precios unitarios estimados, Q* = demanda fisica estimada
CT* = costos operacionales totales, estimados

B* = beneficios esperados

z =tasa de ganancia deseada (esperada)

En el grafico No. 3.24, se observan algunos periodos en los cuales los costos
realizados (o0 ex-post) registraron variaciones superiores a las de los ingresos, lo
gue sugiere la existencia de beneficios reales negativos. Esto se explica por la ya
mencionada politica de control de precios del cemento, que rigié hasta 1991, y por
la politica laboral de la empresa, que permiti6 aumentos salariales por encima del
indice de precios al consumidor.

Por otra parte, también cabe pensar que los precios de las materias primas
tuvieron aumentos superiores al del cemento, y que, en otras ocasiones, la baja
demanda redujo las ventas fisicas y, por tanto, los ingresos totales. Es decir, las
variaciones en costos e ingresos son globales y no reflejan comportamientos de
valores monetarios por unidad producida y vendida; en este sentido, una caida en
las ventas fisicas no significa que se estén generando pérdidas unitarias, pero si
reduccién de los ingresos totales.

En otras palabras, la diferente dindmica de costos e ingresos obedece a la
coincidencia de una estructura de costos bastante inflexible y de una demanda
determinada por factores exdgenos a la empresa, frente a los cuales poco o nada
sirven politicas de estimulo, como la publicidad y la promocion recomendadas
para organizaciones que ofrecen otro tipo de bienes.

En efecto, una lectura global de los Informes Anuales permite destacar esta
doble determinacién de costos e ingresos. Asi, por ejemplo, en los afios 1981 y
1982 los aumentos de salarios y prestaciones sociales estuvieron por encima de la
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inflacion y los precios de ventas no pudieron absorber estos incrementos. En 1985
los precios de venta lograron un repunte del 18% frente a un indice de precios al
consumidor del 22.50%. En los afios 1986 y 1987 continua el desfase entre costos
y ventas, si bien fue expedida la resolucion 595/86 que permitid ajustes
automaticos en los precios, pero no produjo efectos notables en las utilidades. En
el aflo 1989 se expide la resolucion 771 de Agosto 11 y se decreta una libertad
regulada que permite un incremento de precios para el consumidor del 33% -para
el productor el 21%- frente a una inflacion del 26.10%. En 1990 se pasa de la
libertad regulada a libertad vigilada, mientras que en el siguiente, cuando la
inflacion al consumidor fue del 26.82%, se decreté la libertad de precios del
cemento, pero -al mismo tiempo- se inici6 la politica de pacto social que
comprometi6 a los productores a no subir los precios mas alla del 22%.

GRAFICO No. 3.24A

GRAFICO No. 3.24 ARGOS: VARIACIONES COSTOS E INGRESOS
ARGOS: VARIACIONES ANUALES COSTOS Y VENTAS

0.8

0.6 1
0.6 4

04l 0.4 1

0.2 0.2

0.0 L — . | 0.0 \/ u
0.2 \/ \;\/*/ 0.2 |
80 82 8 8 8 9 92 94 80 8 84 8 88 9 92 9
[—=— COSTOS -+~ INGRESOS]| |— COSTOS-GASTOS - INGRESOS |

En cuanto al condicionamiento exégeno de la demanda conviene sefalar que
tiene como contrapartida la evolucion de los inventarios, medida a través de su
rotacién promedia en nimero de dias (ver gréfico 3.24C)*°. Las cifras sefialan que
los inventarios se acumulan en periodo de baja demanda, como los afios 1983 y
1991. Este fendmeno se representa en el grafico por los puntos maximos,
correspondientes a un mayor numero promedio de dias en que permanecen los
productos finales en poder de la empresa.

Por el contrario, los mayores dinamismos en las ventas corresponden a periodos
de mayor rotacion de inventarios, indicadas por los puntos minimos del grafico. De
esta manera, los periodos mas productivos en términos de ventas fueron los afios
88 y 93, durante los cuales fue necesario reponer inventarios cada 8.25 y 6.44
dias respectivamente. Los menos productivos fueron los afios 81, 83 y 91, donde
la permanencia promedio del cemento en bodega habria sido de 25.89, 26.97 y

10 a cifra se obtiene multiplicando por 360 (dias) el cociente costos de ventas sobre el promedio bianual de
los inventarios.
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19.57dias, en su orden. En sintesis, también desde los costos, el margen de
maniobra coyuntural de Argos es muy bajo.

GRAFICO No. 324 B GRAFICO No. 324 C
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Sin embargo, la diferencia de comportamientos entre costos e ingresos ambién
encuentra explicacion en fenomenos estrictamente contables, como se evidencia
en los graficos nimeros 3.24A y 3.24B, especialmente en este ultimo. En efecto,
una revision cuidadosa de la informacién financiera puso de presente que en 1993
hubo un cambio en los métodos de contabilizacion de algunas partidas que implicé
su reclasificacion de “costos” a “gastos” de operacion. Asi puede comprenderse la
convergencia de costos y gastos en la grafica 3.24B, y la coincidencia de ventas y
costos, a partir de 1993 (ver grafica No. 3.24A), cuando las lineas se superponen,
suprimiendo la diferencia entre ambas (lo que corresponderia al margen de
utilidad operacional) que aparece en la gréfica 3.24.

3.3.2.3 Estructura de los ingresos

Los ingresos totales (IT) también pueden definirse como la suma de costos (CT) y
beneficios (B), lo que permite establecer la importancia porcentual de cada uno de
estos componentes y examinar su evolucion.

IT=CT+B (3.15)

Dividiendo por IT, se tiene:

ITNT =CT/T + B/IT

1  =c+b (3.16)
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donde, CT = costos totales operacionales, incluidos los gastos de
administracion y ventas.
b = margen de utilidad bruta

¢ = participacion porcentual de los costos en los ingresos

El grafico No. 3.25 muestra la distribucion porcentual de las ventas o ingresos
totales durante el periodo analizado. Por definicidn, los dos grandes componentes,
costos y utilidades, son complementarios entre si dentro de la estructura de los
ingresos. Esto significa que los aumentos en uno de ellos generan disminuciones
en la participacion porcentual del otro.

GRAFICO No. 3.26

GRAFICO No. 3.25 ARGOS: MARGENES DE OPERACION
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Por su origen, entonces, la evolucion de estos dos indicadores constituye el reflejo
de las variaciones de costos e ingresos presentadas en los gréficos 3.24 y 3.24A.
En efecto, cuando los costos operacionales son mas dinamicos que los ingresos -
es decir, cuando registran tasas de crecimiento mayores- los margenes de utilidad
bruta descienden (periodos 1980-1983, 1984-1987 y 1989-1991). Por el contrario,
las utilidades relativas aumentan cuando los ingresos crecen mas rapido que los
costos, lo cual ha ocurrido siempre en funcion de la demanda fisica, como se
expuso anteriormente.

También es usual clasificar el margen operativo en bruto y neto, segun se
consideren o no las reservas para depreciacion y jubilacion dentro de los costos
operacionales. Cuando este rubro corresponde sélo a las erogaciones realizadas
para efectuar la actividad de transformacion, se habla del margen operativo bruto.
Cuando la partida considerada es la suma de costos y gastos operacionales,
segun fueron definidos antes, las utilidades relativas asi obtenidas constituyen el
margen operativo neto.

Los resultados obtenidos de los célculos correspondientes (ver grafico No. 3.26)
indican los centavos de utilidad logrados por cada peso de ventas realizado. De
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esta manera, en el grafico se aprecia que son los afios 1984, 1988, 1993, 1994 y
1995 los que mas utilidad operativa bruta y neta arrojan. Por cada peso de venta,
quedan $0.22, $0.20, $0.16, $0.16 y $0.18, antes de deducir jubilaciones y
depreciaciones y $0.10, $0.17,$0.11, $0.11 y $0.11 antes de impuestos. Como
puede observarse los afios mas criticos fueron 1990, 1991 y 1992 con margenes
de $0.00, -0.01 y $0.01, registrando por primera vez pérdida operacional en 1.991,
dentro del periodo analizado.

3.3.24 Productividad de la inversion

Conforme a la teoria econOomica las fluctuaciones coyunturales también
determinan los cambios en el stock de capital social (para el conjunto de la
economia) e individual (para cada empresa en particular). De esta manera,
incrementos permanentes en la demanda pueden motivar inversiones adicionales,
mientras que recesiones prolongadas podrian conducir a la quiebra y liquidacion
de algunas empresas.

En los estados financieros, el valor de la inversion productiva acumulada se
registra en el rubro denominado “activos de operacion”, definidos como los que la
empresa requiere para cumplir con el desarrollo de su objeto social -produccion de
cemento y concreto en el caso de Argos-. Para establecer su rentabilidad o
productividad, se utiliza el cociente entre la utilidad operativa y el promedio bianual
de la suma de los activos de operacion.

GRAFICO No. 3.28
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En el caso de Argos, los resultados o coeficientes logrados (ver gréfico 3.27),
identifican a 1988 como el afio de mayor rentabilidad de los activos de operacion,
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al alcanzar utilidades de $0.83, en términos brutos y $0.68, netas, por cada peso
invertido en este tipo de activos. Por el contrario, los afios que mas baja relacion
presentan fueron 1.983 ,1.990, 1.991 y 1992, afectados por los bajos margenes y
variaciones negativas en las ventas.

Sin embargo, estas cifras pueden resultar engafosas, si se tiene en cuenta que la
rentabilidad corresponde a un cociente y, por lo tanto, se altera en la medida en
que los cambios porcentuales de dividendo y divisor sean diferentes.

En este aspecto, ocurre una nueva paradoja: los auges coyunturales en la
economia y la construccion aumentan las ventas de cemento y las utilidades
operativas, lo que se traduce en crecimiento de la rentabilidad de los activos de
operacioén, pues con los mismos activos se hicieron mas ventas y ganancias. Pero
las expectativas de que la fase de expansion continle estimula inversiones
adicionales y, al hacerlas efectivas, se reduce la productividad de los activos de
operacion en el periodo siguiente. Este es precisamente el fendmeno mostrado en
los graficos 3.27 y 3.28, pues los afos en los cuales se hacen los esfuerzos de
expansion y reconversion son los que arrojan los mas bajos indices de
rentabilidad. Asi por ejemplo, en los Informes, se pueden identificar, entre otras,
dos inversiones significativas: instalacion y montaje de dos plantas de mezclas,
una en el barrio Caribe de Medellin y otra en el municipio de Marinilla.

Bajo la perspectiva de una politica coyuntural activa, cabe pensar que la
aprobacién y desarrollo de estos proyectos -aun en periodos de recesion-
obedecen al reconocimiento de alguna ciclicidad en la actividad constructora. Sin
embargo, en los Informes no se consigna anotacion alguna en tal sentido.

GRAFICO No. 3.29
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En el caso de Argos, para una mejor comprension de la rentabilidad arrojada por
los activos operacionales, conviene sefialar -ademas- que la empresa registra un
alto indice de propiedad, definido como el valor del patrimonio dividido por el valor
de los activos totales. En efecto, dicho indice paso de 0.48 a 0.93 entre 1982 y
1993, si bien este notorio incremento se explica, en gran medida, por las
valorizaciones o actualizacién de los precios de adquisicion de los activos (ver
gréfico No. 3.29). El indice de valorizacion (valorizaciones sobre activos totales)
cae a partir de 1993, mientras el de patrimonio continda incrementandose.

Estas observaciones permiten deducir que el impacto de la coyuntura sobre
ciertos indicadores financieros esta mediatizado por la estructura patrimonial de la
empresa. Mientras ésta sea mas débil, la incidencia de los fenémenos
coyunturales en el desempefio empresarial quizas sea mayor.

3.3.25 Indicadores financieros de liquidez

En el grafico No. 3.30 se muestra la evolucion de tres indicadores de liquidez para
Argos en el periodo 1980-1995; ellos son: razén corriente, prueba acida y capital
neto de trabajo. La primera es el cociente entre activos y pasivos corrientes; la
prueba acida constituye una modificacion de la razén corriente, pues en el
numerador considera los activos corrientes menos los inventarios. Finalmente, el
capital neto de trabajo (cuyos valores se registran en el eje derecho del grafico) es
la diferencia entre activos y pasivos corrientes; es decir, constituye una cifra en
valores absolutos (millones de pesos).

Para entender la relacion entre coyuntura econdmica y liquidez empresarial, hay
gue tener en cuenta que esta Ultima estd determinada por dos factores: la
naturaleza misma del producto -perecedero o durable- y las politicas internas de
ventas, es decir, el volumen de cartera que la empresa esta dispuesta a manejar.
En el caso del cemento, por su naturaleza es un producto relativamente
perecedero que los constructores no adquieren para almacener durante largos
periodos. Es decir, la produccion y venta de cemento es un negocio bastante
liguido, como se corrobora con la alta rotacion de inventarios (ver grafico No.
3.24C).
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GRAFICO No. 3.30
ARGOS: INDICADORES DE LIQUIDEZ
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Estas caracteristicas del negocio cementero son las que se ponen de presente en
el grafico 3.30, en el cual se aprecia que la liquidez fluctia en forma analoga a las
ventas, es decir, la liquidez esta directamente relacionada con los impactos de la
coyuntura econémica sobre la demanda de cemento. Sin embargo, también en
este aspecto existe un margen de maniobra financiero por parte de la empresa -el
cual impide que la coyuntura se manifieste en su plenitud a través de los
indicadores de liquidez considerados-. En particular se trata del manejo de corto
plazo, dado a los excedentes de liquidez, los cuales, en proporcion importante, se
convierten en préstamos a particulares (ver grafico 3.31, donde se presenta su
valor relativo, en términos de activos corrientes).

GRAFICO No. 3.31
ARGOS: INDICES DE ACREENCIA'Y ENDEUDAMIENTO
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La importancia de este manejo financiero de la liquidez se refleja en el hecho de
que el indice de acreencias (linea continua del gréafico precedente), siempre ha
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estado por encima del 20% de los activos corrientes, e incluso, en 1989, llegé a
superar el 50%. Como contrapartida, Argos presenta una de las relacionas mas
bajas de apalancamiento gracias a la naturaleza de su estructura financiera y a su
capacidad de generar caja. En efecto, el mismo gréfico 3.31 muestra una clara
tendencia decreciente en el indice de endeudamiento (medido como los pasivos
sobre los activos totales), el cual tiene un comportamiento totalmente inverso al
del indice de propiedad antes descrito.

Estos parametros pueden ser la consecuencia logica de una politica de caracter
mas estructural que coyuntural, consistente en capitalizar periédicamente parte de
las utilidades y destinar permanentemente reservas financieras para la adquisicion
de acciones en empresas que promueven el desarrollo del pais.

3.3.3 INDICADORES DE INVERSION

Como se anotd al inicio de este analisis financiero de la empresa Argos, ésta
consagra muchos de sus recursos a la inversion en otras actividades econdmicas
diferentes a la produccion y venta de cemento y concreto. Por su naturaleza, los
ingresos asi obtenidos no se encuentran afectados por los mismos factores
coyunturales que el negocio cementero, lo que amerita un tratamiento diferente
para no realizar un examen incompleto de la situacién financiera de Argos.

GRAFICO No. 3.32
ARGOS: EVOLUCION INVERSIONES
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En el grafico 3.32 aparece el ciclo de de estas inversiones, medido a través de sus
incrementos porcentuales anuales’. Dentro de él, se pueden distinguir dos fases:
una de descenso entre 1982 y 1986 y otra de crecimiento entre 1986 y 1994. Si se
compara este grafico con el de la liquidez (No. 3.30) se observa que en el afio de
1982 coinciden dos fendmenos opuestos: un aumento en las inversiones no
cementeras y una caida en el capital de trabajo dedicado a la industria del
cemento. En los afios siguientes, ocurrio el proceso inverso: decayeron los
recursos adicionales dedicados a inversiones distintas a la produccion y venta de
cemento, al mismo tiempo que se recupero el capital de trabajo consagrado a esta
actividad.

Al parecer, la gerencia de ese entonces percibié incorrectamente la coyuntura de
comienzos de la década pasada. Creyd contar con recursos monetarios
excedentes, susceptibles de invertir en otras actividades, pero lo que ocasioné fue
una crisis de liquidez, produciendo, incluso, una escasez de capital de trabajo en
1982 y 1983. Esta apreciacion sugiere que la dindmica de las inversiones en otras
actividades productivas y financieras han sido el reflejo de las expansiones
coyunturales de la industria del cemento, durante las cuales se generan
excedentes de liquidez aprovechables en otros negocios. Asi se explica el notorio
incremento registrado en 1993 (ver grafico 3.32).

3.3.31 Rentabilidad de las inversiones en sociedades

Para analizar la rentabilidad de este rubro es necesario diferenciar entre
dividendos y participaciones, segun la distribucién de las inversiones entre
sociedades anonimas y limitadas; pero ademas es necesario distinguir, en el
primer caso, entre los dividendos liquidados y las valorizaciones accionarias.

En efecto, mientras la liquidacion de participaciones en sociedades limitadas, y de
dividendos en sociedades anénimas, generan traslados de efectivo a la matriz; la
valorizacion del precio de las acciones™ incrementa el rendimiento de las
inversiones realizadas en éstos papeles, si bien no implican la percepcion
inmediata de recursos monetarios.

1Es de anotar que estos crecimientos fueron calculados depués de realizar los siguientes ajustes contables:
eliminar el ajuste por inflacion a partir de 1.992 y los aumentos que se hicieron por el cambio de método en su
contabilizacion hecho a partir de 1.994.

12| as valorizaciones o incremento de valor en las acciones se obtienen comparando el costo historico, o el

costo histdrico ajustado por inflacién, con los valores que registra el mercado,. La diferencia se registra como
partida separada de las inversiones.
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GRAFICO No. 3.34
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Dado que el cambio de procedimiento contable en el registro de las inversiones
(de costo a método de participacion), a partir de 1.994, reconoce como ingreso la
participacion porcentual de los ingresos obtenidos por las subordinadas y no los
dividendos y utilidades transferidas por éstas, que directamente afectan las
inversiones, fue necesario hacer los ajustes pertinentes para lograr la consistencia
en la informaciéon y validar hasta donde fuese posible la tendencia y
comportamiento.

En este sentido, el grafico No. 3.33 muestra un rendimiento promedio de las
inversiones en sociedades. En él sobresalen los afios 1991, 1992, 1993 que
fueron los que mejor resultados arrojaron. Por cada peso invertido en sociedades
se obtuvieron $0.18, $0.19 y $0.24. El afio que mas baja rentabilidad presenta fue
1995 en el que apenas se recibieron $0.06.

Por su parte, el grafico No. 3.34 registra el crecimiento, en valores absolutos, de
las valorizaciones accionarias. Los datos mas significativos corresponden a los
afios 1992 y 1994, fruto de los mayores precios alcanzados por las acciones,
segun el comportamiento del IBOMED. El afio 1.995 refleja una variacién negativa
dréstica pero influenciada mas por la eliminacion de la practica contable de incluir
valorizaciones en acciones registradas segun el método de participacion
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} GRAFICO No. 3.35 GRAFICO No. 3.36
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Por ultimo, dentro de este analisis financiero de Argos conviene destacar la
importancia relativa de las valorizaciones. Para el efecto se han construido los
graficos numeros 3.35y 3.36. En el primero se muestra el rendimiento adicional de
las valorizaciones con respecto al valor de las inversiones en sociedades. En este
caso, a diferencia del grafico 3.34, las cifras indican que el mejor afio fue 1993,
cuando por cada peso de inversibn en sociedades se contabilizaron 3.56
derivados del crecimiento de las valorizaciones.

El grafico No. 3.35 indica la rentabilidad promedia de las valorizaciones en el
conjunto de inversiones en sociedades, expresada en pesos constantes; de esta
manera, hacia 1992, las valorizaciones generaron $35.89 por cada de inversioén en
sociedades. Como puede verse en los graficos, estos dos indicadores guardan
tendencias similares al crecimiento de las inversiones, de sus rendimientos y de
sus valorizaciones; es decir, registran un crecimiento continuo desde mediados de
los afios 80 hasta comienzos de los afios 90, cuando parece iniciarse un proceso
inverso.

En sintesis, el conjunto de gréaficos sobre este tipo de inversiones evidencia dos
fendmenos: por una parte, su estrecha relaciéon con los excedentes de liquidez
arrojados por la produccion y venta de cemento; por la otra, la importancia
creciente de las valorizaciones contables derivadas de fenbmenos econdmicos
(como las variaciones en los precios de mercado de las acciones) y legales, como
los cambios en las normas y procedimientos de registro contable.
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