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JUSTIFICACION.

En la teoria econdmica la empresa es
un agente maximizador de ingresos
monetarios a través de la realizacion
de un proceso de transformacion de
insumos en productos (bienes o servi-
cios). La decisién inicial consiste en
asumir o no dicha funcién producti-
va, de acuerdo con su rentabilidad re-
lativa, la cual puede definirse como la
tasa interna de retorno esperada de un
proyecto de inversién el mismo que
solo se llevara a cabo si esa rentabili-
dad es superior a 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 en-
tre la proyeccién de la rentabilidad
(tasa interna de retorno) y la rentabili-
dad realizada (los beneficios obtenidos
como porcentaje del capital arriesga-
do). Esta ultima se convierte en el con-
cepto esencial para el andlisis coyun-
tural, en la medida en que ella esta de-
terminada por fuerzas externas a la ac-
cién empresarial, como: los precios
relativos en los mercados de trabajo y
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de bienes, el desarrollo tecnologico y
los factores aleatorios que alteran la
demanda esperada.

En este contexto la empresa aparece
s6lo como una interfase entre los mer-
cados de trabajo y bienes. Como uni-
dad de produccién no hace mds que
adaptarse a los determinantes
exdgenos y esta adaptaciéon debe ha-
cerse de manera 6ptima, es decir, con
eficiencia y eficacia, para maximizar
sus ingresos. En la medida en que
aprenda a comprender estas fuerzas
externas proyectard mejor su curva de
demanda. Este es el punto decisivo
para conceptuar la coyuntura en rela-
cién con la empresa.

Pero las interacciones entre la empre-
sa y la coyuntura econémica son de
doble via. La coyuntura es al mismo
tiempo una variable determinante de
las decisiones y una variable determi-
nada por los comportamientos de las
empresas.

En otras palabras, desde el punto de
vista de las empresas se pueden reco-
nocer tres etapas en el proceso de
interaccion:

De un lado esta el impacto inicial



de la coyuntura sobre las empre-
sas, el cual puede ser positivo o ne-
gativo, débil o intenso, precoz o
con retraso.

Seguidamente estd la reaccion de
las empresas.

Por dGltimo, estd el efecto del com-
portamiento de las empresas sobre
la evolucién de la coyuntura, el
cual en forma agregada tiene un
impacto macroeconémico indiscu-
tible que endogeniza el movimien-
to coyuntural.

Lu anterior no significa que todas las
empresas reaccionen de igual manera
frente a la coyuntura. Todo lo contra-
rio, algunas empresas pueden mani-
festar un escaso interés por el contex-
to econdmico en el cual se desempe-
nan, otras a pesar de mostrar preocu-
pacion pueden carecer de los medios
necesarios para analizarlo en forma
precisa, finalmente estan aquellas que
realizan un permanente seguimiento
a las condiciones macroeconémicas en
que operan. Pero todas se ven
impactadas por la coyuntura.

Como lo advierte Cristian Ost?, el im-
pacto de la coyuntura sobre la empre-
sa es dificil de establecer ya que las
referencias tedricas son escasas y las
empresas no estdn necesariamente
convencidas de las implicaciones del
fenémeno. Sin embargo, existen com-
portamientos de gestién que guardan
analogia con la problemadtica coyuntu-
ral que rodea a la empresa.

En el movimiento econémico se pue-
den reconocer tres componentes. El
secular, que hace referencia a la dina-
mica y los cambios estructurales de

una economia y una sociedad; la ten-
dencia, que puede definirse como un
movimiento continuo y prolongado en
una direccion conocida, y la coyuntu-
ra, que es la situacién socioeconémica
especifica existente en un momento
dado. En este sentido, toda coyuntura
resulta ser la sintesis compleja de una
articulacion temporal de fenémenos
de diferente naturaleza: social, politi-
ca y econdmica’.

Las empresas reaccionan explicita o
implicitamente a esos movimientos
seculares, tendenciales y coyunturales.
Segtin Ost, la consideracién del com-
ponente coyuntural es mds frecuente
en la gestion, pudiendo percibirse de
mejor manera en las series
cronolégicas que maneja la empresala
temporalidad que la tendencia.

En su trabajo Ost sefnala que la tem-
poralidad afecta diferentes aspectos de
la gestién en la empresa:

La gestion “marketing” es muy
sensible a las variaciones tempo-
rales. La politica comercial de las
empresas pretende beneficiarse de
un efecto temporal positivo y limi-
tar en sus consecuencias un efecto
temporal negativo, para mantener
un volumen de negocios lo mds
estable que sea posible.

La gestion de la produccion de los
stock se aclimata igualmente a los
movimientos temporales.

[gual sucede con la gestién finan-
ciera y de recursos humanos.

51 se acepta el planteamiento anterior
como un hecho, surge el interés y la



posibilidad de medir el nivel de sen-
sibilidad de la empresa regional a los
fenémenos coyunturales. En este do-
cumento se explora un método de or-
den econométrico para lograr esa me-
dicién, el cual puede apoyar procesos
iniciales de evaluacién de dicha sensi-
bilidad que permitan a su vez un en-
riquecimiento del método propuesto.

EL ANALISIS
DE COYUNTURA ECONOMICA.

La consideracion del &mbito temporal
en que se desenvuelve la actividad
econdmica exige distinguir entre los
factores cuya operatividad se desarro-
lla en el corto plazo y aquellos otros
cuya influencia afecta, fundamental-
mente, al comportamiento tendencial
y secular de la economia. Por eso, aun-
que se entiende por andlisis de coyun-
tura el estudio de la situacion actual
de una economia concreta, de los fac-
tores que la determinan y de su evo-
lucién posible en el corto plazo, la
comprension del estado actual de una
economia en un momento cualquiera
no es posible sin un continuo cambio
de escenario entre el corto y largo pla-
70, entre factores coyunturales y entre
factores tendenciales.

La sola consideracién de los factores
de corto plazo implica la pérdida de
toda perspectiva para poder realizar
un andlisis coherente y con su puesta
en préctica se corre el peligro de con-
siderar la actividad econémica como
un “sube y baja”. El perfil temporal de
cualquier indicador de coyuntura du-
rante tres meses o un afno sélo revela
que dicho indicador ha experimenta-
do de forma alternativa aumentos y
disminuciones en su valor o en su tasa
de crecimiento.

Pero la sola perspectiva de largo pla-
z0 tampoco es suficiente pues, si bien
las variables macroeconémicas crecen
a través del tiempo, este crecimiento
no es monotdnico y mas bien presenta
claras irregularidades. Estas irregula-
ridades y fluctuaciones no se limitan
a simples alteraciones por encima y
por debajo de la tendencia (ciclo eco-
némico), sino que también se observan
cambios en la misma.

Por esto el concepto de coyuntura ha
sido relativamente extrafo a la econo-
mia, la cual se ha construido alrede-
dor del concepto de equilibrio como
hilo conductor de los diferentes anali-
sis. La coyuntura corresponde més a
situaciones de desequilibrio, pues
mientras la economia opere bajo con-
diciones de equilibrio se encontrard en
una situacion de tendencia normal, de
largo plazo.

Es decir, el concepto de coyuntura es
exogeno a la teoria econdmica, en par-
ticular a aquellas corrientes que pos-
tulan la autorregulacién del sistema
econdmico y la primacia de las fuer-
zas del mercado. Para estos enfoques
la preocupacion consiste en identificar
las fuentes de perturbacién del equili-
brio econémico, normalmente asocia-
das con la adopcion de politicas por
parte de las autoridades econémicas,
y en dejar que los procesos de
autorregulacion operen.

Sélo a través de la corriente keynesiana
la economia abre la posibilidad al con-
cepto de coyuntura. En este caso,
partiendo de sefialar las imperfeccio-
nes de los diferentes mercados, se es-
tablece que la caracteristica central (la
tendencia natural) de éstos es el des-
equilibrio y no el equilibrio que pos-



tulan los defensores del liberalismo
economico. Por lo tanto se hace nece-
saria una intervencion permanente del
estado a través de politicas coyuntu-
rales especificas, de acuerdo con las
particularidades del desajuste enfren-
tado.

Parece entonces evidente que el dmbi-
to apropiado es aquel que permite una
perspectiva de corto y largo plazo,
pues s6lo en este caso se podrd diag-
nosticar el estado actual de la activi-
dad econdémica no sélo en términos de
su posicion ciclica respecto al nivel
tendencial, sino también en funcién de
las posibles alteraciones del mismo.
Asisera muy distinto que se esté en la
fase ascendente de un ciclo coyuntu-
ral en un periodo en que la tendencia
muestra un fuerte crecimiento, a que
se esté en la misma fase del ciclo, pero
con una tendencia de crecimiento casi
nula.

LA MEDICION DE LA SENSIBILI-
DAD DE LA EMPRESA A LA COYUN-
TURA ECONOMICA.

Visto de manera individual, las empre-
sas sufren la coyuntura mds de lo que
ellas la determinan, por lo que puede
afirmarse que una firma presenta una
elasticidad o sensibilidad frente a la
coyuntura, la cual puede ser positiva
0 negativa, precoz o retardada, eleva-
da o débil.

La medicion de esa sensibilidad pue-
de hacerse a través de distintos instru-
mentos: comparacion grdfica entre los
indicadores internos y las variables
macroecondmicas, diferencias entre
sus tasas de crecimiento, elasticidades
de las demandas de productos, entre
otros. Pero una alternativa interesante
os la reere<ion lineal entre un referen-

te macroecondmico general (como el
PIB, o en situaciones mds especificas
las exportaciones, las importaciones,
la tasa de cambio real y otros
indicadores de demanda como el con-
sumo privado y la formacién bruta de
capital fijo) y un indicador interno de
desempefio de la empresa.

Aparece entonces el concepto de indi-
cador de sensibilidad coyuntural, el
cual corresponde a cualquier serie
cronoldgica considerada pertinente
para hallar la relacién entre el desem-
pefio de la empresa y el de la coyun-
tura econémica. Los indicadores in-
ternos susceptibles de ser utilizados
son las cantidades fisicas producidas,




las unidades vendidas, 10s 1ngresos to-
tales, los costos y los beneficios. Cada
uno de ellos puede ser considerado en
forma agregada para toda la empresa
o desagregada por productos o dreas
funcionales.

Dado que se trata de comparar series
cronoldgicas, el procedimiento que se
considera aqui mds apropiado consis-
te en el uso de regresiones lineales so-
bre datos transformados en forma
logaritmica, de tal manera que el co-
eficiente de la variable independiente
adquiera el cardcter de una elasticidad.

En el siguiente cuadro se presentan en
forma resumida los posibles valores
del coeficiente, tomando como
indicadores de desempefio de la em-
presa a los ingresos, los costos y los
beneficios, segtin Cristian Ost.

Segun esto, si la sensibilidad de los

SENSIBILIDAD COYUNTURAL DE LA EMPRESA.

comportamiento aciclico de los bene-
ficios y de la empresa. Pero el resulta-
do dependerd siempre de la intensi-
dad de los impactos.

Modelo econométrico de medicion de
la sensibilidad a la coyuntura.

Como se senald arriba, el método que
se considera apropiado para determi-
nar la sensibilidad coyuntural de la
empresa es la regresion lineal sobre
datos transformados en forma
logaritmica, para lo cual se deben ajus-
tar modelos con las caracteristicas si-
guientes:

LogY, =D, +b, logXt + et
Donde:

Y : Variable dependiente, que

en nuestro caso es el indicador

bésico de desempefio de cada

firma (los ingresos, los costos

y los beneficios).

Sensibilidad de
ingresos Si

Sensibilidad de
costos Sc

Sensibilidad de
beneficios Sp

Si >0 Prociclica
Si =0 Aciclica
Si < 0 Contraciclica

Sc > 0 Prociclica
Sc = 0 Aciclica
Sc < 0 Contraciclica

Sp > 0 Prociclica
Sp = 0 Aciclica
Sp < 0 Contraciclica

FUENTE: C. Ost. L'ENTREPRISE DANS LA CONJONCTURE. Tomado de Jaramillo, Obando y

Arroyave. La politica coyuntural de empresa. 1996.

ingresos es mayor que cero quiere de-
cir que estos aumentan en las fases de
expansion y, por tanto, se consideran
prociclicos. Algo similar podria decir-
se de los costos cuando su sensibilidad
es mayor que cero. Como la sensibili-
dad de los ingresos se transmite direc-
tamente al beneficio y la de los costos
de manera inversa, cuando los ingre-
$0s y los costos son prociclicos los im-
pactos coyunturales pueden llegar a
compensarse, traduciéndose en un

Xt: Variable independiente,
que viene a ser aquella que
agrega el desempeno global de
la economia o parte del entor-
no econdémico que afecta mas
directamente a la firma (como
el PIB regional o nacional, se-
gun se considere pertinente).
et: Término de error.

b : Sensibilidad coyuntural de
la empresa.



Dado que las variables estan transfor-
madas en sus logaritmos, el coeficien-
te calculado b expresa la elasticidad
de la variable 'utilizada como indica-
dor de desempeno de la firma al mo-
vimiento coyuntural de la economia.
En términos cuantitativos, este coefi-
ciente muestra el cambio porcentual en
el indicador de desemperio de la fir-
ma ante una variacién de un uno por
ciento (1%) en el PIB regional o nacio-
nal, segtin sea la variable utilizada para
denotar la evolucién de la coyuntura.

La transformacion logaritmica de las
variables y del modelo sirve para ob-
tener entonces de manera directa el
calculo de la sensibilidad (elasticidad)
de la empresa a la coyuntura. Pero
igualmente contribuye a suavizar el
comportamiento de las series de las
variables, pues sus valores histéricos
pueden mostrar grandes fluctuaciones
de un periodo a otro, incidiendo ello
en la tendencia de la serie. Es decir,
contribuye a evitar el problema de
heterocedasticidad o dispersion des-
igual de los datos.

Sin embargo, el ajuste del modelo re-
querird pruebas y correccién de
heterocedasticidad, al igual que la eva-
luacién de la significancia estadistica
del coeficiente b y la revision y co-
rreccion  de ' problemas de
autocorrelacién. Para ello existe amplia
literatura en los textos de econometria,
en los cuales estan bastante normali-
zados los procedimientos a seguir, ra-
z6n por la que no se considera perti-
nente una mayor extensiéon sobre el
tema.

El término de error et tiene la impor-
tancia de recordarnos que la relacién
que estamos estableciendo entre los

logaritmos de Yt y Xt es estadistica. La
metodologia de andlisis propone esta-
blecer una relacién entre la variable
explicada (Yt) y la variable explicati-
va (Xt), la cual se expresa como

Yt =f (Xt)

Pero es necesario distinguir entre dos
tipos de relaciones:

Una relacion deterministica o ma-
tematica. Donde es posible deter-
minar con exactitud los valores de
Yt para los distintos niveles que
asume Xt.

Una relacién estadistica o
estocastica. Que no proporciona
valores dnicos de Yt para valores
determinados de Xt, pero estos
pueden describirse con precisién
en términos probabilisticos.

Entre las muchas razones que, en el
caso de tratamiento de variables eco-
noémicas, dan origen al término de
error, en la situacion particular que se
estd analizando la fuente principal de
este fendmeno aleatorio es el gran na-
mero de variables omitidas.

En realidad la coyuntura econdmica
no es el inico factor que afecta el com-
portamiento de las empresas. Existen
miltiples factores de orden financie-
ro, tecnolégico, laboral, social y politi-
co, que influyen en dicho comporta-
miento y que no estdn siendo consi-
derados en su explicacién. El término
de error captura precisamente los efec-
tos de todas estas variables, algunas
de las cuales quizd no sean
cuantificables y otras tal vez ni siquie-
ra identificables.



Atn mads, el mismo comportamiento
de la coyuntura econémica puede no
estar plenamente reflejado en la evo-
lucién del PIB, la variable utilizada
como indicador de la situacién coyun-
tural.

Consideraciones sobre la informa-
cion de la empresa:

De acuerdo con la teoria micro-econd-
mica las firmas son agentes maxi-
mizadores de beneficios, para lo cual
adquieren recursos destinados a ser
transformados en productos que se
ofrecerdn en el mercado. Sin embargo,
bajo un criterio contable, los recursos

se denominan activos y algunos de
ellos pueden no ser susceptibles de
transformacién productiva, lo que per-
mite clasificarlos como activos
operativos y activos de inversion.

Los primeros son aquellos que la em-
presa transforma permanentemente
en el desarrollo de su objeto social
principal y que dan origen a lo que la
contabilidad llama utilidad operativa.
Los activos de inversién son los em-
pleados para las actividades que no
hacen parte del objeto social de la fir-
ma y generan ingresos como intereses,
dividendos, participaciones y arrenda-
mientos.

Para efectos del andlisis de sensibili-
dad coyuntural de una empresa sélo
son relevantes las utilidades derivadas
de las operaciones propias de su obje-
to social, en las cuales se reflejan di-
rectamente las fluctuaciones de la eco-
nomia sobre la actividad especifica de
la empresa.

De acuerdo con la concepcion econ6-
mica de la empresa como unidad
maximizadora de beneficio, la varia-
ble que resulta mds adecuada para me-
dir el desemperfio empresarial es el ni-
vel de utilidades. Sin embargo, esto no
significa que ellas por sf mismas sean
el indicador mds adecuado de la sen-
sibilidad coyuntural de la empresa
pues, como se anoté arriba, parte de
dichas utilidades pueden provenir de
actividades no operativas que no re-
flejan el vinculo con las fluctuaciones
econémicas.

Por otra parte, los beneficios o utilida-
des se definen como la diferencia en-
tre ingresos (ventas) y gastos (costos),
lo que indica que cualquiera de estas



dos variables también puede consti-
tuirse en indicador de sensibilidad co-
yuntural. Atn mds, en principio los in-
gresos pueden considerarse como la
expresion monetaria de la demanda fi-
sica y ésta, de alguna manera, como
un reflejo de la dindmica de la activi-
dad econdmica agregada.

ANALISIS DE CASOS:

Como complemento al gjercicio ante-
rior, en el que se busca normalizar un
método para evaluar y medir la sensi-
bilidad que muestra la empresa a la
coyuntura econdémica, se realizan al-
gunos estudios de caso® con los que se
pretende, ante todo, confrontar las
ideas arriba expuestas con las verda-
deras posibilidades, en términos de
consecucién de la informacién y con-
sistencia estadistica de la misma.

Para el estudio de casos se selecciona-
ron tres empresas con caracteristicas
disfmiles y vinculadas a actividades
econdmicas claramente diferenciables.
Concretamente se evalta la sensibili-
dad a la coyuntura de las empresas
Colpapel, perteneciente al sector pa-
pelero y clasificable dentro de la cate-
goria de gran industria, Industrias
Aladino, vinculada al sector de las
confecciones y clasificable como indus-
tria mediana, y Calzado Pikins, firma
comercializadora.

El caso Colpapel:

La firma Colpapel 5. A., constituida en
1967 en la ciudad de Pereira, es una
empresa industrial dedicada a la ma-
nufactura de papeles suaves, produc-
tos de proteccién femenina, panales

desechables y tela no tejida. A diferen-
cia de otras organizaciones producti-
vas de la regién, la apertura econémi-
ca del pais ha resultado altamente be-
neficiosa para esta empresa, pues le ha
facilitado la adquisicién de nueva tec-
nologia y su expansion a otras nacio-
nes de América Latina.

Para esta empresa se obtuvo intorma-
cién sobre ingresos por ventas entre
1984 y 1995, a partir de los registros
mercantiles de la Cdmara de Comer-
cio de Pereira, Dado que su mercado
de insumos y productos es del orden
nacional e internacional, se considera-
ron al PIB nacional y la tasa de cam-
bio real como las variables macro-eco-
ndmicas de referencia para establecer
el nivel de sensibilidad coyuntural de
la empresa.

En correspondencia con lo anterior se
corrié un modelo con dos variables ex-
plicativas (el logaritmo natural del PIB
nacional y la tasa de cambio real -
TCR)y una variable explicada, que en
este caso fue el logaritmo de los ingre-
s0s por ventas netas de la empresa
Colpapel:

Log (INGRS)=b +b Log(PIBcol)
0 1
+b Log(TCR)" +et
2

Los resultados de la regresion no fue-
ron 6ptimos desde el punto de vista
estadistico, pues el modelo mostré un
bajo nivel de ajuste y problemas de
autocorrelacion. Por esto el modelo fue
sometido al proceso de mejoramiento
Bachward del paquete estadistico
SGWIN, el cual se encargo de ajustar-
lo eliminando a TCR como variable



Analisis de Regresion Multiple

Variable dependiente: Log(INGRES)

Error Estadistico
Parametro Estimacién  Estandar t P-Valor
b -21.7144 1.13113 -19.1971 0.0000
b‘: 1.48286 0.0371618 39.9028 0.0000

R?=99.3759 %
R? ajustado = 99.3135 %
Durbin-Watson = 1.55445

macroeconomica de referencia. Los si-
guientes son los resultados de este tl-
timo ejercicio:

Hcuacion estimada del modelo:

Log(INGRES) = -21.7144 +
1.48286* Log(PIBcol)

‘Todos los coeficientes estimados resul-
tan estadisticamente significativos y el
nivel de ajuste del modelo es 6ptimo,
pues de manera aproximada el 99.3%
de las variaciones de los ingresos ne-
tos por ventas de la empresa Colpapel,
debidos a factores de coyuntura eco-
némica, estan siendo explicadas en el
modelo. Esto altimo se puede
visualizar a través de la gréfica que
confronta los datos de ingresos por
ventas observados y los estimados a
partir del modelo. De otro lado, el va-
lor del estadistico Durbin-Watson es
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mayor gue ¢l valor du=1.331 calcula-
do para un tamano de muestra igual a
12 y once grados de libertad, por lo que
no existen problemas severos de
autocorrelacion.

Segun los resultados anteriores, las
ventas netas de Colpapel muestran un
comportamiento altamente prociclico
a la coyuntura econémica nacional, al
punto que un incremento en un pun-
to porcentual en el PIB del pais puede
generar expansiones en sus ventas
hasta en 1.48 puntos porcentuales. Lo
anterior evidencia entonces una alta
dependencia de la empresa de las con-
diciones en que se desenvuelva el mer-
cado doméstico nacional.

Bajo estas circunstancias es fundamen-
tal para el desempenio de la empresa
hacer un seguimiento constante de la
coyuntura y la politica econémica na-
cionales, realizando previsiones sobre
su evolucién futura. Esto le permitird
tomar acciones de contingencia para
enfrentar en mejores condiciones las
circunstancias adversas y para apro-
vechar en una mayor dimension las
oportunidades que se presenten.



Estadisticas bdsicas para el caso Colpapel

Aiio Ventas netas PIB Colombia TCR
1984 1,528,855,991 3,831,932,962,000 64.41
1985 2,389,645,520 4,838,036,030,100 69.91
1986 3,551,739,101 6,193,374,006,700 80.01
1987 4,689,872,291 8,091,996,080,400 94.95
1988 7,182,929,625 10,789,206,216,800 97.32
1989 14,823,042,951 14,071,888,157,600 97.43
1990 21,721,148,466 19,423,925,210,200 99.37
1991 29,200,298,787 25,127,345,899,200 111.53
1992 40,988,035,975 32,715,126,818,400 108.28
1993 54,458,318,951 42,242 912,001,500 102.77
1994 91,841,672,000 54,757,315,060,500 103.38
1995 105,483,656,000 68,837,367,159,400 96.15

Fuentes: Dane, Cdmara de Comercio de Pereira.

El caso Industrias Aladino:

La empresa Industrias Aladino desa-
rrolla actividades de confeccion textil
en la ciudad de Pereira desde los ini-
cios del proceso de industrializacién en
la region del Eje cafetero. Debido a la
crisis textilera de los anos ochenta en
el  pafs muchas empresas
confeccionistas, entre ellas la firma
Aladino, se vieron obligadas a adop-
tar el sistema de “maquila”, lo cual se
ha venido constituyendo en la mayor
debilidad de este sector por la conse-
cuente omision del disefo de estrate-
gias y politicas orientadas a aumentar
la competitividad de la region. Ade-
mas, esa estructura de mercado ha res-
tringido el desarrollo empresarial,
pues son en ultimas los terceros a los
que se confecciona los que determi-
nan la dindmica de trabajo.

El mercado de Industrias Aladino es
de orden regional, por lo que se consi-
deré como variable macroeconémica
de referencia relevante al PIB del de-
partamento de Risaralda. Como indi-

cador basico de desempeno de la em-
presa se tomé los ingresos anuales por
ventas, variable para la cual se tuvo
informacién entre 1980y 1995. En con-
secuencia, para determinar la sensibi-
lidad de la firma a la coyuntura eco-
ndémica, se corrid una regresién sim-
ple para un modelo logaritmico con la
siguiente estructura:

Log(VENTalad) =b +
b LOg(PIBris) + ef
1

Donde: VENTalad: Ingresos por ven-
tas Industrias Aladino.

PIBris: PIB del departamento de
Risaralda.

Segtin el estadistico “t” y el P-valor del
pardmetro b estimado, este resulta
estadisticamente significativo a un ni-
vel de confianza del 99%. El modelo
presenta un ajuste aceptable (ver gra-
fica de datos observados frente a da-
tos estimados), el cual sefiala que
aproximada el 90.7% de las variacio-
nes de los ingresos netos por ventas
de Industrias Aladino, debidos a fac-



Andlisis de Regresion Simple

Variable independiente: Log(PIBris)

Variable dependiente: Log(VENTalad)

Error

b 0.823644

1

Estadistico
Parametro  Estimacién Estiandar t P-Valor
b, -1.16598 1.63069 -0.715023 0.4863
0.070646 0.0000

11.6587

Coeficiente de correlacion = 0.952166
R*=90.6621 %
Error estindar del estadistico = 0.340727

tores de coyuntura econémica, estan
siendo explicadas en el modelo.

LOGARITMO VENTAS ALADING
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La ecuacién del modelo ajustado es la
siguiente:

sunilares en el andlisis y seguimiento
de la coyuntura®, Lo anterior permiti-
rd tomar acciones encaminadas a re-
ducir los impactos negativos de una
evolucion desfavorable de la economia
regional, al tiempo que aprovechar en
mejor medida los beneficios derivados
de una expansién econdémica.

Estadisticas bdsicas caso Industrias
Aladino.

Log(VENTalad) = -1.16598 + Afio  PIB Risaralda  Ventas
0.823644*LOg(PIBris)

1980  1,519,130,000 10,574,500
Segun estos resultados el comporta- 1981  1,982,773,000 18'193’236
miento de las ventas de la empresa In- 1982 2,497;298,000 21,682,593
dustrias Aladino es prociclico respec- 1983  3,054,137,000 22,384,575
to a la coyuntura econémica regional, 1984 3,856,584,000 31,498,293
observandose de manera concreta que 1985  4,965,883,000 35,555,290
un incremento del uno por ciento en 1986  6,787,956,000 - 38,053,520
el producto interno bruto risaraldense 1987. - 8,824,408,000-: 36,745,722
puede estimular un crecimiento de 1988 11,731;350,000 - 42,520,083
0.82 por ciento en los ingresos por ven- 1989 15,126,720,000 45,620,310
tas de esta empresa. 1990 20,228,120,000 50,215,020

1991 26,106,700,000 113,574,044
Dado su cardcter de mediana empre- 1992 33,515,050,000 117,903,000
sa y la consecuente dificultad para 1993 43,898,170,000 226,922,000
mantener una constante observacion 1994 56,896,570,000 349,219,000
sobre la evolucién de la coyuntura re- 1995 72,406,857,000 442,472,000

gional, se hace necesario un cambio de
actitud en su gremio empresarial para
apoyar a esta y otras organizaciones

Fuente: Dane, Industrias Aladino.




Caso Calzado Pikin’s.

La empresa Pikin’s es un almacén de
distribucion de calzado cuya historia
en la ciudad de Pereira se remonta a
1959. En la actualidad funcionan cin-
co almacenes de la sociedad “Pikin’s
Ltda”, tres de ellos denominados
“Pikin’s” y los otros dos llevan el nom-
bre “Diolen’s”.

Durante sus afos de existencia calza-
do Pikin’s se ha caracterizado por co-
mercializar el zapato clasico y elegan-
te para dama, dirigido a estratos so-
ciales medio, medio-alto y alto. Su
mercado se ha visto afectado en los tl-
timos afos por el surgimiento y expan-
sion de actividades de comercia-
lizacién de tipo informal. Ademés, ha
sido impactado de manera negativa
por las tendencias de la moda impues-
tas por la nueva generacion.

Como indicador basico de desempe-
no de la empresa se tomé los ingresos
anuales por ventas, variable para la
cual se tuvo informacién entre 1981 y
1995. En consecuencia, para determi-
nar la sensibilidad de la firma a la co-
yuntura econémica, se corrié una re-
gresion simple para un modelo
logaritmico con la siguiente estructu-
ra:

Log(VENTpik) =b + b LOg(PIBris)
+et !

Donde: VENTpik: ventas anuales to-

tales industrias Pikin’s.

Segun el estadistico “t” y el P-valor del
pardmetro b estimado, este resulta
estadisticamente significativo a un ni-
vel de confianza del 99%. El modelo
presenta un ajuste alto, el cual senala
1 (8 . 3
que aproximada el 99.3% de las varia-
ciones de los ingresos netos por ven-

tas de Calzado Pikin’s, debidos a fac-
tores de coyuntura econémica, estan
siendo explicadas en el modelo.

LOGARITMO VENTAS PIKIN'S

=y

-
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La ecuacion estimada es:

Log(VENTpik) = -1.13801 +
0.889442* Log(PIBris)




Anadlisis de regresion

Variable dependiente: Log(VENTpik)
Variable independiente: Log(PIBris)

Error

1

Estadistico
ParametroEstimacion Estandar t P-Valor
b -1.13801 0.494051 -2.30342 0.0384
b’ 0.889442 0.0212896 41.7782 0.0000

Coeficiente de correlacion = 0.996297
R? =99.2607 %

Error Estandar del estadistico = 0.093702 1

Aligual que en los casos anteriores, la
empresa Almacenes Pikin’s muestra
una sensibilidad significativa a la co-
yuntura econémica regional, obser-
vando sus ventas un comportamiento
prociclico respecto a la evolucion del
producto regional. Este es un resulta-
do que respalda una idea que siempre
ha estado presente en los diagnésticos
regionales sobre el comercio y sus ven-
tas, donde se menciona de manera es-
pecial la relacion existente entre estas
y la produccién cafetera.

La idea que ha predominado senala
que histéricamente las ventas del co-
mercio local han dependido en gran
medida de la dindmica que comporte
la actividad cafetera. Por ello se consi-
derd importante calcular la sensibili-
dad de los ingresos por ventas de Cal-
zado Pikin’s con respecto al producto
cafetero, ejercicio este que arrojé los
resultados reflejados en la ecuacion si-
guiente:

Log(VENTpikins) = -5.70718 +
1.06867* Log(PIBcafé)

Dada la significancia estadistica del co-
eficiente estimado y el nivel de ajuste

del 86% en el modely, es pusible sena-
lar que, como se ha afirmado tradicio-
nalmente, las ventas de la empresa
Pikin’s son mucho mas sensibles a la
coyuntura cafetera.

Estadisticas basicas caso Calzado
Pikin’s

Afio PIB Risaralda VentasPikins
1980 1,519,130,000 n.d.

1981 1,982,773,000 49,865,915
1982 2,497,298,000 78,005,933
1983 3,054,137,000 99,487,540
1984 3,856,584,000 114,453,960
1985 4,965,883,000 126,151,179
1986 6,787,956,000 174,086,035
1987  8,824,408,000 220,863,135
1988 11,731,350,000 329,085,313
1989 15,126,720,000 348,553,558
1990 20,228,120,000 423,393,786
1991 26,106,700,000 622,562,735
1992 33,515,050,000 713,953,170
1993 43,898,170,000 981,748,336
1994 56,896,570,000 1,283,257,318
1995 72,406,857,000 1,318,095,182

Fuente: Dane, Calzado Pikin’s.



