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RESUMEN

El articulo expone una investigacion experimental, el
modelo propuesto pretende mejorar las habilidades
cognitivas y crear competencia en decisiones directi-
vas, para de esta manera determinar si existe diferen-
cia significativa entre los participantes que aplican
teorias, estrategias y los que no lo hacen.

Los sujetos fueron estudiantes de licenciatura de la
carrera de Ingenieria Comercial, que representan al
maximo ejecutivo. Para recolectar los datos se empled
un cuestionario compuesto por veintisiete variables.
El procesamiento y tabulacion de los datos se realizd
mediante los softwares Excel - IBM SPSS Stadistics
21

Los resultados econdmicos y financieros producto de
las decisiones adoptadas bajo incertidumbre, cuanti-
ficados a través del método de flujo de dividendos
descontado permitiran crear competitividad y maximi-
zar la valoracion de cada curtiembre y situarla en una
determinada posicion con respecto a sus similares de
su industria. Los resultados alcanzados en la contras-
tacion estadistica fueron contundentes, se opto por la
hipotesis alternativa.

Palabras clave: Estrategia financiera. Modelos de va-
loracion. Creacién de valor. Ventaja competitiva.

ABSTRACT
This paper presents an experimental research, the pro-
posed model aims to improve cognitive skills and

create competition in managerial decisions, to thereby
determine whether there are significant differences
between participants who apply theories, strategies
and those that do not.

Subjects were Commercial Engineering undergra-
duate, representing the highest executive. To collect
the data a questionnaire composed by twenty seven
variables was used. Processing and tabulation of the
data was performed using Excel software - IBM SPSS
Stadistics 21.

Economic and financial results product of decisions
under uncertainty, quantified through flow method dis-
counted dividends will create competitiveness and
maximize the value of each tannery and place it in a
certain position with respect to their peers in their in-
dustry. The results achieved in contrasting statistics
were overwhelming; we opted for the alternative hypo-
thesis.

Keywords: Financial strategy. Valuation models. Value
creation. Competitive advantage.

INTRODUCCION

Con respecto a los aspectos generales que guiaron la in-
vestigacion se puede mencionar: La formulacion de la pre-
gunta de investigacion fue: ¢En una simulacién de la
industria del rubro curtiembre de la ciudad de Cocha-
bamba, qué decisiones estratégicas aplicadas bajo incer-
tidumbre permitiran crear competitividad, valor y
maximizar la valoracién empresarial de las curtiembres?
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La hipotesis alternativa fue: “Por medio del ejercicio
de simulacion de la industria del rubro curtiembre de
la ciudad de Cochabamba, tomando como referencia
de analisis a 7 curtiembres para la aplicacion del mo-
delo de decisiones estratégicas de creacion de valor
bajo incertidumbre, éste incida en la valoracion em-
presarial de las curtiembres en las post pruebas del
grupo de investigacion experimental respecto al grupo
de control”.

El objetivo general fue: Proponer y aplicar un modelo
de decisiones estratégicas de creacion de valor bajo
incertidumbre que permita cuantificar su incidencia en
la competitividad, creacion de valor y maximizacion de
la valoracion empresarial, a través del disefo de in-
vestigacion experimental aplicada a la simulacion de la
industria del rubro curtiembre de la ciudad de Cocha-
bamba (Figura N° 1).

Figura N° 1. Modelo de Decisiones Estratégicas de Creacién de Valor Bajo Incertidumbre
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Al respecto expresa Caballe (1), se supone que frente
a la incertidumbre los agentes maximizan su utilidad
esperada y forman expectativas racionalmente, es
decir, los inversores forman expectativas correctas ba-
sandose en toda la informacion de que disponen, in-
cluidos los precios de los activos financieros.

Con referencia a la teoria de la decision, Rabadan, Cid
y Leguey (2) mencionan que es el area que investiga
como alcanzar decisiones Optimas, estudiando la
gama de posibles opciones que permiten alcanzar los
objetivos propuestos y evaluando los posibles resul-
tados y consecuencias.

Castaneda, Arango y Olaya (3), sobre la eleccion ra-
cional, indican que mediante esta los decisores maxi-
mizan su utilidad esperada, asume un conocimiento
perfecto de todas las politicas disponibles, un conoci-
miento completo de todos los resultados posibles ge-
nerados como consecuencia de la aplicacion de todas
las politicas y certidumbre en los decisores acerca de
los resultados presentes y futuros de tales conse-
cuencias.

Entre los estudios realizados sobre la tematica se tienen:

Osorio y Orejuela (4), quienes observan que los pro-
blemas de toma de decisiones son procesos comple-
jos en los cuales intervienen multiples criterios, por lo
cual es necesario utilizar herramientas que permitan
discernir entre estos para obtener una solucion que
satisfaga en mejor grado la combinacion de alternati-
vas posibles.

Para Brandts y Charness (5), la estrategia es poten-
cialmente muy util para reunir datos experimentales,
desde que uno obtiene observaciones en el curso real
del juego.

Vazquez (6) menciona que la actual situacion del en-
torno impone a la empresa una blusqueda continua de
ventajas competitivas a partir de sus recursos y capa-
cidades. Es la estructura de activo la que desempena
un papel preponderante en la adecuacion de la em-
presa al entorno, reservando para la estructura finan-
ciera un rol secundario de adaptacion.

Castaneda et. al, en su articulo sobre economia expe-
rimental, hace una revision de disenos y resultados,
indican: uno de los principales resultados comunes en
los estudios revisados es que la complejidad de los
ambientes dinamicos deteriora el desempeno de los
decisores, comparado con el desempeno 6ptimo o
con otros puntos de referencia.

\

Mapp y Eidman (7), respecto al analisis del experi-
mento del modelo de decision y las estrategias de irri-
gacion, indican la obtencion de cosecha a un costo
inferior, teniendo este un potencial cuantioso para ana-
lizar el rendimiento de la cosecha.

Markulis y Strang (8), en su investigacion se pregunta-
ron, qué variables de prediccién sirven para alcanzar
el mejor rendimiento, encontraron que cuando el juego
de simulacro progreso, aquellos equipos de estudian-
tes que tuvieron menos varianza entre sus ventas pro-
nosticadas y las ventas reales tendieron a tener un
mejor rendimiento que aquellos equipos que tuvieron
una varianza mas grande.

Aidar (9) obtuvo datos primarios en juegos de empre-
sas operados como experimentos de laboratorio, las
elecciones de algunos individuos se mostraron racio-
nales, pero de manera limitada, produciendo resulta-
dos en desacuerdo con la teoria de la utilidad
esperada debido a algunos factores cognitivos: falta
de criterios, restriccion de tiempo y de coste; capaci-
dad de retencién de la memoria.

Para Scherpereel (10), el valor tedrico de los simula-
cros empresariales, cuyo entorno deja estudiantes
para validar teorias, mostrando, por ejemplo, cémo
persiguiendo una de las estrategias genéricas de Por-
ter resultaran en un rendimiento superior.

Aidar y Mirage (11), citados en Gentry et al. (1992:21),
indican: mientras los examenes objetivos evaltan el
contenido memorizado, los juegos empresariales eva-
IGan el desarrollo de un proceso de estrategia.

Bielecki y Wardaszko (12) indican que el aprendizaje
mas importante, el objetivo de un juego particular, es
mejorar las habilidades cognitivas (Sternberg 1998) y
crear competencia en decisiones directivas. La mejor
manera de aprender y tratar correctamente con aque-
llos problemas es con la simulacion de juegos de ad-
ministracion.

MATERIALES Y METODOS

Para el desarrollo de la investigacion experimental, se
aplico la metodologia de la economia experimental
propuesto en Garcia (13):

l. laboracion de una pregunta de investigacion

La formulacion de la pregunta de investigacion fue:
¢En una simulacion de la industria del rubro curtiem-
bre de la ciudad de Cochabamba, qué decisiones es-
tratégicas aplicadas bajo incertidumbre permitiran
crear competitividad, valor y maximizar la valoracion
empresarial de las curtiembres?
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Il. Diseno del experimento

El lugar de realizacion del experimento se llevo a cabo
en el aula -Sala de computo- de la universidad EMI,
Escuela Militar de Ingenieria, esto quiere decir que el
experimento tuvo lugar en un laboratorio. Para poder
llevar a cabo la investigacion experimental, se ha abor-
dado la economia experimental.

° Procedimiento de la investigacion: El desarrollo
experimental se sujetdé a varios requisitos, entre los
cuales podemos mencionar:

(1) La manipulacion intencional se efectudé sobre las
variables independientes, con el propdsito de esta-
blecer la relacion causal entre las variables indepen-
dientes y las dependientes.

(2) Se midi6 el efecto de las variables independientes
sobre las variables dependientes.

(8) Se cumplio con el control o validez interna de la si-
tuacion experimental, es decir el postulado del punto
uno no se debe atribuir a otros factores o causas. Por
tanto, al lograr el control, se controlé la influencia de
otras variables extranas —que no son de nuestro inte-
rés— sobre la variable dependiente, para que asi po-
damos saber realmente si las variables independientes
tienen un efecto sobre las dependientes.

La validez interna tiene que ver con la calidad del ex-
perimento y se logra cuando hay control.

(4) Se tuvo el cuidado de eliminar las fuentes de inva-
lidacion interna mediante el control, para asi poder co-
nocer el efecto de las variables independientes sobre
las dependientes.

(5) Se alcanzo el control y validez interna mediante dos
grupos de comparacion y la equivalencia de estos, en
todo, excepto la manipulacién de las variables inde-
pendientes.

(6) Se logro la equivalencia de grupos mediante el mé-
todo ampliamente difundido y conocido como asigna-
cion aleatoria o al azar de los sujetos a los grupos del
experimento. Al no lograrse la equivalencia entre los
grupos, se recurrio al método de emparejamiento.

e Participantes: En el grupo experimental se conta-
ron con siete estudiantes del ultimo semestre de la ca-
rrera de ingenieria comercial, y en el grupo de control
se contaron con similar nimero de integrantes.

° Método de modelacion: Se llevo a cabo la investi-
gacioén experimental bajo el enfoque de la economia

experimental aplicada a la simulaciéon de la industria
del rubro curtiembre, con disefo post prueba y un
grupo de control, utilizando planilla electrénica de
Excel para el procesamiento (ecuaciones simultaneas)
de las decisiones estratégicas y datos hasta alcanzar
sus resultados, que permita validar la hipotesis for-
mulada a través de la contrastacion — grupo de con-
trol, grupo experimental — de los resultados de la
simulacion.

e Disefio previo: Antes de la aplicacién del método
de simulacién, se realizd una prueba piloto con el pro-
posito de analizar la consistencia de la metodologia
empleada.

e Instrucciones claras y precisas: Para dar inicio de
la investigacion experimental se procedié con dar lec-
tura en voz alta de las reglas y supuestos de funcio-
namiento del mercado del rubro curtiembre. Por tanto,
se tuvo el debido cuidado, de las instrucciones el su-
jeto dedujo qué se esperaba de él.

e Responder en alto a las preguntas: De igual ma-
nera, se procedié con dar respuesta a las posibles
dudas generadas de las instrucciones para llevar a
cabo el experimento.

e Los incentivos: Los participantes al ser estudiantes
de licenciatura de la carrera de ingenieria comercial,
su incentivo se tradujo en puntaje de una materia que
se cursa en el semestre y en dinero en efectivo, mis-
mos que estuvieron determinados proporcionalmente
con el resultado final acumulado a obtener al final del
periodo simulado. Los acreedores de los incentivos ci-
tados fueron los ganadores tanto del grupo experi-
mental, como del grupo de control.

lll. Reclutamiento de los sujetos participantes del
experimento

Para este propodsito se conformaron dos grupos de
siete estudiantes de licenciatura de la carrera de inge-
nieria comercial de la Universidad EMI, Escuela Mili-
tar de Ingenieria.

e Método de asignacion al alzar: Con la asignacion
al azar tratamos de asegurar probabilisticamente que
el grupo experimental y el de control sean equivalen-
tes entre si. Esta técnica de control aporta la seguridad
de que variables extrafnas, conocidas o desconocidas,
no afectaran sistematicamente los resultados del es-
tudio. Adicionalmente se aplico el método de empare-
jamiento.
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e Método de emparejamiento: Aplicado segun los
promedios de notas académicas de los candidatos re-
clutados para participar en el experimento.

IV. La sesién experimental

En la sesion experimental se dio cumplimiento a las
instrucciones y se procedié conforme a Kreutzer y
Neunzig (14) aplicando el siguiente esquema:

e Diseno: Dos grupos paralelos, dos fases experi-
mentales.

e Grupo experimental: Siete estudiantes de la carrera
de ingenieria comercial de la Universidad EMI, Escuela
Militar de Ingenieria.

e Grupo de control: Siete estudiantes de la carrera de
ingenieria comercial de la Universidad EMI, Escuela
Militar de Ingenieria, que nos colaboraron en la toma
de decisiones sin un modelo a aplicar.

e Fase experimental 1: Toma de decisiones de tres
gestiones, realizado por los alumnos de ambos gru-
pos.

e Fase experimental 2: Toma de decisiones de cua-
tro gestiones, realizado por los alumnos de ambos
grupos.

e Evaluacion posterior:

o Andlisis comparativo de las decisiones estratégicas
adoptadas y sus resultados alcanzados por ambos
grupos después del experimento.

o Comparacion estadistica de los resultados de ambos
grupos; contrastacion de hipotesis estadisticas.

V. Ordenacion y analisis de los datos
e Fecha del experimento: 13 y 14 de mayo de 2014.

e Orden en la toma de decisiones: No existe un
orden preestablecido en la toma de decisiones de las
veintisiete variables independientes.

e Tratamientos: Se procedié con la administracién o
aplicacion de un solo tratamiento, consistente en la
implementacion del modelo propuesto, mismo que fue
explicado en las “Instrucciones para el Experimento
de Simulacién del Rubro Curtiembre”.

e Analisis no paramétricos: Se llevo a cabo un ana-
lisis no paramétrico de 2 poblaciones independientes
(Grupo experimental y grupo de control); cada una de
siete curtiembres, aplicando el tipo de prueba de con-
trastacion U de Mann-Whitney y Z de Kolmogorov-
Smirnov.

e Publicacion de los resultados

e Lugar: Universidad EMI, Escuela Militar de Ingenie-
ria.

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS
Al ser una investigacion experimental, el analisis com-
parativo de los resultados alcanzados por las siete
curtiembres se realizé sobre el grupo de control y el
experimental, inicialmente se analizé la variable de-
pendiente valoracion y la competitividad.

Cuadro N° 1. Valoracion de Empresas (Expresado en Bolivianos)

Detalle G Gimma Delta

Epsilen ieta

Coeficiente
de Variacidn

Desracico

Estindar Media

Sigma Total

£i01°S

S 21835
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o) 271 A2%] 4 AR 101 TR

Diffrewia 337,
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)

931,179

Fuente: Planilla de Simulacion, Modelo de Decisiones Estratégicas de Creacion de Valor
Bajo Incertidumbre. 2014.

De la aplicacion del método de valoracion de dividen-
dos una vez descontados los flujos de los siete afos
(2014-2020) se ha obtenido la valoracion de cada
curtiembre, siendo Alfa la que obtuvo el mayor valor
2.905.040 de las curtiembres del grupo de control,
esta industria generé un total de 2.754.089, ello de-

Kappa. Las curtiembres del grupo de control presentan
una desviaciéon estandar 2.311.673, una media de
393.441 y un coeficiente de variacion de 5.88, esta me-
dida de la dispersion relativa indica la presencia de un
mayor riesgo relativo con un efecto desfavorable sobre
los resultados de esta industria.

i

42 |

— bido a desempenos negativos en las empresas Zeta y
f%
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El grupo experimental expone una clara consistencia
uniforme de la valoracién alcanzada por cada curtiem-
bre, siendo Gamma la que obtuvo el mayor valor em-
presarial 7.755.423, la industria generd un total de
46.685.268, ello producto del buen desempeno de
todos sus integrantes. La desviacion estandar de

771.635 es moderada, con una media de 6.669.324 y
un coeficiente de variacion de 0.12, es decir un riesgo
relativo del 12% respecto de la media de los flujos de
la industria. Existe notable diferencia entre los resulta-
dos de ambos grupos.

Cuadro N° 2. Competitividad de Empresas Tasa Interna de Retorno

Detalle Alfa Gamma |Delta Epsilon |Zeta Kappa Sigma
Grupo de Control |15.17% 12.83% 18.03% 230% |£88% 8.79% 15.07%
Grupo

Experimental 23.20%  27.07% 3£4.50% 32.05% |25.10% 3563% 34.80%
Diferencia 8.03% 14.15% 16.87% 17.79% | 2442%  26.85% 19.73%

Fuente: Planilla de Simulacion, Modelo de Decisiones Estratégicas de Creacion de Valor
Bajo Incertidumbre. 2014.

El andlisis de competitividad de las curtiembres se lo
realiza mediante la tasa interna de retorno, pues es
una medida de eficiencia en el desempefio de la
generacion de flujo de beneficios, expresados en tér-
minos de flujos de dividendos, respecto del a inver-
sion inicial realizada. Se puede apreciar claramente su
consistencia con el anterior analisis, esto quiere decir,
que la curtiembre que tuvo un mejor desempefio en el
grupo de control fue Delta con un 18.03%, en cambio
en el grupo experimental la empresa mas competitiva
en la productividad de los recursos fue Kappa con
35.63%.

Contrastacion Estadistica de los Resultados:

La informacion generada a partir del experimento se
ha decantado en; flujo de caja descontado del grupo
de control y grupo experimental, en cada grupo se ha
tomado un total de cuarenta y nueve valores, mismos
que seran sometidos a dos pruebas. En este enten-
dido, para la tabulacion e interpretacion de resultados
nos valdremos del software IBM SPSS Stadistics 21,
a continuacién se lleva a cabo un analisis no
paramétrico de 2 poblaciones independientes (Grupo
experimental y grupo de control), aplicando el tipo de
prueba de contrastaciéon U de Mann-Whitney y Z de
Kolmogorov-Smirnov.

Cuadro N° 3. Flujo de Caja Descontado del Grupo de Control Método de Valoracion:
Dividendos Descontados

Empresa |AHOA AlD.2 AlD.3 AllD4  ANOD.5 |AlO6  |ANO.7

Alfa 1,415,000 |-1,948,328 250,417 452227 534,537 [342510 |4,688,677
Gamma 1,135,833 |-2,530,434 -124,077 596,546 665,883 |[493.859 |4,028256
Delta 1,777,500 | 188,394 162,010 228,585 214,321 |398,848 |2,072,4865
E psilen $,049,167 | 557,334 323,354 285283 299,591 (462173 |4,157,275
Zsta 3,457,500 |-7,558,722 844,823  B8123,742 439,170 |516,164 |[4,226,853
Kappa 4 868964 |141,899 448 154 431,985 330,493 (312,824 |2,564,864
Sigma 1,354,167 |0 £0,8563 281620 157,856 |[209,182 |1,928,511

Fuente: Planilla de Simulacion, Modelo de Decisiones Estratégicas de Creacion de Valor
Bajo Incertidumbre. 2014.
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Cuadro N° 4. Flujo de Caja Descontado del Grupo Experimental Método de Valoracion: Dividendos
Descontados (Expresado en Bolivianos)

Empresa |ANO.1 ANO.2 ANO.3 ANO4 ANOS ANO.6 ANO.7

Alfa -3,265,833 1,826,450 | 536,215 561,583 725228 563,158 8,448 380
Gamma |-2,708,332 -S28814 | 702,794 913,440 1,001,825 1,051,888 (8741814
Defa -985833 75241 2,144 427 543,813 5585187 730,288 7,008,414
E psilon -4,630,833 361,020 82,520 657,637 612,922 534,925 8,466,552
Zeta -2,205,000 2,212,072 | 730,012 845 584 758,805 1,035,863 | 5,251,411
Kappa -2,005,000 22245287 451,085 |648,213 650,658 896,827 7,618,339
Sigma -2,707,500 12217 221133 | 740171 781,732 938,232 8,085,467

Fuente: Planilla de Simulacion, Modelo de Decisiones Estratégicas de Creacion de Valor
Bajo Incertidumbre. 2014.

Se ha procedido a realizar la prueba de normalidad perimental. Los datos no siguen una distribucién nor-
sobre el total de la poblacion de los 49 valores del flujo mal, por tanto, en el contraste estadistico sera nece-
de caja descontado del grupo de control y grupo ex- sario emplear el analisis no paramétrico.

Cuadro N° 5. Contrastacion de Hipoétesis: Analisis No Paramétrico

Tipo de estudio: Transversal
Nivel investigativo: Relacional
Objetivo estadistico: Cecmparacion de grupes
Variable de estudio: Cuantitativa
Datos: a) Flujo de caja descontado del grupo de control
b) Flujo de caja descontado del grupo experimental

Significancia E stadistica:

Planteamiento de la hipotesis
Ho: £l meodele de decisiones estratégicas de creacién de valor baje incertidumbre ne incida en una diferencia
en la valoracién empresarial de las curtiembres en las post prugbas del grupe de investigacidn experimental

respecto al grupo de contrel

H1: Elmodele de decisicnes estratégicas de creacion de valer baje incertidumbre incida en una diferenciaen la

7

valoracion empresarial de las curtiembres en las post prusbas del grupe de investigacion experimental respedo

al grupe de contrel

Nivel de significancia

Nivel de significancia (alfa)a = 0.0¢

Seleccion del estadistico de prueba

U de Mann-Vhitney

Z de Kolmogorov-Smirnow

U de Mann-Whitney = 201

Z=-2128

Valor P = 0.022, Sig. Mcnte Carle” (Unilateral}, limite infericr = 0.01€, limite superier = 0.022, al 3% confianza
Z de Kolmogorov-Smimov = 1.51%

Valor P = 0.01, Sig. Meonte Carls” (Bilateral), limite infericr = 0.000, limite superior = 0.002, al 28% confianza
Optar por una hipotesis e interpretaria

Se ha cptado porla hipdtesis alternativa debidc a que el medelo de decisiones estratégicas de creacicn de valor
bajc incertidumbre incide en una diferencia estadisticamente significativa en la mediana de la valoracién
empresarial de las curtiembres en las post prusbas del grupe de investigacion experimental respecte al grupe
de contrel Afirmacién cenfirmada con la prueba Monte Carle con 10.000 muestras al 9% de confianza.
Interpretar el valor de P

Con un error del 0.02 y 0.01; la valoracién empresarial de las curtiembres en las post pruebas del grupo de
investigacion experimental incide en una diferencia estadisticamente significativa en |a mediana respecte al

grupe de control. Se confima cen la prueba M onte Carle con 10.000 muestras al 33% de confianza

Fuente: IBM SPSS Stadistics 21. 2014.
/_\ *Basado en 10000 tablas muestrales con semilla de inicio 1502173562.
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CONCLUSIONES

» Se evidenci6 que diferentes estrategas - estratega
genérica de Porter de enfoque de bajo costo resulta
en un rendimiento superior- corresponden a diferentes

resultados. Por tanto se esta de acuerdo en que la
ventaja descansa en que las varables de interés
pueden ser controladas o identificadas, se evalla la

y los resultados pueden ser med-
lo que es dificl en la vida real.

estrategia eegida,
dos objetvamente,

» Existe una gran diferencia en la vaoracén de las
curtiembres, eljupo de control dcanz6 un valor de Bs.
2754.089  una desviacion estandar 2311673,

una meda de 393441 y un coeficente de varacion de
588 y e grupo experimental un valor de Bs
46685.268 una desviacion estandar de 771635, una
media de 6669324 con un coeficente de variacion
de 012; por tanto, las curtiembres del grupo experi-
mental que obtuvieron una menor varianza en sus re-

sultados, fueron mas competitivas. De manera similar
la compettvidad  de las curtiembres, se ven reflejadas
en la superioridad de las tasas internas de retorno del
grupo experimental  sobre el grupo de control.

* Enla prueba de contrastacén U de Mann-Whitney y
Z de Kolmogorov-Smirnov ~ sobre los datos del flujo de
caja descontado, el nivel de significacion (afa a) fue
de 0.05 siendo los valores de p = 0033 y p = 00!
respectivamente.  La interpretacién del valor de P, con
un error del 003 y 00! es; lavaoracion empresarialde
las curtiembres  en las post pruebas del grupo de
investigacion experimental incide en una diferencia es-
tadisticamente signifcatva en la mediana respecto a
grupo de control.
» De la importante investigacion realizada por Aidar y
los otros investigadores, se estd de acuerdo en que
los partcipantes del expermento  mostraron tomar de-
cisiones racionales, pero de manera imitada debido a
factores cognitvos, como la falta de criterios de anéli-
sis, complejidadde la iteracion de veintsiete variables,
restriccones de tiempo, capacidad de retencion de
memora, falos de concepto y comprensén  de las in-
strucciones.
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