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Resumen
En los últimos años las rentabilidades de los Fondos de Pensiones han

bajado considerablemente, e incluso, en algunas oportunidades, éstas han
sido negativas (en términos reales). Dada la obligatoriedad para un trabaja-
dor dependiente de ingresar a una Administradora de Fondos de Pensio-
nes (AFP), en este trabajo se quiso analizar la combinación rentabilidad/
riesgo asumida por los afiliados.

Si bien los resultados de este trabajo señalan que, en general, la combi-
nación rentabilidad/riesgo no es distinta a lo que la teoría predice, tam-
bién es cierto la necesidad urgente de implementar los multifondos, para
permitir que los distintos afiliados elijan los perfiles de rentabilidad/ries-
go de acuerdo a sus preferencias.

Palabras clave: Riesgo, AFP, Multifondos, Previsión, Afiliados

Abstract
   In the last years the interests of the pension funds have considerably gone
down and sometimes it has been negative (in real terms). Due to the
obligation of each worker to use a pension fund company, this research will
analyze the combination of interest/risk to the affiliated workers.

Although the results of this research shows, in general terms, that the
relation between interest/risk is not different from the theory, but in fact
necessary to implement multi-funds, allows the affiliates to choose their
profile of interest/risk.

Key words:  Risk, Pension Fund, Multi-funds, Interest-risk, Affiliates
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Fondos de pensiones: riesgo y
rentabilidad; un análisis al caso chileno

*Académico Universidad Católica del Norte, Chile.
**Académico Universidad Católica del Norte, Chile.

Introducción

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son So-
ciedades Anónimas que tienen como objeto exclusivo admi-
nistrar un Fondo de Pensión, otorgar y administrar las pres-

taciones y los beneficios que establece la ley, como: recaudar las
cotizaciones previsionales, mantener al día las cuentas individuales
de los afiliados, invertir los recursos del Fondo y otorgar las pensio-
nes a los beneficiarios.

El actual Sistema de Pensiones chileno se basa en la capitalización
individual, esto significa que cada trabajador afiliado al sistema efec-
túa mensualmente un aporte previsional del 10% de su remunera-
ción, el tope imponible es de 60 UF1. Este aporte es acumulado en la
cuenta de capitalización individual, la cual aumenta de acuerdo a
los aportes que realiza el trabajador y a la rentabilidad que obtiene
con la inversión de sus fondos. Además, cada trabajador debe cance-
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lar las comisiones que cobra la AFP como retribución por los servi-
cios que  presta. Actualmente cada AFP puede administrar sólo un
Fondo de Pensiones.

Esta industria se inició el año 1981 con 11 AFP. En 1994, la indus-
tria alcanzó su mayor número, llegó a un total de 22 AFP. Hoy día,
producto de fusiones, tan sólo hay 8 AFP2. El objetivo de este traba-
jo es analizar el riesgo y la rentabilidad de los Fondos de Pensiones
en relación con el riesgo y la rentabilidad  obtenida por los accionis-
tas de las AFP, asimismo, comparar el riesgo y la rentabilidad de
otros tipos de fondos, como son los Fondos Mutuos de Renta Varia-
ble y los Fondos Mutuos de Renta Fija. Si los Fondos de Pensiones
han obtenido menores rentabilidades o mayores riesgos que otras
alternativas equivalentes, con mayor razón se justificaría la creación
de los multifondos, tal como lo han  sugerido distintos analistas eco-
nómicos, de modo que cada trabajador pueda elegir la mejor combi-
nación de riesgo y rentabilidad que desea asumir.

Antecedentes

Existe separación e independencia total entre el patrimonio de la
AFP y el Fondo de Pensiones que ella administra, por lo que se lle-
van contabilidades separadas. El único f lujo de dinero que existe
desde el Fondo de Pensiones a la AFP corresponde a las comisiones.
El valor del Fondo de Pensiones se expresa en cuotas de igual valor
y características.

Los recursos de los Fondos de Pensiones sólo pueden invertirse
en aquellos instrumentos que están expresamente autorizados por
la Ley de Fondos de Pensiones. Actualmente, la norma citada autori-
za la inversión en títulos estatales, instrumentos emitidos por insti-
tuciones financieras, bonos de empresas, bonos de empresas can-
jeables por acciones, acciones de sociedades anónimas inmobilia-
rias abiertas, cuotas de fondos de inversión, efectos de comercio
emitidos por empresas e instrumentos extranjeros. Para cada uno
de ellos existen límites mínimos y máximos, tanto en forma indivi-
dual como por grupos.
  De acuerdo con la Superintendencia de Administradoras de Fon-
dos de Pensiones3, el Sistema de Pensiones chileno ha acumulado
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un 11% de rentabilidad promedio anual real desde sus inicios, lo
que para muchos economistas y entendidos en la materia no es sufi-
ciente, pudiendo éste presentar una mayor rentabilidad. Más aún,
esa tasa se ha venido reduciendo considerablemente, pues en el año
1998 el sistema finalizó con una caída de 1.1% real; fue la segunda
oportunidad en la que el fondo de pensiones concluyó con un saldo
negativo, pues en 1995 culminó con un  -2.5%4.

Incluso, se puede comprobar que en los últimos cuatro años el
sistema acumula un retorno promedio de 1.15% real, rentabilidad
muy inferior a la que presentan los papeles de renta fija, tanto de
largo como de corto plazo. De hecho, en el año 1998 los depósitos a
plazo a 30 días, si se hubiesen renovado periódicamente, habrían
rentado sobre UF+7%, mientras que las Administradoras de Fondos
para la Vivienda (AFV) creadas recientemente, exhibieron una ga-
nancia superior a 7% real5.

Debido a lo anterior, se hace urgente que el sistema privado de
pensiones recupere la credibilidad entre los cotizantes, para lo cual
se requiere de una serie de reformas, las que fundamentalmente
apunten a reducir los costos y a mejorar la relación riesgo-retorno,
relación que se ve limitada por las restricciones actuales en materia
de límites de inversión.

Se debe tener en cuenta que la rentabilidad histórica que han obte-
nido los Fondos de Pensiones no es aplicable a todas las personas,
pues más de un 10% de los cotizantes del sistema (324,109 personas)
ingresó en los últimos cuatro años, con lo cual han percibido una
rentabilidad de apenas 1.15%, perdiendo con este ahorro forzoso, la
oportunidad de haber logrado retornos superiores en el sistema fi-
nanciero6. Entonces, no resulta extraño que surjan voces que soliciten
la posibilidad de que cada persona deposite sus fondos para
pensionarse, en la alternativa financiera que estime más conveniente.
  Como una solución parcial a este problema, a partir del primer
semestre del año 2000, entró en vigencia el Segundo Fondo de Pen-
siones (de Renta Fija). La creación del Fondo de Pensiones Tipo 2,
como lo denomina la ley, responde a la conveniencia de ofrecer a los
afiliados pensionados y próximos a pensionarse una alternativa de
fondo con una rentabilidad menos f luctuante, para prevenir que
variaciones eventuales pronunciadas en la rentabilidad de sus aho-
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rros previsionales, en los últimos años de cotización, puedan afectar
la calidad de su pensión al momento de jubilarse. Por esto se concre-
tó la creación de este fondo conformado sólo por títulos de renta
fija de un plazo promedio acotado, lo que significa una rentabilidad
más estable considerando que aproximadamente un 85% de la
volatilidad del retorno del Fondo de Pensiones actual corresponde a
los títulos de renta variable.

Los recursos del Segundo Fondo de Pensiones se invierten sólo en
títulos de renta fija nacional o extranjera, con un plazo promedio que
no puede ser inferior a dos años y medio ni superior a cuatro años,
con el fin de reducir el riesgo de tasa de interés del portafolio de los
Fondos de Pensiones. Este Fondo Tipo 2 debe cumplir con los mis-
mos requisitos de Rentabilidad Mínima y Encaje que el Fondo Tipo 1.

Los afiliados que pueden incorporarse a este fondo son: hombres
de 55 o más años de edad, mujeres de 50 o más años de edad y
afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen.

Multifondos

La creación de un Tercer Fondo de Pensiones, que invierta sólo
en instrumentos variables, será materia de un nuevo proyecto de ley,
en todo caso, la idea de este Tercer Fondo es que el público pueda
optar voluntariamente por él, con plena conciencia de que éste ten-
drá un nivel de riesgo aún mayor, porque se basará en instrumentos
de variabilidad muy alta, que podrían ser nacionales o extranjeros.
   El economista de Econsult, José Ramón Valente7, propone la crea-
ción de cinco tipos de fondos, segmentados por los distintos reque-
rimientos que tienen los afiliados de acuerdo con sus edades, así
podrían establecerse plazos de inversión de 1, 5, 10, 20 y 30 años,
según el tiempo que le reste al afiliado para pensionarse.

Rentabilidad-Riesgo

La ley protege al trabajador de los riesgos derivados de un desem-
peño ineficiente de su AFP en la inversión del fondo, exigiéndose a
ésta una rentabilidad mínima respecto del promedio del total de los
fondos que manejan las Administradoras.  Cada mes las AFP’s son
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responsables de que la rentabilidad real de los últimos 12 meses del
Fondo de Pensiones que administran no sea menor a la que resulte
inferior entre la rentabilidad real de los últimos 12 meses, promedio
de todos los Fondos, menos 2 puntos porcentuales, y el 50 por ciento
de la rentabilidad real de los últimos 12 meses, promedio de todos los
Fondos de Pensiones. Este sistema de cálculo de la rentabilidad míni-
ma ha terminado por inducir a la concentración del sistema, ya que la
AFP más grande, marca el promedio de rentabilidad. Con ello se esti-
mula la imitación de las estrategias de inversión, desincentivando la
competencia. A esta situación se le conoce como “efecto manada”8,
para lo cual algunos especialistas proponen establecer una rentabili-
dad mínima, calculada sobre bases distintas al promedio del sistema y
considerando una rentabilidad de más largo plazo.

Cuotas de los Fondos de Pensiones

El Fondo de Pensiones se expresa en “cuotas”. La cuota es una
unidad de medida definida por cada AFP, en forma independiente
al empezar a funcionar, y expresa el valor del Fondo de Pensiones
en unidades de igual monto y características.

El valor de la cuota de cada AFP variará diariamente, de acuerdo
con las ganancias o pérdidas que tenga el fondo en sus inversiones.
Los instrumentos con los que la ley permite invertir en este fondo se
revalorizan cada día al valor de mercado, y el valor cuota se obtiene
dividiendo el monto en pesos del fondo de pensiones por el número
de cuotas que lo forman.

La rentabilidad de la cuota es el ref lejo exclusivo de la ganancia
obtenida por las inversiones que realiza la AFP y, por tanto, no de-
pende ni del saldo acumulado ni de las comisiones cobradas.

Fondos Mutuos

Un Fondo Mutuo es un patrimonio integrado por aportes de per-
sonas naturales y jurídicas, denominadas partícipes, para su inver-
sión en instrumentos financieros, tales como:  acciones, cuotas de
fondos de inversión, bonos, pagarés y letras hipotecarias, entre otros.
Este patrimonio es administrado por una Sociedad Anónima, por
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cuenta y riesgo de los partícipes, quienes tienen derecho a rescatar,
parcial o totalmente, sus aportes en cualquier momento, sujeto a las
condiciones pactadas.

En Chile, existen tres tipos de fondos en los cuales se puede invertir:

• Fondos mutuos de inversión en instrumentos de renta fija de
corto plazo que invierten  en títulos estatales, depósitos y paga-
rés bancarios y bonos bancarios o de empresas. Estos fondos
no pueden invertir más de 10% del valor del activo del fondo
en instrumentos con un vencimiento mayor a 120 días.

• Fondos mutuos de inversión en instrumentos de renta fija de
mediano y largo plazo que invierten en títulos estatales, depó-
sitos, y pagarés y bonos bancarios o de empresas. Estos fondos
no tienen restricciones para invertir el total de su activo en
instrumentos de corto, mediano y largo plazo.

• Fondos mutuos de inversión en instrumentos de renta variable,
los cuales pueden invertir en acciones, cuotas de fondos de
inversión y títulos de renta fija de corto, mediano y largo plazo.

La inversión puede ser realizada en Chile y en el extranjero, se-
gún lo defina el propio Fondo Mutuo en su política de inversiones,
pudiendo llegar en su cartera hasta a un 100% de sus activos en
títulos extranjeros.

Todos los aportes se expresan en cuotas, que en su totalidad re-
presentan el valor neto del Fondo. La cuota es la unidad de la medi-
da en que está dividido el patrimonio del Fondo. El monto de ellas
varía a diario de acuerdo con el resultado de las inversiones y repre-
sentan el grado de propiedad de los partícipes dentro del patrimo-
nio del Fondo.

Prueba para evaluar riesgo y rentabilidad

Prueba de Diferencias de Medias

   Para probar el comportamiento de las rentabilidades de los Fon-
dos de Pensiones, se usará una prueba de diferencias de medias.
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Donde:
 Si : suma de los cuadrados de la muestra i.
 Xi : media de la muestra i.
 α : nivel de significancia (5%).

Prueba de Varianzas

   Para probar el comportamiento de riesgo de los Fondos de Pensio-
nes, se usará una prueba de varianzas.

Donde:
Vi

2 : nivel de significancia
α : nivel de significancia (5%).

Análisis comparativo entre los fondos de pensiones y las AFP

Se estudiarán las cinco AFP que han cotizado en la Bolsa de Valo-
res, por un período de ocho años, las cuales son: Cuprum, Habitat,
Protección, Provida y Santa María.

Se realizará una  comparación  entre  el  Fondo  de  Pensiones  que
maneja cada AFP y sus resultados como Sociedad Anónima.

Período

Se analizará el período comprendido desde enero de 1991 hasta
diciembre de 1998. Todos los datos (valores cuotas y precios de las
acciones) están al último día hábil de cada mes.

 ΣS= (    )x - x 2
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Hipótesis de Rentabilidad

  La rentabilidad del Fondo de Pensiones es menor o igual a la renta-
bilidad de la AFP, es decir:
Ho: µ1,i  <  µ m2,i
H1: µ1,i  > µ2,i

  Donde:
µ1,i :  rentabilidad del valor cuota del Fondo de Pensiones i.
µ2,i :  rentabilidad de las acciones de la Sociedad Anónima i (AFPi).

La región crítica se encuentra al lado derecho de la distribución t
con (ni + nj - 2) grados de libertad.

Hipótesis de Riesgo

El riesgo del Fondo de Pensiones es menor o igual al riesgo de la
AFP, es decir:

H0: σ1,i
2  < σ2,i

2

H1: σ1,i
2  > σ2,i

2

Donde:
σ1,i

2 : riesgo del valor cuota del Fondo de Pensiones i.
σ2,i

2 : riesgo de las acciones de la Sociedad Anónima i (AFPi).

La región crítica se encuentra al lado derecho de la distribución F,
con (ni - 1, nj - 1) grados de libertad.

Resultados Pruebas de Medias

   Los resultados de las Pruebas de Medias se muestran en la Tabla  1.
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Tabla  1

Pruebas de Medias

Período           AFP   Valor Observado             Valor Tabla          H0

1991 - 1998 Cuprum -1.5520 < 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat -0.5510 < 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Protección -1.4180 < 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Provida -0.3809 < 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María -0.3419 < 1.653 No se rechaza

H0 = rentabilidad Fondo de Pensiones < rentabilidad dueños AFP

    En todos los casos las pruebas no se rechazaron, es decir,
estadísticamente, con un 95% de confianza, la rentabilidad de las
AFP siempre fue menor o igual que la rentabilidad obtenida por los
dueños de las AFP.

Resultados Pruebas de Varianzas

   Los resultados de las Pruebas de Varianzas se muestran en la Ta-
bla  2.

Tabla 2

Pruebas de Varianzas

Período      AFP    Valor Observado             Valor Tabla          H0

1991 - 1998 Cuprum 0.0199 < 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 0.0802 < 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Protección 0.0182 < 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Provida 0.0335 < 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 0.0290 < 1.404 No se rechaza

H0 = volatilidad Fondo de Pensiones < volatilidad dueños AFP

En la totalidad de los casos, las pruebas de varianzas no se recha-
zaron, por lo cual se concluye, que con  95% de confianza el riesgo
asumido por los afiliados siempre fue menor o igual que el riesgo
que asumieron los dueños de las AFP.
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Conclusión

   Para el período analizado, siempre los afiliados a las AFP obtuvie-
ron una rentabilidad menor o igual que los dueños de las AFP, pero
en compensación a ello, en todos los casos siempre asumieron un
riesgo menor o igual que los dueños.

Análisis comparativo entre los fondos de pensiones y los fondos
mutuos

   Para realizar el análisis de riesgo-rentabilidad de los Fondos Mu-
tuos (FM), se eligieron cuatro tipos de fondos distintos los cuales
debían estar vigentes, al menos, desde 1991, de manera que el perío-
do de análisis coincidiera con el analizado para los Fondos de Pen-
siones. Para este análisis no se consideraron los Fondos Mutuos de
Renta Fija de Corto Plazo, debido a que las inversiones realizadas
por las Administradoras de Fondos de Pensiones están orientadas al
largo plazo. Así, se escogieron dos fondos de renta variable y dos
fondos de renta fija de mediano y largo plazo, de distintas institucio-
nes financieras. Éstas son:

Fondos Mutuos de Renta Fija de Mediano y Largo Plazo

• FM Inversión y Ahorro del Banco Bice: sus objetivos de inver-
sión es el ahorro en instrumentos de renta fija nacionales, con
liquidez mayor que los instrumentos tradicionales de ahorro
de largo plazo. Está dirigido a personas naturales o jurídicas.

• FM Proyección del Banco Citicorp: este Fondo está orientado
hacia las personas que buscan ahorrar o invertir en el mediano
y largo plazo, aprovechando las oportunidades de una cartera
diversificada, compuesta por bonos de empresas e instrumen-
tos emitidos o garantizados por el Estado de Chile y los princi-
pales bancos comerciales del país.
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Fondos Mutuos de Renta Variable

• FM Santander Acciones del Banco Santander: este instrumento
de inversión de largo plazo, está orientado a inversionistas y
ahorristas que persiguen los beneficios de la rentabilidad de
una cartera diversificada, compuesta fundamentalmente por
acciones de las principales empresas del país, seleccionadas y
analizadas por especialistas del banco.

• FM Banchile Capitalisa del Banco de Chile: este fondo invierte
en una cartera diversificada de acciones de transacción bursá-
til y otros valores de oferta pública autorizados por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Datos

   Se consideró el valor cuota del último día hábil que se publica en
cada mes, a partir de enero de 1991 hasta diciembre de 1998. Los
valores de las cuotas están ajustados por el Índice de Precios al Con-
sumidor (IPC), a diciembre de 1998.

Planteamiento de Hipótesis

   Se plantean las mismas hipótesis que en la sección anterior, con la
diferencia que ahora la rentabilidad/riesgo del Fondo de Pensiones
se compara con la rentabilidad/riesgo de los Fondos Mutuos.

Resultados Pruebas de Medias para los
Fondos Mutuos de Renta Fija

   Al comparar las rentabilidades de los Fondos de Pensiones con la
del Fondo Mutuo de Renta Fija Proyección del Banco Citicorp (Ta-
blas  3 y  4), una de las cinco AFP tuvo una rentabilidad menor o
igual en el período de 8 años. En cambio, si se comparan con el
Fondo Mutuo Inversión y Ahorro del Banco Bice, las AFP que ob-
tuvieron una menor rentabilidad, aumentan a 3 para el mismo pe-
ríodo.
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Tabla  3

Prueba de Media  (Fondo de Pensiones v/s FM Proyección)

    Período    AFP    Valor Observado              Valor Tabla       H0

1991 - 1998 Cuprum 1.8120 > 1.653  Se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 1.3650 ≤ 1.653  No se rechaza

1991 - 1998 Protección 1.8840 > 1.653  Se rechaza

1991 - 1998 Provida 1.7880 > 1.653  Se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 1.7670 > 1.653  Se rechaza

H0 = rentabilidad Fondo de Pensiones £ rentabilidad Fondo Mutuo de Renta Fija.

Tabla  4

Prueba de Media  (Fondo de Pensiones v/s FM Inversión y Ahorro)

Período AFP Valor Observado Valor Tabla H0

1991 - 1998 Cuprum 1.6490 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 1.1570 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Protección 1.7330 > 1.653 Se rechaza

1991 - 1998 Provida 1.6260 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 1.5960 > 1.653 Se rechaza

H0 = rentabilidad Fondo de Pensiones £ rentabilidad Fondo Mutuo de Renta Fija

Resultados Pruebas de Medias para los Fondos Mutuos de Renta
Variable

Al comparar las rentabilidades de los Fondos de Pensiones con
las rentabilidades de ambos Fondos Mutuos de Renta Variable (ver
Tablas  5 y  6), todas las AFP tuvieron una rentabilidad menor o
igual (nunca la hipótesis nula se rechazó).
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Tabla  5

Prueba de Media  (Fondo de Pensiones v/s FM Acciones)

    Período      AFP            Valor Observado              Valor Tabla           H0

1991 - 1998 Cuprum 0.4213 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 0.4539 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Protección 0.4559 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Provida 0.3959 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 0.4016 ≤ 1.653 No se rechaza

H0 = rentabilidad Fondo de Pensiones ≤ rentabilidad Fondo Mutuo de Renta Variable.

Tabla  6

Prueba de Media  (Fondo de Pensiones v/s FM Capitalisa)

Período AFP Valor Observado Valor Tabla H0

1991 - 1998 Cuprum 1.0570 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 1.0380 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Protección 1.0920 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Provida 1.0330 ≤ 1.653 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 1.0370 ≤ 1.653 No se rechaza

H0 = rentabilidad Fondo de Pensiones ≤ rentabilidad Fondo Mutuo de Renta Variable.

Resultados Prueba de Varianza para los
Fondos Mutuos de Renta Fija

   A pesar de que los Fondos de Pensiones no siempre alcanzaron
una mayor rentabilidad que los Fondos Mutuos de Renta Fija (ver
Tablas 7 y  8), siempre estuvieron sujetos a un riesgo mayor en el
período 1991-1998.
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Tabla  7

Prueba de Varianza  (Fondo de Pensiones v/s FM Proyección)

Período        AFP   Valor Observado          Valor Tabla        H0

1991 - 1998 Cuprum 1.7880 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 4.9290 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Protección 1.8460 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Provida 1.6450 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 1.7670 > 1.404 Se rechaza

H0 = volatilidad Fondo de Pensiones ≤ volatilidad Fondo Mutuo de Renta Fija.

Tabla  8

Prueba de Varianza  (Fondo de Pensiones v/s FM Inversión y Ahorro)

    Período     AFP     Valor Observado         Valor Tabla         H0

1991 - 1998 Cuprum 9.5430 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 26.3100 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Protección 9.8510 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Provida 8.7780 > 1.404 Se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 20.4300 > 1.404 Se rechaza

H0 = volatilidad Fondo de Pensiones ≤ volatilidad Fondo Mutuo de Renta Fija.

Resultados Prueba de Varianza para los
Fondos Mutuos de Renta Variable

   En este caso, los resultados son los esperados, es decir, el riesgo de
los Fondos de Pensiones fue menor que el de los Fondos Mutuos de
Renta Variable (ver Tabla 9 y  10).
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Tabla 9

Prueba de Varianza  (Fondo de Pensiones v/s FM Acciones)

   Período      A.F.P    Valor Observado              Valor Tabla            H0

1991 - 1998 Cuprum 0.1050 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 0.2894 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Protección 0.1084 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Provida 0.0966 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 0.1037 ≤ 1.404 No se rechaza

H0 = volatilidad Fondo de Pensiones ≤ volatilidad Fondo Mutuo de Renta Variable.

Tabla  10

Prueba de Varianza  (Fondo de Pensiones v/s FM Capitalisa)

   Período AFP    Valor Observado              Valor Tabla             H0

1991 - 1998 Cuprum 0.1183 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Hábitat 0.3260 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Protección 0.1221 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Próvida 0.1088 ≤ 1.404 No se rechaza

1991 - 1998 Sta. María 0.1169 ≤ 1.404 No se rechaza

H0 = volatilidad Fondo de Pensiones £ volatilidad Fondo Mutuo de Renta Variable.

   El comportamiento de los Fondos de Pensiones no siempre fue el
esperado, ya que en algunas AFP, dichos Fondos de Pensiones han
resultado menos rentables y más riesgosos que las alternativas que
ofrecen los Fondos Mutuos de Renta Fija. En cambio, cuando esta
comparación se hace con los Fondos Mutuos de Renta Variable, las
combinaciones riesgo y rentabilidad obtenidas son las esperadas.
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Conclusiones

 Las Administradoras de Fondos de Pensiones, en sus 19 años de
funcionamiento, han alcanzado una rentabilidad promedio de un
11% anual. Si bien esta rentabilidad se podría considerar «alta», ya
que es superior a la que se esperaba cuando se echó a andar el siste-
ma, este promedio está fuertemente sustentado por las buenas
rentabilidades de los primeros años. En los últimos años las
rentabilidades han bajado considerablemente, e incluso, en algunas
oportunidades, éstas han sido negativas en términos reales.
Dada la obligación de un trabajador dependiente de ingresar a una
AFP, en este trabajo se quiso analizar la combinación rentabilidad/
riesgo asumida por los afiliados.  Las principales conclusiones de
este análisis son:

• Los accionistas de las AFP obtienen mayor rentabilidad que los
afiliados a las AFP, pero también asumen mayor riesgo que
estos últimos.

• Los afiliados a las AFP no siempre han obtenido mayor renta-
bilidad que los Fondos Mutuos de Renta Fija, pero siempre han
asumido un riesgo mayor.

• Los afiliados a las AFP siempre han tenido menor rentabilidad
que los Fondos Mutuos de Renta Variable, pero también han
asumido un riesgo menor.

   Si bien con los resultados anteriores se podría concluir que, en tér-
minos generales, la combinación rentabilidad/riesgo de los afiliados
está acorde con lo esperado, también es cierto que un afiliado podría
preferir optar por una rentabilidad esperada mayor aunque tenga que
aumentar su riesgo, así como habrá otros que preferirán lo contrario,
es decir, menos rentabilidad esperada, pero menor riesgo.
   La creación del Segundo Fondo, que entró en vigencia, viene a
solucionar una parte del problema (afiliados que deseen menor riesgo
y que estén dispuestos a optar por una menor rentabilidad espera-
da), pero no satisface los requerimientos de muchos otros afiliados
que preferirían que sus fondos se invirtieran mayoritariamente en
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instrumentos de renta variable, sobre todo afiliados jóvenes que re-
cién se incorporan al sistema, a los que aún les quedan 30 o 40 años
para jubilarse. Por lo tanto, la posibilidad de que existan multifondos
con distintos perfiles de rentabilidad/riesgo, más que un deseo es
una necesidad9.
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Notas

1 U.F. = Unidad de Fomento. Al día 30 de noviembre de 1999 tiene
un valor de $14.998, y éste se va modificando diariamente de acuerdo a
la variación experimentada por el Índice de Precios al Consumidor men-
sual (inf lación mensual) de la siguiente manera:

• al inicio de cada mes se conoce la inf lación del mes anterior.
• con este dato se calcula cuánto debe aumentar el valor de la Uni-

dad de Fomento en el presente mes.
• esa variación se divide por el número de días que tiene el mes y

con ello se tieneuna variación diaria.
2  Serie de Estudios, Asociación de AFP, Nº 2, Diciembre 1999.
3  Diario Estrategia, viernes, 24 de septiembre de 1999, pág. 3.
4  Diario El Mercurio, jueves 11 de febrero de 1999.
5  Diario Estrategia, lunes, 8 de febrero de 1999, pág. 16.
6  Diario Estrategia, lunes, 8 de febrero de 1999, pág. 16.
7  Diario Estrategia, lunes, 26 de julio de 1999, pág. 23.
8  “Regulación de Inversiones de las AFP: ¿es necesario avanzar hacia

fondos múltiples?”, pág. 10. Dirección en Internet: http://www.afp-.cl/
congreso/papers/parte1.pdf

9  A partir del 1 de agosto de 2002, en Chile se crearon los multifondos.
Ahora, cada AFP administra cinco fondos que se diferencian por el por-
centaje de recursos que pueden destinar a la compra de instrumentos de
renta variable y por su exposición al tipo de cambio (dólar). Estos fondos
son:

Fondo A: 40% a 80 de Renta variable.
Fondo B: 25% a 60% de Renta Variable.
Fondo C: 15% a 40% de Renta Variable (similar al Fondo Tipo 1
existente antes de esa fecha).
Fondo D: 5% a 20% de Renta Variable.
Fondo E: 0% de Renta Variable (similar al Fondo Tipo 2 creado en el
primer semestre de 2000).



21FORUM EMPRESARIAL

FONDOS DE PENSIONES

Bibliografía

AFP Cuprum. “Documento Informativo”. Boletines Nº 1 al Nº 27.
Bice Fondos Mutuos S.A. “Documentos Fondos Mutuos”. Boletín, abril

de 1999.
Caballero, F., Gonzáles, R., Pareja, A. y Triguero F. Métodos Matemáticos

para la  Economía.   Editorial Mc Graw-Hill, Primera Edición, 1992.
Flores, A. y Núñez, F. “Análisis de la Rentabilidad Histórica de los Fon-

dos de Pensiones y su Proyección”. Tesis de Grado para optar al
grado académico de Licenciado en Ciencias de la Administración
de Empresas y título profesional de Ingeniero Comercial, Universi-
dad Católica del Norte, Chile, diciembre de 1997.

Gonzáles, C. Reforma Previsional DL Nº 3500, Ediciones Publiley, Chile,
1999.

Kaufman, A. y Cruon, R. La Programación Dinámica. Editorial Conti-
nental S.A. España, Primera Edición, 1967.

Kazmier, L. y Díaz, A. Estadística Aplicada a la Economía. Editorial Mc
Graw-Hill, Segunda Edición, 1995.

Kazmier, L. y Díaz, A. Estadística Aplicada a la Administración y a la Eco-
nomía. Serie Shaum, ed. Mc Graw-Hill, Segunda Edición, febrero
de 1995.

Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones. “Evolu-
ción del Sistema Chileno de Pensiones Nº 3 (1981-1997)”. Publica-
ción S.A.F.P., marzo de 1998.

Saldías, R. “Una nota sobre la cartera del Fondo de Pensiones”. Revista
Economía y Administración, Nº 45, diciembre de 1995.

Tarziján, J. “Ref lexiones sobre la Rentabilidad Mínima exigida a las AFP”.
Revista Administración y Economía Universidad Católica de Chile, ve-
rano 1995, Nº 20, págs. 23-26.

Walker, E. “Ref lexiones en torno a políticas de inversión adecuadas
para las Administradoras de Fondos de Pensiones”. Cuadernos de
Economía Universidad Católica de Chile, diciembre de 1991, Nº 85,
págs. 359-384.



22 FORUM EMPRESARIAL



23FORUM EMPRESARIAL



24 FORUM EMPRESARIAL

Abstract

   This paper presents an analysis of strategic marketing factors of Fast
Growth family firms from the United States.  Data reveal that Fast Growth
Family Firms (FGFFs) prefer a differentiation strategy in general and are
more likely to adopt an early follower strategy when marketing new products
or services.  We found that rely on existing products, those that are older
than three years to a great extent. However, they commit almost a third of
sales to new products and services revealing that the businesses are adept
at finding subsequent products and services to maintain their momentum
in the marketplace.  Further, it seems that about a third of new products
are sustaining the hyper-growth rate of these firms. In addition to finding
new products and services, fast growth family businesses must pursue new
customers.  Although some researchers have pointed to globalization as
the impetus for fast growth, others have noted that family firms avoid the
global marketplace.  Our sample reveals that U.S. FGFFs are most likely to
gain the majority of sales within the U.S.  We found international sales
significantly correlated with several factors including having an outsider
on the board of directors and the use of agents and brokers.

Key words: Family Firms, Strategic Marketing, Financial Performance,
International Market, Contingency Analysis.

Resumen
   Este artículo se basa en una investigación  sobre las prácticas estratégicas
de mercadeo de las Empresas Familiares de Rápido Crecimiento (EFRC) en
los Estados Unidos.  De acuerdo a los resultados de la investigación, en gene-
ral, éstas prefieren una estrategia de diferenciación y son más propensas a
adoptar la estrategia de “imitador creativo” al mercadear productos o servi-
cios nuevos.  Se valen de los productos existentes, en gran parte, las que
tienen más de tres años en operación, sin embargo, casi una tercera parte de
sus ventas provienen de productos y servicios nuevos.  Este dato revela que
estas empresas son expertas en ofrecer productos y servicios nuevos para
mantener su ímpetu en el mercado.  Además de encontrar productos y servi-
cios nuevos, tienen que buscar clientes nuevos.  Aunque algunos investigado-
res han señalado a la globalización como la fuerza para el crecimiento rápi-
do, otros han notado que las empresas familiares evitan el mercado global.
Nuestro modelo demostró que estas empresas tienden a ganar la mayoría de
sus ingresos en el mercado local.  Las ventas internacionales tienen una co-
rrelación significativa con varios factores, incluso la presencia de un director
externo en la junta directiva y el uso de agentes y corredores.

Palabras clave:  Empresas familiares, Estrategias de mercadeo, Funciona-
miento financiero, Mercados internacionales, Análisis de contingencia.
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Introduction

Family firms are the prevailing form of enterprise, comprising
approximately 95% of all business establishments in the world
(Liz 1995), including 90% of US firms and 80-98% of private

enterprises in Latin America (Poza 1995). In almost every country,
family firms are recognized as important to the economy. For ex-
ample, family firms account for a significant share of the economy
in the US (40% GDP, 60% of its workforce), Germany (66% GDP,
75% of its workforce), and Britain (50% of its workforce), Economist
1996. Family firms are also recognized as critical for socioeconomic
development and industrialization in transitional economies (Pistrui
et al, 1997). Bhattacharya (2001) writes that in developing countries,
family firms represent virtually the entire private economy.
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Despite their importance, the paucity of empirical research exam-
ining factors affecting performance, including business growth, is
striking (Wortman 1995). A number of researchers have called for
empirical studies that analyzed the relationship between determi-
nants of growth and concentration of family ownership (Dyer, Jr.
and Handler 1994). Business growth is important to family firm sur-
vival (Ward 1987). Poza (1989) writes that family firms must consid-
ers growth strategies to avoid the decline and loss of the family busi-
ness, to promote continuity and family unity and to save jobs and
create wealth. Empirical research regarding family firm growth strat-
egies and implementation methods are severely limited (Sharma,
Chrisman & Chua 1997). Goffee (1996) calls for research into how
family firms grow while maintaining control. From a practical per-
spective, a family firm who wishes to grow rapidly while maintaining
ownership control, would be hard pressed to find guidance on how
to do so as much of the advice provided to growth-oriented firms is
directed to non-family businesses (Upton, 2001). This paper responds
to the need and call for fast growth family firm (FGFF) research by
providing a first look at their practices in the area of strategic mar-
keting and its cost.

Literature review and hypothesis

It has been proposed that several marketing factors contribute to
company growth including a strategy of differentiation on the basis
of quality (Robins, 1991) and introducing improved or new prod-
ucts (Hay and Kamshad, 1994). Bogaert, Jorissen, Laveren and Mar-
tens (1999) found several marketing factors contributed to family
firm sales growth including better quality of goods supplied compared
to competitors and providing existing customer with new products.

Strategy Selection

Ireland and Hitt (1977) found fast growth firms could achieve
strong positive financial returns with a “high quality” business strat-
egy and a “first to market” product strategy. Baum, Lock and Smith
(2001) found firms that select and emphasize “differentiation through

UPTON / TEND / SEAMAN
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high quality or innovation” achieve the highest growth while those
that selected “low cost” or “focus” experienced negative growth. Al-
though few studies have examined family firm business strategy, it
does seem that they prefer a differentiation strategy that empha-
sized quality instead of low cost or diversification strategy (Moores
& Mula 1998; Ward 1997). There is some empirical evidence that
family firms adopt one of two new product/service growth strate-
gies. They prefer to grow either through a product development
strategy (first to marker with new products and services) or through
market penetration (early follower), (Daily and Dollinger 1992;
Gudmundson, Hartman & Tower 1999; McCann, León-Guerrero and
Haley, Jr. 2001). Based on this research we believe that FGFFs will
prefer a differentiation strategy and adopt a first to market strategy
when introducing new products and services.

Hypothesis 1: Fast growth family firms will prefer a differentiation
strategy emphasizing quality.

Hypothesis 2: Fast growth family firms will prefer a first to market
strategy.

Product and Customer Development

Family firms have been characterized as risk averse when consid-
ering new products or services (Singer and Mount, 1993). Dunn
(1996) studied family firms in the United Kingdom (UK) and de-
scribed their new product strategy as “cautious containment” which
develops and expands products incrementally. Business growth de-
mands a steady supply of new and/or improved products and ser-
vices to new and existing markets. To grow, firms must either de-
velop new products for existing markets or enter new markets with
existing products. Previous research has shown that high growth firms
are more likely to maintain a product market focus at or near their
initial entry (Feeser and Willard 1990). In addition, findings indicate
that greater growth occurs with the addition of new markets rather
than new products (Cardoza, Reynolds, Miller and Ardishvili 1993).
Specifically, high growth ventures begin with geographic expansion
of their major product lines, then continue geographic expansion but
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make major additions to sales volume by expanding into new cus-
tomer groups, Ardishvili and Cardozo (1994). As to timing of these
expansions, Ardishvili and Cardozo (1994) found that high growth
firms had a three year cycle of introducing a subsequent major prod-
uct line, entering new geographic markets and deriving 50% of their
revenue from these actions. Based on the actions of fast growth firms,
in general, we make the following hypothesis regarding product and
customer development.

Hypothesis 3: Fast growth family firms will see 50% of their revenues
generated by new products and/or new customers (new is defined
as within the past 3 years).

Marketing Expenditures

After examining several literature reviews of family business re-
search (Upton and Heck, 2000, Wortman, 1995) and a search using
American Business Index (ABI) Inform, we could find no family
business studies of marketing factors such as expenditures for pro-
motion and product/service development, sales distribution among
new and existing products/services, pricing strategies, and geo-
graphic distribution of sales. It seems that the family firm literature
in general has ignored all of theses issues except the latter, geographic
distribution of sales or internationalization.

International sales

Studies indicate that firms with international sales have larger
growth rates than those with only domestic sales (Burgel, Fier, Licht,
and Murray 2000). It is uncertain whether U.S. family firms are pur-
suing global markets (Okoroafo & Kaye, 1999). According to one
large-scale study, less than one third of family firms generate any
international sales at all, only 7.5% collect from 11% to 50% of their
revenues from overseas business, and only 1.6% generate more than
half of their revenue sources from abroad (Arthur Andersen/Mass
Mutual, 1997), Gallo and Sveen (1991) note that growth through
internationalization is a challenge to family firms due to their slow-
ness in making structural changes and their strong local orientation.
Swinth and Vinton (1993) suggest that family firms may enjoy strate-
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gic advantages by aligning with other family firms in international
joint ventures. Okoroafo and Kaye (1999) surveyed family businesses
from Northwest Ohio and found that they neither monitor the inter-
national marketplace nor integrate global developments into domestic
decisions. Based on this literature, we hypothesized than FGFFs en-
gage in international sales to a greater extent than domestic sales.
Hypothesis 4: Fast growth family firms will be significantly more in-
volved in international than domestic sales.

Methodology

Sample

Several authors have noted that empirical research on family firms
in the US is constrained by the lack of a national database (Upton
and Heck, 1997) and thus researchers must rely on convenience
samples (Chua, Chrisman and Sharma, 1999). This study uses data
from a survey of the regional and national winners of the Ernst &
Young Entrepreneur of the Year Program. The E & Y Entrepreneur
of the Year Program recognizes fast growth firms in the United States.
Participant firms are not restricted by age, sales volume, or industry.
Both family and non-family firms are included in the survey. The
survey was conducted by the National Center for Entrepreneurship
Research at the Ewing Marion Kauffman Foundation. Surveys were
administered to the 3,662 winners between August and October of
1996. The surveys were delivered primarily through the mail or faxed;
however, a few were completed via telephone interviews. All of the
survey participants served as Chief Executive Office (CEO) of their
firm. A total of 906 usable responses were received, yielding a 24.7%
response rate. The responses were tested for method bias and response
time. Because no significant differences were found among those who
responded early as compared to those responding late or among the
different methods used to collect data, responses were combined. Sex-
ton and Seale (1997) reported further information about the develop-
ment of the survey and the data collection process.

There is no general agreement in the field as to how to define
“family business”. Several authors have called for definitions that
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use multiple conditions to identify family businesses (Litz, 1995). Of
the definitions of that employ multiple conditions, many use require-
ments such as family ownership and control, family inf luence on
decision-making and intent to transfer the firm to the next genera-
tion (Chua et al., 1999). Unfortunately, there is no consensus as to
how much ownership is necessary to qualify a firm as a family busi-
ness. Ward and Dolan (1998) suggest that ownership be measured
by voting power, as it is a better indicator of “family business behavior
and structure than relative economic interest”, Chua, et al (1999) state
that there is no specific delineation of how much ownership is neces-
sary to qualify the firm as a family business. But Ward (1986) defines
control by percent ownership of stock with 50% ownership consid-
ered in control for privately held firms and 30% for publicly held firms.
To qualify as a family firm and to included in the sample for this
research, founders and families of the founders control at least 50% of
voting shares, a member of the founding family serves as the CEO
and the firms have at least one family member as an internal or exter-
nal director. By imposing these criteria, we isolated 120 FGFFs.

Measures

Strategy and New Product/Service Timing. Subjects addressed their
overall business strategy by selecting from one of the following: low-
cost producer, high quality producer or provider, time-based pro-
ducer or provider or other. They were also asked to determine which
of the following best described their strategic approach when mar-
keting new products: first to market, early follower, in step with ma-
jority of competitors or late follower.

Development of New Product/Services and New Customers. Firms were
asked to report the percent of sales they derived from new and exist-
ing products and services. A new product or service was defined as
one that was introduced within the past three years. An existing prod-
uct or service is one that is over three years old. Firms were also asked
to report the percent of sales derived from new and existing custom-
ers. An existing customer is one that the firm has had for at least one
year while a new customer is one who started doing business in the
current year.
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 Marketing Expenditures. Respondents were asked to determine what
percent of sales were expended on the following items: sales force,
direct marketing, agents/brokers, others.
 International Sales. Respondents were asked to determine what per-
cent of firm sales were derived from local, regional, national or in-
ternational customers.

Results

Demographic data is presented in Table 1. Although the average
age of the firm in this report is 17 years, they are evenly distributed
with 1/3 of the firms less than 10 years old. One-third is 10 to 20
years old and 1/3 are over 20 years old. There were no significant
differences in the responses of the CEOs based on the age of their
business. This means that the strategic marketing practices used by
the firms are constant across the generations operating the busi-
ness. Average sales for the sample are about $86 million and they
are growing at about an average of 22% per year.

Criteria

Table 1
Descriptive Statistics

% Firms Criteria %Firms

Sales Volume
(In Millions $)

 <$10
   $10 to 24.9
   $25 to 74.9
   $75 +

32%
30%
16%
22%

Profitability
(Net Income
as % Sales)

4.9% of less
5% to 9.9%
10% +

72%
20%
  8%

Asset Size
(In Millions $)

 <$3
   $3-9.9
   $10-49.9
   $50 +

42%
24%
18%
16%

Number of
Employees
<49

50-149
150-499
>500

22%
44%
28%
  6%

Sales Growth
(Annual)

 10% or less 22%

10 to 24.9% 11%

25-49.9%

>50% 44%

23%
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Data presented in Charts 1 and 2 reveal that FGFFs prefer a
differentiation or high quality strategy and a first to market position
thus supporting both hypothesis one and two.

Chart 1
Strategic Choices

Chart 2
New Product Strategy
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   We asked our FGFFs the percent of sales they derived from new
and existing products and services.  The companies report and ave-
rage of 72% of sales from existing products and 28% of sales from
new products.  FGFFs rely on existing products, those that are older
than three years, to a great extent.  Further FGFFs report that
approximately 80% of their sales are from existing customers and
20% are generated through new customers.  Therefore, hypothesis
three is not supported.
   According to Table 2, FGFFs spend the majority (51%) of their
sales budgets on their sales force, followed by direct marketing (24%),
mass advertising (20%), and agents/brokers (8%).

Table 2

Strategic Choices

% Responding

  Overall Business Strategy

Low Cost Producer 12.6

High Quality Producer 67.3

Time-based producer  3.8

Other 15.7

  New Product Strategy

First to Market 50.3

Early Follower 30.2

In step with competition 13.2

Late follower 1.9

We asked the respondents to determine the percentage of sales
attributed to geographic areas.  Table 3 reveals that the majority of
firms derive sales from local and national markets.  Therefore,
hypothesis four is not supported.  When examining the distribution
of sales in each of these markets, it seems that very few of FGFFs
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derive 50% or more of their sales from the local markets. The widest
distribution of sales occurs in the national market with 60% of the
firms indicating that 50% or more of their sales are derived from the
national markets. Fifty-one percent of the firms state that they derive
no sales from the international markets. For those firms that do engage
in international sales, what company factors seem to be important?
We correlated strategy and marketing factors with international sa-
les and found significant correlations between international sales
and (1) an outside non-family member on the board of directors
(p=. 0214), research and development (p=. 0193), and the use of
agents and brokers (p=.0001). There was a significant negative
correlation between local sales and international sales (p=. 0003).

Table 3
Marketing Expenditures as Percent of Sales

Activity Mean Standard Deviation

Sales Force 51.07 34.60

Direct Marketing 24.47 27.15

Mass Advertising 19.84 25.12

Agents/Brokers    7.89 16.71

Other    4.81 15.91

Discussion

One of the hallmarks of any family business is an obsession for
quality (Robins, 1991). It is their family name on the product or
associated with the service and that name and reputation are
treasured.  We asked CEOs to select one of four strategies that best
describes their overall approach to business.  The majority of FGFFs
chose a high quality strategy.  A high quality strategy allows the bu-
siness to gain sales by providing products and/or services that offer
customers benefits that are superior to those offered by competitors.



35FORUM EMPRESARIAL

AN ANALYSIS OF STRATEGIC MARKETING PRACTICES OF HIGH-GROWTH...

FGFFs may believe that they must have exceptional quality to
differentiate themselves from other quality leaders.  Using this
strategy, family firms might leverage their name and reputation in
current markets as well as new ones.  These firms are also building a
sustainable competitive advantage by concentrating on relative
quality.

Over 80% of FGFFs chose a first to market or early follower strategy.
Fast growth family business that employs a first to market strategy
may benefit from above average returns due to the fact that they are
the exclusive provider of the product or service.  They can enjoy
premium pricing and build customer loyalty before competitors enter
the market.
   All firms are faced with growth decisions related to market
expansion or penetration.   FGFFs are committing almost a third
or their sales to new products and services indicating that the firms
are adept at finding subsequent products and services to maintain
their momentum in the marketplace.  Further examination reveals
that the 28% of new product sales are sustaining the average 22%
growth rate.

Family businesses seem to possess a strong degree of loyalty and
sense of obligation from these early customers.  For some firms, the
price of growth is a decrease in the quality of service to existing
customers.  Fast growth businesses have found a way to balance a
high level of service and quality to existing customer and activities
that attract new customers.

In addition to finding new products and services, fast growth family
businesses must pursue new customers.  Fast growth businesses
develop a healthy mix of revenues from new and existing customers.
Most firms will use revenues from existing customers to fund the
development of the new customer base.  But, as was noted earlier,
this cannot be done at the expense of the existing customers.  The
quality and service they are accustomed to must be maintained or a
company can lose both markets.

To determine the balance of revenues from new and existing
customers, we asked the fast growth family firms to estimate existing,
-new customer and sales.  We found that the number of new customers
grows at an average of about 20% per year and these new customers
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represent an average of about 20% if total sales.  Further, this
percentage does not change dramatically as the firm grows in sales
volume.  It seems that fast growth family firms are doubling their
customer base in a little less than 5 years.  But are the new customers
profitable?  It costs more to attract a new customer than service an
existing one.

Fast growth firms have been called selective in acquiring new
profitable customers.  To determine the percent of revenue generated
by a new customer, we analyzed the percent of new customer revenue
in relation to existing customer revenue.  For fast growth family firms,
the revenue received from new customers is 61% or greater of that
from existing customers.  One way to look at this is to say that new
customers are immediately two-thirds the value of an existing
customer.  Fast growth family firms seem to have the ability to
maintain an existing customer base that provides the resources to
attract valuable new customers.

In our sample, FGFFs acquired the majority of their sales in the
national and local markets.  However, for those fast growth firms
that do engage in internationalization, several interesting associations
emerged.  First, there was a significant positive correlation between
international sales and the presence of a non-family outsider on the
board of directors.  This finding supports the notion that the CEO’s
decision to export is linked to existing social ties instead of formal
scanning and market research (Ellis & Pecotich, 2001).  International
sales were also positively correlated with spending on new product
development and the use of agents or brokers.  The significant
negative correlation between international and local sales may
support the assumption that a strong local orientation discourages
internationalization (Gallo and Sveen, 1991).

In summary, fast growth family f irms use a quality focus,
differentiation strategy and a first to market orientation.  They are
not as aggressive in pursuing new product/services and customers
as non-family fast growth firms.  They expend the majority of their
marketing dollars on their sales force and concentrate their sales in
the national, not international arena.

UPTON / TEND / SEAMAN
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Limitations and Further Research

In 1994, Robert Brockhaus, page 23, wrote: “There is a vast amount
of research needed about the impact of marketing on family
businesses.” While this study has provided some insight into the
marketing practices of high growth firms, some limitations should
be noted.  First, the data provided are self-reported and may have a
social desirability bias. However, preliminary work by researchers
and the Kauffman Foundation indicated that the self-report data are
very close to the publicly available data (Sexton, 2000).  Second, this
is a convenience sample of high growth firms from the U.S. and thus
the results may not be generalized to other populations. Cross-cultu-
ral studies of family firms are needed. This would include populations
of both fast growth and steady growth firms. Family firms may
consider these findings as best practices or benchmarks for their
own performance. However, a comparative analysis is necessary to
determine if fast growth family firms as compared to fast growth
non-family firms are using the best marketing strategies.
   We did not control for industry and it is possible that certain market
practices are more effective and profitable depending upon industry.
Further research, which controls for industry would provide better
information for family firms. Industry may also inf luence the findings
regarding internationalization. Our findings support those of Ellis
and Pecotich (2000) regarding the importance of social relationships
and exporting. More research to determine the nature of these
relationships and how they inf luence family firm decisions is of
interest.
   Family firms that wish to continue to the next generation must
consider growth issues. The tactics and strategies presented here
may provide some insight into these complex issues. At this point,
we join with other researchers to urge a continued rigorous perfor-
mance assessment of family firms, especially in important functional
areas such as marketing.
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Resumen
   Una de las interrogantes más frecuentes entre los teóricos, pragmáticos y
ejecutivos,  en fin, entre todo aquel vinculado a la administración empresa-
rial es: ¿Cómo se logra la competitividad? Pero mucho más complicado es
preguntarse por la competitividad en países latinoamericanos enmarcados
en condiciones socioeconómicas turbulentas. En este artículo se indica,
cómo la generación de resultados económicos - propósito de la totalidad
de las compañías que se han enfocado en cambiar su modelo de operación
para lograr la globalización - demanda estrategias organizacionales mucho
más efectivas como: la movilización de inteligencias, el aprendizaje y la
innovación. Muchas de éstas las  podemos enmarcar como elementos es-
tructurales de la empresa e, igualmente, como procesos que garantizan los
resultados económicos.

Palabras clave: Competitividad, Estrategias organizacionales, Capital hu-
mano, Desempleo e Innovación.

Abstract
   One of the most frequent questions among theorist, pragmatists and
executives engaged with the Business Administration is how to achieve
competitiveness. Even more complex it is to try to get competitiveness in
Latin American Countries, most of them under social struggles and
disadvantageous economic conditions. This article shows how the generation
of benefits demands more effective organizational strategies associated with
the management of intelligence and knowledge, new learning methods and
the development of innovation processes. Most of these elements can be
identifies as part of the general structure of a company and related to their
economic results.

Key Words: Competitiveness, Organizational Strategies, Human Resources,
Unemployment and Innovation process.
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Introducción

Identificar las organizaciones que trabajan  los esquemas de par-
ticipación directa de sus empleados en los procesos de toma de
decisiones en países en donde la crisis obliga a sus directivos a

ejercer papeles autoritarios es algo llamativo. Pero aún existe este
tipo de instituciones  donde la búsqueda del bienestar individual de
sus empleados y la satisfacción de sus necesidades genera un clima
laboral enfocado hacia las personas, que ha permitido incrementar
los niveles de productividad y afrontar la crisis de una forma dife-
rente. Este es el caso de la compañía Saeta International Sport Wear,
empresa que hace algunos años, no más de siete, confeccionaba los
uniformes a los equipos de fútbol más importantes de Colombia,
pero con la globalización del deporte de fútbol, mas allá de las
negociaciones con los jugadores, la oferta de algunas entidades
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por plasmar sus marcas en las camisetas hizo que Saeta perdiera sus
clientes. El presente artículo pretende indicar cómo el empeño de
sus directivos y la participación de los empleados en la toma de deci-
siones ha sacado a la compañía de la crisis generada por la velocidad
y ferocidad de los procesos de internacionalización.
   La compañía, Saeta International Sport Wear, Ltda., desenvuelve su
actividad económica en el sector textil. La industria de textiles ocu-
pa un lugar importante en el sector manufacturero de Colombia.
Este sector ha experimentado cambios profundos dados por políti-
cas y variables económicas que afectan, en cierta medida, los niveles
de empleo y  de demanda de las empresas colombianas de manufac-
tura. En 1990 representaba el 13.2% del valor agregado de la pro-
ducción, generando más de 100,000 empleos directos y exportando
más de 600 millones de dólares.

La industria textil colombiana ha encontrado dificultades que son
similares a aquéllas que enfrentaron las industrias textiles de otros
países en décadas anteriores.  Un claro ejemplo  lo podemos ver en
el nivel de empleo en la industria de textiles y  confecciones de la
comunidad económica,  que disminuyó de 4.1 a 2 millones de perso-
nas entre 1963 y 1983.  Los Estados Unidos experimentaron un au-
mento en las importaciones del 17% al 44% durante los años 80´s.
Las empresas en el ámbito mundial respondieron a estas presiones
competitivas a través de la simplificación de los procesos de produc-
ción, la modificación de las estrategias de producción y la apropia-
ción de estrategias dirigidas al consumidor. En este mismo periodo,
la economía cerrada colombiana aisló a la industria textil de la com-
petencia que representaban los países productores nuevos que te-
nían costo bajo de mano de obra. La protección también aisló a la
industria de textiles de la competencia que se fundamentaba en la
diferenciación del producto. Como consecuencia, la industria co-
lombiana no se vio obligada a la actualización tecnológica, a innovar
en la calidad de productos, en el diseño,  mejorar el servicio al con-
sumidor o f lexibilizarse para dar respuesta oportuna a los cambios.
Como consecuencia de lo mencionado anteriormente, cuando se
liberalizaron los mercados en 1991,  las empresas colombianas se
encontraron en la situación de  competir con empresas extranjeras,
las cuales tenían la capacidad de suministrar productos a costos
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menores, más diferenciados o  podían hacer las entregas con mayor
rapidez. Los costos altos de la materia prima, unido a  la caída de los
precios debido a la competencia de las importaciones, llevaron a la
reducción de los márgenes de ganancias.

En la actualidad, la industria ha emprendido un programa ambi-
cioso de inversión que se traducirá en la disminución del precio de
los productos  y en el incremento de la capacidad para servir a los
clientes de manera f lexible y oportuna. El análisis de las tendencias
mundiales nos permite afirmar que la industria de textiles en Co-
lombia deberá seguir su senda dinámica para conocer e invertir en
maquinaria, consolidar líneas de productos entre  los mercados y
adquirir  conocimiento más sofisticado sobre el consumidor y  sus
necesidades, para mejorar la oferta y aumentar la demanda por par-
te del sector textil interno. Estos aspectos constituyen las principales
pautas estratégicas para el sector de textiles.

Saeta International Sport Wear

La humildad y el empoderamiento: las claves para triunfar

Para el 1982, un empresario colombiano decide adquirir un prés-
tamo para  comprar una máquina de fabricar sudaderas, y junto a
una  experta en la confección de vestidos (modista de barrio) y una
diseñadora industrial comenzó una compañía. Posteriormente, tras
visitar a uno de los proveedores,  observó una tela brillante y suave
al tacto. Al indagar sobre el uso de la misma,  se enteró de que se
usaba para  fabricar ropa interior femenina. Sin embargo, hizo algu-
nas pruebas con dicha tela y decidió emplearla para diseñar unifor-
mes (camisetas y pantalonetas) que, posteriormente, fueron proba-
dos y aceptados  por los jugadores del fútbol de salón (FUTSAL).
  Ya para 1988, se confeccionaban los uniformes a  13 equipos profe-
sionales de fútbol en Colombia, los cuales contaban con el patroci-
nio de una prestigiosa empresa de bebidas gaseosas (la empresa
Postobón), propiedad de uno de los grupos económicos más impor-
tantes del país (Grupo Ardila Lulle). Así, se convierte en el principal
proveedor de ropa deportiva en el ámbito nacional.
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   En esos momentos, los resultados económicos de la compañía eran
el ref lejo de sus actividades internas, fundamentadas en la preocu-
pación por las personas que trabajaban en dicha organización. En
1991, la empresa de distribución de ropa deportiva, Rydtex de Suecia,
llegó a Colombia en busca de nuevos proveedores y, al enterarse de la
calidad de Saeta, realizó los pedidos que hicieron realidad la primera
exportación de la empresa. En 1994, la empresa inició un proceso de
reconversión industrial y capacitación del recurso humano.
  Para el año de 1996, la tendencia recesiva de la economía colom-
biana, tocó al deporte colombiano y en particular al fútbol. El nivel
de patrocinio bajó y muchos equipos fueron privados de sus unifor-
mes, lo que provocó dos años difíciles en la historia de la empresa.
La compañía superó esta dura prueba sin despedir a ningún trabaja-
dor, en un continuo esfuerzo por lograr que el equipo de trabajo
saliera triunfante a pesar de las dificultades. Esta decisión ratificó la
política de bienestar y seguridad laboral que la ha caracterizado. En
este momento de crisis el salario de algunos empleados de la com-
pañía fue disminuido con la intención de  financiar la permanencia
de todos.

Tuvimos la colaboración de la gente al máximo, ellos trabajaban ho-
ras extras sin pensar en la remuneración que iban a obtener, no era el
objetivo del empleado trabajar más horas porque ganarían más, ya
que las personas consideran a la compañía como propia. El compro-
miso con los empleados no permitió despedir a ninguno, era claro
para nosotros que en los momentos de ganancias los empleados nos
ayudaron y no era ético despedirlos en momentos de crisis, pese a
que los análisis financieros realizados en ese momento nos decían
que debíamos hacerlo, pero la decisión fue clara, no despedir a nadie
y la forma de afrontar la crisis fue disminuir los salarios.1

   Luego de los tiempos difíciles, en el año 1998, se rompe la curva
decreciente de desarrollo de la empresa, y se logra ser el
copatrocinador de uno de los equipos profesionales más reconocidos
del país, la marca alcanzó un nivel de reconocimiento alto. Desde en-
tonces, las ventas se han mantenido en un buen nivel y la promoción
ha logrado que el público  recuerde la marca por lo que muchos
clientes nuevos han sido atraídos para diseñar y confeccionar ropa
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deportiva. Los empleados  se sienten orgullosos al ver que un depor-
tista importante luce una de las prendas diseñadas por la compañía.

En el 2001 se negocia el copatrocinio con otro equipo profesional
importante con lo que se continúa con una promoción dinámica del
producto estrella de la empresa. Actualmente, el objetivo a corto
plazo es acceder a los mercados internacionales. En palabras del
estratega principal de la compañía: “Nuestro modelo es trabajar
internacionalmente, y parte de lo que queremos ya se ref leja en la
exportación a Suecia, uno de los principales países en Europa en la
confección de ropa deportiva, todos en la compañía se sienten feli-
ces y orgullosos de lo que se hace.”2 La razón del éxito de esta com-
pañía, que se acerca a sus veinte años de fundada, es el compromiso
de los empleados. Un elemento digno de mención  es su forma de
afrontar nuevos retos y  de estar siempre atenta a los ajustes que
necesita de acuerdo a los cambios del entorno. Los  problemas  son
bienvenidos:   “El día que no tenga problemas me empiezo a preocu-
par, realmente es un indicador claro, es un semáforo en rojo, cuan-
do las cosas andan mal, ya que los trabajadores comienzan a mos-
trar que todo está bien y comienzan los autoengaños y solamente se
notan los problemas cuando no hay solución.”3 Por esta razón, en la
organización se aplica la política de que los problemas no son tan
preocupantes mientras se tengan soluciones para ellos, “Si un em-
pleado llega con el problema y con la solución, bienvenido, ya que
está usando el empoderamiento que se le confiere.”4 El control que
se ejerce en la organización se concibe más como un autocontrol,  a
través de la utilización del sistema cliente- proveedor, cada una de
las actividades debe realizarse sin errores, ya que quien los evalúa es
la actividad posterior. Es la mejor manera de saber si los empleados
están comprometidos con la organización; el proceso como tal se
encarga de “auto expulsar” aquellas personas que realmente no se
ajusten al sistema de la compañía. De esta forma, se observa cómo el
empoderamiento genera  resultados, los empleados consideran a la
compañía como parte suya, del crecimiento de ella depende el creci-
miento  personal y profesional de cada empleado. Las personas se
hacen importantes al concebir y sugerir sus ideas.

Es importante que la empresa funcione como un conjunto, cuan-
do se depende de una sola persona para la toma de decisiones es un
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problema para los empleados. Mediante el empoderamiento, ellos
pueden tomar sus propias decisiones, el hecho de trabajar cliente-
proveedor hace que sean exigentes y den lo mejor de ellos y sientan
a la compañía como propia. Todos en la compañía conocen sus lími-
tes, saben hasta dónde pueden llegar, ya que son capaces de visualizar
a la organización financieramente.

Unido al “empowerment”, la humildad es, tal vez, el elemento que
puede considerarse clave de éxito para que esta compañía colombia-
na sea competitiva y haya logrado superar las crisis, porque la hu-
mildad es un elemento importante: ”[...] todos los días venimos pre-
parados a aprender”5, la compañía se enfoca en el aprendizaje cons-
tante de sus empleados, así mismo, cada miembro de la organiza-
ción se siente partícipe  y promueve cambios que generan procesos
mejores, no importa el puesto que  tenga el empleado en la compa-
ñía, lo importante es trabajar como un grupo para salir adelante.

La empresa en la actualidad trabaja con satélites, aquellos em-
pleados que se han retirado de la organización han creado sus pro-
pias empresas y se han convertido en proveedores directos de la
organización, la cual apoya dichas microempresas y está atenta al
desarrollo y evolución de sus productos. De esta forma, no sólo apo-
ya el crecimiento de sus empleados, sino de aquellos que estuvieron
vinculados a la organización durante algún tiempo.

La competitividad de la organización

El Banco Interamericano de Desarrollo define competitividad
como: “[...] la calidad del ambiente de inversión y el aumento de
productividad en un medio ambiente de estabilidad macroeconómica
y de integración en la economía internacional” Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID) 20016. Salas (1993, p. 393)7 considera que
competitividad es: “[...] la habilidad de los empresarios para formu-
lar y ejecutar estrategias competitivas acordes con el entorno gene-
ral y específico donde se desenvuelven sus empresas”; Lall (2001, p.
4)8, por otro lado establece que competitividad es ser mejor en ven-
tas que otras compañías, participación en el mercado o utilidades.
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico
(OECD), (1994, p. 23)9 define competitividad como: “[...] la habili-
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dad de las compañías, industrias, regiones, naciones y regiones
supranacionales de generar -mientras se trabaje en el ámbito inter-
nacional - altos ingresos y niveles elevados de empleo”; para  Boltho
(1996, p.3)10, la competitividad internacional es: “[...] el mayor cre-
cimiento posible de productividad que pueda ser compatible con el
equilibrio externo”. Correa (1997, p. 88)11 la define como: “[...] la
capacidad de una organización pública o privada, lucrativa o no, de
mantener, sistemáticamente, ventajas comparativas que le permi-
tan alcanzar, sostener y mejorar una determinada posición en el
entorno socioeconómico”. Esta variedad de definiciones acrecien-
ta la confusión, haciendo que la competitividad se convierta en
una “obsesión peligrosa”, utilizando la misma expresión que utili-
zó Krugman (1994)12. Para  Porter, la competitividad surge de un
mejoramiento paralelo de la gestión de las empresas y del entorno
para los negocios13.

El fundador de Saeta considera que la competitividad está ama-
rrada a la satisfacción de sus empleados. Sin embargo, podemos
concluir que la razón para crecer y ganar en esta compañía está
fundamentada en el trabajo y la participación de los empleados en
los procesos de toma de decisiones, sumada a la competitividad y a
la productividad  que se entiende  como el logro de una rentabilidad
mayor.

La importancia del trabajo con las personas

La empresa ha logrado que sus empleados se enfoquen hacia un
mismo fin, gracias al engranaje completo que existe en ésta. El fin
es que la compañía trabaje en redes, buscando que la información
sea más rápida y eficiente, ya que la falta de información es un pro-
blema para muchas compañías  Esta búsqueda del trabajo en redes
es para lograr ser más ágiles y oportunos en el proceso de toma de
decisiones.

Es de vital importancia aprender todos los días en la compañía,
los empleados generan ideas que se avalúan y se ponen en práctica
dependiendo de su viabilidad. Se promueven aquellas personas que
han ido superándose en su vida profesional y se le otorgan puestos
de dirección en la medida en que demuestren conocimiento.
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   Sumada al  elemento de aprendizaje y a la movilización de inteli-
gencias, se presenta la innovación;  “[...] el día que no innovemos no
seremos líderes y seremos atacados por la competencia.”14 La inno-
vación que le permite salir del estancamiento se ha logrado median-
te el empoderamiento como medio  para solucionar los problemas y
hacer que los empleados se  sientan parte de la compañía.
  Haber logrado la sinergia en la organización y  patrocinar el apren-
dizaje constante y la innovación constante, se han convertido en los
procesos de la compañía, los cuales cuentan con las siguientes carac-
terísticas:

• Se fundamentan en la filosofía del mejoramiento continuo, “[…]
todos los días se pueden aprender cosas nuevas, a mejorar, a
salir a delante, a ir un paso más allá”15, por ello, la humildad  es
uno de los aspectos claves de su éxito.

• Utilizan un sistema de costo beneficio, ya que a través de este
sistema de los centros de costos se buscan puntos de equilibrio,
“[...] la intención es que si el cliente encuentra un producto más
económico al nuestro, pueda percibir el valor agregado de nues-
tro producto con respecto a la competencia.”16

• Trabajan con pedidos, el tiempo de respuesta es más rápido,
consiguiendo la satisfacción del cliente, al trabajar sobre los
gustos de cada persona, garantizándole la entrega de un pedi-
do en el tiempo pactado.

• Esperan alcanzar resultados, económicos y no económicos.

Resultados económicos

   Para la compañía es  importante buscar la rentabilidad,  de esa
forma se favorece a muchas personas, ya que la misión de la empre-
sa es el desarrollo social, y mediante la rentabilidad es posible lo-
grarlo. Adicionalmente, la empresa ayuda a los colegios a costear los
eventos deportivos y  ayuda a costear  los estudios a los trabajadores
y  sus hijos.
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El Diagrama 1 nos muestra los escalones que tuvo que superar la
compañía  para ser competitiva, teniendo claro que  se hace más
énfasis en las bases de esta construcción, en los elementos resaltantes
de la movilización de inteligencias (engranaje), aprendizaje (humil-
dad) e innovación (ser los mejores). Una vez se trabajan estas bases,
la organización, a través del mejoramiento continuo (calidad intrín-
seca), de un sistema de costos que asegure la satisfacción de los em-
pleados (costo equivalente) y de  entregar los pedidos a tiempo y en
la forma que se quiere (tiempo de respuesta y servicio),  obtiene
resultados económicos y no económicos.

Conclusión

La naturaleza de la competencia y las fuentes de ventaja competi-
tiva difieren mucho de unos sectores a otros, e incluso, entre los
segmentos de un  mismo sector. Las empresas consiguen y mantie-
nen ventajas competitivas en el mercado internacional mediante el
mejoramiento, perfeccionamiento y  la innovación.  La innovación,
como se apuntó anteriormente, incluye tanto el empleo de la tecno-
logía como los nuevos métodos de producción, las nuevas formas de

Diagrama 1
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comercialización y la identificación de nuevos grupos de clientes,
entre otros. Las innovaciones que dan lugar a la ventaja competitiva
comprenden una acumulación de pequeños pasos y esfuerzos pro-
longados tanto como descubrimientos espectaculares.
   Los competidores mundiales frecuentemente llevan a cabo algu-
nas actividades de la cadena del valor fuera de su país de origen.
Esto significa que la tarea no es explicar por qué una empresa que
opera exclusivamente en la nación tiene éxito internacional, sino las
razones por las que la nación sea una base central más o menos
deseable para competir en un sector. La base central es dónde se
determina la estrategia, tiene lugar el desarrollo de los productos,
los procesos fundamentales y las técnicas esenciales propias de la
empresa.
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1 Entrevista Realizada a Pedro Aníbal Carrero, (2002) Fundador y
Gerente de la compañía Saeta International Sport Wear.

2 Ibíd.
3 Ibíd.
4 Ibíd.
5 Ibíd.

    6 Punto de vista del Banco interamericano de desarrollo sobre el
concepto de competitividad.

7 Definición realizada por el autor español Vicente Salas acerca del
tema de la competitividad

8 Lall, Sanjaya (2001). Competitiveness; Technology and Skills. Edward
Elgar. Capítulo 1. “GAT Competitiveness is and why it is important”.

9 OECD (1994). Globalization and Competitiveness: Relevant
Indicators. Paris, OECD. Directorate for Science, Technology and
Industry, DSTI/EAS/IND/WP9 (94)19.

10 Definición de competitividad enunciada por Boltho, A.
11 Correa, Héctor. “La competitividad, estrategia de supervivencia y

crecimiento empresarial”. Facultad de Contaduría Pública UNAB.
12 Krugman, P. (1994). “Competitiveness: a dangerous obsesión”,

Foreign Affairs, 73(2), 28-44.
13 Conclusiones tomadas del artículo denominado “El reto es dupli-

car   exportaciones” publicado en la Revista Dinero. Agosto 15 de 1998.
14 Entrevista Realizada a Pedro Aníbal Carrero (2002), Fundador y

Gerente de la compañía Saeta International Sport Wear.
15 Ibíd.
16 Ibíd.
17 Construcción denominada la Acrópolis de la Competitividad, de-

sarrollado por Luis Fernando Restrepo Puerta como parte del proceso
de investigación denominado Pensamiento y práctica gerencial en Co-
lombia realizado en el MBA de la Universidad Externado de Colombia.

Notas
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Estudio exploratorio sobre la efectividad  de un sistema
 ergonómico contra el desorden músculo-esqueletal ocasio-
nado por las funciones repetitivas de los trabajos de oficina

Rosamar Vega Cidraz

Síntesis

Esta investigación tiene el propósito de explorar el tema de la
efectividad de la implantación de un sistema ergonómico contra el
desorden músculo-esqueletal ocasionado por las funciones repetitivas
de los trabajos de oficina.  La hipótesis de este estudio está enfocada
en que los padecimientos de este tipo de desorden se reducen cuan-
do se aplican medidas ergonómicas eficientes.

En este trabajo se presentan las distintas leyes y regulaciones fede-
rales y locales relevantes a este asunto, cuyos objetivos son minimi-
zar los riesgos  a la seguridad y salud en el lugar de trabajo.  Además,
se discuten estadísticas y estudios de expertos en este tema.  Uno de
los planteamientos es que hacer ejercicios de estiramiento con aque-
llos músculos sujetos a constantes movimientos, reduce el padeci-
miento de una condición muscular o esqueletal.  Otro planteamien-
to que llama la atención es, que tomar periodos de descanso fraccio-
nados dentro de la jornada de trabajo diaria, adicional al periodo de
ingerir alimentos, ayuda a minimizar dicho padecimiento.

Para corroborar la veracidad de la hipótesis y de los distintos plan-
teamientos y teorías sobre el tema, se realizó un estudio exploratorio
en un banco comercial en Puerto Rico.  Los hallazgos de este estu-
dio revelan que, el hecho de que un patrono provea equipos
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ergonómicos a sus empleados, no reduce necesariamente el padeci-
miento de desorden músculo-esqueletal. Otro dato importante es
que el padecimiento de dicho desorden afecta la productividad la-
boral de los que la padecen, en mayor o menor grado.  Como parte
de este trabajo, se proveen recomendaciones que pudieran aliviar
este problema.

TESIS

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) 10 años después

José Ramiro Mora Rizo

Síntesis

En esta tesis se presentan dos temas que generan intensos debates
en la sociedad mundial,  éstos son la globalización y la integración.
El propósito es ubicar al lector en el contexto correcto para que se
familiarice mejor con el objetivo de este trabajo que es presentar y
analizar los datos y las estadísticas existentes en relación con el Tra-
tado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), y con los
efectos que ha tenido en México.

Se abordan temas que van desde el marco jurídico de los tratados
internacionales en México, hasta el desempeño de la industria
maquiladora de exportación desde que se firmó el TLCAN. Se hace
hincapié en un análisis de los movimientos de exportación e impor-
tación mexicanos, su composición, desarrollo y saldo de la balanza
comercial y la inversión extranjera en México, además de datos so-
bresalientes acerca del desempeño de los empleados y los salarios.

Cabe mencionar que la investigación realizada se basó, casi en su
totalidad, en la revisión de la bibliografía pertinente en documentos
y en la inmensa cantidad de información en la Internet.
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TESIS

E-Commerce and Its Taxation Impasse in the USA

Sonimar Pérez Echevarría

Abstract

     The increase in commercial transactions by electronic means or
e-commerce has increased the concern regarding its tax treatment.
State Governments claim that they are losing lots of money that should
be destined to education, health, and other benefits for their
communities, due to the tax-free treatment of the internet.  Thus, it
is proposed to levy a tax on e-transactions and encourage
governments to simplify the sales tax system to make this viable for
all states and companies.  Others maintain, that e-losses haven’t been
that great and that taxation could jeopardize the intern’s usage growth
and consequently therefore the USA economy, thus advocating
against possible e-taxes.  This study presents a brief history of the
electronic commerce; explain the basics of the USA sales tax system
and its corresponding laws.  It shows the different points of view
regarding the subject and propositions brought up by the different
groups involved, including, states, companies and the government.


