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Resumen

En la medida que las economias se van abriendo al mundo se vuelven mis
vulnerables a las crisis econdmicas de otros paises. A este fendmeno se le
denomina contagio. En este trabajo, mediante el uso de modelos GARCH,
se investiga la existencia de contagio de volatilidad en los retornos de los
indices bursatiles de los paises latnoamericanos, a partir de dos crisis eco-
némico-financieras ocurridas en la década pasada: la crisis mexicana v la
crisis asidtica. Los resultados indicaron que s6lo Brasil y México -los paises
latinoamericanos con la mayor apertura financiera- experimentaron conta-
gio de volatilidad producto de la crisis asidtica. Asi, se comprueba que la
reduccion de controles de capital trae consigo una mayor vulnerabilidad de
la economia.

Palabras Claves: Volatilidad, GARCH, Contagio

Abstract

As economies become more open to the rest of the world, they also become
more vilnerable to economic crisis in foreign countries. This phenomenon
is known as contagion. Using GARCH models this article investigates the
presence of volatility contagion to Latin American stock index return from
two economicfinancial crisis that occurred in the last decade: Mexican eri-
sis and Asian crisis. The resuits shown that only Brazil and Mexico -the
Latin American countries with greater {inancial openness- suffered volatility
contagion from the Asian crisis. Thus, these results permit to check that
reduction of capital controls makes the economy more vulnerable.

Key Words: Volatility, GARCH, Contagion.
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Carlos Diaz Contreras™
Freddy Higueras Cates **

Analisis de la Volatilidad Accionaria
en Latinoamérica

Introduccion

ebido a la creciente apertura de los mercados y a las gran-
des entradas y salidas de capitales, se ha puesto en boga la
vulnerabilidad a la que estin expuestas las economias pro-
ducto de este nuevo escenario. Por tal razén, han surgido estudios
que se preocupan de medir si algunos paises han resultado parti-
cularmente afectados tras acontecimientos de impacto mundial, tales
como las crisis desatadas en México, Asia, Rusia y Brasil. 51 otras
naciones, distintas a la del pais donde se originé €l shock resultan
afectadas, entonces ha ocurrido un fenémeno denominado contagio.
La importancia de medir contagio radica principalmente en co-
nocer el grado de vulnerabilidad de un pais frente a una turbulencia
externa, y de esta manera, establecer si los marcos reguladores im-
puestos en cada nacién son capaces de actuar como contenedores
de efectos negativos desde el exterior o bien deben ser modificados
para que el pais en cuestién se vuelva menos vulnerable.

*Profesor del Departamento de Ciencias Econémicas, Universidad Catdlica del
Norte, Antofagasta, Chile.

**Profesor del Departamento de Ciencias Econdmicas, Universidad Catdlica
del Norte, Antofagasta, Chile,

Recibido: 15 de mayo de 2003; Aceptado: 28 de octubre de 2003
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Diaz ContrErAS / HIGUERAS CATES

El objetivo de este trabajo es determinar la existencia de contagio
de volatilidad en los retornos de los indices bursatiles de los paises
latinoamericanos, a partir de dos crisis econémico-financieras ocu-
rridas en la dltima década: Ia crisis mexicana (diciembre de 1994) y
la crisis asidtica (julio de 1997).

La metodologia, tal como en Edwards (1998), se basa en el uso de
modelos de Helerocedasticidad Condicional Autorregresiva Generaliza-
da (GARCH) para medir el contagio de volatilidad. Asi, Ia estrategia
metodoldgica contemplard inicialmente la definicién del modelo
GARCH que mejor se ajuste a los retornos accionarios en cada pafs
en estudio, y posteriormente con ¢l modelo seleccionado, probara
los posibles cambios estructurales en la funcién de varianza condi-
cional, producto de la crisis mexicana y asidtica.

El trabajo consta de cuatro secciones, en la primera se realiza una
revision bibliogrifica de los modelos autorregresivos y de
heterocedasticidad condicional autorregresiva, analizando sus propie-
dades y sus distintos tipos de representaciones, como son los modelos
ARCH y GARCH, la siguiente seccién muestra la metodologia utiliza-
da; a continuacion, en la tercera seccion, se presentan y analizan fos
resultados obtenidos; y finalmente se muestran las conclusiones.

Modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

El objetivo fundamental de esta secci6n es revisar los modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva, los cuales serdn usa-
dos en las secciones siguientes para probar [a existencia de contagio
de volatilidad. Ademds, también se revisardn los modelos
autorregresivos, los cuales se usardn para especificar la ecuacién de
media de los modelos GARCH.

Modelos Autorregresivos

AR(p) es un proceso autorregresivo de orden p. En este modelo la
observacién y, (actual) es generada por una media ponderada de
observaciones anteriores, que se remontan p periodos en el pasado,

4 FORUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre. 2005)
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junto con una perturbacién aleatoria correspondiente al periodo

actual. Su ecuacion es la siguiente:

»- 6+¢13’u +¢2 yt-2+"‘ + ¢pyw +8t

Donde, los ¢); y0 son pardmetros y £, es un ruido blanco. Un caso
particular de los modelos autorregresivos son los AR (1), cuya ecua-
cion es la siguiente:

»= 5; + @z-l +&

Un proceso autorregresivo de primer orden es estacionario solo
si |¢l<l. Al cumplirse esta condicién la media incondicional de y,
esta dada por:

0
E(J’;) = W]:a;

Modelos ARCH

Aunque la heterocedasticidad se asocia normalmente a los mode-
los de corte transversal, Engle (1982) observé que la varianza de las
perturbaciones en modelos de series de tiempo macroecondmicas
es menos estable de lo que normalmente se asume.

En este contexto, Engle (1982) propone un modelo alternativo a
los tradicionales modelos de series de tiempo, que asumen la varianza
de los errores de prediccién como constante. Este modelo, conoci-
do como Hetevocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH), plan-
tea que si una variable aleatoria y, es obtenida desde una funcién de
densidad condicional f{y, /%, ;), la prediccién del valor de hoy se
basa en la informacién pasada. Es decir, la esperanza Ky, /y, ;) de-
pende de los valores de la variable condicionante y, ;. Por otro lado,
la varianza de esta prediccién de un periodo esta dada por V{y, /y, ;)
donde la expresién reconoce que la varianza de la prediccion condi-
cional depende de la informacién pasada y puede, por lo tanto, ser
una variable aleatoria.

ot
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Diaz ConTRERAS / HicUrras Cartrs

Para ¢jemplificar lo anterior, Engle se basa en la autorregresién
de orden uno siguiente:

YEW e

donde, ¢, es un ruido blanco con varianza V{ &)= 62, La media
condicional de y, es VW, ;, mientras que la media incondicional es
cero. La varianza condicional de 9, €s la constante 32, mientras que
la varianza incondicional es 07

142

Sin embargo, para procesos mis reales se podrian esperar mejores
intervalos de prediccién si se permitiese que informacién adicional
del pasado afecte la varianza de la prediccién. Asi, a partir de esta
observacién, tiene su origen la clase de modelos ARCH.

El modelo de regresién ARCH (g) puede ser expresado formal-
mente como:

3= B & - N, 07),

2 _

donde, x, puede incluir una constante, variables exdgenas y rezagos
de la variable dependiente; 3 es el vector de coeficientes asociados a
x,; g €s €l orden del proceso ARCH; 0‘? es la varianza condicional
del proceso en el periodo ¢ y los ¢, son parametros desconocidos
de Ia funcién de varianza condicional.

Segun Greene (1999), los procesos ARCH {g) pueden ser vistos
como los procesos de medias méviles, sin embargo, la principal di-
ferencia estd en las condiciones de estacionariedad. A diferencia de
como ocurre con los modelos de media mévil, en los procesos ARCH
la estacionariedad de la varianza ( (Sf'3 Jno estd garantizada. Esto es,
debe satisfacerse la condicién que, con a,> 0 y o, . 02 0, la
ecuacién caracteristica asociada al proceso tenga todas sus raices
fuera del circulo unitario.

6 FORUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre, 2005)
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Modelos GARCH

El surgimiento de esta nueva clase de modelos comenzé con
Bollerslev (1986), quien observé una deficiencia importante en la
aplicabilidad de los modelos ARCH: la estimacién de una distribu-
cién de rezagos libre para la ecuacion de varianza condicional no es
posible, ya que esto a menudo conduce a la violacion de las restric-
ciones de no negatividad. Este problema ha forzado a emplear una
estructura de rezagos lineales con importancia decreciente, mas bien
arbitraria, para tomar en cuenta la memoria extensa tipicamente
encontrada en los trabajos empiricos ARCH.

Asi, Bollerslev (1986) introduce una clase mas general de proce-
sos, designados como modelos de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva Generalizada (GARCH), los cuales permiten una estruc-
tura de rezagos mucho mais flexible.

En su forma general el modelo GARCH (p,g) viene dado por:

Y%y ﬁ*‘c‘} »N(xtﬁ, 0-?) )

62-0y + 8,07, +.+8 02_p+ el k. taEl
donde, p denota la longitud del componente autorregresivo, los 0,
son parametros desconocidos y, el resto de las variables y parametros
estan definidos igual que antes.

Segiin destaca Greene (1999), la varianza condicional en este
modelo esta definida mediante un proceso autorregresivo de orden
£y de medias méviles de orden ¢! en las innovaciones {;‘f Sin em-
bargo, las condiciones de estacionariedad de varianza condicio-
nal son mds exigentes que en esta clase de modelos. En particu-
lar, 1a condicién de estacionariedad en un modelo GARCH (p, ¢)
1mp0ne que los coeficientes en la ecuacién de varianza satisfagan

26+§a<1 dado que a; >0, é,,.,0 >0y051, &, > 0.
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Metodologia

Siguiendo el trabajo de Edwards (1998) sobre cbntagio de
volatilidad en tasas de interés nominales de corto plazo, en esta in-
vestigacion se medira el contagio de volatilidad usando modelos
GARCH. Asi, se incluirdn variables en la ecuacién de varianza con-
dicional que dividirdn el perfodo a examinar en dos, el previo a las
crisis y el posterior a ellas. Usando pruebas estadisticas convencio-
nales para contrastes individuales, la hipétesis de contagio de
volatilidad se verd respaldada si la varianza condicional se vio

incrementada durante el periodo post-crisis, de lo contrario ésta serd .

refutada. Mds especificamente, si el coeficiente que acompana a la
variable que incorpora el efecto de la crisis resulta ser positivo y
significativo se comprobari la existencia de contagio.

Aungque, por ejemplo, Hamilton (1994) proporciona evidencia
favorable hacia los modelos GARCH(1,1} para €l modelamiento de
la volatilidad de mercados accionarios, en el presente estudio se dejé
abierta la posibilidad de comparacién con otras especificaciones al-
ternativas. Esto, es debido a la naturaleza mds desarrollada de los
mercados accionarios a que se refieren los estudios mas influyentes
sobre el tema.

De esta forma, a fin de analizar Ia posibilidad de contagio hacia
los mercados accionarios de América Latina producto de las dos
crisis econdmico-financieras mas importantes de la década pasada
(mexicana y asidtica), se probaran distintas versiones del GARCH{p,q),
a saber: GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) y GARCH(2,2).
Para identificar el modelo mas adecuado de prediccion de volatilidad
para cada uno de los paises, se utilizard ¢l criterio de informacién
Akaike, AIC, el que se obtiene a partir de la expresién siguiente:

Alc- 22K
n n

donde, & es el nimero de parametros estimados, n el niimero de
observaciones, y { es el valor del logaritmo de la funcién de verosi-
militud usando los k pardmetros. En general, los criterios de infor-
macidn son funciones crecientes del logaritmo de la funcién de ve-
rosimilitud y decreciente en el nimero de pardmetros. Para usar
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este criterio de informacién como una guia de selecciéon de mode-
los, se debe seleccionar el modelo con el AIC mas pequeiio.

Una vez obtenido el mejor modelo, éste serd aplicado para probar
1a existencia de cambios estructurales en la funcién de varianza con-

dicional.

Datos

Los datos en estudio corresponden a las rentabilidades semanales
de los indices accionarios mas representativos de los siguientes pai-
ses latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perti y Venezuela (ver cuadro 1). Para los indices accionarios de to-

~ doslos paises, excepto Colombia y Venezuela, el periodo considera-
* do abarca desde enero de 1990 hasta diciembre de 2000. Mientras

que para Colombia y Venezuela el perfodo se inicia en enero de
1991 hasta diciembre de 2000. Los valores de estos indices accionarios
se obtuvieron de la base de datos Economatica.

Coadre 1

Indice Accionario por cada Pais

Pais Indice Bursitil Periodo de Medicién
Argentina MERVAL 1990 - 2000
Brasil IBOVESPA 1990 - 2000
Chile B IGPA 1990 - 20060
Colombia IGBC 1991 - 2000
México IPC 1990 - 2000
Peri IGBVL 1990 - 2000
Venezuela IBC 1991 - 2000

w0
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Prueba de Raiz Unitaria

Antes de modelar las series se testard la presencia de raiz unitaria,
para lo cual se empleard la prueba de Dickey-Fuller Aumentada
(ADF). La hipétesis nula de la prueba es que la serie es un paseo
aleatorio. Por lo tanto, el rechazo de esta hipétesis permitird con-
cluir que la variable de interés no contiene rafz unitaria.

El contraste ADF se basa en una regresién univariada de la prime-
ra diferencia de la variable sobre su valor rezagado, incluyendo dife-
rencias rezagadas de la serie de tiempo para controlar por correla-
cidn serial de orden mayor de uno y otros términos opcionales, como
constante y tendencia temporal. Especificamente, asumiendo que la
serie Y sigue un proceso AR (p), el resultado de la prueba se obtiene
de estimar la siguiente ecuacién:

Ny —p+W,, +0; My, +..+ 5p-1AJ’.r¢a+1 +¢,
Luego, la hipé6tesis nula a contrastar es si y iguala a cero. El rechazo
de esta hipétesis indica que la serie y, no es un paseo aleatorio.
Presentacion y Analisis de los Resultados
Resultados Prueba ADF

En la Tabla 1 se muestran los resultados de la prueba de raiz uni-
taria para las series de retornos de los indices de los paises en estu-
dio. Como alli se aprecia, Ja prueba ADF -considerando una cons-
tante y cuatro diferencias rezagadas de la variable- permitié recha-
zar la hipétesis de paseo aleatorio para los retornos de los indices
bursdtiles de todos los paises latinoamericanos considerados.

10 FORUIM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre, 2605)
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TFabla 1
Prueba de Raiz Unitaria
. Pais indice Bursatil Test ADF* Hipdtesis Nula:
paseo aleatorio
al 1% de significancia
Argentina MERVAL 9.709077 Se rechaza®*
U Brasil IROVESPA -8.767361 Se rechaza**
| Cnile IGPA 9.036361 Se rechaza**
| Golombia IGBC 27.999321 Se rechaza**#
México 1PC 9.638971 Se rechaza*¥
Pertt IGBVL -£5.085667 Se rechaza*¥
“ Venezuela IBG -9.697055 Se rechaza®**

# Ios resultaron fuzeron obtenidos usando EViews 5.0

#% Valor Critico 1%: -3,4443, Valor Critico 5%: -2,8669, Valor Critico 10%: -2,5696
Sk Valor Critico 1%: -8,4453, Valor Critico 5%: -2,8674, Valor Critico 10%: -2,5699

_. .'.I_t{.esultados de la busqueda de los modelos GARCH(p,q) a utilizar

En consecuencia con los resultados del test ADF, y de acuerdo

B con la metodologia de Edwards (1998), se estimaron cada una de las

especificaciones GARCH consideradas usando para la ecuacion de
media una estructura AR(1).

Los resultados de la estimacién por maxima verosimilitud de
las ecuaciones de media y varianza condicional de los modelos
GARCH({p,q) seleccionados se resumen en la Tabla 2. Como se
aprecia en la tabla, los coeficientes en su mayoria resultan ser
significativos. Por otra parte, las especificaciones que mejor se
ajustan a los procesos de volatilidad de los distintos mercados
difieren entre si. Sin embargo, el modelo GARCH(L,1} es el mas
representativo.

FORUM EMPRESARIAL 10 2 (Diciembre. 2005) 11
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Tabla 2
Resultados Modelos Elegidos

Argentina?| Brasil Chile Colombia | México Perii | Venezuela

Media

0.06091
0.13675%

0.01308%
0.09611%*

0.00163
0.27752%

Constante

AR(I)

0.00262
0.14620%

0.00666*
0.08941*

0.00312%
0.29622*

0.00320
(.13183%

Varionza

0.00007*
0.11204*

0.00032%
0.40101*

0.00002*
0.10747*

0.00062*
0.22797*
0.16389%
0.16662

0.00006*
0.07946%

0.00033*
0.09517%

Constante
ARCH(1)
ARCH(2)
GARCH(1)
GARCH(2)

(.00006%
0.18246*

(.15942
0.41078*

0.87861%{ 0.85085% 0.88946% | 0.80724*| 0.02850

0.75445%

* Coeficiente significativo al 5%

Analisis de los cambios estructurales en la volatilidad accionaria

Para analizar ios cambios estructurales en la volatilidad, se consi- §
derard el impacto que generaron en los mercados bursatiles latinoa- -
mericanos dos crisis econdmicas-financieras importantes, las cuales
hicieron sentir sus efectos inclusive a nivel mundial durante la ulti- =
ma década: la crisis asidtica y la crisis mexicana, cuyo impacto fue o

conocido como efecto “Tequila”.

Laidea de tomar en cuenta estas dos crisis fue identificar posibles ]

cambios estructurales generados dentro de Latinoamérica, produc-

to de una crisis interna como la mexicana. Asi como también, los &
posibles-efectos generados por una crisis desarrollada fuera de la

zona de analisis, ésta es, la conocida crisis asidtica.

Para llevar a cabo el estudio se generaron dos variables “dummy”,
cada una de las cuales tomo el valor cero para el periodo anterior ala -
fecha de inicio de cada crisis y, el valor uno para el resto del periodo -
muestral. Luego, estas variables se incluyeron en las ecuaciones de :

varianza condicional de los modelos seleccionados en la seccién previa,
para asi analizar, a través de su significancia individual (al 5%), la posi-
hilidad de cambios estructurales en la volatilidad condicional de cada
uno de los mercados accionarios latinoamericanos considerados.

12 FORIUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre. 2005)
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| B Las fechas consideradas para la construccién de las variables men-
{ cionadas fueron el 20 de diciembre de 1994, dia del comienzo de la
- ¢risis mexicana y su posterior efecto “Tequila”, y el 2 de julio de
1997, dfa en que Tailandia devalué su moneda (Bath) dando origen
‘a la Hlamada crisis asidtica.

La tabla 3 muestra un resumen del efecto que ambas crisis tuvie-

“ton sobre la volatilidad de los mercados accionarios en Argentina,
“ Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.

Tabla 3
Resumen del efecto de ambas crisis sobre la volatilidad accionaria
4Pm’s Cambio Estructural en la Volatilidad*
Por Crisis Mexicana Por Crisis Asiatica
Argentina Si — disminuyd No
Brasil 5{ — disminuyé S — aumentd
Chile S{ — disminuyé No
Colombia No No
México No 8i — aumentd
Perd Si — disminuyd No
Venezuela No No

* Resultados obtenidos al 5% de significancia

De la Tabla 3 se desprende que la crisis con mayor impacto en la
volatilidad de los mercados bursatiles latinoamericanos fue la mexi-
cana, afectando a Argentina, Brasil, Chile y Perti. Aunque, curiosa-
mente, ésta no tuvo un gran impacto en el mismo mercado accionario
mexicano. Es importante destacar también que, el impacto negativo
sobre la volatilidad de los retornos pudo deberse a que el inicio de la
crisis trajo consigo una reduccién en la incertidumbre sobre la situa-
cién macroecondmica mexicana futura.

Por otra parte, la crisis asidtica s6lo provoco cambios estructura-
les de volatilidad en los mercados accionarios mds grandes de

FOR UM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre, 2005) 13



Diaz ContrERAS / HiGUERAS CATES

Latinoamérica, es decir, Brasil y México. En particular,.la varianza
de los errores de prediccién en estos mercados se vio aumentada, -

probablemente por su naturaleza mds integrada con el resto del =
‘es una suma ponderada de perturbaciones aleatorias con un retardo de

mundo.

Conclusiones

ANALISIS DE LA VOLATILIDAD ACCIONARIA EN LATINOAMERICA
Notas
1 Un proceso de medias méviles de orden g, denotado como MA(g),

g periodos.
2 La estacionariedad en los procesos MA(g), dado un ¢ finifo, estd

"garantizada sin 1a necesidad de imponer restricciones a los coeficien-

L fes.

Al analizar la estabilidad de la volatilidad accionaria en

Latinoamérica, a través de modelos GARCH, se observé cierta hete- L !
general, y por lo tanto, representativo del comportamiento de su mer-

rogencidad en los procesos de volatilidad de cada pais. Es decir, el - . I ) . .
cado bursdtil. Ademds, se requeria que esos indices accionarios estuvie-

modelo que mejor se ajustaba a cada serie de retornos no siempre
fue el mismo. '

Para verificar posibles contagios de volatilidad se consideraron :
dos coyunturas econémicas importantes ocurridas durante la déca- -
da pasada, como fueron las crisis mexicana y asidtica. La evidencia :

encontrada sugiere que la crisis mexicana tuvo un efecto reductor & 5%
S“rondicional.

de la volatilidad en Argentina, Brasil, Chile y Pert. Por otro lado, |
s6lo Brasil y México manifestaron incrementos significativos en su
volatilidad como consecuencia de la crisis asidtica. Por el contrario,
Colombia y Venezuela mostraron ser menos vulnerables a las crisis -
econdémicas, ya que ninguna de éstas logré impactar la volatilidad
de sus mercados bursitiles en forma significativa. _

De este modo, la hipétesis de contagio de volatilidad, a partir de -

Ia crisis asidtica, se vio respaldada para el caso de Brasil y México -

solamente. ¥sta evidencia concuerda plenamente con las teorfas so- =
bre contagio, puesto que son justamente estos paises los que poseen
los mercados de capitales mds grandes e integrados con los centros
financieros mundiales. Asi, el resto de los paises latinoamericanos,
si esperan seguir reduciendo sus controles de capital, deben tomar
muy en serio este tipo de evidencia, ya que claramente la mayor
apertura financiera traerd consigo una mayor vulnerabilidad.

14 FORUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciembre. 20053

. - 8 Generalmente a esta clase de modelos se les denota por ARMA(p,g).

. 4 Tstos paises fueron elegidos por contar con un indice accionario

sen vigente, a lo menos, a partir del aiio 1991.
- 5 Los modelos fueron estimados usando EViews 3.0.

._.:.__6 Fl modelo que mejor se ajustaba a la serie del indice MERVAL re-

: "js_ﬁl'té ser el GARCH (1,2), sin embargo, se descarté por violar la restric-

¢ién de no negatividad de los coeficientes de la ecuacion de varianza
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Resumen

Este articulo demuestra que en las decisiones de proyectos de inversién
se obtiene el mismo valor presente neto, si las proyecciones del flujo de
caja libre se hacen a precios corrientes o constantes.

Palabras clave: Inflacién, Flujo de Caja Libre, Precios Corrientes, Precios
Constantes, Tasa de Descuenio, Valor Presente Neto.

Abstract
This paper demonstrates that in decisions of investment projects obtain
equal net present vahue if projections of free cash flow are made in current
or comstant prices.

Keywords: Inflation, Free Cash Flow, Current Prices, Constant Prices,
Discount Rate, Net Present Value.

La inflacién: cElemento inocuo en
las decisiones de inversion?

nitroduccion

obre las decisiones de inversion de las organizaciones recae
todo el peso de sus objetivos de supervivencia, rentabilidad y
# crecimiento, por cuanto son para toda empresa eventos inde-
e_{ﬁdientes de las metas individuales de sus directivos. Por esta razén
es importante para cualquier funcionario de una organizacion anali-

_zar en detalle las metodologias y los criterios utilizados para evaluar

us decisiones.
Una decisién de inversion, dentro de las organizaciones capitalistas,
¢ considera viable si genera valor para los inversores, es decir, si au-

‘menta el valor de Ia accién y por lo tanto, la riqueza de los accionistas.

Cualquier proyecto, ya sea un nuevo producto o mercado, una inno-

“'vacién, involucra expectativas y conduce a generar valor.

"Si por ejemplo, una empresa de automdéviles produce un nuevo

- vehiculo que contribuye a una menor contaminacién ambiental y a

un rendimiento mayor en millaje por litro de combustible, segura-
- “mente se generardn expectativas de incrementos en las ventas, sobre

_' *Ingeniero Industrial y profesor de Finanzas, Pontifica Universidad
~* Javeriana, Bogota, Colombia.

* Recibido: 30 de mayo de 2003; Aceptado: 28 de octubre de 2003
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todo en aquellos paises que estdn interesados en Ia conservacion del
medio ambiente. Esta situacién induce a adquirir acciones de esta
empresa por parte de los inversores, que presiona su valor al alza.
La generacién de valor, en este caso, se origina por las expectativas!
que se tienen de aceptacién en el mercado del nuevo vehiculo. Por
el contrario a lo anterior, si la empresa no tiene proyectos o los que
tiene previstos tienen un riesgo alto, las expectativas generardn unos
flujos de caja muy voldtiles. En esta situacién, los inversionistas al
no ver un futuro seguro venderdn sus acciones, lo que presiona su
valor a la baja, ¢ exigirdn un mayor rendimiento, lo que a su vez se
traduce en que los dividendos planeados tengan un menor valor
actual.

En investigaciones sobre decisiones de inversién se ha concluido
que el valor presente neto es el criterio mds confiable cuando se
evaldan alternativas mutuamente excluyentes, Aurturo Infante? plan-
tea que aunque el significado de rentabilidad es comprensible y no
es evidente el sentido del valor presente neto, considera este indice
como el mds aconsejable y seguro de los existentes. Ignacio Vélez?
argumenta que ¢l método del valor presente neto es consistente con
el supuesto que una persona racional deseara obtener mas del bien
deseable, lo que implica que si se ha seleccionado en forma adecua-
da la tasa de interés, el dinero generado por el proyecto como mini-
mo se reinvertira a la tasa de oportunidad del periodo en que se
liberan los fondos.

Para el cilculo del valor presente neto se requiere conocer los
flujos de dinero que tendra el proyecto en el futuro y la tasa defini-
da como rentabilidad minima que comtinmente se denomina tasa
de descuento. Los [lujos de dinero del proyecto se determinan me-
diante la proyeccion de los estados financieros bdsicos a base de las
estimaciones de mercado y los pardmetros y restricciones fijados
por ¢l estudio de ingenieria y el entorno. En la estimacién de merca-
do es de especial importancia el cdlculo de la demanda, las técnicas
a emplear deben estar muy cerca del consumidor final, la mas reco-
mendable es el muestreo aleatorio.

La proyeccion de estos flujos de dinero en el tiempo involucra la
variable econémica de inflacién. Esta se define como un aumento
general de precios (originada por una demanda de productos supe-

LA INFLACION: ¢ ELEMENTO INOGUO EN LAS DECISIONES DI INVERSTONT

‘tior a la oferta) y que se traduce en una pérdida del valor adquisitivo
‘dél dinero. Surge entonces la interrogante: {Cémo debe considerar-
se esta variable en los procesos de decisién de inversién de las em-

E
i
i

: presas?

arco Teorico

Fxisten dos corrientes tedricas sobre el impacto que la inflacion
iene sobre las decisiones de inversién:

:';Incide en la evaluacion de un proyecto por cuanto afecta su
- rentabilidad. Los defensores de esta teoria consideran que la
“tasa de descuento que se emplea en el proyecto debe eliminar
e impacto de la pérdida del valor adquisitivo®,

. No incide en la generacién de valor de un proyecio si afecta
“tanto a los rubros de los ingresos como a los egresos, sélo lo

afectard si impacta en diferente forma a sus componentes®,

. Con el propésito de validar las teorfas expuestas sobre el impacto
de la inflacién, se trabajaron dos modelos: uno a precios corrientes y
otfoa precios constantes. A continuacion se explican los parametros y
Ias consideraciones a tener en cuenta sobre la tasa de descuento. La
'yﬁiidacién de Ia hipétesis se realiza mediante un proyecto hipotético.

‘Pariametros a considerar para la proyeccion a precios corrientes

+ Los rubros de Ingresos y Egresos del Flujo de Tesorerfa, como
son los ingresos por ventas y los egresos relativos a la opera-
cién del negocio como: compras de materia prima, salarios,
gastos administrativos y de fabricacién, se incrementan afio tras
ano con la inflacién. Cada una de estas cuentas tiene su contra-
partida en el Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias o
en ¢l Balance General.

- Los pagos pactados, cuando existe financiacién en el proyecto,
ya estin en precios corrientes. Cuando se pacta previamente

e e e e
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con el prestamista una o varias tasas para el préstamo se define
el(los) pago(s) periddico(s) que debe hacer en el futuro el usuario
de la financiacién, a base de estas tasas de interés establecidas.

» La Depreciacion y las amortizaciones de diferidos se definen a
precios corrientes y su cilculo se limita a dividir el valor del
bien entre su vida 1til para el caso de la depreciacion y el valor
del diferido entre su vida en el caso de la amortizacién.

Parametros a considerar para la proyeccion a precios constantes

+ Los rubros de Ingresos y Egresos del Flujo de Tesorerfa como
son los ingresos por ventas y los egresos relativos a la opera-
cién del negocio como compras de materia prima, salarios,
gastos administrativos y de fabricacién, permanecen constan-
tes ano tras afo; cada una de estas cuentas tiene su contraparti-
da en el Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias o en el
Balance General.

+ Los pagos pactados, cuando existe financiacion en el proyecto,
estdn en precios corrientes. Cuando se pacta previamente con
el prestamista una o varias tasas para el préstamo se define
el(los) pago(s) periédico(s) que debe hacer en el futuro el usua-
rio de la financiacion, a base en estas tasas de interés estableci-
das. Por lo anterior, para que puedan ser incluidos en pesos
constantes deben ser traidos a pesos del afio 0, con la metodo-
logia que se detalla a continuacién:

Pago = Intereses + Abono a Capital
En precios corrientes el pago del periodo 1 se expresaria asi:

Pago = Intereses + Abono a Capital

periodo #1 perfodo #1 periodo #1

Para convertirlos a precios constantes (precios del afio base o cero)
los pagos futuros de cada afio deben ser traidos a precios del afio 0
y descontados a la tasa de inflacién del afio correspondiente, de la
siguiente forma:

a4 FORPIM FMPRESARIAL 10. 2 (Diciershre. 2005)
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f’al -a el primer periodo:

Abano a Capital

Interescs periodo #1 periodo #1

s _ N
280 porfodo #1 (1 +Inflacidngg, 1) (1 + Inflacidngg, )

ara el segundo periodo:

80 Leriodo #2
§ Intcreses

Abono a Capital

periodo #1 periodo #1

{1 + Inflacién, (1 + Inflacidn,

ahio 1)F (1 Inflacién,

(1 + Inflacién,z, o} aio 2)

afio 1)

bé_érvese que para descontar los componentes del pago, intereses
\bono a capital en el segundo periodo, se dividio el valor co-
réépondiente en precios corrientes entre el producto de
LHinflacion,z 1)* (I+inf Iac10nanoz) En este caso se supuso que la
nflacién proyectada varfa afio tras afio. Si la inflacién hubiese sido
4 niisma para los dos periodos, los valores, de intereses y abonos a
apital se dividirian para el segundo periodo entre (1+ inflacién),

‘mismo criterio se aplica para periodos superiores a dos.

Ta depreciacion y las Amortizaciones de diferidos se definen en
precios corrientes, Por lo tanto, no se pueden incluir en el Esta-
do de Pérdidas y Ganancias y el Balance con estos valores, sino
que deben convertirse a pesos del ano 0, utilizando la misma
metodologia explicada en los pagos de la financiacién.

En el Estado de Pérdidas y Ganancias y en el flujo de tesoreria
también se pueden considerar: la pérdida por desvalorizacion
de la caja, la ganancia por menor pago de impuesto (ya que no
se incluyen en el mismo periodo) y la ganancia que s¢ genera
o por menor pago de abono a capital al banco debido a que los
" pagos fueron pactados en el perfodo cero.

U EORUM EMPRESARIAL 10, 2 (Diciermbre. 2005) o
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Tasa de descuento " T.a tasa de descuento a emplear no puede ser la misma para el
flujo de cajalibre a pesos corrientes que a pesos constan(es por cuanto
Tos dos flujos no estdn en la misma base; para hacerlas equivalentes -
‘debe ser descontada, teniendo en cuenta a inflacién, de la siguiente

La tasa de descuento del proyecto se determina cada afio a base de
la seleccion de la mayor tasa entre la correspondiente al costo de
capital del proyecto (WACC) y la tasa de oportunidad del mercado,
definidas de Ia siguiente forma:

Costo de capital = (le)id (1-1) +(% )io
1)

{Tasa descuento precios constantes .40 41

N (1+ Inftacion

4 descuento precios constantes periodo #1

: odo #1)
Slendo, periodo #1

D =Deuda

C = Recursos Propios

A = Total Inversion

T = Tasa de Impuestos

iy = Tasa de interés de la Deuda

. . (Yasa descuento precios constantes \ooq, 49 +1)
i descucnto precios CONSEAtes nerfodo #1 (1+ Inflacion

periodo #2)

oyecto Hipotético de Prueba
i, = Tasa de Interés de los Recursos Propios :
Con el propésito de demostrar la validez de las teorfas expuestas
definié un proyecto hipotético y se realizaron las proyecciones de
los estados financieros utilizando los dos sistemas, es decir a precios
orrientes y a precios constantes. EI modelo propuesto considera
iferentes tasas de descuento a lo largo de la vida del proyecto, asi
-_b‘fno diferentes niveles de inflacién para cada afio.
“Un laboratorio importante situado en Bogota quiere incursionar
‘en Ia linea de jabones liquidos para la ducha. Para determinar la
aceptacién de este producto en los niveles altos de la capital, se efec-
“tud la respectiva investigacién de mercados. El tamafio de la mues-
tra se determind a base de la teoria de muestreo; n = 1250 encues-
tas. Los cuadros siguientes resumen las diferentes condiciones y
_.'Eonsideraciones requeridas para llevar a cabo el proyecto:

La Tusa de Interés de la Deuda para cada afio, se calcula como una tasa
obtenida de la combinacién de la inflacion y el “spread” ganado por
los Bancos de la siguiente manera:

i, = tasa de “spread” cobrada por los bancos
ip= tasa de inflacion

iy = (1+i(1+,) -1

Para el calculo de la tasa de interés de oportunidad de los recursos
propios se utiliza el Modelo CGAPM , definido por Sharpe de la
siguiente forma:

i, =ip + Pliy, - ip)

1, = tasa de interés de oportunidad de la empresa
i, = tasa de interés Libre de Riesgo

B = beta de la empresa

i, = tasa de interés del mercado

96 FOWREIM EMPRESARIAL 10 2 (Diciembre 200EY
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Resultado Encuestas del Proyecto Inversiones Requeridas por el Proyecto

. Valor
Consumo Jabén Liquido por Aiio Inversiones (%)

Maquinaria 500,000,000

" Publicidad lanzamiento 20,000,000

Unidades Nim. de Hstudio Mercado 15,000,000

personas Capital de Trabajo 25,000,000

10 200 Total 210,000,000
12 45()
14 375

16 225 Costo Materia Prima por Unidad de Jabén Liquido

Total* 1,250

Resultado Encuestas del Proyecto
Precio de Compra para Adquirir Jabon Liquido

Precio Nim. de
personas
12,000 600
13,000 350
14,000 300
Total* 1,250

Pardmetros Generales del Proyecto

Poblacién objetivo 12,000 famifias
Consumo Promedio 13 unidades
Mercado total 130,000 familias
Mercado objetive 95%
Financiacion requerida | 50%

Vida del proyecto 5 afios

ey e Ta TR & ik Mbars 2 L v g £ T o om o o

e SR

. \ Cantidad i Valor Unitario | Valor Total
Materia prima Requerida ) S)
Potasa Caustica 2 400 800
Aromas 3 230 690
Total por Unidad 1,490

I_"osto Mano de Obra Directa por Unidad de Jabén Liquido

por Unidad

= | Salario por mes 450,000

* | Beneficios (prestaciones) legales 225,000
Total 675,000
Horas trabajadas por mes 192.00
Valor hora 3,515.63
Horas de Mano de Obra Directa 5
por producto
Valor Mano de Obra Directa 7,031.25

CFORUIM EMPRTESARIAL 10 9 (Dhiciembre. 2005)
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Costos Variab.les y Fijos

Costo materia prima por unidad 1,490.00

Valor mano de obra directa por unidad 7,031.25

Costo Variable Unitario 8.,521.25

(astos de fabricacién 40,000,0406.00

(zastos de administracidon 60,000,000.00

Indicadores Econémicos
Afo 1| Aiio 2| Afio 3| Afio 4 | Afio 5

TInflacion Efectiva Anual 7% 6% 8% 7% 5%
“Spread” efective ganado por os bancos 5% 7% 8% 12% 14%
Rentabilidad Libre de Riesgo efectiva anual 8% 7% 9% 8% 6%
Rentabifidad efcctiva anual del Mercado 15% 14% 12% 12% 16%
Betas de la empresa o cmpresas similares 0.30 1.30 1.20 i.30 1.30
Tasa de Impuestos sobre las Utilidades 35% 35% 35% 35% 35%

A base de la informacién anual se aplicaron las f6rmulas y crite-
rios explicados anteriormente, y se obtuvo una tasa de descuento, a
precios corrientes, diferente para cada uno de los afios, Para el cil-
culo de la tasa de descuento a precios constantes, se emplea la si-
guiente ecuacion:

Tasa de descuento a constantes = o 1252 descuento corrientes)

{1+ Tasa de inflacién)

-1

Los resultados fueron los siguientes:

Tasa de Descuento a Emplear en el Proyecto

Afiol |Afie2 |Afio3 |[Afiod |Ajio5
A pesos corsientes | 10.10% [16.10% |12.60% 113.20% [19.00%
A pesos constantes | 2.90% | 9.53% | 4.26% | 5.79% [13.33%

20 TR INA EAMMPIRESARIAL 10 9 (Tyiriorn e SGHIEY

LA INFLACION? ¢ELEMENTO INOGUO EN LAS DECISIONES DE INVERSION?

na vez conocidas todas las variables y pardmetros requeridos para
1a ¢onstruccion de los estados financieros asi como para la elabora-
1 del flujo de caja libre, se procedié a su construccion a precios
orrlenteb y constantes. Se pre’sto atencion e%pemal a las proyecao-
é --en las que es fundamental conocer cudles rubros son afectados
51 Ta inflacién y cudles no.

Loc; estados lequerldos para construir el Flujo de Caja lere el

decision de inversion, son:

Flujo de Tesoreria (“Ireasury Cash Flor”): determina las entra-
das y salidas reales de dinero en cada periodo.

tado de Pérdidas y Ganancias (“Profit and Loss™): muestra la
utilidad o beneficio de la gestién de una empresa en un perfo-
do determinado a base de los ingresos y gastos causados; no
necesariamente recibidos o pagados.

Balance General (“General Balance Sheet”): corresponde a la
féto de la empresa en un momento dado. Presenta lo que tiene
cuanto le deben (Activos) y quién ha financiado esos activos:
__Ios recursos externos {Deuda o Pasivo) y los recursos de los
_propietarios {Patrimonio).

:FORL!M ERAPRESARIAL 11 9 /Ty rmimemtares SE Y
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Proyeccion a Precios Corrientes:

Estado Flujo de Tesoreria Proyectado

L] —| ol = |l || co o] o |wn|wn|] o |oe]| — (ol oh :
Caso Laboratorio al 25 in] 3120 2 [FE12] @ |gls|f & % 2 [1lE f
= b ed e8] o [es] oy |6 S| o [Fiemicl] = || o8 g el
Wijol n o (o n n] o |S(Se] o Qi S st o [\
P R Y s e e B o B B I N S A D I e R 2
Aldl o= (=l 9 el £ (wlgld Foigigig <9 g ElS
b= 1o Bl I R e e R B S
Afio 0 Aiip 1 Afio 2 Ao 3 Ajio 4 Afio 5 o o o e ’
Saldo :
Indcial Pre - 25,000,080 357,848,691 318,426,715 355,137,755 386,540,562, : i
| Caja . o=k o |NE s =] o | |l © | o [ ;
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R e I R I EE R EEE R
e prima 3,005,128 1 31306472| 33810990 |  36,177.75 SR 8 le &g R (LEE & (B S|4 e |
periodos wAl e | o ] w12 = |SiSial v les|n| B o (v o3 ha)ed
erores D I B R IS A o R el R i i
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Jorce RosiLLo LA INFLACION: ¢ELEMENTO INGGUO EN LAS DECISIONES DE INVERSION?

L conclusion, el resultado del Valor Presente Neto de $995,
105.13 para precios corrientes y constantes del proyecto hipoté-
demuestra que la inflacién no afecta la rentabilidad de un pro-
n'partlcular y por tanto no es una variable a considerar en las
ones de inversién. Para que esta teoria tenga validez debe pres-
spec1al atencién a la metodologia a emplear en la proyeccién
rlibros que conforman los Estados Fmancleros (por cuanto no

A base del flujo de caja libre vy las tasas de descuento calculadas:
para cada afo se determina el Valor Presente Neto a Precios Cons-
tantes obteniéndose la generacién de valor por parte del proyecto’
de $ 995, 081,105.13.

Resumen y Conclusiones

Con €l modelo disefiado para comprobar la hipétesis, se plantea-
ron varios escenarios (los resultados se muestran en los Apéndices 1
y 2) modificando ¢l porcentaje del valor de la inversién a financiar;
la tasa de inflacién afio por afio, el “spread” cobrado por los bancos,
la rentabilidad promedio del mercado y la “Beta” de la empresa.
Con esta informacién como dato de entrada se calculé la tasa de
oportunidad del proyecto utilizando el modelo CAPM, asi como el
costo promedio de capital de la empresa (WACC). La mayor de éstas:
dos se escogid como tasa de descuento para cada uno de los afios y':
a base de ellas se calculd el Valor Presente Neto de los flujos de caja
libre proyectados en precios corrientes y constantes. Para la prueba
también se consideraron dos escenarios de financiacién (50% y 0%
de endeudamiento). Se observé que el proyecto tiene mayor Valor:
Presente Neto cuando no existe financiacién, lo que demuestra que
en la metodologia del flujo de caja libre, la financiacién no apalanca.
el resultado del Valor Presente Neto.

El modelo planteado tiene como limitante principal el supuesto
de que la tasa de inflacidn es 1a misma para los ingresos y los egresos.
Esto puede ser vilido si se evalian proyectos dentro de la misma
region de un pais con una inflacién idéntica en todo su territorio.
En tal caso la decisién de realizar o no un proyecto es independiente
de la inflacién y se pueden realizar las proyecciones a precios cons-
tantes o corrientes. Otra limitante del modelo se presenta cuando se
evaliia un mismo proyecto que puede llevarse a cabo en uno u otro
pais con inflaciones esperadas diferentes. En este caso se necesitan
proyecciones muy rigurosas de la inflacién, puesto que tanto las uti-
lidades obtenidas antes de impuestos (EBT = “carnings before tax”)
como los impuestos a pagar, seran diferentes de un pais a otro y
determinantes al tomar una decisién.
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Apéndice 2

Calculo Valor Presente Neto para Diferentes Valores e
Indicadores Econémicos con Endeudamiento Del 0%

Tasa de Inflacién Afio | T% % 5% Y% 4%

Tasa de Inflacién Afio 2 6% 6% 3% % 5%

Tasa dc inflacion Afio 3 3% 8% 12% 10% %

Tasa de Inflacion Afio 4 % % 7% 10% 5%

Tasa de Inflacién Afio § 5% 5% 5% 12% 5%

“Spread™ Bancario Afio 1 5% 5% 5% 7% 5%

“Spread” Bancarie Afip 2 % % 2% 7% 6%

“Sprcad” Bancarie Afio 3 8% 8% 8% 7% $%

“Spread” Bancaric Aifio 4 12% 12% 12% 5% %

“Spread” Banearie Afio 5 14% 14% 18% 10% 8%

Rentabilidad del Mercado Ao | 15% 15% 16% 15% 18%

Rentabilidad del Mercado Afto 2 14% 14% 15% 14% 1024

Rentabilidad del Mercado Afto 3 12% 12% 129 13% 12%

Rentabilidad del Mercado Afio 4 12% 12% 12% 13% 12%

Rentabilidad del Mercado Afio 5 16% 16% 6% 13% 10%

Bela Afio 1 0.30 0.30 {10 1.60 1.20

Beta Afio 2 1.30 1.30 .80 1.30 1.30

Beta Afio 3 1.20 1.20 1.50 1.20 0.80

Bela Afio 4 1.30 1.30 0.60 0.80 0.50

Bela Afio 5 1,30 1.30 1.30 0.80 0.50
Resultados

Taga de Descuento § Corrienles Afio | 14.10% 10.10% 13.00% 15.00% 11.80% 1.

Tasa dec Descucnto § Cosrientes Afio 2 16.10% 16.10% 12.80% 15.80% 11.20% |

Tasa de Deseucnto § Corrientes Afio 3 12.60% 12.60% 11.50% 13.40% 11.00%

Taga de Descuento § Cotrienles Afio 4 13.20% 13.20% 10.46% 12.60% 10.80% |;

Tasa de D to § Corrienles Afio 5 19.00% 19.00% 19.00% £3.00% 9.20% |-

Tasa de Descucnte § Constantes Afio 1 2.90% 2.90% 7.62% 5.50% f

Tasa de Descuento § Constanles Afio 2 9.53% 9.53% 9.51% 8.22%

Tasa de Descuente § Constantes Afio 3 4.26% 4.26% -0.45% 3.09%

Tasa de Descucnte $ Constantes Afio 4 5.79% 5.79% 3.18% 2.36%

Tasa de Descucnto § Constantes Afio 5 13.33% 13.33% 13.33% 0.89% A

Valor Presente Neto $ Corrientes 997,543,603 997 543,605 983,560,292 [ 1,034,325,273 1 1,002,814,921 |

Valor Presente Neto § Constantes 997,543,505 997,543,605 983,560,292 | 1.034,325,273 | 1,002,814,921 |:

AR FORUIM EMPRESARIAL 10 9 (Diciembre 900R) -




Resumen

Esta investigacitn tuvo dos objetivos como propésito: primero, examinar el
rol de los paradores en el turismo sostenible as como en la economia de Puer-
to Rico; segundo, determinar el conocimiento de los duenos de paradores en
cuanto al término de turismo sostenible. La muestra consistié de veinticinco
paradores de Puerto Rico. Los que se consideraron como pequefias y media-
nas empresas de turismo. Se desarrollé e implementd un cuestionario (Vega &
Romaguera, 1995) como parte del disefio de investigacién. Este cuestionario
fue enviado a los duefios de paradores; se recibieron13 coestionarios debida-
mente Henados lo que representa un 52% de respuesta.

Se encontré lo siguiente: primero, los paradores desempefan un papel
importante en el turismo sostenible en Puerto Rico porque estos negocios
contribuyen al desarrollo econémico y social de las comunidades adyacen-
tes, asi como también demuestran respeto por los recursos ambientales y
promueven la cultura e idiosincrasia del lugar en donde estdn localizados.
En segundo lugar, los duefios de paradores no estdn familiarizados con la
definicién de turismo sostenible, sin embargo aportan directamente al de-
sarrolle de esta modalidad de turismo mediante diferentes formas.

Términos claves: Paradores, turismo sostenible, pequefias empresas de

turismo, perfil de los duefios de paradores, rol de los paradores

Abstract

The purpose of this research was twofold, TFirst, to examine the role of the
“paradares” in sustainable tourism as well as in Puerto Rico’s economy; Second,
to determine the owner’s knowledge on sustainable tourism. Twenty-five para-
dores owners from Puerto Rico were sampled. The country inns were used as
small and medivm tourism businesses in the research. A survey research design
was used with the development and implementation of a questionnaire (Vega
& Romaguera, 1995). The questionnaire was tnailed to the owners of the
paradores; 13 questionnaires were returned {a 52% response rate).

Data analysis revealed the following results: First, the paradores play an
important role in sustainable tourism in Puerto Rico, because these
businesses contribute to the economic and social development of the
surrounding communities, and at the same time show respect for the
environmental resources and promoting the culture and idiosyncrasy of
the place where they are located. Second, the paradores owners are not
familiar with the definition of the term; however, they help directly in
different ways to the development of this modality of tourism.

Key Terms: Paradores, sustainable tourim, small tourism businesses, Owner’s
Profile, paradores role

Vanessa Marty Altiery, MBA*

The Role of Small Tourism Businesses
in Sustainable Tourism: The Case of
the “Paradores” ol Puerto Rico

Introduction

Tourism is defined as the practice of traveling for pleasure.! Now
a day, it is considered one of the most dynamic industries in the
world. Statistics shows that visitors’ expenditures on a worldwide
level are more than US$400 billion, and projections estimate that
the number will increase at least US$2 trillion by year 2020 (Cateora
& Graham, 1999). Although in Puerto Rico the exportled-
manufacturing activities constitute the main economic sector, the
tourism industry has experienced a significant growth in the past
ten years. The tourism industry represents 4% of Puerto Rico’s Gross
National Product? (Planning Board Meeting, 2001), occupying the
fourth position within the services sector.

In the Garibbean as well as in other countries, tourism has a great
level of importance in the economy. The tourism activity generates
direct and indirect jobs for approximately 212 million people that
are one out of nine workers. Worldwide tourism is an industry with
avolume of US$3 trillion for businesses, which will continue growing

*Estudiante de maestria de la Facultad de Administracién de Empresas, de Ia
Universidad de Puerto Rico, Recinto de Mayagtiez.

Recibido: Marzo 2004; Aceptado: Diciembre 2004
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in the future. The projections estimated by the World Council of
Travel and Tourism shows that for 2005 this quantity will increase to
US$7 trillion generating about $38 million addirional jobs. The
participation of tourism in the economy it is evident in the commerce,
development of new businesses and products, and also in the
promotion of the countries. Meanwhile, the expansion of tourism
relics on the establishment of a synergy of the sector with the natu-
ral resources and culture {Organization of American States, 1997).
The new modality in the business is sustainable tourism. According
to Jonathan B. Tourtellot, Director of Sustainable Tourism from the
National Geographic Sustainable Tourism Resource Center:

The travel and tourism business is now perhaps the largest industry
on Farth. While tourism can build understanding, tourism managed
poorly can ruin a place. Yet if handled well, tourism provides an
incentive to preserve the best things a destination has to offer: wildlife
habitats, historic districts, and great scenery - even a style of music or
a unique Jocal cuisine.’

Sustainable tourism is a new modality focused on restoring and
improving the environment and, at the same time, promoting and
strengthening the culture of each country. It is recommended that
communities prepare themselves to take advantage of the tourism
increase in favor of their own development. Sustainable tourism
could play an important role in customers’ retention and loyalty on
specific or particular destination.

To be able to promote sustainable tourism, the countries must
encourage small and medium enterprises, which will ultimately
represent the core for the implementation of this new modality of
tourism. Some companies are closely related to tourism and others
are not, but all of them participate and take advantage of tourism.
According to the Small Business Administration, the main standards
of a small business in the United States is to have as much as 500
employees and $6 million in revenues.? In Puerto Rico these standards
can vary. There is no better example of a small tourism business
than the country inns, therefore, with particular relevancy to the
current research, the population used was, the Paradores of Puerto
Rico.® The paradores are defined as country inns located in rural
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beauty spots, beaches, or places of historical interest, that are
environmentally aware, and which represent the culture and history
of the country. According to Mr. Rafael Molina, Deputy Executive
Pbirector of Internal Tourism from the Puerto Rico Tourism Comparny,
the number of employees fluctuates according to the number of
rooms the parador has. Fach parador generates approximately 20 to
30 direct jobs. The paradores play an important role in the
development of the tourist industry, outside the traditional area {i.e.
Metropolitan Area of San Juan). These small country inns help to
encourage the economic activity and to develop new tourist
attractions as well, such as: museums, entertainment places, and parks
among others.® During the year 2000, the paradores contributed with
957 rooms of the 11,928 hotels rooms in Puerto Rico.”

This research examines the owner’s knowledge about sustainable
tourism, and the meaning of the term within this sector and the
local economy. The first part presents the objectives of the research.
Next, the author reviews the literature about the field. In this section,
the sustainable tourism concept and its contribution to the small
tourism businesses is discussed in detail. The third part explains the
methodology used. Next, the findings are presented regarding para-
dores owners’ profiles and their knowledge on the sustainable tourism
term. Finally, conclusions and suggestions are given.

Research Objectives

The first objective was to identify the role of the paradores as a
sustainable tourism in the industry and in the economy of the island
of Puerto Rico. Data was analyzed in terms of the paradores
contributions to local employment generation and the Net Annual
Income. In other countries such as Costa Rica and Peru,
sustainable tourism is a segment of great importance within the
tourism sector (Organization of American States, 1997).
Nevertheless, in Puerto Rico this term is not frequently used or
well known. These small tourism businesses contribute directly
to sustainable tourism due to the governmental standards that
they have to fulfill under the Paradores Program of the Puerto
Rico Tourism Company. A second objective was to determine, by

FCrYDITIAA LAADBTCADTAL 27 O 712 ' . 1 ey .



VANESSA MARTY ALTIERY

the profile analysis, the paradores owners’ degree knowledge on
sustainable tourism. The identification of relevant variables from
the analyzed profiles could persuade the final decisional process to
adopt this kind of tourism.

There are few investigations about this subject, allowing this
research to be an initial effort for the preparation of an elaborated
database in the future. Research about this topic has always been

conducted outside of Puerto Rico; for that reason this investigation -

helps in obtaining more details regarding the characteristics of small
tourism business owners and their awareness on the significance of
this new tourism modality in Puerto Rico.

The Importance of Sustainable Tourism in Puerto Rico and the
Small Tourism Businesses: General Economic Effects

The World Tourism Organization defined sustainable tourism as:
“The development that meets the needs of present tourists and host
regions while protecting and enhancing opportunity for the future.
It is envisaged as leading to management of all resources in such a
way that economic, social, and esthetic needs can be fulfilled while
maintaining cultural integrity, essential ecological processes,
biological diversity, and life support syst'f:ms”.8 Sustainable Tourism
Development should meet the local host community expectation in
terms of improved living standards and life quality; satisfying the
demands of tourists and the tourism industry, and continuing to
attract them in order to meet their first goal. This should happen in
addition to safeguarding the natural resources base for tourism,
encompassing natural, man made, and cultural components in order
to achieve both the preceding aims.?

International tourism presents dramatic changes for all of those who
participate in the sector. The tourism consumer looks for superior quality
m tourtsm products. That is the reason why more countries are interested
in developing quality tourist products, and are also placing more
emphasis on the environment and the culture. That is the focus in the
stimulation of sustainable tourism, which is the base for the preservation
of resources. In fact, the environment is becoming one of the most
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important components in the commercialization strategies of
international tourism (Organization of American States, 1997).

The sustainable tourism concept has been developing during the
past two decades. This happened as sustainable development becomes
a central issue for the micro-economies policies around the world.
Many people consider sustainable tourism as ecotourism and those
who are not interested in this type of business become prejudice
with the concept. Arguably, sustainable tourism is not ecotourism; it
preserves the environment and culture, which brings multiple
advantages to the businesses (Horbin, 1996).

The conceptual framework of the development of sustainable
tourism includes four principles: (a) ecological sustainability, the
development will have to be compatible with the maintenance of
essential ecological processes and the biological diversity, and
resources; (b) cultural sustainability; the development has to be com-
patible with the culture and values but however maintaining and
fortifying the identity of their country; (¢) economic sustainability,
the development will have to be economically efficient; (d) local
sustainability, the development intends to benefit the local
communities promoting the growth of local businesses.

It is often questioned if sustainable tourism can be economically
feasible for the private sector. This idea is based on factors such as
the creation of additional financial strains and the need to educate
iocal communities to be aware of environmental issues. In addition,
it has been said that the development of sustainable tourism does not
promote economic growth but decelerates it. However, this is far from
the reality (Organization of American States, 1997) sustainable tourism
does not have to be conceived as a strategy opposite to economic
growth. In fact, the development of the modality of tourism has the
capability to increase the quality of tourism products and to give more
satisfaction to the visitors. As mentioned above, satisfied visitors
usually return. That is the contribution of tourism to the economy,
because it creates a dynamic circle of customer retention. Thus
customer retention allows municipalities to stimulate local economy
through the continuous improvements of infrastructure such as:
transportation, communication, and the potential to create profitable
local small industries: hotels, restaurants, shops, tour services, among
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others (Organization of American States, 1997). These small
businesses became one of the highest employment generators of the
countries (Perez, 2001). It is important to emphasize that in the
sustainable tourism development must be participatory and must
mvolve government, the local communities, and the local private
sector; including the small businesses,

The small and medium enterprises have found that sustainable
tourism increases the opportunities for economic development and
self-croployment. Today’s competitiveness makes people look for new
alternatives and constant changes (Puerta, 1999). This is where the
paradores of Puerto Rico seem to play an important role in the
economy and in sustainable tourism. The paradores are considered
as small businesses because they fulfill the Small Business Association
standards. These small tourism businesses are employment
generators. An example would be, El Faro Hotel, in Aguadilla, which
generated $1,250,000 in 2003 generating a total of 25 direct jobs.10
The parador as well as other businesses of the same kind, promote
the creation of local jobs in their towns, and encourage the
development of other small businesses. The establishment of a para-
dor in a town where there were no hotels, positively impacts all aspects
of the economy in that town, for example: commercial bakeries,
stores, shopping centers, tour guides, logistics services, maintenance
services and restaurants among others.

In Puerto Rico, the Paradores program was created to decentralize
tourism which had been developed exclusively in the metropolitan zone.

With the Paradores program the tourist activity could be moved to
rural areas allowing the flourishing of internal tourism during the
1970’s. The challenges for the owners were to be able to survive
during a period of development where internal tourism was not known,
and being located in areas with poor infrastructure affected its per-
formance too. With time, those paradores brought the improvement
of their cities with them.!!

The country inns in Puerto Rico help to sustain tourism directly
because they must fulfill the PR Tourism Company standards to
operate as part of the Paradores program. Some of these standards
are: (a) the location must be a town, mountain, beach, and or coast,

hd FORELIM EMPRESARIAL 10. 2 (Diciembre. 2005}

Tz RoOLE OF SMALL TOURISM BUSINESSES IN SUSTAINABLE TOURISM

outside of the metropolitan zone where it is necessary to protect the
environment; and (b) historical destinations will be promoted culture
and idiosyncrasy.?

Methodology

The research method was a descriptive and exploratory analysis
with the main purpose of acquiring more information from the
participants. The main tool used was the analysis of secondary and
primary data. These approaches allowed the researcher to obtain
qualitative as well as quantitative data.

This research was conducted in two phases. In the first phase
secondary data from books, professional Journals, investigations on
the subject, and the Internet were gathered. Next, a questionnaire
(Appendix A) was prepared using the valid information obtained
from the literature review. In the second phase, the compilation of
primary data allowed the rescarcher to design and submit the
questionnaire to a selected sample. In order to prepare the
questionnaire, the researcher used as reference the questionnaire
employed by José Vega and José Romaguera in the research: “The
Owners of Small and Medium Companies in Puerto Rico:
Characteristics and Needs” (1995). The questionnaire included closed
and open ended questions; allowing the paradores owners to feel free
providing a response according to their judgment. For research
purpose, only percentages were used in the analysis.

The questionnaire was submitted to each and every owner of the
twenty-five paradores population in Puerto Rico, which is enrolled in
the Internal Tourism Office of the Tourism Company of Puerto Rico.
For surveying purposes, small and medium businesses were defined
as business with 500 employees or less. A total of twenty-five
questionnaires were distributed via fax. The questionnaire
administration procedure was as follows: (a) all the paradores owners
were contacted by telephone to notify them that a questionnaire would
be sent; (b) The questionnaires were distributed with an explanatory
letter through fax, advising them on the importance of the research
- and it was requested that they were also returned by fax; (c) finally,
a follow up through telephone calls.
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Findings

Out of twenty-five submitted questionnaires, only thirteen were
returned. This 52% return rate was considered a representative
sample. In addition to be a representative percent, the questionnaires
answered were wide geographically distributed. In terms of the
number of employees in the paradores, including the owner, it was
observed that 39% had 25 to 50 employees, 23% from 10 to 25, 23%
50 or more, and 15% less than 10 employees (see Table 1).

Table 1
Amount of employees in the paradores

Employees Number Percentage
Less than 10 2 15%
Between 10 to 25 3 25%
Between 25 to 50 5 39%
More than 50 2 25%

The majority of the paradores owners are men (77%). Most of the
paradores owners are Puerto Ricans (77%). The average age of the
paradores owners is greater than 56 years old, and the age when they
started their businesses was between 36 to 45 years (see Table 2).

Table 2
Actual age of the paradores owners” and their
age when they started the business

Ages Owner’s Age Owner’s age when
started the business

18 - 25 0% 15%

26 - 35 8% 15%

36 - 4b 30% 31%

46 - 55 8% 15%

56 and older 54% 23%

Note, The percentage in the owner’s age when started the business does not sum
100% due to effects of round off.
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Most of the paradores owners have achieved higher education
degrees, including 15% doctorate, 15% masters, 39% bachelor, and
15% with an associate degree (see Table 3).

Table 3
Educational background of the paradores owners

Level Number Percentage
High School 1 8%
Bachelors degree 5 39%
Masters degree 2 15%
Doctoral degree 2 15%
Associate 3 23%

Although most (62.4%}) participants reported to have had pursued
academic courses after high school, many were technical courses.
The greater percentage (38%) of interviewed owners said their
academic mayor field was Business Administration, 18% engineering,
and 15% hotel administration. The last 32% specialized in agronomy;
English, law, and sciences (see Table 4).

Table 4
Specialization area of the paradores owners

Area Number Percentage
Agronomy 1 8%
Engineering 2 15%
English 1 3%
Lawyer 1 8%
Science 1 8%
Business Administration 5 38%
Hotels Administration 2 15%

The 70% of the paradores owners founded their paradores, 15%
bought them, and another 15% inherited (see Table 5).
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Table 5

Business acquisition of the paradores owners

Way Number Percentage
Bought an established business 2 15%
Inherited 2 15%
Personal drive 9 70%

The main motivations to establish the paradores were personal
accomplishment (61.5%) and to be their own bosses (38.5%). In other
words, personal accomplishment means the satisfaction of having
reached their personal objectives and goals (see Table 6). Also, 77%
ot the paradores owners financed their parador with commercial loans,
followed by 23% with personal savings and 23% with personal loans.

Table 6
Drive and motivation for the establishment of the paradores

Motivation Number Percentage
FEconomic Situation 1 8%
Freedom and Independence 3 25%
To be your own boss ) 38.5%
Personal accomplishment 8 61.5%
Others 2 15%

Note. The percentage in this question does come to a total of 100%
because the paradores owners could choose more than one option.

The average initial investment to acquire the paradores was smaller
than $100,000 (31%) and $100,000 to $500,000 (31%). These small
tourism businesses had an average (31%) of $1,000,000 or more in
annual revenues. Twenty-three percent (23%) of the paradores generate
less than $100,000, another 23% from $100,000 to $500,000, and
the other 23% from $500,000 to $1,000,000 (see Table 7).
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Table 7

Income generated annually in the paradores

Annual Income Number Percentage
Less than $100,000 3 23
Between $100,000 to $500,000 3 23
Between $500,000 to $1,000,000 3 23
Over $1,000,000 4 31

The questionnaire was prepared with a number of open-ended
questions allowing the researcher to obtain the most accurate
opinions from the paradores owners. Some definitions of sustainable
tourism mentioned by the owners were: (a) tourism that produces
services and products and consumes them, (b) tourism that enjoys
constant facilities, (¢} commercial control, (d) a tourism that we
produced to always depend on, (e) to maintain a constant flow of
tourists, and (f) a tourism that does not affect the ecological
surroundings and the quality of life of the community. This research
shows that there’s a lack of awareness and knowledge about
sustainable tourism. From all the definitions of sustainable tourism
given only one was similar to the concept. In terms of how the
paradores contribute to sustainable tourism and the economy, they
answered the following: employment generators, consummating lo-
cal products, help in the development of towns in which they are
located, and the beginning of recycling programs.

Discussion and Conclusion

The first objective was to identify the role of the paradores as a
small tourism business in sustainable tourism and in the economy of
Puerto Rico. Afiter completing this research, it was found that the
paradores in Puerto Rico play an important role in the sustainable
tourism due to their contribution to the economic and social
development of any surrounding community, as well as showing
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respect for the environmental resources and promoting the culture
and idiosyncrasy of the place where they are located. The paradores
provide 10 to 50 direct jobs to the cconomy of the towns where they
are located. In addition, they encouraged the creation of indirect
Jobs and other businesses such as: construction companies,
maintenance services, cleaning product suppliers, food suppliers,
laundry services, concessionaires, tour guides, and car rentals, among
others. The requirements to be considered as paradores imposed by
the Puerto Rico Tourism Company contribute with the protection
of the environment resources and the development of country’s
culture integrity.

A second objective of this research was to determine the degree
of knowledge on the sustainable tourism concept these paradores
owners have. Besides their influenced on the economy, the parado-
7es owners are not familiar with the term sustainable tourism, perhaps
they help directy by multiple ways to the development of this modality
of tourism. Some of the ways in which these small tourism businesses
Jjoin the sustainable tourism are: improving the infrastructure
development in the area in which they are located, helping in the
creation of tourism awareness on the importance of protecting natu-
ral resources, and supporting socio-cultural activities. A possible
relationship between the specialization area of the paradores owners,
and their lack of knowledge in sustainable tourism concept was
suggested.

The findings of this research showed that these small tourism
business owners do not know the definition of sustainable tourism,
but they are involved in sustainable tourism activities. This requires
a community education process, especially for those who are working
in this type of industry. Also a close relationship within the parado-
7es owners’ education level and their specialization area was observed.
According to the current findings, most of these managers do not
have academic degrees in hotel administration and/or tourism fields.

Some suggestions to help local enterprise development, according
to the paradores owners are the following: (a) more technical training
(including customer service); (b) reformulate actual regulations
because they are very strict; (c) governmental loans at low interest
rates; (d) to affiliate with organizations who may serves as liaison
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between the tourism paradores and the government agencies for tl‘le
development of small and medium businfasses (e) take part in
legislative processes; (f) better relationships with g(?vernment () le'ss
bureaucracy; (h) improve license processes; and (i) the partnership
between the state and the private sector.

As with any research, this one has its 1imitatif)ns. .It was a
preliminary research with the answer of thirteen questlonnalfes from
a sample of twenty-five. Future investigations should achieve the
completion of questionnaires from the 25 paradores owners and the
inclusion of additional questions. One of the primary purposes of
this research was to collect data from the paradores to allow the
rescarcher to determine the capacities to create and develop new
enterprise initiatives., Finally, the results obtained could. contribute
to the establishment of new small businesses in the tourism sector.

In conclusion, to allow the sustainable tourism to be part of the
development of the Puerto Rican economy, it seems crucial. to
encourage education on this subject, and to create tools :flllowlng
the endorsement of a more competitive local entrepreneurial class.
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Notes

! Information taken from: www.yourDictionary.com. American
Heritage Dictionary of the English Language. 2000. Fourth Edition.
Published by the Houghton Mifflin Company.

2 This 4% were taken from the division of visitor’s expenses between
the Gross National Product of the economic statistics [rom the Puerto
Rico’s Meeting Planning Board. (2002)

3 Information was taken from Sustainable Tourism Resource Center
of the National Geographic Magazine web page:

http://www.nationalgeographic.com/ travel / sustainable/index. html.

* Information was taken from the U.S. Small Business Administration
web page: www.sha.gov/size/sizetable2002.humnl.

5 According to Mr. Rafael Molina (Deputy Executive Director of
Internal Tourism of the Puerto Rico Tourism Company) the “parador”
terms is the same in Spanish or English; for that reason this term was
used through all the research paper.

6 Information taken from an interview through e-mail to Mr. Rafael
Molina Deputy Executive Director of Internal Tourism of the Puerto
Rico Tourism Company.

7 Information taken from Overview of the Tourism Industry in Puer-
to Rico. Puerto Rico Tourism Company. 1999-2000.

8 Definition was taken from: www.DestiNet.ewindows.eu.org. World
Tourism Organization.

¥ Information taken from: www.DestiNet.ewindows.cu.org.and.
Brundtland Report, Hunter.

10 Information taken from a telephone interview to Mr. Fernando
Badillo accountant from IHP Hotels, owners of El Faro Hotel in
Aguadilla, Puerto Rico.

1 Information taken from an interview through e-mail to Mr. Rafael
Molina, Deputy Executive Director of Internal Tourism of the Puerto
Rico Tourism Company.

2 Information taken from the official regulations guide: “Paradores”
of Puerto Rico. Puerto Rico Tourism Company. 1999,
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