La institucionalizacion del analisis de impacto de la
incertidumbre en las organizaciones, una propuesta para la toma
de decisiones y la administracion.

RESUMEN

El presente articulo tiene como objetivo formular elementos que permitan medir el
impacto de la incertidumbre para la toma de decisiones desde el uso de informacién
financiera como los precios de las materias primas energéticas y la tasa de cambio. Con
analisis de contenido y bibliogréafico, se identifican metodos que permiten analizar los
impactos de las variables relacionadas con la incertidumbre en las organizaciones
colombianas. En los resultados se plantean los modelos VAR, VECM, FAVAR, GARCH,
BVAR, GVAR y la metodologia de medicion generalizada de derrames, lo que debe de

estar acompafado de un recurso humano que los pueda desarrollar.

Palabras claves: incertidumbre, inteligencia organizacional, racionalidad, tasa de

cambio, materias primas energéticas.

INTRODUCCION

La incertidumbre es un término que se refiere al no conocimiento de los eventos futuros
(Knight, 1921), (Keynes, 1921, 1939). De igual manera Bernstein (1998), plantea que la
incertidumbre esta ligada con variables de la macroeconomia. Asi, autores como Gervais
etal (2001), Cooper et al (2004), Daniel y Moskowitz (2016) y Ali et al (2017), afirman
que la incertidumbre estd asociada con los comportamientos del sistema econémico, lo
que repercute en la incertidumbre gerencial. Un punto de gran relevancia es que los
momentos de incertidumbre estan asociados con el valor de las empresas en el tiempo
(Asness et al, 2013) y (Moskowintz et al, 2012), y por ello, con el fin de entender las
anomalias producidas por esta, diversos autores como Johsin (2002), Frazzini (2006),
Sagi y Seasholes (2007) y Liu y Zhang (2008), han planteado analisis desde la
racionalidad. Ademas, autores como Daniel et al (1998), Hong y Sean (1999), Cooper et
al (2004), han intentado entender este fenomeno desde el comportamiento conductual.
Estas investigaciones han encontrado que en esos momentos hay informacion
heterogénea que genera friccion en los mercados y caracteristicas especificas de las
empresas. Entonces, autores como Novy-Marx (2012) y Cooper et al (2004), plantean
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que el historial de las variables macroeconémicas es de gran relevancia para identificar

anomalias que desencadenan en incertidumbre.

Por otro lado, y dada la importancia que tienen las variables macroecondmicas a la hora
de dar vestigios sobre la incertidumbre, el analisis de los impactos de las fluctuaciones de
los precios de las materias primas en distintas economias es un tema que ha tenido un alto
interés, con el fin, de identificar cbmo reaccionan las variables econdmicas ante los
diferentes mercados internacionales. Ahora bien, en paises como Colombia este analisis
toma relevancia puesto que la apertura econdémica realizada por los paises
latinoamericanos ha permitido que los choques de perturbaciones externas afecten de
forma directa su actividad econémica Ortiz (2016). Esta situacidn ha puesto en un entorno
internacional y méas competitivo a las empresas en estos paises, por tanto, evaluar que tan
expuesto esta una organizacion frente a las variables de incertidumbre mejora la toma de

decisiones.

En esa linea, la tasa de cambio toma relevancia en la toma de decisiones y el andlisis de
la incertidumbre ya que Golub (1983), Krugman (1983), Lof y Nyberg (2017), Basher et
al. (2016), Truchis y Keddad (2016), Brahmasrene et al (2014), identifican una relacién
entre los movimientos de la tasa de cambio y los precios de las materias primas. De igual
manera autores como Arora y Cerisola (2001), encuentran variaciones de la tasa de

cambio por fluctuaciones de la politica monetaria de Estados unidos.

Dado lo anterior, esta investigacién busca saber ¢;como medir el impacto de la
incertidumbre en las organizaciones para la toma de decisiones con informacion
financiera como los precios de las materias primas energéticas y la tasa de cambio? Para
responder esta pregunta, esta investigacion se propone como objetivo “Formular
elementos que permitan medir el impacto de la incertidumbre en las organizaciones
colombianas para la toma de decisiones desde el uso de informacion financiera como el
precio de las materias primas energeticas y la tasa de cambio”. Ahora bien, la contribucion
de esta investigacion es identificar herramientas que le permitan a las empresas medir e
identificar los impactos de la incertidumbre en las firmas. Por dltimo, el documento se
divide en cuatro partes, la introduccion, la metodologia, la reflexién y por dltimo las

conclusiones.



METODOLOGIA

Teniendo en cuenta que la pregunta principal de esta investigacion es: ;cémo medir el
impacto de la incertidumbre en las organizaciones para la toma de decisiones con
informacion financiera como los precios de las materias primas energéticas y la tasa de
cambio? Se propone, primero, analizar el comportamiento de estas dos variables en
Colombia. Segundo, utilizar la hermenéuticay el analisis de contenido para el estudio de
la literatura existente. Herramientas de investigacion propuestas por autores como Day
(2005), quien afirma que un articulo de revision busca conocer y evaluar las
investigaciones anteriores para actualizar los conceptos de una tematica en evolucion. De
igual forma, se reconoce partiendo de Berelson (1952), que el analisis de contenido es
una técnica de investigacion para la descripcion objetiva, sistemética y cuantitativa del

contenido manifiesto de las comunicaciones con el fin de interpretarlas.

En este sentido, se plantea el método inductivo, de tal forma que, se busca responder la
pregunta principal y algunas preguntas secundarias. Por tanto, se realizd la revision de
literatura desde bases de datos como Scopus y Web of Science, incluyendo a méas de 60
autores, desde criterios que incluyeron: ;Qué es la administracion y su enfoque?; ¢Cual
es laracionalidad de la empresay por qué se toman decisiones?; ¢ Por qué las instituciones
disminuyen la incertidumbre?; ;Qué es la inteligencia organizacional y como ayuda a
reducir la incertidumbre? ;Qué elementos y métodos pueden ayudar a identificar el efecto

de la incertidumbre con variables financieras?

DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

Partiendo de la metodologia propuesta, el Grafico 1 muestra el comportamiento de la
tasa de cambio y de los precios del petroleo (WTI) desde febrero del 2000 hasta marzo
del 2020 con las variables normalizadas. La particularidad de esta grafica recae en
identificar los momentos de incertidumbre observando el comportamiento de estas dos
variables. Un resultado interesante parte de identificar que, en momentos de alta
incertidumbre, la tasa de cambio peso-dolar aumenta considerablemente y los precios del
petréleo bajan ampliamente; lo cual se puede reafirmar en los siguientes puntos. En el
2008 en la crisis suprime, los precios del petréleo bajaron considerablemente y la tasa de
cambio tuvo un comportamiento inverso, pero no en igual proporcion. Vale resaltar que

la baja de los precios del petréleo se debi6 a una disminucion de la demanda, por otro
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lado, el aumento de la tasa de cambio es debido a la relacion inversa entre los términos
de intercambio y la tasa de cambio en Colombia (Oviedo y Sierra, 2019) y (Candelo,
2018).

Por otro lado, la disminucion de los precios del petrdleo en el 2014 fue debido a una
disminucion de la demanda y un aumento de la oferta, ademas de, cambios del objetivo
por parte de la OPEP, disminucién de la incertidumbre por causas geopoliticas y la
apreciacion del dolar estadounidense (World Bank, 2015). Igualmente, también se puede
ver que en el 2018 cuando China y Estados Unidos empiezan la guerra comercial, el
precio del petréleo baja y la tasa de cambio aumenta significativamente. Por Gltimo, en
enero del 2020 cuando se identifica la posibilidad de que el COVID19 se convierta en
una enfermedad global, la tasa de cambio empieza a subir hasta puntos historicos y lo
contrario pasa con los precios del petroleo, por la disminucion de la demanda. Esto quiere

decir que cuando hay mayor volatilidad de estas variables, hay una mayor incertidumbre.
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Figura 1. Historial mensual de la tasa de cambio y precios del petr6leo desde el 02-2000

a 03-2020. Fuente: elaboracion propia.

Siguiendo la metodologia de la investigacion, se procede a analizar las preguntas
propuestas, partiendo del reconocimiento que un campo de conocimiento es aquel que
tiene sistematizada y probada la teoria generada (Gulick, 1965) y dado que, la
administracion puede ser llamada una ciencia préactica con fines utilitaristas (Bunge,
2000) y (Simon, 1996; 1997) que permite maximizar los beneficios organizacionales. Asi

también, autores como Niiniluoto (1984) afirma que el conocimiento administrativo se



consolida en normas técnicas para la manipulacion de sistemas naturales. Por tanto, se
puede decir que la administracion consolida y prueba su conocimiento con el fin de hacer
su operacion mas eficiente, entonces, como lo menciona Tello (2018) cualquier rama del
conocimiento que pueda explicar las organizaciones 0 a su vez, sirva para mejorar su
desempefio, puede ser usado. Dado lo anterior, y dada la vision praxeoldgica de esta, es
factible plantear métodos de otras disciplinas para mejorar el funcionamiento de las

organizaciones, lo que busca esta investigacion.

En este sentido, para analizar la toma de decisiones y la racionalidad, primero se debe
entender ¢qué es una organizacion? y ¢cudl es su racionalidad? Por tanto, para identificar
cual es la racionalidad de la empresa, se acude a una linea microeconémica llamada la
economia de la firma. La relacion que tiene la economia de la firma y la racionalidad,
parte de las primeras nociones de la organizacién planteadas por precursores de la teoria
neoclésica de la economia como Marshall y Walras (Groenewegen, 1995), los que
identifican la organizacion industrial como unidades de decision que permiten determinar
cudl es el sistema de produccién mas eficiente.

En esa medida, no se puede olvidar cudl es el fundamento del analisis del productor en la
microeconomia, puesto que la existencia de una firma busca maximizar sus beneficios y
minimizar sus costos dada la informacion que proviene del mercado. Los supuestos
microecondémicos del comportamiento de la firma permiten inferir que la existencia de
una empresa esta dada por la necesidad de producir un bien o servicio, y al identificar

informacidn proveniente del mercado, se le permiten maximizar los beneficios.

Partiendo de lo anterior, se debe concebir inicialmente que la empresa es creada para
disminuir los costos de transaccion a los que se ve enfrentada en el mercado, por tanto,
una organizacion contrata a una persona con el fin de no estar interactuando
continuamente en los mercados por todos los bienes o servicios que este presta. Dado
ello, una empresa contrata individuos hasta el punto de que sea mejor que la interaccion
en los mercados; lo que se denomina reduccion de los costos de transaccion (Coase, 1937,
1994). De igual manera, ya que la racionalidad limitada propuesta por Simon (1990) hace
referencia a la capacidad limitada del ser humano para analizar los datos, las
organizaciones nacen como un sistema que permite organizar y codificar la informacion,
lo que permite una mejor toma de decisiones. De acuerdo con ello, Mintzberg (1983)
afirma que la estructura de organizacion se forja con el fin de acoplar procedimientos y

asi la organizacién pueda ser funcional para tomar decisiones econémicas.



Por lo tanto, un elemento que moldea el comportamiento de las firmas con el fin de reducir
la incertidumbre son las instituciones, puesto que se definen como conjuntas de normas
0 costumbres aceptadas por la sociedad (Menard, 1997), (DiMaggio y Powell, 1983) y
(Zucker, 1987). Por tanto, el institucionalismo son mitos aceptados y asi se implantan
como un modelo a seguir. Mientras que DiMaggio y Powell (1983) afirman que, a mayor
incertidumbre del entorno, las organizaciones o las instituciones son menos isomorficas,
ya que tienden adoptar patrones y modelos que se generalizan en la sociedad, y asi la
institucionalizacion puede ser respuesta a la incertidumbre en las organizaciones, tal que
el modelo a utilizar tiende a ser el esquema mas utilizado. Entonces también, se puede

decir que el institucionalismo moldea el curso de las decisiones.

En principio se debe entender que ni la firma, ni las personas que la componen, tienen
toda la informacién posible para tomar una decision éptima, lo cual lo plantea Simon
(1990), “racionalidad limitada™. En este punto, donde se entiende que los postulados de
la economia neoclasica no se cumplen debido a que los agentes no les es posible
maximizar, hay un término de gran relevancia en el estudio administrativo Ilamado

inteligencia organizacional (10).

Segun Lozano y Gonzélez, (2014), la 10 es un elemento de suprema relevancia que
permite aumentar la eficiencia organizacional por medio de la toma de decisiones, pues
la 10 es la capacidad que tiene una organizacion en la captacion y el andlisis de
informacién para su funcionamiento (Chenari, Nazem, y Safari, 2013). La importancia de
este término lo presentan autores como Leon, Tejada y Yataco (2003), Ercetin y
Demirbulak (2002), Lépez y Correa (2011), Yaghoubi, Salehi, y Behtari (2011),
Ranjbarian y Esgandari (2014), Reza, Sabzeparvar, Lotfi, y Sadat (2014), quienes
mencionan que una alta inteligencia organizacional, aumenta la competitividad de la
empresa, volviéndola mas dinamica, lo que permite adecuarse mas rapidamente al

entorno y haciéndola mas eficiente al momento de tomar decisiones.

Por otro lado, la teoria administrativa empieza hablar de la 10 desde autores como
Wilensky (1970) y March y Olsen (1976), afirmando que la informacion es el pilar
fundamental que permite hacer a las organizaciones mas inteligentes, estableciendo que
el buen procesamiento y la coordinacion entre los agentes de la empresa, permite tomar
mejores decisiones disminuyendo la incertidumbre. Por otro lado, después de la década
de los 90, autores como Matsuda (1992), Glynn (1996), Orozco (1999), Nufez (2002) y
Mas (2005), retoman el concepto de 10 adecuandolo a la era tecnoldgica y los sistemas
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de informacion, en tanto que en este ambito, esto es mucho méas grande y complejo. Para
entender como funciona la 10, Ledn, Tejada y Yataco (2003) y Gomez (2012) afirman
que se debe tener informacion de todo tipo y a su vez, que venga de todos los rincones de

la organizacion y asi, en su procesamiento se puedan tomar mejores decisiones.

¢ Qué elementos y métodos pueden ayudar a identificar el efecto de la incertidumbre
con variables financieras?

Partiendo de reconocer que las organizaciones tienen una racionalidad y que, a su vez,
buscan maximizar los beneficios, y de la misma forma, existen instituciones que moldean
a laempresa; hay que mencionar que autores como Bernstein (1998), Gervais et al (2001),
Cooper et al (2004), Daniel y Moskowitz (2016) y Ali et al (2017), quienes plantean que
la incertidumbre esta ligada con variables de la macroeconomia y los mercados
internacionales, entonces es factible analizar variables como lo son los precios de las
materias primas energéticas y la tasa de cambio, cuales son proxy de la incertidumbre.
De esta forma, el correcto uso de la informacidon en las organizaciones que en este caso
son las variables financieras, aumentarian la eficiencia organizacional, lo cual esta

asociado con la inteligencia organizacional.

En este contexto, en tanto que la incertidumbre se refiere al no conocimiento de los
eventos futuros (Knight 1921; Keynes 1921; 1939); al identificar como impactan las
materias primas energéticas y la tasa de cambio, su analisis permite saber cuales son los
posibles efectos de la incertidumbre en las firmas, por tanto, los gestores pueden tomar
esta informacién como base para latoma de decisiones. De igual manera, dado que esto
repercute en el uso de informacién, y por lo que la inteligencia organizacional es la
capacidad que tiene una organizacion para la captacion y el andlisis de informacion

(Chenari, Nazem, y Safari, 2013), se debe tener el personal capacitado para realizarlo.

Teniendo en cuenta que el objetivo central de esta investigacion es “Formular elementos
que permitan medir el impacto de la incertidumbre en las organizaciones colombianas
para la toma de decisiones desde el uso de informacidn financiera como el precio de las
materias primas energéticas y la tasa de cambio”, y dado que autores como Bernstein
(1998), identifican la relevancia de la evaluacion de los mercados financieros para el
analisis de la incertidumbre y, de la misma forma dada la importancia que tienen las
fluctuaciones de los precios de las materias primas en paises latinoamericanos (Ortiz,
2016); los métodos que se plantean son metodologias cuantitativas deductivas, que son
las metodologias mas usadas para identificar las relaciones macroeconémicas y

7



financieras. En la Tabla 1, se presentan a modo de sintesis los resultados encontrados en

la revision realizada.

Tabla 1. Resumen de metodologias

con factores
aumentados FAVAR

Eliasz (2005)

Nombre de Autor Ventajas

metodologia

Vectores Sims (1980) Estos modelos permiten analizar los efectos

autoregresivos (VAR) temporales de un choque de una variable a partir de
Funciones Impulso-Respuesta (FIR)
Permitiendo resolver el problema de endogenei-dad de
las variables.

Vector de correccion de | Pesaran, Shin y | Estos modelos permiten analizar los efectos

errores (VECM) Smith (2000) temporales de un choque de una variable a partir de
Funciones Impulso-Respuesta (FIR). Y ademas de las
ventajas de los modelos VAR, resuelve problemas de
cointegracion y se puede medir las relaciones de corto
y largo plazo.

Vector autoregresivo | Bernanke, Boivin y | Estos modelos permiten analizar los efectos

temporales de un choque de una variable a partir de
Funciones Impulso-Respuesta (FIR) y presentan la
ventaja, a diferencia de los modelos VAR, utiliza un
conjunto extenso de datos resumidos en factores que
ofrecen informacion detallada de la dinamica de la
actividad economica y financiera, lo que reduce las
dificultades de dimensionalidad y un posible sesgo por
omision de variables.

Vector  autoregresivo
global GVAR

Pesaran,
Schuermann y
Weiner (2004)

La  metodologia GVAR  (Global  Vector
Autorregressive) proporciona un marco de modelado
global general, pero préctico, para el andlisis
cuantitativo de la importancia relativa de los diferentes
choques y canales de los mecanismos de transmision.
Es un enfoque relativamente novedoso para el modelo
macroecondmico global que combina series de
tiempo, datos de panel y técnicas de anélisis factorial
para abordar un amplio conjunto de problemas
econdémicos y financieros que van desde el anélisis de
politicas hasta la gestién de riesgos.

Definicion y medicion

Debold y Yilman

Esta metodologia se caracteriza por el uso de vectores

autoregresiva
generalizada (GARCH)

generalizada de | (2012). autoregresivos generalizados, donde la

derrames descomposicion de la varianza no varia segun el orden
de las variables, lo que permite medir los efectos de
contagio de la volatilidad total y direccional.

Modelos de | Engle (1982) Los modelos GARCH ayudan a describir los mercados

heteroscedasticidad financieros en los que la volatilidad puede cambiar,

condicional volviéndose mas volatil durante los periodos de crisis

financieras o eventos mundiales y, menos volatiles
durante los periodos de relativa calma y crecimiento
econdémico constante.

Vectores
autoregresivos
bayesianos (BVAR)

Doan, Litterman, y
Sims (1984)

Permiten una solucién alternativa al problema de
sobre-parametrizacién de los modelos VAR. El
problema de “sobre-parametrizacion” frecuentemente
resulta en buen ajuste dentro de muestra, pero un pobre
desempefio del prondstico fuera demuestra.

Fuente: elaboracion propia.
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Las metodologias planteadas en la Tabla 1, son alternativas para identificar el impacto
que tiene las variables que indican incertidumbre sobre las organizaciones. De acuerdo a
lo anterior, y no menos relevante, para el buen procesamiento de la informacion financiera
y, que la organizacion sea més inteligente, cobra relevancia la premisa propuesta por
Taylor (1914) y Fayol (1916) citados por Shafritz, Ott y Jang (2015) que mencionan
que “la persona correcta debe estar en el lugar correcto”, lo que permitira a la firma
leer la informacion de una forma adecuada y disminuir la incertidumbre a la hora de tomar
decisiones. De lo contrario, si existen los métodos, pero el personal no esta capacitado
para el procesamiento de la informacidn, el aumento de la eficiencia organizacional no
sera posible. Lo que quiere decir, que para el desarrollo de las metodologias planteadas,

se debe tener el personal adecuado y esto hara a la organizacion, mas inteligente.

Para realizar una sintesis de lo mencionado anteriormente, se plantea un diagrama que
muestra los elementos necesarios para medir y disminuir la incertidumbre en las

organizaciones colombianas.

Entender la
racionalidad que

resignifica la
incertidumbre para la
toma de decisiones

Aplicacion de una

metodologia que Aplicacién de una
permite la metodologia que
evaluacion del permite la evaluacion
impacto de las de los impactos de la
materias primas tasa de cambio en las
energéticas en las organizaciones

organizaciones

Seleccién de personal
que permita aumetar la
eficiencia organizacional

desde la reduccion de la
incertidumbre en la toma
de decisiones

Figura 1. Articulacion de los elementos para medir y reducir la incertidumbre

organizacional. Fuente: elaboracion propia.



La articulacion de elementos se convierte en un resultado importante para analizar la
incertidumbre en la toma de decisiones en las organizacion, pero en especial puede
convertirse en un referente para la incorporacion de algunos de estos elementos en los
procesos y procedimientos que los gerentes o responsables de las organizaciones o de un

area pueden asumir en sus procesos de toma de decisiones.

CONCLUSIONES

Esta investigacion tuvo como objetivo formular elementos que permitan medir el impacto
de la incertidumbre en las organizaciones colombianas para la toma de decisiones desde
el uso de informacion financiera como el precio de las materias primas energeéticas y la
tasa de cambio. Para ello se utilizd la hermenéutica y el andlisis de contenido para
responder la siguiente pregunta general: ;Como medir el impacto de la incertidumbre
para la toma de decisiones con informacion financiera como los precios de las materias
primas y la tasa de cambio en las organizaciones? También, se plantearon una serie de
sub-preguntas: ¢Qué es la administracion y su enfoque? ¢Cudl es la racionalidad de la
empresa y por qué se toman decisiones?; ;Por qué las instituciones disminuyen la
incertidumbre?; ;Qué es la inteligencia organizacional y como ayuda a reducir la
incertidumbre?; ¢Qué elementos y métodos pueden ayudar a identificar el efecto de la

incertidumbre con variables financieras?

En el desarrollo de la investigacion, se responden las preguntas, y es posible concluir que
la organizacion tiene una racionalidad, que, a su vez, busca maximizar sus beneficios con
la minimizacion de los costos. De igual manera, existen elementos como las instituciones
que establecen patrones que disminuyen la incertidumbre organizacional. En la misma
forma, se involucra un término denominado inteligencia organizacional (10), que autores
como Lozano y Gonzélez, (2014), definen como un elemento de suprema relevancia que
permite aumentar la eficiencia organizacional por medio de la toma de decisiones, debido
a que la 10 es la capacidad que tiene una organizacion para la captacion y el analisis de

informacion para su funcionamiento (Chenari, Nazem, y Safari, 2013).

En este contexto, se identifica que existen métodos que permiten analizar los impactos de

las variables relacionadas con la incertidumbre en las organizaciones. Todos estos
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metodos permiten medir las relaciones con las variables financieras precios de las
materias primas y la tasa de cambio. Entre ellas esta los VECM, FAVAR, GARCH,
BVAR, GVAR y la metodologia de definicion y medicion generalizada de derrames. Por
ultimo, el uso de estos modelos aumentard la inteligencia organizacional, pero para su

aplicacion, se debe tener el personal adecuado en la organizacion.

Los resultados de esta investigacion tienen limites asociados al marco tedrico, al contexto
y a las definiciones metodoldgicas, y se convierten en punto de partida para nuevas
investigaciones, que busquen analizar la incertidumbre en la toma de decisiones

organizacionales.
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