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Resumen

Este articulo realiza una primera estimacion de la relacion entre la inversién en medios digitales y algunas
variables financieras sectoriales en Colombia. En primera medida, se hace una revision de la literatura
relacionada con el impacto del marketing y del marketing digital en el desempefio de las empresas. A
continuacion, se realiza un andlisis de variables sectoriales de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y
concentracion en los sectores de alimentos, aseo personal, automotriz, bebidas y tabaco, construccion,
diversion, muebles, servicios, telecomunicaciones, turismo y vestuario utilizando la técnica de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) para los afos 2011, 2012, 2013 y 2014. Para el analisis, también se toma la
inversion en medios digitales para esos mismos periodos.
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Relations Estimate between Investment in Digital Media and
financial Variables of Companies: a Colombian Overview

Abstrac. This article shows a first estimate about the relationship between investment in digital media and
some financial variables in Colombia. First, a literature review is made about the impact of marketing and
digital marketing in Company performance. Then, an analysis of the sectorial variables such as liquidity,
profitability, indebtedness and concentration in sectors like food, personal grooming, automotive, drinking
and tobacco, construction, entertainment, furniture, services, telecommunication, tourism and clothing
using the technique of ordinary squared minimums (OSM) in the years 2011, 2012, 2013 and 2014. For this
study, investment in digital media in the above- mentioned years is also taken into account..

Key words. E- marketing, financial indicators, investment in digital media, ordinary squared minimums,
indebtedness level.

Estimation des relations entre I'investissement en moyens
technologiques et les variables financiéres des entreprises:
une approximation pour la Colombie

Resumé, Cet article réalise une premiére estimation, pour la Colombie, de la relation entre I'investissement
en outils technologiques et digitaux et certaines variables financiéres sectorielles. Nous commencerons
par réaliser une rétrospective de la littérature relative a Iimpact du marketing et du marketing digital
sur la performance des entreprises pour ensuite réaliser une analyse des variables sectorielles prenant en
compte la liquidité, la rentabilité, I'endettement et la concentration dans les secteurs de I'alimentation,
de la cosmétique, de I'automobile, des boissons et du tabac, de la construction, du divertissement, de
I'ameublement, des services, des télécommunications, du tourisme en utilisant la technique de minimums
carrés ordinaires (MCO) pour les années 2011, 2012, 2013 et 2014. L'investissement en outils technologiques
et digitaux a également été pris en compte lors de I'analyse pour les mémes périodes.

Mots clefs. E-marketing, indicateurs financiers, investissement en outils technologiques et digitaux,
minimums des carrés ordinaires (MCQO), niveau d’endettement.

A estimativa das relacoes entre o investimento em midia digital
e as variaveis financeiras da empresa: uma abordagem para Colémbia

Resumo. Este artigo faz uma primeira estimativa da relagdo entre o investimento em midias digitais e
algumas varidveis financeiras setoriais na Colémbia. Em uma primeira etapa, uma revisdo da literatura
sobre o impacto do marketing e marketing digital desempenho das empresas é feita. Em sequida, se realiza
uma analise de varigveis setoriais de liquidez, rentabilidade, endividamento e concentracdo nos setores de
alimentos, cuidados pessoais, automoveis, bebidas e tabaco, construcao, entretenimento, moveis, servicos,
telecomunicacées, turismo e vestuario usando a técnica de minimos quadrados ordinarios (MQO) para os
anos de 2011, 2012, 2013 e 2014. Para essa analise também se considera o investimento em midia digital
para 0s mesmos periodos.

Palabras chave. E- marketing, indicadores financeiros, investimento em midia digitais, minimos
quadrados ordinarios, nivel de endividamento.
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1. Introduccién

| consumidor ha cambiado gracias a

la aparicion de las nuevas tecnologias
digitales. Ahora es mas exigente, ya que
posee mas informacion sobre los productos
disponibles en Internet, y se relaciona consta-
ntemente con otros usuarios en la web para
intercambiar opiniones sobre productos vy
servicios. El proceso de compra también ha
cambiado, ya que no todo sucede en la tienda.
El cliente busca previamente informacion en la
web, muchas veces antes de comprar, y puede
utilizar las plataformas online mas de una
vez antes y después de tomar su decision de
compra (Strauss, y Frost, 2012).

Lo anterior ha hecho que en la sociedad
actual sea cada vez mas importante el
marketing digital. Hay una tendencia creciente
a su utilizacion por parte de las empresas,
derivado de los cambios de este consumidor, lo
gue ha significado que aumente su utilizacion
en los ultimos anos. De hecho, para Shellen
Shum, analista de eMarketer, las inversiones
tradicionales en TV, periédicos y revistas se
han visto afectadas negativamente por las
crecientes inversiones en formatos digitales.
El reporte de eMarketer también menciona un
crecimiento sostenido del mercado publicitario
online, que para el 2015 crecerd un 18% en
todo el mundo (eMarketer, 2015).

El marketing digital tiene ciertas ventajas
sobre los medios tradicionales, entre otras,
permite  medir los resultados de manera
mas precisa que el marketing tradicional,

gay.
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asi mismo, permite desarrollar acciones con
impacto mas global, acciones de mercadeo
24/7 y la utilizacion de recursos de manera mas
focalizada y segmentada, a un costo menor, en
relacion con los medios tradicionales (Strauss,
y Frost, 2012). A pesar de estas ventajas del
marketing digital, sobre el tradicional, en estos
momentos la literatura cuenta con pocos
estudios que aborden la relacion entre la
inversiéon en medios digitales y el desempefo
financiero de la compania, que es uno de los
principales motores para generar valor a los
accionistas a través de la maximizacion del
valor de la compafia (Garcia, 2009).

El presente articulo serd un aporte a la
investigacion a cerca de la relacion entre la
inversion en medios digitales y el desempefno
empresarial medido a través de algunas
variables financieras. Para conseguir el obje-
tivo, se utilizaron indicadores financieros agre-
gados de diferentes sectores de la economia
colombiana, para varios afnos, junto con los
datos de inversion de medios digitales. Se
realizaron varias regresiones con el fin de
establecer algunas relaciones entre las variables
en mencion. El articulo se encuentra dividido
en cinco partes: la primera, es la introduccion;
la sequnda, se refiere a un panorama de la
literatura en términos de la relaciéon entre
marketing, marketing digital y el desempefo
financiero de la compafia; la tercera parte,
muestra el diseio metodoldgico del articulo;
la cuarta presenta los resultados, y la quinta
muestra las conclusiones.



Amalia Novoa Hoyos/ Mauricio Sabogal Salamanca/ Camilo Vargas Walteros Articulos cientificos

2. Relacion entre marketing, marketing digital
y desempeno de la empresa .

2.1 Definicion de marketing y
£~ Marketing

Una primera definicion de marketing es
la dada por la Asociacion Americana del
Marketing en Kotler y Keller (2012), en
donde el marketing es «la actividad o grupo
de entidades y procedimientos para crear,
comunicar, entregar e intercambiar ofertas
qgue tienen valor para los consumidores,
clientes, socios y la sociedad en general».
Una definicion mas orientada hacia esta
disciplina con un componente social también
es mencionada en Kotler y Keller (2012),
donde se concibe al marketing como «un
proceso social por el cual tanto grupos como
individuos obtienen lo que necesitan y desean
mediante la creacion, ofertay libre intercambio
de productos y servicios con otros grupos de
individuos». Por su parte, Chaffey y Chadwick
definen el marketing digital como la ejecucién
del marketing utilizando medios electrénicos
como la web, e-mail, televisién interactiva y
medios inaldmbricos junto con datos digitales
de las caracteristicas y comportamiento de los
clientes (Chaffey & Ellis-Chadwick, 2014).

Esta nueva definicion de marketing no
solamente tiene que ver con el cambio de
plataforma para la comunicacion

o y la entrega de valor a los
ok | clientes. Con mas de tres mil
millones de personas que tienen

p.159 acceso a Internet, la sociedad
vive un tiempo de sobrecarga de informacion
gue ha cambiado el panorama del marketing.
Un gran cambio ha sido la transiciéon de un
modelo de comunicacidén masiva en donde

los encargados de marketing le decian a los
consumidores que era lo mejor para ellos,
a una conversacion mas personal, movil,
social y por supuesto, online, entre marcas
y consumidores. Esto también implica que
la discusion ya no sea sobre si los presu-
puestos incluyen rubros digitales, sino cual
sera la cantidad apropiada de inversion
en medios digitales, y cdmo se integraran
apropiadamente los mundos offline o
tradicional, y el online, al igual que cémo
crear una participacion y un «ruido» —buzz—
relevante en online (Budukova, 2014).

2.2 Relacién entre el marketing y el
desempeno de la compania

Autores como Pimenta da Gamma (2011)
han mostrado la dificultad que representa el
medir el desempefo del marketing, entre otras
razones, porque tradicionalmente, este, en su
practica, ha enfatizado en su lado creativo, a
expensas de su lado analitico, lo que en muchas
organizaciones es un reflejo de la incapacidad
de justificar los recursos empleados y cuantificar
sus correspondientes efectos.

A pesar de lo anterior, la literatura ha
desarrollado diferentes aproximaciones para
la medicion del desempefio del marketing y
su relacion con el desempefno de la empresa.
Frosen et al (2013) realiza un recuento
histérico de las diferentes aproximaciones a la
medicion del desempeno del marketing; dicha
medicién en sus inicios estuvo relacionada
con un concepto de auditoria en los afos
60, acompafnada también por un enfoque
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basado en la eficiencia del marketing y, mas
adelante en esa misma década, en las métricas
financieras como las ganancias y el flujo
de caja, como variables clave para medir el
desempeno de las actividades de marketing.
En los afios 70 y 80, de acuerdo con este
mismo autor, la medicion basada Unicamente
en el desempefo financiero se movié hacia
una vision multidimensional, utilizando va-
riables internas y externas adicionales a
las financieras, y, mas recientemente, este
enfoque fue orientado hacia variables no
financieras como la satisfaccién del cliente, la
lealtad y el Brand Equity, como métricas para
entender el desempenfio.

La vision mas moderna de las métricas del
desempefio del marketing buscan entender su
actividad como la combinacién de diferentes
tipos de variables, financieras y no financieras
(Frosen et al, 2013, 718). Pimenta da Gamma
(2011) propone una medicion basada en un
modelo de desempefio que tenga en cuenta
variables de diverso tipo, que interactan con
los procesos y la cultura de la compania, para
generar un resultado financiero medido en
términos de ventas, ganancias, margenes y
flujos de caja.

No obstante esta nueva multidimen-
sionalidad en el andlisis, las finanzas en la
evaluacion del desempefo del marketing
siguen siendo relevantes. Cravens (2006),
menciona que la productividad del marketing
y su medicion debe ser un area de alta
prioridad segun el Marketing Science Institute.

Este Instituto encuentra que los
S Q topicos de investigacion deben

enlazar resultados o variables intermedias
de la actividad de marketing, tales como el
awareness o la lealtad de los clientes, con
resultados financieros, determinar el efecto
de largo plazo de los programas de mercadeo
y evaluar el efecto de la publicidad en las
ventas, el Premium de precios cobrado por las
compafias y la efectividad en las ventas.

Con relacion al marketing digital, la
literatura cuenta con pocos articulos que se
aproximen a esta relacion. En la actualidad
existe una discusion sobre como conseguir
una mayor efectividad del marketing digital
por medio del uso del Big Data, los servicios en
la nube vy la utilizacion apropiada de los datos
de comportamiento del cliente (behavioral-
based data). Estas herramientas tecnolégicas
permiten, a través de métodos cuantitativos,
entender mejor cdmo toman decisiones los
clientes con el fin de segmentarlos mejor y,
de este modo, invertir de manera mas precisa
e inteligente los presupuestos de marketing,
a la par con la creacion de comunicaciones y
experiencias personalizadas. La calidad de los
datos de las companfias y el apalancamiento en
su usoentodoslos canales, sualmacenamiento
y uso instantdaneo en la nube, asi como la
integracion entre actividades online y offline
y la excelencia de su ejecucién, son los retos
futuros que enfrentaran las compafias en la
esfera digital (Budikova, 2014).

Asi mismo, existe una discusién alrededor
del marketing interactivo; por ejemplo, a
través de todos los tipos de canales que
el cliente utilice o desee utilizar, que es
justamente la definicién de omnichannel; o

e’ a incluir la evaluacion del impacto  la omnipresencia de la marca en todos los
QI:’L de los programas de mercadeo canales para el cliente. En este contexto, las
p-159 en el desempeno financiero de las  marcas deben garantizar que haya una serie

de acciones de marketing que involucran al
consumidor de manera activa, en la tienda,
en el smartphone, en las redes sociales, en

organizaciones, la utilizacion del ROI para el
mejorusodelosrecursos, valorarlosintangibles
como el Brand Equity o el Customer Equity,
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el sitio de e-Commerce, en buscadores, y
en cualquier otro lugar donde el consumidor
esté. De igual forma, este concepto de
always on ya no se refiere al concepto de
campafa de marketing convencional, sino,
por el contrario, desarrolla las habilidades
necesarias para que el cliente interactte con
la compafia de manera dindmica, a través de
todos los canales. Esto implica el manejo de
grandes volumenes de informacion en tiempo
real, algo que solo puede lograrse con una
robusta inteligencia de negocios, entendida
esta como la combinaciéon de tecnologias,
arquitecturas, gente, procesos y metodologias
gue transformen datos en informaciéon util
(Stone and Woodcock, 2014).

En la revision de la literatura solo se
encontrd un estudio que busca medir de
algunamaneraelimpacto del marketing digital
en el desempefio empresarial. Uribe, Rialp, &
Llonch, J. (2013), elaboran una evaluacion,

utilizando ecuaciones estructurales, en la cual
buscan entender las redes sociales como una
herramienta que afecta el desempefo de las
empresas espafnolas. Los resultados indican
que la utilizacion intensiva y el esfuerzo
dedicado en actividades de mercadeo de
redes sociales, influyen en el desempeno de
la empresa a través de un constructo llamado
orientacion al mercado. De acuerdo con estos
autores, una verdadera e intensa estrategia
de marketing de redes sociales es necesaria
para impactar realmente la operacion de la
empresa y obtener mejores resultados.

A pesar de lo anterior no se encontraron
estudios que midan la relaciéon entre la
inversion en medios digitales y el desempefno
de las organizaciones, y mas aun cuando
se emplean datos sectoriales para tratar de
entender esta relacién, algo que se realiza en
este articulo.

3. Disefio metodolégico

| analisis desarrollado en esta investigacion

es de caracter cuantitativo, con un
enfoque exploratorio y descriptivo, donde se
pretende entender la relacion que existe entre
la inversion en medios digitales y algunas
variables financieras de las empresas, utilizando
para esto una muestra especifica de sectores, a
través de la técnica de regresiéon con minimos
cuadrados ordinarios (MCO).

En cuanto a la literatura relevante,
actualizada y aplicable al caso colombiano,
Islamoglu y Celik (2015) analizaron los
determinantes de la rentabilidad de las firmas
que cotizan en la bolsa de Turquia. Al igual
gue muchos documentos en ese articulo

la rentabilidad empresarial es calculada
utilizando el retorno sobre ventas —margen
bruto—, retorno sobre activos (ROA) y retorno
sobre el patrimonio (ROE). Estos autores
también realizan una revision extensiva de los
determinantes de la rentabilidad empresarial
y en su articulo emplean indicadores financieros
de liquidez —prueba acida-, estructura de capi-
tal —capital como proporcion de los activos—,
participacion de mercado -ventas como
proporcion de las ventas totales— entre otras.

Alli se utiliza un analisis de regresion de
datos panel, pero en este estudio se aplica
la metodologia de Minimos Cuadrados
Ordi-narios (MCQ) debido a su sencillez en

V (
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la aplicacion, la estructura de los datos —no
son datos panel dado que no son empresas
sino sectores econémicos—y en ciertas situa-
ciones MCO produce resultados similares en
comparacion a métodos mas sofisticados.

3.1 Descripcion de datos y variables
Como fuentes del modelo de regresion se
eligi una muestra de nueve sectores en

Colombia, asf (Tabla 1):

Tabla 1. Sectores econémicos en Colombia

Columna 1 Columna 2
Alimentos Muebles
Aseo personal Servicios

participacion de la inversion del sector dentro
del total de inversion en medios digitales.
Esta inversion fue estimada en $111.942
millones en 2014 de los cuales el 60,48% es
representado por los sectores de alimentos,
aseo personal, automotriz, bebidas y tabaco,
construccion, diversién, muebles, servicios,
telecomunicaciones, turismo y vestuario (IAB
Colombia, varios anos).

Posteriormente se agruparon las siguientes
variables de acuerdo con su clasificacion de
deuda, liquidez, rentabilidad y concentracién
(Tabla2; Tabla 3; Tabla 4; Tabla 5):

Tabla 2. Indicadores de deuda

Automotriz Telecomunicaciones
Bebidas y tabaco Turismo
Construcciéon Vestuario

Diversion

Fuente. Elaboracion propia de los autores, a
partir de informacién de EMIS e IAB Colombia.

Los datos contienen los montos de
inversion acumulada en medios digitales por
parte de estos sectores referenciados en el
informe sobre la inversién en medios digitales
en Colombia (IAB Colombia, varios afos). Los
datos sectoriales que evidencian el desempefio
financiero de estos sectores se obtuvieron de la
base de datos Emis (EMIS, 2015).

La inversion acumulada en medios digitales
(IMD), fue calculada como el porcentaje de

Indicador

Descripcion

Apalancamiento
(APA)

Comprende la relacion de
endeudamiento, en contraste
con sus niveles de patrimonio.

Endeudamiento
(END)

Comprende la relacion de
endeudamiento de los sec-
tores versus su nivel de activos.

Relacion pasivo/
Ventas (PAVE)

Comprende la relacién entre
el pasivo y las ventas de los
sectores.

Fuente. Elaboracion propia de los autores.

Tabla 3. Indicadores de liquidez

Indicador

Descripcion

Prueba acida
(Quick Ratio
-QR-)

Comprendida como la capacidad
de atender los compromisos de
deuda de corto plazo con activos
de facil convertibilidad a efectivo.

Fuente. Elaboracion propia de los autores.
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Tabla 4. Indicadores de rentabilidad

Indicador

Descripcion

Margen Neto (MN)

Comprende la relaciéon entre la utilidad neta promedio de los
sectores y su nivel de ventas.

Margen Operativo (MO)

Comprende la relacién entre la utilidad operacional promedio de
los sectores y su nivel de ventas.

ROA

Comprende la relacion entre los resultados financieros de los
sectores y el nivel de activos.

ROE

Comprende la relacién entre los resultados financieros netos del
sector —utilidad neta—y su nivel de patrimonio.

Fuente. Elaboracion propia de los autores.

Tabla 5. Indicadores de concentracion

Indicador

Descripcion

indice de Herfindahl Hirschman (IHH)

Se calculé a partir del reporte de EMIS Benchmark Key
Indicators (EMIS, 2015), como la participacion de cada
empresa dentro de las ventas mas representativas del sector
posteriormente se eleva este porcentaje al cuadrado y se
realiza la suma.

Fuente. Elaboracion propia de los autores.

La muestra total comprende cuatro afos
de informacion (2011, 2012, 2013 y 2014) y
11 sectores para un total de 44 observaciones
para cada una de las nueve variables descritas
anteriormente.

3.2 Ecuaciones del modelo

Inicialmente se estimé el impacto de la inversion
en medios digitales sobre el desempefio
empresarial. Este objetivo se desarrollé
mediante una regresion lineal simple entre los
indicadores de rentabilidad como variables
dependiente y la inversién en medios digitales
como variable independiente las cuales se
describen de acuerdo a la siguiente ecuacion:

Regresiones de rentabilidad

(1)
R= ,+ IMD+u,

R representa el indicador de rentabilidad
—margen operativo, margen neto, ROAy ROE-
e IMD muestra el porcentaje de inversion en
medios digitales.

Posteriormente se estimaron los deter-
minantes financieros de la inversiéon en medios
digitales utilizando una regresion lineal simple.
En este caso la variable dependiente es la
inversion en medios digitales y las variables
independientes incorporan las variables agru-
padas en los indicadores de deuda, liquidez y
concentracion:

Regresiones de deuda
IMD, = ,+ E+u, (2)

IMD representa el porcentaje de inver-
sion en medios digitales y E un indicador de
deuda -endeudamiento, apalancamiento,
pasivo y relacion pasivo ventas—.

A ‘
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Regresion de liquidez
IMD, = ,+ L+u, (3)

1

En la ecuacion (3) -IMD- representa el
porcentaje de inversion en medios digitales y
L un indicador de liquidez —prueba acida-.

4. Analisis de resultado

Regresion de concentracion
IMD,= ,+ C+u, 4)

En la ecuacion (4) IMD representa el
porcentaje de inversion en medios digitales y
C un indicador de concentracion —indice de
Herfindahl Hirschman-.

Los resultados de las regresiones en las
cuales la inversién en medios digitales
es la variable independiente y el indicador
de rentabilidad es la variable dependiente,
se encuentran en las ecuaciones 5 a 8. Es
importante aclarar que dada la alta multi-
colinealidad entre los diferentes indicadores del
grupo de rentabilidad, se realizaron regresiones
simples —en las ecuaciones 5 a 13 los errores
estandar se presentan entre paréntesis y el
programa utilizado es Eviews versién 7.0—:

~
Regresiones de rentabilidad
MN, =0,0433+0,2865IMD (5
0,0132)  (0,1988)
MO, =0,0910-0,0432IMD  (6)
0,0194)  (0,2914)
RO4; =0,0435+0,0628IMD . (7)
0,0075)  (0,1131)
ROE,; =0,0739+0,3087IMD  (g)
0,0111)  (0,1670)
- %

Los p valores y el R cuadrado ajustado de
las regresiones de rentabilidad se encuentran
mas adelante (Tabla 6). Los resultados indican
que con un nivel de significancia del 5%,
ninguna regresion es significativa.

N

.

Tabla 6. Indicadores estadisticos de las
regresiones de rentabilidad

Regresion Valor P R-Cuadrado
ajustado
5 15,69% 2,44%
6 88,27% -2,32%
7 58,15% -1,63%
8 7,16% 5,32%

Fuente. Elaboracion propia de los autores.

La regresion (8) es la mas robusta en
términos estadisticos. Cuando la inversion en
medios digitales es la variable independiente
la rentabilidad medida a través del ROE es
explicada en un 5,3% y su impacto sobre
el desempefio empresarial es del 0,3087%.
Cabe aclarar que esta regresion es significativa
al 10%.

Los resultados de las regresiones en las
cuales la inversion en medios digitales es la
variable dependiente y los indicadores de
deuda son las variables independientes se
muestran en las ecuaciones (9) a (11).
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4 N
Regresiones de deuda
IMD, = -0,0241+0,1637 END ®
(0,0270) (0,0542)
IMD, =0,0105+0,0440 APA (10)
0,0136)  (0,0123)
IMD, = 0,0236+0,0536 PAVE
0,0092)  (0,0130)
(11)
- /

Los p valores y el R cuadrado ajustado
de las regresiones de deuda se presentan a
continuacién (Tabla 7). Los resultados indican
gue con un nivel de significancia del 1%,
todas las regresiones son significativas.

Tabla 7. Indicadores estadisticos de las
regresiones de deuda

Regresion | Valor P | R-Cuadrado
ajustado
9 0,43% 15,9%
10 0,09% 21,5%
11 0,02% 26,8%

Fuente. Elaboracion propia de los autores.

La regresion (11) es la mas robusta en
términos estadisticos. Cuando la relacion
pasivo ventas, es la variable independiente su
impacto sobre la inversion en medios digitales
es del 0,0536% vy tiene un poder explicativo
del 26,8%.

Los resultados de las regresiones en
las cuales la inversién en medios digitales
es la variable dependiente y el indicador de
liquidez y concentracion son las variables
independientes son los siguientes:

Regresiones de liquidez

IMD, =0,0028+0,05630R

(12)
(0,0275)  (0,02853)

Regresiones de concentracion

IMD, =0,0801-0,2076 IHH

(0,0085)  (0,0605) (13)

Los p valores y el R cuadrado ajustado de
las regresiones en las cuales la inversion en
medios digitales es la variable dependiente, y
el indicador de liquidez y concentraciéon son
las variables independientes, se encuentran
mas (Tabla 8). La regresion (12) es significativa
al 10%, mientras que la regresiéon (13), es
significativa al 1%:

Tabla 8.Indicadores estadisticos de laregresion
de liquidez y la regresion de concentracion

Regresion Valor P R-Cuadrado
ajustado
12 5,47% 0,14%
13 6,3% 20%

Fuente. Elaboracion propia de los autores.

La regresion (13) es la mas robusta en
términos estadisticos. Cuando el indice
de Herfindahl Hirschman es la variable
independiente su impacto sobre la inversion
en medios digitales es del -0,2076% vy tiene
un poder explicativo del 20%.

En conclusién, al considerar el p valor
y el R cuadrado ajustado de las regresiones
anteriores, las regresiones de deuda son las
mas robustas. Una posible interpretacion de
este resultado es que cuando las empresas
enfrentan un mayor endeudamiento, tienen
unos mayores incentivos a producir ventas,
lo cual las hace incrementar su proporcion
de inversién en marketing, y, por ende, en
medios digitales.

La inversion en medios digitales también
guarda una relacién con el indice de con-
centracién de Herfindahl Hirschman o IHH.
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A menor concentracién del sector se presenta
una mayor proporcion de inversion en medios
digitales. Esto puede estar explicado por dos
razones: la primera, a mayor competencia
hay una tendencia a invertir mas en medios
digitales; y la sequnda, las empresas que se
encuentran en sectores con bajo nivel de
concentracion, tienden a ser mas pequenas; y
la proporcién de inversion en medios digitales
con relacion a la inversion total en marketing,
podrd ser mas alta que en empresas con
niveles mas altos de concentraciéon y tamafos
relativos mas grandes.

Si unimos los resultados anteriores, se po-
dria argumentar que dado que la competencia
es mas fuerte —regresion 13—, la diferenciacion
de producto adquiere mayor importancia y
las companfias adquieren un mayor endeuda-
miento con el fin de incrementar su publicidad
en medios digitales —regresiones 9, 10y 11-.

4.1 Verificacion de supuestos

Se realizaron las pruebas de Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG), Harvey (H), Glejser (G) y White

(W) utilizando los estadisticos F y Chi-cuadrado
para detectar heteroscedasticidad en las
regresiones, de deuda. En estas regresiones y
para todas las pruebas, se aceptd la hipodtesis
nula de errores homoscedasticos con un nivel
de significancia del 1% —p valor mas bajo de
15,81%-.

Mediante el estadistico de Jarque-Bera, se
acepto la hipdtesis nula que los errores siguen
la distribucion normal utilizando un nivel de
significancia del 1% en todos los modelos —p
valor mas bajo de 51,95%-.

La hipotesis nula de correcta especifica-
cién del modelo fue aceptada con un nivel de
significancia del 1% en todos los modelos, al
aplicar la prueba de Ramsey —p valor mas bajo
de 11,91% sin incluir la regresion (9) en la
cual el p valor es del 1,28%-.

Al aplicar la prueba de causalidad de
Granger, se acepta la hipdtesis nula por tanto
la causalidad entre «la relacién pasivo ventas»
y la inversién en medios digitales es de doble
sentido —p valor mas bajo de 6,28%-—.
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5. Conclusiones

| marketing ha evolucionado a la par con

la tecnologia y el nuevo comportamiento
de los clientes. Estos toman decisiones en
contextos en donde interacttan con la
tienda y con la web, lo que ha hecho que las
empresas presten mas atencién a los medios
digitales y los incluyan cada vez mas dentro
de su portafolio de inversién publicitaria. Lo
anterior ha significado un crecimiento en los
medios digitales a lo largo de los ultimos afios.

La relacién entre el marketing y el
desempefio de la compahia siempre ha
sido una prioridad. Ha experimentado una
evolucion, desde el concepto de auditoria de
los afos 60, hasta la concepcion del resultado
financiero de una compafia como un modelo
multidimensional, donde las decisiones de
marketing producen unos resultados en
variables intermedias como el awareness del
consumidor, que al final se ven traducidas
en resultados financieros. No obstante, las
finanzas siguen siendo un punto clave para
entender el logro de los objetivos de la
compafiia, luego, sigue siendo valido enlazar
el marketing digital, con el desempefo
financiero de una empresa.

Dentro de la literatura sobre marketing
digital y desempefno de las organizaciones,
hay una discusion sobre la asertividad del
marketing, si se utilizan apropiadamente las
tecnologias de segmentacion
por comportamiento y se
logra ofrecer una experiencia
individual 'y Omnichannel

159 a cada cliente, de manera
personalizada. Existen pocos estudios que
examinan la relacion entre marketing digital
y desempeno de la empresa, siendo esta

una oportunidad para medir mediante un
enfoque econométrico, la relacion que existe
entre la inversion en medios digitales y los
principales indicadores financieros que miden
el desempeno de las empresas.

La primera conclusiéon del analisis es
la relacion positiva encontrada entre los
indicadores de rentabilidad y la inversion en
medios digitales. El que tiene mayor poder
explicativo sobre la inversién en medios digita-
les es la Rentabilidad sobre el Equity (ROE), esta
relacion es estadisticamente significativa al
8%. Ante un incremento, 1% en la inversion
en medios digitales, en promedio el ROE
aumenta en 0,3087% —el poder explicativo de
la inversién en medios digitales es del 5,3%-—.

Los indicadores de deuda —endeudamien-
to, apalancamiento y relacién pasivo/ventas—
muestran una relacion positiva frente a la
inversion en medios digitales, con un poder
explicativo que oscila entre 15,9% vy 26,8%
dependiendo delindicador. Ante unincremento
de 1% enlarelacion pasivo/ventas en promedio
la inversién en medios digitales aumenta en
0,0536%. Esta relaciéon es estadisticamente
significativa al 1%, siendo este el indicador
gue presenta una relacion mas fuerte con la
inversion en medios digitales.

La inversion en medios digitales y la
concentracion del sector estan relacionadas
negativamente. Ante un incremento del 1%
en el indice de Herfindahl Hirschman (IHH)
en promedio la inversién en medios digitales
disminuye en 0,2076% (el poder del IHH es
del 20%). Esta relacion es estadisticamente
significativa al 1%.

N
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De acuerdo con los resultados anteriores,
un alto nivel de endeudamiento probablemente
genera mas presion sobre los directivos y
accionistas para la creaciéon de recursos via
ventas, con el propdésito de mejorar su situacion
financiera. Lo anterior, probablemente lleva
a las empresas a incrementar sus niveles
de inversién en mercadeo, en este caso, en
medios digitales.

Con relacién a los resultados de las
regresiones se podria argumentar que la
deuda es un determinante financiero de
la inversion en medios digitales, porque

cuando las empresas enfrentan una menor
concentracion  (IHH), la competencia es
mas fuerte, la diferenciacion de producto
adquiere mayor importancia y las compafias
adquieren un mayor endeudamiento con el
fin de incrementar su publicidad en medios
digitales. Este resultado también se puede
presentar para sectores con bajo indice de
concentracion, dado que las empresas que los
componen tienen tamanos relativos menores
y su proporcion de inversion en medios
digitales, sera mayor en comparaciéon con las
empresas mas grandes ubicadas en sectores
con altos indices de concentracion.

6. Oportunidades y limitaciones .

ste articulo realizé un aporte a la literatura

de los determinantes del desempeno
empresarial dado que en comparacién a
otros trabajos se incorporé la inversién en
medios digitales. Esta fortaleza también es su
mayor limitacién, dado que en Colombia la
informacién disponible para esta variable es
muy limitada y como consecuencia, restringe
las conclusiones del andlisis de regresion,
pero también la aplicacion de métodos o
variables alternativas.

Con el paso del tiempo se puede obtener
mas informacion de la inversion en medios
digitalesy de esta manera se puede enriquecer
el andlisis con variables macroeconémicas
—por ejemplo PIB—. De otro lado, se pueden
realizar encuestas a nivel microeconémico

gue investiguen sobre las variables especificas
que determinan el desempeno empresarial.

Se ha dicho que las mediciones de las
métricas del marketing que solo tienen en
cuenta variables financieras como ventas,
ganancias y margenes; son estaticas y
solo miran el desempefio hacia el pasado,
ignorando el valor de la firma en el largo
plazo (Frosen et al, 2013, 717). Por tal razoén,
este tipo de estudios deberia otras variables
conocidas por la literatura como intermedias,
y que son métricas que permiten entender el
proceso por el cual se generan las ganancias.
Dentro de dichas métricas se pueden encontrar
indicadores como el awareness de marca,
producto o categoria, la lealtad del consumidor,
diferentes medidas de engagement online,
entre otras mediciones.
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