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Prologo

El libro de investigacion con el titulo Perspectivas Financieras ante los
Cambios en el Entorno Global convocado en el afio 2020 por la Universidad
de San Carlos de Guatemala y la editorial ManglarEditores [www.
manglareditores.com] es resultado de una investigacion original, tanto por la
eleccion del tema como por los aspectos metodoldgicos que se abordan a lo
largo de toda la obra.

Organizado en once capitulos, los autores hacen un recorrido teérico
profundo y documentado de las lineas de investigacion siguientes:

1. Finanzas Empresariales.

2. Mercados Financieros.

3. Administracion de Riesgos Financieros.
4. Modelos Financieros.

5. Economia Financiera y Tipo de Cambio.

6. Estructura Financiera; Cooperacion; y Empresas Sociales.

Cuando se retnen corazones, espiritus y mentes con un solo propdsito es
dificil no alcanzarlo, en virtud que la suma de las energias siempre lograran
objetivos. El libro que hoy tiene en sus manos, es resultado de eso, de una
intencion energética, suma de conocimientos con la intenciéon de compartir
ideas, mismas que luego del analisis y discusidn arriban a un debate para



consolidarse en un conocimiento puro, libre, humano, global, de aquel que
lo lee y lo adopta.

El libro de investigacion sobre el efecto del covid-19 en las Finanzas
Internacionales; con el aval de la Universidad de San Carlos de Guatemala y
de la Universidad del Caribe de Colombia, retine investigadores de México,
Guatemala y Ecuador.

En tanto a universidades: Universidad Nacional Auténoma de México
[https://www.unam.mx]; Instituto Politécnico Nacional [https://www.ipn.
mx/]; Universidad Autéonoma del Estado de México [https://www.uaemex.
mx/]; Universidad Autéonoma de San Luis Potosi [http://www.uaslp.mx/];
Universidad Intercontinental [https://enlinea.uic.edu.mx/] Universidad de
San Carlos de Guatemala [https://www.usac.edu.gt/]; Universidad Laica
VICENTE ROCAFUERTE de Guayaquil [https://www.ulvr.edu.ec/],
Universidad de Guayaquil [https://www.ug.edu.ec/] y Universidad del Caribe
de Colombia [https://www.uac.edu.co/], universidades de paises hermanos
latinos, y como casa editora y gestora de la publicacién ManglarEditores
[www.manglareditores.com].

La obra aglutina 11 capitulos con temas relacionados con 6 lineas de
investigacion; entre las que destacan finanzas empresariales, mercados
financieros, administracion de riesgos financieros, modelos financieros,
economia financiera y tipo de cambio, estructura financiera cooperacién y
empresas sociales.

El primer capitulo, Riesgo Operacional Bancario Aplicando Redes
Neuronales Artificiales, presenta un modelo de Redes Neuronales Artificiales
(RNA) que pueda ser integrado en la gestion de riesgo operacional en el sector
bancario para analizar el desempefio de los eventos de pérdida. Con el uso
de RNA se busca integrar una metodologia no lineal que permita establecer
una relacién entre las actividades bancarias y las pérdidas econdmicas para
mostrar un enfoque diferente en la evaluacion de riesgos que pueda ser una
alternativa a los métodos tradicionales.

En el segundo capitulo, Trampas de decision en los Inversionistas:
Aportaciones de las Finanzas Conductuales, el autor inicia su trabajo
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fundamentandose en los trabajos de los premios Nobel de economia de
Daniel Kahneman (2002) y Richard Thaler (2017). Lo cual ha incrementado
el interés de integrar las ciencias del comportamiento a las finanzas y la
economia. Por ello, este capitulo presenta una revision documental de las
principales trampas que se han encontrado que afectan a los inversionistas
durante la toma de decisiones y que pueden llevarlos a grandes pérdidas o a
exponerse a mayores riesgos.

El tercer capitulo Valor econdmico agregado como indicador de la gestion
empresarial, demuestra la metodologia para la medicién del valor en las
empresas utilizando el EVA. El autor ofrece la vision sobre la importancia de
implantar programas corporativos dirigidos hacia la creacion de valor.

El cuarto capitulo aborda el Andlisis de la tecnologia Blockchain en el
Comercio Internacional. Comienza con la perspectiva histérica del comercio
internacional con sus factores disruptores, y el examen de la complejidad que
actualmente entrafan las operaciones de comercio internacional, bancos,
terceros en confianza, riesgos, altos costos entre otros, permite afirmar que
la incorporacién de las blockchain significara un cambio sustancial en el
comercio, que sera internacional o nacional casi indistintamente en muchas
industrias.

El quinto capitulo, Andlisis Comparativo de los Marcos Juridicos e
Institucionales de la Gobernanza Corporativa en Estados Unidos y Canadd,
el autor analiza las bolsas de valores de Estados Unidos y de Canadd bajo
la Teoria General de Sistemas (TGS), donde cada pais aplica practicas de
gobernanza corporativa diametralmente opuestas entre estos vecinos. Uno se
ha adaptado a un entorno de lenta evolucidn que privilegia el individualismo.
Mientras el otro promueve practicas de rapida adaptaciéon al entorno
privilegiando la colectividad.

En el sexto capitulo se desarrolla el tema Productividad y competitividad
de la industria siderirgica mexicana: Andlisis de causalidad (1980-2017). Los
resultados indican que las series son integradas de orden uno, que hay una
relacion de equilibrio de largo plazo entre ellas y que la relacion de causalidad
vadelaproductividad ala competitividad en la industria sidertirgica mexicana
en el periodo 1980-2017. Los puntos de vista tedricos que enuncian que la
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productividad antecede a la competitividad, sugieren que medidas como la
investigacion y el desarrollo, el soporte educativo y subsidios a la produccion,
son mecanismos mas eficientes para impulsar la productividad y la presencia
en los mercados extranjeros.

El séptimo capitulo El capital Social en la operacion de las empresas de
la economia social induce a la comprension de la teoria del capital social
para abordar la operaciéon de la empresa social, especificamente en cuanto
a su mision social, su innovacién organizativa y su infraestructura social.
Esta investigacidn teorica es base para la posterior generacion de evidencia
empirica en el contexto mexicano.

El octavo capitulo Programas de apoyo a los deudores la banca mexicana
y su efecto en los indices morosidad durante la pandemia de COVID-19,
utiliza informacién de bancos pequefos, medianos y grandes; a través de la
metodologia de analisis de varianza (ANOVA); los autores encontraron que
los programas de ayuda a los deudores de la banca si mitigaron los efectos
erosivos en las carteras de créditos de la banca durante el primer semestre de
la pandemia sanitaria.

En el noveno capitulo Empresas sociales del sector agricola: Cultura e
innovacion tecnoldgica, retos para la reactivacion y su desarrollo econémico:
El Caso del Sistema Agricola Chinampero de la Ciudad de México, los autores
encuentran que los componentes sociales y microeconémicos que inciden
en los procesos de cultivo en las Chinampas: la naturaleza del lugar de
siembra, la experiencia, la organizacion del trabajo, las practicas culturales,
los métodos, las tecnologias agricolas, y la calidad de los insumos. Mientras
que, la proyeccion de su sostenimiento econémico-financiero se fundamenta
en principios sociales, toma de decisiones democraticas y una distribucion de
ganancias equitativa, principalmente.

El décimo capitulo con titulo Valor intrinseco de las empresas ESG Del
Mercado Mexicano de Valores. Los autores abordan una linea de investigacion
que conllevaalainversion responsable,lo cualinduce al estudio delasempresas
que operan con criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(del inglés environmental, social and gobernace, ESG). Los investigadores
se fundamentan en la teorfa de inversion en valor para determinar si las
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empresas ESG se encuentran sobrevaloras, o infravaloradas por el mercado
mexicano de valores. Dentro de los hallazgos, se evidencia que en su mayoria
las emisoras ESG se encuentran sobrevaloradas en el mercado mexicano.

En el décimo primer capitulo con titulo Simidtug: Desarrollo Endogeno
Sostenible. Una Propuesta de Especificidad e Implementacion de Politicas
de Desarrollo Participativo. Los autores dan a conocer una alternativa de
desarrollo socio econdmico para la parroquia de Simidtug una propuesta de
cambio estructural apoyada en la participaciéon comunitaria con respuestas/
propuestas de desarrollo, con el fin de revalorizar el papel del territorio,
la potenciacion de capacidades enddgenas y la articulacion de los actores
locales, incluyendo la contribucién de la banca de fomento, para una mejora
del nivel de vida de la poblacién local investigada que supere la vision de los
indicadores macroecondémicos tradicionales.

La propuesta planteada es una respuesta de los autores a la vision
exageradamente economicista, que deja de lado el desarrollo, end6geno, que
supera los indicadores tradicionales de medicion de la economia, para tomar
en cuenta la actividad socio econdémica desde parametros de participacion,
construccion de ciudadania, fortalecimiento de pautas culturales de asociacion
y produccién socio comunitaria.

El presente libro de investigacion retine a 3 diferentes paises de América
Latina; 9 Universidades; y 23 investigadores.

En todos y cada uno de los once capitulos que integran este libro de
investigacion; la abundancia de referencias a textos de consulta de alto rigor
cientifico invita al lector a iniciar por su cuenta, el trabajo que los autores han
plasmado en este libro, esto es, iniciar y darles seguimiento a las lineas de
investigacion avanzadas en las fronteras del conocimiento.

Es y sera la contometria la clave para interpretar los eventos humanos y
sus efectos en la vida de las personas y de las naciones. Desde tiempos muy
remotos fue asi como nuestros ancestros cuantificaban la economia, por ello,
no es casualidad que las finanzas representen efectos de los acontecimientos
de la cotidianidad como la vivida en estos tiempos.
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El Covid-19 es una realidad y sus efectos son interpretados en el presente
libro para constituirse en un aporte a la ciencia. Asi también sera util para
leer desde la perspectiva histérica las finanzas durante la crisis originada por
la pandemia.

Dr. Percy Ivian Aguilar Argueta
Director del Departamento de Estudios de Postgrados
Centro Universitario de Occidente

Universidad de San Carlos de Guatemala
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Introduccion

Como resultado de la linea de investigacion en la que se han evaluado
los factores econémico-financieros que influyen en la composiciéon de la
estructura de financiamiento, en la diversificacién de la inversion, y en las
estrategias de administracion del riesgo en diferentes empresas y contextos,
con la crisis de pandemia de salud global, se hizo evidente la importancia de
estudiar la interrelacion de estos factores.

Con la crisis de Covid-19 que se recrudecié en 2020, las autoridades
gubernamentales de cada pais establecieron el confinamiento social, con lo
cual las empresas vieron disminuidas sus actividades y consecuentemente sus
ingresos por la caida de las ventas, afectando sus flujos de efectivo, y muchas
empresas quebraron. Todos estos aspectos modificaron drasticamente sus
operaciones, y esparcieron una serie de problemas a otros sectores.

Ante este panorama se presenta el libro de investigacion Perspectivas
Financieras ante los cambios en el Entorno Global en el que se profundiza el
estudio de las lineas tematicas:

1. Finanzas Empresariales.

2. Mercados Financieros.

3. Administraciéon de Riesgos Financieros.
4. Modelos Financieros.

5. Economia Financiera y Tipo de Cambio.

6. Estructura Financiera; Cooperacidn; y Empresas Sociales.



Por otra parte, todos y cada uno de los capitulos presentados en este libro
son el resultado del desarrollo yavance delaslineas de investigacion, descritas
anteriormente, y que se han presentado en congresos, foros, seminarios,
estancias posdoctorales tanto nacionales como internacionales. También
es el resultado la vinculacién entre diferentes grupos de investigacion de
distintas universidades nacionales e internacionales.

El libro de investigacion es el resultado de cultivar y fortalecer redes de
conocimientos y de investigacién de 5 afos, en el cual participaron por
parte de México miembros de la red de Desarrollo Econémico del Instituto
Politécnico Nacional (IPN), red de Finanzas de la Universidad Nacional
Autéonoma de México (UNAM), de la Universidad Continental (UC), de la
Universidad Auténoma de San Luis Potosi (UASLP), y de la Universidad
Autonoma del Estado de México (UAEMéx).

Por parte del extranjero, miembros de la linea de investigacion de
Rentabilidad de las Empresas ESG en la Bolsas de Valores de la Universidad
de San Carlos de Guatemala; y como grupo de investigacion invitado
figura el equipo de Ecuador, conformado por docentes e investigadores
independientes de la Universidad Laica VICENTE ROCAFUERTE de
Guayaquil (ULVR), la Universidad de Guayaquil (UG) y la Corporacion
para el Desarrollo Econdmico y Competividad de Bolivar (CODECOB).

El libro de investigacion lo integran once capitulos que cultivan las seis
lineas de investigacion.

En el capitulo Riesgo Operacional Bancario aplicando Redes Neuronales
Artificiales de la autoria de Eliseo Ramirez Reyes, se construye un modelo de
Redes Neuronales Artificiales (RNA) que pueda ser integrado en la gestion
de riesgo operacional en el sector bancario para analizar el desempefio de
los eventos de pérdida y mostrar un enfoque diferente en la evaluaciéon de
riesgos que pueda ser una alternativa a los métodos tradicionales.

David Acevedo Campos y Rosario Higuera Torres en su capitulo Trampas
de decision en los inversionistas: aportaciones de las finanzas conductuales,
presentan una revision documental de las principales trampas que se han
encontrado, y que afectan a los inversionistas durante la toma de decisiones
y que pueden llevarlos a grandes pérdidas o a exponerse a mayores riesgos.
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Doroteo Haro Loépez en su capitulo Valor econémico agregado como
indicador de la gestion empresarial, muestra la importancia de implantar
programas corporativos dirigidos hacia la creaciéon de valor, medibles a
través del valor econémico agregado (EV A marca registrada por Joel M. Stern
and Gordon Bennett Stewart III en New York). Utiliza el método estudio
de caso donde a través de los datos financieros de una empresa ficticia se
calcula e interpreta el EVA con lo cual se ofrecen a directivos y gerencias
oportunidades para evaluar el desempefio en la gestion corporativa.

Giannina Sampieri Laguna y José Luis Cobos Delfin presentan un
Andlisis de la perspectiva histérica del comercio internacional con sus factores
disruptores, y el examen de la complejidad que actualmente entrafan las
operaciones de comercio internacional incorporando el blockchain lo que
significara un cambio sustancial en el comercio, que sera internacional o
nacional casi indistintamente en muchas industrias.

Hideo Taniguchi presenta un Andlisis Comparativo de los Marcos Juridicos
e Institucionales de la Gobernanza Corporativa en Estados Unidos y Canadd.
Analiza las bolsas de valores de Estados Unidos y de Canada bajo la Teoria
General de Sistemas (TGS), donde cada pais aplica practicas de gobernanza
corporativa diametralmente opuestas entre estos vecinos. Uno se haadaptado
a un entorno de lenta evolucion que privilegia el individualismo. Mientras
el otro promueve practicas de rapida adaptacion al entorno privilegiando la
colectividad.

Guillermo Aguilera Alejo, Mario Gémez Aguirre y Arturo Morales Castro
presentan la Productividad y competitividad de la industria siderurgica
mexicana: Andlisis de causalidad (1980-2017). Los resultados indican que
las series son integradas de orden uno, que hay una relacién de equilibrio de
largo plazo entre ellas y que la relacion de causalidad va de la productividad
ala competitividad en la industria sidertrgica mexicana. Los puntos de vista
tedricos que enuncian que la productividad antecede a la competitividad,
sugieren que medidas como la investigacién y el desarrollo, el soporte
educativo y subsidios a la produccion, son mecanismos mas eficientes para
impulsar la productividad y la presencia en los mercados extranjeros.

Patricia Mercado Salgado, Elizabeth Vilchis Pérez, Maria del Rocio
y Alberto Isaac Mendoza Encarnacion Gomez Diaz, en su capitulo
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denominado EI capital social en la operacion de las empresas de economia
social, introducen la teoria del capital social para abordar la operacion de la
empresa social, especificamente en cuanto a su mision social, su innovacion
organizativa y su infraestructura social. El resultado es la construccién de
manifestaciones de capital social en su interseccion con los tres ejes de la
operacion de estas empresas en el contexto mexicano.

Jos¢ Antonio Morales Castro, Patricia Margarita Espinosa Jiménez y
Guillermo Veldzquez Valadez, en su capitulo denominado Programas
de apoyo a los deudores la banca mexicana y su efecto en los indices
morosidad durante la pandemia de COVID-19, mediante un analisis de
varianza (ANOVA) evaluan si los indices de morosidad tuvieron cambios
estadisticamente significativos en el periodo Covid-19 versus el periodo
previo para tres grupos de bancos: (1) grandes, (2) medianos y (3) pequefios
con altos indices de morosidad. En los resultados se encontré que solo los
bancos pequefios con altos indices de morosidad —que ya los presentaban
durante 2019- mostraron aumentos estadisticamente significativos durante
el segundo trimestre de 2020, reflejando las dificultades de los deudores para
saldar sus créditos durante la pandemia de salud.

Ignacio Alejandro Olivares Chapa, Arturo Morales Castro, Yair Bautista
Blanco y Jazmin Tintor Jiménez presentan las Empresas sociales del sector
agricola: Cultura e innovacion tecnoldgica, retos para la reactivacion y
su desarrollo econémico: El Caso del Sistema Agricola Chinampero de la
Ciudad de México. Los resultados mostraron componentes sociales y
microeconémicos que inciden en los procesos de cultivo en las Chinampas:
la naturaleza del lugar de siembra, la experiencia, la organizacidn del trabajo,
las practicas culturales, los métodos, las tecnologias agricolas, y la calidad de
los insumos. La proyecciéon de su sostenimiento econdmico-financiero se
fundamenta en principios sociales, toma de decisiones democraticas y una
distribucion de ganancias equitativa, principalmente.

Arturo Morales Castro, Rony Estuardo Monzén Citaldn, Guillermo
Alvarez Véazquez y Gustavo Rodriguez Albor, presentan el capitulo Valor
intrinseco de las empresas ESG del Mercado Mexicano de Valores. Calcularon
el valor intrinseco de las acciones de las emisoras del IPC sustentable con
base a la formula propuesta puesta por Graham. Concluyen que la mayor

28



parte de las acciones de las emisoras estdn sobrevaloradas, lo que quiere
decir que las acciones sustentables difieren del valor intrinseco, y por tanto
no se cuenta con margen de seguridad.

Jorge E. Gonzalez S, Darwin Daniel Ordofiez Iturralde, Carmita Yisela
Ramirez Calixto, y Kamile Brigitte Vasconez Vargas en el capitulo con titulo
Simidtug: Desarrollo Endégeno Sostenible. Una Propuesta de Especificidad e
Implementacién de Politicas de Desarrollo Participativo dan a conocer una
alternativa de desarrollo socio econémico para la parroquia de Simiatug una
propuesta de cambio estructural apoyada en la participacién comunitaria
con respuestas/propuestas de desarrollo, con el fin de revalorizar el papel
del territorio, la potenciacion de capacidades enddgenas y la articulacion de
los actores locales, incluyendo la contribucion de la banca de fomento, para
una mejora del nivel de vida de la poblacién local investigada que supere la
vision de los indicadores macroeconémicos tradicionales.

Propuesta como respuesta a la vision —exageradamente economicista-,
que deja de lado el desarrollo, enddgeno, que supera los indicadores
tradicionales de medicién de la economia, para tomar en cuenta la actividad
socio econdmica desde parametros de participacién, construccion de
ciudadania, fortalecimiento de pautas culturales de asociacién y produccién
socio comunitaria

Las investigaciones que se presentan en los capitulos de este libro de
investigaciéon muestran una reflexion critica de las perspectivas que tendra
que enfrentar la administracion financiera en las empresas para sortear todos
los problemas derivados de la pandemia de Covid-19 que enfrenta todos los
paises del planeta. Lo cual plantea la necesidad de analisis con perspectiva de
cambio frente a los paradigmas ante la nueva realidad.
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Resumen

La gestion de riesgo operacional ha sido ampliamente investigada
en los ultimos afios, sin embargo, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea recomienda que los bancos desarrollen sistemas de medicién que
mejoren la comprension del riesgo de sus actividades en comparacién con
las metodologias existentes. El objetivo de este capitulo es construir un
modelo de Redes Neuronales Artificiales (RNA) que pueda ser integrado
en la gestion de riesgo operacional en el sector bancario para analizar el
desempeiio de los eventos de pérdida. Con el uso de RNA se busca integrar
una metodologia no lineal que permita establecer una relacion entre las
actividades bancarias y las pérdidas econdmicas para mostrar un enfoque
diferente en la evaluacion de riesgos que pueda ser una alternativa a los
métodos tradicionales. El capitulo se divide en dos secciones, la primera
describe el proceso de la gestion de riesgo operacional desde la planeacion
hasta el control y mitigacion de riesgos. La segunda seccién muestra la
aplicacion de redes neuronales artificiales (RNA) como herramienta en
la clasificacion y medicion de variables. Se concluye que el uso de RNA
complementa a los métodos lineales para la cuantificacion de variables en
riesgo operacional.

Palabras Claves: Finanzas, banco, inteligencia artificial.

Abstract

The operational risk management has been extensively researched in
the past few years; however, The Basel Committee on Banking Supervision
recommends that banks develop measurement systems that will improve
the understanding of the risk of their activities compared to existing
methodologies. The objective of this chapter is building an Artificial Neural
Networks (ANN) model that can be incorporated into the operational risk
management in banks to analyze the performance of loss events. The use
of ANN is intended to integrate a non-lineal methodology that establishes
a relationship between banking activities and financial losses to show a
different approach to risk assessment which could be an alternative to
the traditional methods. This chapter is divided in two sections, the first
describes the process of operational risk management since planning
until control and mitigation of risk. The second shows the artificial
neural network application as tool in classifying and sizing variables. It is
concluded that the use of artificial neural networks complements to lineal
methods for quantifying variables in operational risk.

Keywords: Finance, banking, artificial intelligence.

Cédigo JEL: G21. doi: 10.5281/zenodo0.5068993
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Introduccion

El riesgo operacional adquiere relevancia a partir de los acuerdos de
Basilea I, en estos se contemplan los requerimientos minimos de capital para
este tipo de riesgo junto con el riesgo de crédito y el riesgo de mercado. Los
cambios en la regulacion de riesgos financieros llevaron a que la gestion de
riesgo operacional adquiriera un caracter normativo en el sistema financiero
internacional.

Basilea (2011) establece que la gestion de riesgos se divide en dos categorias:
el ambiente de gestion de riesgos y el proceso de gestion de riesgos, el primero
se refiere al desempeno del consejo de administracion en establecer un sistema
robusto de gestion de riesgo y el segundo en el cumplimiento de las etapas del
proceso de gestion desde la identificacion hasta la divulgacion de los riesgos.

Una mala gestion de riesgo operacional puede desencadenar en el
desconocimiento total de las variables que causan los eventos de pérdida en
la entidad bancaria. Lo cual provoca una accién correctiva en lugar de tomar
acciones preventivas para evitar su materializacion en una pérdida econdémica.
La gestion de riesgo operacional no solo tiene un efecto en las pérdidas
econémicas de los bancos, es un factor fundamental en la regulacién bancaria
para el célculo de los requerimientos minimos de capital. Una mala gestion de
riesgo operacional desencadena en una mayor cantidad de capital reservado,
afectando principalmente a la rentabilidad de las entidades bancarias.

Debido esto, se propone la metodologia de Redes Neuronales Artificiales
(RNA) como una herramienta para identificar patrones en el comportamiento
delos eventos de pérdida en los que se puedan identificar los riesgos con mayor
impacto a los cuales se les pueden monitorear a través de Indicadores Clave
de Riesgo (KRI).

Andersen et al. (2016) realizaron una investigacion sobre la propuesta de
una metodologia para identificar y evaluar los KRI efectivos en Instituciones
Financieras. Con estos antecedentes, se construirda un modelo de RNA que
asocie el desempefio del sector bancario con indicadores de riesgo para
determinar las variables principales que nos permitan anticiparnos a los
eventos de riesgo operacional.
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El resultado de esta investigacion puede ayudar a robustecer la gestion de
riesgo operacional mediante el uso de metodologias de inteligencia artificial,
enfocandose principalmente en la etapa de monitoreo de riesgos al emplear
indicadores como herramientas.

En este capitulo se muestra la aplicaciéon del riesgo operacional donde
se integren las etapas de identificacion, evaluacion y supervision de riesgos
a partir del analisis de bases de datos de eventos de pérdida bancarios. A
partir de lo mencionado, el objetivo de este capitulo es construir un modelo
mediante el uso de Redes Neuronales Artificiales (RNA) utilizando la base de
eventos de pérdida del sector bancario mexicano del periodo de 2009 al 2018,
para incorporarlo dentro del proceso de gestion de riesgo operacional.

Riesgo Operacional

Basilea (2003) establece que el riesgo operacional es el riesgo de pérdida
asociado a cuatro factores: procesos fallidos, personas, sistemas y eventos
externos. Debido a esto, se requiere de la participacion de todas las areas
operativas de la instituciéon bancaria para gestionar cada uno de los procesos
internos. Oliveira et al. (2018) argumentan que se requiere de una considerable
cantidad de tiempo de los expertos de todas las areas del negocio para
consolidar la informacién y gestionar el riesgo operacional.

El comité de Basilea ha tenido grandes avances en establecer y promover
normas y buenas practicas en regulacion y supervision del riesgo operacional,
Basilea (2011) establecio los once principios de gestion de riesgo operacional
que comprenden las etapas del proceso de gestion de riesgos: identificacion,
evaluacion, supervision, control y divulgacién de la informacion de riesgos
operacionales. El dltimo avance en la normatividad de riesgo operacional
proviene de Basilea (2018) donde identifica, describe y compara las practicas
de ciber-resiliencia observada en bancos.

Las pérdidas por riesgo operacional pueden tener una participacion
menor respecto a las pérdidas totales de una instituciéon bancaria, sin
embargo, Martinez-Sanchez y Venegas-Martinez (2013) establecen que en
caso de presentarse un evento extremo de riesgo operacional puede impactar
notablemente su desempefo. Esto se ve reflejado en el impacto financiero y
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econdmico provocado por la pandemia de Covid-19, evento extremo que ha
provocado grandes pérdidas por lucro cesante en instituciones bancarias, lo
que ha llevado al Comité de Basilea a tomar medidas que ofrezcan soporte a
los bancos para calcular las pérdidas esperadas de crédito provocadas por este
evento.

Identificacion de riesgos

El proceso de gestion de riesgo operacional comienza con la identificacion
de riesgos, la cual sirve de base a los demas elementos de gestion. De acuerdo
con Barnier (2011), el objetivo de la gestion de riesgo operacional es mejorar la
rentabilidad del negocio. Esto se lleva a cabo por un conocimiento pleno de sus
operaciones lo que permitira una mejor toma de decisiones en las inversiones
de capitales.

Existen diferentes metodologias para identificar riesgos, las principales son:

1. Evaluacién del ambiente. Barnier (2011) establece que una evaluacién del
entorno economico, competitivo, de mercado, politico, reglamentario,
social, tecnoldgico y medio ambiental de una empresa es ttil para identificar
los riesgos asociados a factores externos.

2. Mapeo de procesos de negocio. Basilea (2011) establece que a través del
mapeo de procesos se pueden revelar los riesgos de cada proceso interno y
la interdependencia de riesgos entre dichos procesos.

3. Lista de pérdidas operacionales. Robertson (2016) menciona que se puede
obtener una lista de pérdidas a partir de la base de eventos de pérdida
histdricos y a partir de esta lista determinar los riesgos operacionales.

Robertson (2016) propone clasificar los riesgos de acuerdo con la frecuencia
y severidad en los que estos se presenten con la finalidad de priorizar los planes
de mitigacién como se muestra en la tabla 1.

Evaluacion de riesgos

La evaluacion de los riesgos depende de la cantidad y la calidad de la
informacion de los eventos de pérdida internos. Poblacion (2017) menciona
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Tabla1l
Matriz de riesgo operacional

Menor preocupacion Alta concentracion

Alta preocupacion | Preocupacion prioritaria

Fuente: Tomado de Robertson (2016, p. 4).

que en Basilea II se establece que las bases de datos de las instituciones de
crédito deben contar con un periodo de observacién minimo de 5 afios y
buena calidad y un nivel aceptable de detalle.

De acuerdo con Pieket y Spruit (2018), las empresas de servicios financieros
en su mayoria utilizan software para la gestion de sus procesos de negocio con
la que obtienen informacion de sus operaciones, la cual influye de manera
positiva en el analisis de sus riesgos operacionales.

Dentro de las metodologias de modelaje de riesgo operacional se encuentra
el Enfoque de Distribucion de Pérdidas. Brindelli y Ferretti (2017) establece
que esta metodologia permite estimar las pérdidas esperadas directamente e
incrementar la sensibilidad de requerimientos de capital en términos de la
exposicion al riesgo operacional.

La ecuacion estandar de riesgo define a la probabilidad y el impacto como
variables que cuantifican el riesgo. Siguiendo este camino, el Enfoque de
Distribucion de Pérdidas nos permite calcular la distribucion de severidad y
frecuencia. Ambas distribuciones consideran la linea de negocio y el tipo de
evento.

De acuerdo con Poblacion (2017), la distribucion de frecuencia de pérdidas
eslaprobabilidad de que cierto nimero de eventos ocurran los cualesinvolucren
al riesgo operacional; la distribucion de severidad es la probabilidad de pérdida
en cada evento de riesgo operacional, ademas, establece seis categorias para las
herramientas utilizadas en la gestion de riesgo operacional:

- Auditoria externa: un auditor externo revisa los procesos del negocio.
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- Evaluacion de autogestion: cada unidad de negocio identifica su exposicion
al riesgo.

- Indicadores Clave de Riesgo (KRI): indicadores que permiten predecir las

pérdidas.

- Volatilidad e ingresos: se deben eliminar los efectos en el riesgo de crédito
y de mercado.

- Redes causales: describe como ocurre una pérdida como resultado de
diferentes causas.

- Modelos actuariales: las causas y efectos de las pérdidas estan relacionadas
con la distribucién de probabilidades

Monitoreo y control de riesgos

El monitoreo y control de riesgos provee un conocimiento sobre el estatus
delos procesos operacionales por cada linea de negocio y si estos se encuentran
dentro o fuera del nivel de tolerancia al riesgo establecido por el consejo de
administracion.

Barnier (2011) establece las siguientes herramientas para visualizar las
prioridades:

- Anilisis de tolerancia al riesgo: generan sefiales de alerta y priorizan los
temas que rebasen el limite de tolerancia.

- Mapas de riesgo: generan sefales de alerta de los eventos de riesgo
operacional que presentan una mayor frecuencia e impacto.

- Analisis de costo-beneficio: se prioriza la suma de beneficios de la respuesta
sobre los costos en funcién de la importancia.

- Anilisis de deteccion de impacto y frecuencia: genera sefiales de alerta ante
una falta de habilidad para detectar eventos de riesgo.

- Presupuesto del riesgo: su objetivo es signar de manera eficiente los recursos
para reducir el riesgo
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Metodologia

Esta investigacion es cualitativa al medir la relacion que existe entre los
eventos de pérdida historicos de las instituciones bancarias en México, también
es transversal debido a que los datos se recolectan en un solo momento, se
busca describir las variables dentro del periodo del cuarto trimestre del 2009
al tercer trimestre de 2018 sin pretender evaluar la evolucidn de las pérdidas
por riesgo operacional mas alla del periodo antes descrito.

Se utilizard la informacién proporcionada por la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores (2019) para cuantificar los riesgos operacionales
bancarios. En esta investigacion se consideraron dos grupos de instituciones
bancarias basados en el monto de captacion y cartera de crédito como se
muestran en la tabla 2.

La finalidad de separar a las instituciones bancarias en dos grupos es de
analizar si el nivel de captacion y cartera de crédito determinan el monto de las
pérdidas por riesgo operacional entre un banco y otro en el periodo de tiempo
de 2009 al 2018 (tabla 3).

Se construira la base de eventos de pérdida para los siete bancos. Dicha
base sera la suma de los quebrantos proporcionada por Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) de las siete instituciones bancarias analizadas
en esta investigacion. Esta base de datos no representard el total de pérdidas
por riesgo operacional de los bancos seleccionados, pero nos permitira analizar
el sector de riesgos que se presentan a través de las aclaraciones de clientes que
llegan a los bancos.

A través de esta base de datos se identificardn los riesgos operacionales
y se establecera el perfil de riesgo operacional para cada uno de los bancos
mencionados en las tablas 2 y 3. Finalmente, para las etapas de monitoreo
y control de riesgos analizaremos la estacionalidad de la base de eventos de
pérdida para identificar los periodos con mayores pérdidas operacionales.
También construiremos Indicadores Clave de Riesgos (KRI) que nos permitiran
monitorear los riesgos identificados en la base de eventos materializados.

La construccion de los KRI se llevara mediante un modelo de Arquitectura
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Tabla 2
Instituciones bancarias del primer grupo (cifras en millones de pesos).

Descripcion Captacion total Cartera de crédito
A BBVA Bancomer 1178,204 1,142,074
B Santander 749,774 626,562
C Banamex 767184 647,722
D Banorte 772,190 753,412

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.

Tabla 3

Instituciones bancarias del segundo grupo (cifras en millones de pesos).

Descripcion

Captacion total

Cartera de crédito

E HSBC 415,961 365,050
F Scotiabank 369,667 359,730
G Inbursa 217,594 251,133

Nota: Elaboracién propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.

de Redes Neuronales Artificiales (RNA) que medird el impacto de las variables
que integran de la base de quebrantos por aclaraciones para identificar aquellas
a las que es mas sensible y utilizar las como precursoras de los KRI. A través
de estos pasos podremos ejemplificar la gestion de riesgo operacional desde la
identificacion de riesgos hasta el monitoreo de estos y mostrar la aplicacion de
las RNA en el proceso de gestion.
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Resultados y discusion

Las instituciones bancarias en esta investigacion fueron clasificadas en
dos grupos, en el primer grupo se encuentran BBVA, Santander, Banamex y
Banorte, en el segundo grupo estan HSBC, Scotiabank y Banco Inbursa. Las
variables analizadas en esta investigacion son los quebrantos por reclamaciones
publicados porla CNBV. En la figura 1 se muestran el promedio de las pérdidas
trimestrales del grupo 1y el grupo 2 de bancos.

El promedio de las pérdidas trimestrales por riesgo operacional es mayor
en el grupo 1 a excepcion del cuarto trimestre de 2019, el primer trimestre de
2010y el primer trimestre de 2013 donde los valores del grupo 2 son similares o
mayores a los del grupo 1. Salvo estas tres excepciones podemos establecer que
el grupo de bancos con mayor captacion y cartera de crédito, representadas
por el grupo 1, tiene mayores pérdidas por riesgo operacional y se espera que
su nivel de tolerancia al riesgo, es decir, el monto de pérdidas aceptadas sea
mayor al de los bancos del grupo 2.

Se eligi6 la metodologia propuesta por Robertson (2016) para identificar los
riesgos operacionales en esta investigacion. A través de la base de los eventos
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Figura 1. Base de eventos de pérdida por riesgo operacional bancario en
México.

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.
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de pérdida de 2009 a 2018 se listaron los riesgos que se encuentran en la tabla
4 donde se identifica el producto y el canal donde se materializaron dichos

riesgos.

Al tener una base de datos de eventos de pérdida materializados y una

lista de riesgos identificados, el siguiente paso es la medicién de los riesgos.

operacionales. A partir de los registros historicos de los eventos de pérdida

se obtiene la desviacion estandar y la media de los datos para cada uno de los

grupos bancarios como se observa en las tablas 5 y 6.

Tabla 4
Identificacién de riesgos operacionales bancarios
Descripcion del riesgo Producto Canal
Pérdida econdmica por ho confirmar la
informacion del retiro de efectivo con el Tarjeta de Crédito Sucursal
cliente
Pérdida econdmica por no confirmar la
informacion del retiro de efectivo con el Tarjeta de Crédito ATM
cliente
Pérdida econdmica por realizar cargos
por re 9 Cuentas de
a cuentas que no se reflejen en abono a . L
. - Depodsitos a la Banca Movil
otros bancos, por falla en la validacion de Vista
operaciones
Pérdida econdmica al entregar los recursos
, . 4 Banca por
a una persona No acreditada por una Tarjeta de Crédito .
: . teléfono
captura incorrecta de los datos del cliente
Pérdida econdmica al entregar los recursos
a una persona No acreditada por una Tarjeta de Crédito Sucursal
captura incorrecta de los datos del cliente
Pérdida econdmica al entregar los recursos Movimiento
a una persona No acreditada por una Tarjeta de Crédito | generado por
captura incorrecta de los datos del cliente el banco
Pérdida por dejar de recibir comisiones de . s
P ) Tarjeta de Crédito Sucursal

las operaciones por errores de captura

Fraude por autorizar cargos con negocios
alertados al no bloquearlos en sistema

Tarjeta de Crédito

Comercio por
Internet

Fraude por autorizar cargos con negocios
alertados al no bloquearlos en sistema

Tarjeta de Crédito

Terminal Punto
de Venta

Nota: Elaboracién propia con base en datos de la Comisidon Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.
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Tabla 5
Perfil de tolerancia de riesgo operacional para el grupo 1 (Cifras en millones
de pesos).

Monto al cierre de trimestre

Rango

Desviacion m

BBVA 334 68.4 50.2 1n8.5 186.9
Santander 145* 333 81.8 151 148.3
Banamex 86.0 93.0 150.7 243.8 336.8
Banorte 189.2 75.5 8561 160.7 236.2

* Dato del trimestre anterior.
Nota: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.

Tabla 6
Perfil de tolerancia de riesgo operacional para el grupo 2 (Cifras en
millones de pesos).

Monto al cierre de trimestre

Rango

Desviacion m

HSBC 136.3 50.6 69.2 119.9 170.5
Scotiabank 209 12.6 20.6 333 45.9
Inbursa 3.0 7.2 74 145 217

Nota: Elaboracién propia con base en datos de la Comision Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.

El perfil de tolerancia de riesgo operacional puede ser definido por el
Comité de Riesgos y las politicas del drea de riesgo operacional sustentadas en
lainformacion estadistica. En esta investigacion se realizo el perfil de tolerancia
de riesgo operacional del afio 2009 al 2018 y en funcién de la desviacion
estandar y la media de los datos.

El nivel de tolerancia de los bancos del grupo 1 se ubica entre los 80 y los
150 millones de pesos, es decir, la pérdida aceptable en estos bancos esta entre
0y 80 0 0 y 150 millones pesos. La excepcion a estos valores es BBVA quien
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presenta un valor de tolerancia entre 0 y 50 millones, esto se debe a que ha
mantenido sus pérdidas por debajo de los 100 millones en los periodos 2012 a
2014y de 2016 a 2018. En el grupo 2 observamos un nivel menor de tolerancia
al riesgo cuyos valores estan entre 7 y 20 millones pesos cuya excepcion es
HSBC con un nivel de tolerancia cercano a los 70 millones debido a que en el
periodo de 2016 a 2018 ha mantenido pérdidas por encima de los 60 millones
de pesos.

Una vez que se ha determinado el perfil de riesgo operacional se analiza
la estacionalidad de las pérdidas por riesgo operacional. Esta actividad es
importante ya que nos permite conocer la tendencia de crecimiento de eventos
de pérdida por trimestre y elaborar planes de accidn, en la figura 2 se muestra
el analisis trimestral de las pérdidas por riesgo operacional de los grupos 1y 2.

Se puede observar que el comportamiento de las pérdidas es distinto en el
grupo 1y el grupo 2, en el primer grupo la mayor cantidad de pérdidas por
riesgo operacional es en el tercer trimestre mientras que en el grupo 2 es en
el primer trimestre. Ademas, cada banco presenta particularidades, en el caso
de Bancomer debemos resaltar que en el cuarto trimestre del 2010 se reporto6
una pérdida inusual de 335 millones de pesos, en Santander se presentd una
pérdida inusual de 184 millones de pesos en el primer trimestre y en HSBC se
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Figura 2. Estacionalidad de las pérdidas por riesgo operacional bancario
en México.

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.
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presentd una pérdida inusual de 320 millones en el primer trimestre de 2013
al igual que en los bancos Santander y Banamex.

Después derealizar el andlisis de estacionalidad se procede a medir el impacto
de variables existentes dentro de la base de eventos de pérdida operacionales
mediante un modelo de Redes Neuronales (RNA) para los grupos 1y 2.

Para construir el modelo de RNA paralos grupos 1y 2 se incorporaron ocho
variables asociadas a las reclamaciones fueron clasificadas en ocho canales:
banca mavil, banca por teléfono, cajeros Automaticos, comercio por Internet,
movimiento generado por el Banco, operaciones por Internet Personas Fisicas,
sucursales y terminal punto de venta.

Las caracteristicas de la Red Neuronal Artificial para realizar el modelo son
las siguientes:

Tipo de Red Neuronal: Perceptrén multicapa.

- Procesamiento de casos: entrenamiento (70%), Prueba (30%).
- Funcion de activacion en la capa oculta: Sigmoidal.

- Funcion de activacion en la capa de salida: Sigmoidal.

- Funcion de error: suma de cuadrados.

Se probaron 25 arquitecturas para medir el impacto de las 8 variables
independientes respecto a las pérdidas operacionales, el ajuste a los datos de la
muestra se midio a través de suma de cuadrados. En la tabla 7 se muestran las
6 arquitecturas que tuvieron un mayor ajuste a los datos del grupo 1.

Durante el periodo de 2009 a 2018, las variables con mayor impacto para
el grupo 1 son las reclamaciones de Terminal Punto de Venta, Comercio por
internet y Banca por teléfono. Parar el grupo 2, en la tabla 8 se muestran las 6
arquitecturas que tuvieron un mayor ajuste a los datos.

Durante el periodo de 2009 a 2018, las variables con mayor impacto para
el grupo 2 son las reclamaciones de Sucursales, Operaciones por internet de
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Tabla?
Determinacién de las arquitecturas de RNA éptimas para el grupo 1.

Variables
Banca Movil

Banca por Teléfono

Cajeros Automdaticos

Comercio por Internet

33.2%

Movimiento por el Banco
Operaciones Internet PF | 36.4% 15.5%
Sucursales

Terminal Punto de Venta

Suma de cuadrados

Entrenamiento 0.122
Prueba 0.017 0.019 0.012 0.039 0.095

Nota: Elaboracién propia con la simulacion de 25 distintas arquitecturas de RNA
utilizando el software SPSS v.23.

Tabla 8
Determinacion de las arquitecturas de RNA éptimas para el grupo 2.

Variables
Banca Movil

Banca por Teléfono

Cajeros Automdticos 18.6% 16.7%
Comercio por Internet 24.3%
Movimiento por el Banco 12,6%

Operaciones Internet PF

Sucursales
Terminal Punto de Venta | 20.2% 6.1% 9.8% 17.9% 5.2% 8.7%

Suma de cuadrados
0.022 0.032 0.04
0.013 0.005 0.035

Entrenamiento 0.048 0.05 0.042
Prueba 0.006 0.007 0.012

Nota: Elaboracién propia con la simulacion de 25 distintas arquitecturas de RNA
utilizando el software SPSS v.23.
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personas fisicas y Comercio por internet. A partir de las variables con mayor
impacto se crean los Indicadores Clave de Riesgo (KRI) para los grupos 1y 2
como se muestran en las tablas 9 y 10.

Tabla 9
Determinacién de KRI para riesgo operacional bancario del grupo 1 (Cifras
en millones de pesos).

°

Riesgo | KR Medio  Alto

Fraude por autorizar cargos Quebranto por
. - . > 478
con negocios alertados al | reclamacion de Terminal | < 47.8 727 >72.7
no bloguearlos en sistema. Punto de Venta. ]
Fraude por autorizar cargos Quebranto por 5141
con negocios alertados al reclamacion de <141 ‘ 30'3 >30.3
no bloguearlos en sistema. | comercio por Internet. ]
Pérdida econdémica al
entregar los recursos a una Quebranto por
. . >45
persona no acreditada por | reclamacion de Banca <45 <126 >281
una captura incorrecta de por Teléfono. '
los datos del cliente.

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.

Tabla 10
Determinacién de KRI para riesgo operacional bancario del grupo 2 (Cifras
en millones de pesos).

| Rango |
Riesgo | KR CBajo  Medio  Alto

Fraude por autorizar cargos Quebranto por 549
con negocios alertados al | reclamacion de Terminal | < 4.9 a .O >11.0
no bloguearlos en sistema. Punto de Venta. ]
Fraude por autorizar cargos Quebranto por 540
con negocios alertados al reclamacion de <40 ‘ ]d 5 >10.7
no bloguearlos en sistema. | comercio por Internet. ]
Pérdida econdémica al
entregar los recursos a una Quebranto por
. . >1.2
persona no acreditada por | reclamacion de Banca <12 <54 >5.4
una captura incorrecta de por Teléfono. '
los datos del cliente.

Nota: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancia y de
Valores, con corte al 18 de noviembre de 2019.
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Conclusiones

Este capitulo tiene por objetivo construir un modelo de Redes Neuronales
Artificiales (RNA) que pueda ser integrado en la gestion de riesgo operacional
en el sector bancario para analizar el desempeiio de los eventos de pérdida,
el cual se cumpli6 a través del andlisis de la informacion de quebrantos por
aclaraciones presentada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Con
dicha informacién se identificaron los riesgos operacionales y se evalio su
impacto a través de un modelo de RNA para seleccionar los riesgos prioritarios
y monitorearlos mediante el desarrollo de indicadores clave de riesgo. Esta
investigacion coincide con algunos hallazgos encontrados en estudios previos.

Xu et al. (2016) analizan la gestion de riesgo de procesos en servicios
financieros. Concluyen que la ciberseguridad es la mayor preocupacion en
el mundo financiero y que existe una dificultad para conectar los aspectos
técnicos con las personas y procesos. Esta investigacion coincide con Xu et al.
(2016). A pesar de que el comercio por internet no fue la variable de mayor
impacto en los quebrantos por reclamaciones, en Banamex este ha tenido un
aumento significativo entre los aflos 2016 y 2018 al tener pérdidas promedio
trimestrales de 19 millones de pesos por cargos no reconocidos por consumos
efectuados por comercio por internet.

Karam y Planchet (2012) establecen que el riesgo operacional tiene una
posicion significativa en la evaluacion de riesgos por algunas fallas cometidas
por instituciones bancarias. En esta investigacion se identificaron dos
trimestres en los que Banamex registro pérdidas por 341 millones de pesos por
quebrantos por reclamaciones considerando como significativas las pérdidas
operacionales que puede presentar un banco.

Los principales hallazgos de esta investigacion son:

1. La metodologia de Redes Neuronales Artificiales puede ser incorporada
en el proceso de gestion de riesgo operacional como una herramienta en
la evaluacion de riesgos a través del analisis de impacto de variables que
permite priorizar riesgos operativos.

2. En general, el nivel de captacion y cartera de crédito de una institucion
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bancaria determina el nivel de las pérdidas por riesgo operacional, es decir,
mientras mayor sea el monto de captacion y cartera de crédito, mayores
seran las pérdidas esperadas por riesgo operacional.

3. Existen excepciones como BBVA que presenta pérdidas menores en
comparacioén con el promedio del grupo de bancos con el mismo nivel de
captacion y cartera de crédito. Otro ejemplo es HSBC que presenta pérdidas
mayores al promedio de Scotiabank y Banco Inbursa que se ubican en el
mismo grupo bancario.

4. Se requiere de un conocimiento mas profundo sobre el sistema de gestion
de riesgos y variables operativas de cada banco para determinar si las
diferencias entre los montos de sus quebrantos se deben a estas variables
las cuales no fueron contempladas en esta investigacion.
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Resumen

Derivado de los premios Nobel de economia de Daniel Kahneman
(2002) y Richard Thaler (2017), ha incrementado el interés de integrar
las ciencias del comportamiento a las finanzas y la economia. Con el
objetivo de hacer una introduccion a este capo de estudio denominado
finanzas conductuales, el capitulo presenta una revision documental de las
principales trampas que se han encontrado que afectan a los inversionistas
durante la toma de decisiones y que pueden llevarlos a grandes pérdidas
0 a exponerse a mayores riesgos. Se espera que el lector no sélo encuentre
interesante los hallazgos de esta interdisciplina, sino que le resulte de
utilidad para evitar ser afectado por estas trampas.

Palabras Claves: Mercado financiero, comportamiento econémico,
teoria de la decision, inversion.

Abstract

After Daniel Kahneman (2002) and Richard Thaler (2017) won their
Nobel prizes in economy, the interest in the integration of behavioral
sciences, finance and economy has aroused. To offer an introduction to
the field of knowledge known as behavioral finance, this chapter present
a documental review of the principal traps of decision that leads investors
to make mistakes, lose money or be exposed to bigger risks. We hope the
chapter would be interesting for the reader and help him to avoid some of
the listed traps.

Keywords: Capital markets, Economic behaviour, Decision theory,
Investment.

Cédigo JEL: G41. doi: 10.5281/zenodo0.5068995
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Introduccion

Seamos conscientes o no, en el del dia a dia nos encontramos expuestos
a elegir entre un sin fin de alternativas y, por lo tanto, a tomar decisiones
constantemente. Algunas de estas decisiones seran simples, como decidir si
hacemos caso al despertador o tomamos 5 minutos mas, si desayunaremos en
casa o camino al trabajo, o la ruta para llegar a nuestra reunién. Pero también
enfrentaremos otras mas complejas como decidir la profesiéon a la que nos
dedicaremos, trabajar o seguir estudiando, en qué gastaremos nuestros
ingresos y si destinaremos algiin monto periédico de ahorro para el retiro.

Estas decisiones requieren de una mayor reflexion debido a que dependen
de un mayor nimero de factores y a que estaran en funcién de nuestros gustos
y preferencias. Como menciona un maestro mundial de ajedrez, entre mas
alternativas plantee una decisién, mayor grado de complejidad tendra y mas
dificil resultara el calculo de los resultados (Kasparov, 2012). Por lo tanto, es de
esperarse una mayor capacidad de toma de decisiones en el ambito financiero,
en el que constantemente se presentan decisiones que impactaran en el
rendimiento de fondos, bonos, acciones entre otros instrumentos financieros,
que estan ligados al bienestar futuro de los inversionistas, sin mencionar el
impacto que podria tener un mal manejo de un fondo de pensiones para el
retiro o los ahorros de toda la vida de una familia.

De acuerdo con la doctrina clasica de la teoria econdmica, estas decisiones
deberian basarse en un andlisis por completo racional, siempre buscando la
mejor forma de maximizar los beneficios de nuestros recursos disponibles,
llamense tiempo, capital o trabajo. Sin embargo, desde mediados del siglo
pasado ha proliferado un creciente interés en estudiar aquellas situaciones
en las que pareciera que el ser humano no se comporta de una forma
completamente racional. Inicialmente, el modelo clasico de la economia
propuso la existencia de un hommo economicus, un ser dotado de una mente
privilegiada, que es capaz de procesar toda la informacion a su disponibilidad
para realizar los calculos significativamente veloces los resultados de diferentes
cursos de accién, con el objetivo de buscar la maximizacion de utilidad
ante una disyuntiva entre diferentes alternativas (Smith, 1979). Aunque la
existencia de un humano completamente racional puede ser cuestionable, el
hommo economicus surge del supuesto de que las acciones de las personas
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deberian mantenerse consistentes con el transcurso del tiempo, derivadas
de una planeacion estructurada que se mantiene sensible a los estimulos del
entorno (Gonzalez, 2009). Un ejemplo seria el de un empleado que, al ingresar
a laborar, debe decidir distintas cuestiones referentes a su retiro, empezando
por si ahorrara o no, la periodicidad del ahorro, el monto, o si ahorrara
por su propia cuenta o utilizando los beneficios de la institucion en la que
trabaje. Siguiendo el modelo clésico, una vez que haya realizado su eleccion,
dicha preferencia deberia mantenerse constante sin importar si se le pidiera
elegir nuevamente en un dia, tres meses, uno o diez afios. Sin embargo, la
evidencia empirica muestra que, ante problemas de toma de decisiones, los
individuos no siempre se comportan de forma racional, y pueden cometer
errores sistematicos debido a factores relacionado con su percepcién de la
informacion disponible.

Contrario al modelo de racionalidad, Simon (1979) comenzé la discusién
a mediados del siglo pasado planteando que, efectivamente los individuos
buscaban actuar de una forma racional en la mayoria de sus decisiones, pero
esta racionalidad podia sufrir de algunos errores debido a que se encuentra
limitada por las propias capacidades cognitivas del individuo, asi como su
marco de creencias y prejuicios.

Por varios afos esta propuesta quedo limitada a la esfera académica y a
una teoria mas sobre toma de decisiones, no fue sino hasta después de varias
investigaciones desde distintos campos del conocimiento que se reunién
suficiente informacién para dar solidez a lo que Kahneman y Tversky (1979)
llamarian la teoria de las perspectivas, que partiria de la demostracion
experimental de los sesgos y atajos mentales (conocidos como heuristicos) que
llevan a los individuos a cometer errores consistentes en su forma de tomar
decisiones e interpretar la realidad.

Los alcances de esta teoria fueron tan significativos que fue el punto
central de las razones por las que en 2002 se otorgaria el premio nobel de
economia a Kahneman, que ademas serviria de base para el desarrollo de otras
investigaciones sobre la forma de influir en las decisiones y que derivaria en
otro premio nobel a Richard Thaler en 2017, obtenido por su investigacion
sobre la incorporacion de la perspectiva psicoldgica a la toma de decisiones
econdmicas, como por ejemplo el uso de incentivos o nudges, pequenos
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cambios en la forma de presentar un problema de decisién que aumentan la
probabilidad de que las personas se inclinen mas por una decisién, lo cual
ha servido para disefiar mejores estrategias en politicas publicas. Como un
recuento de estas investigaciones, el presente capitulo parte de un breve
recorrido por las teorias sobre toma de decisiones para aterrizar estos
descubrimientos al ambito financiero, buscando un mejor entendimiento de
las dreas de oportunidad en la labor del analista financiero y prevenir mediante
el conocimiento (o la consciencia), las limitaciones y errores comunes del
proceso de toma de decisiones financieras.

Racionalidad y racionalidad limitada

Definir qué es racional y que no lo es no siempre es una tarea facil. Como se
menciond previamente, una de las posturas tomadas por la teoria econémica,
es considerar la racionalidad como un conjunto de caracteristicas que cumplen
las acciones de un individuo, como la consistencia a través del tiempo, ser
resultado de una planeacion, y obtener el maximo beneficio posible (Gonzalez,
2009). El problema esta en que en la practica suelen darse muchas situaciones
que llegan a contradecir estas cualidades, encontrando gente que se dispone
a ahorrar, pero cede a la tentacién de realizar compras cuando se presenta
una oferta de tiempo limitado, o gastando todo su presupuesto en salidas
y lujos en lugar de reservar un monto para el retiro. Otro problema es que
ciertas conductas pudieran ser racionales en el nivel individual, pero terminar
generando un resultado desfavorable a nivel grupal, como en el caso de las
trampas sociales (Santoyo et al., 2004).

Llevando esta pregunta al ambito financiero, es necesario considerar que
se parte del supuesto de que los actores econdmicos (vendedores, corredores,
compradores) se comportan de forma racional y que toda la informacion
sobre estos bienes en un tiempo especifico deberia verse reflejado en su valor,
siguiendo la hipoétesis de eficiencia de los mercados. Sin embargo, si siempre
se cumpliera esta premisa, no habria forma de que se formaran burbujas
especulativas ni alteraciones en el valor de los bienes. (Kirchler y Hoelzl, 2018).

Como una explicacion para entender la toma de decisiones, surgié el modelo
de utilidad esperada, del cual se derivan la mayoria de los enfoques de la toma
de decisiones en economia y otras ciencias sociales. De forma resumida, la
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utilidad esperada se refiere a que los resultados o elecciones de un individuo
representan una utilidad especifica, que se ve influida por un valor subjetivo
que le atribuye el sujeto y por la probabilidad percibida de que ese resultado
suceda (Smith, 2008). Asi, se tendrd como explicacion ante una eleccion que
el individuo prefiera la alternativa A sobre la B porque personalmente para
él, A reporta una mayor utilidad que B. En consecuencia, este modelo asume
una conducta racional de los individuos durante la toma de decisiones, si al
valorar las probabilidades, evaluar consecuencias y asignar utilidades de las
alternativas disponibles se elige de forma consistente la alternativa con una
utilidad esperada mas alta.

Sin embargo, la teoria de la utilidad esperada no se concibié considerando
el aspecto psicologico de la toma de decisiones, sino que se considerd una
de las reglas elementales del comportamiento racional desde la Economia
(Kahneman, 2014). Esto propicio el desarrollo de dos enfoques de la toma de
decisiones, el de la “teoria normativa” que los seres humanos somos racionales
y nuestras opciones siempre buscan maximizar la utilidad, y el de la “teoria
descriptiva” que considera la existencia de variables que afectan la busqueda
de la maximizacidn la utilidad, optando por alternativas que no son siempre
las mejores pero que satisfacen los requerimientos minimos del individuo
(Simon, 1979).

Ante las deficiencias del modelo racional de toma de decisiones, el psicdlogo
y economista Herbert Simon propuso el concepto de Racionalidad ligada o
limitada, donde se asume que los procesos de eleccion son tan racionales como
lo permiten las limitantes cognitivas de la informacién que podemos procesar.
Un ejemplo de esto son las limitantes en la habilidad para realizar calculos
sobre todas las posibles consecuencias de una decision y su probabilidad de
ocurrencia, asi como la informacién disponible al momento de realizar la
decision, lo cual incrementa la posibilidad de que se surjan sesgos continuos
al tomar decisiones (Smith, 2008; Kahneman y Tversky, 1979; Simon, 1979).
Para explicar estas discrepancias con el modelo de racionalidad, las finanzas
conductuales en conjunto con la economia conductual y la psicologia
econdmica han estudiado los mecanismos psicoldgicos que influyen en el
comportamiento y tendencias en los mercados, analizando la evidencia de que
los mercados financieros también estan sujetos a la influencia psicoldgica.
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Introduccion a las finanzas conductuales

Mas que ser una disciplina independiente, las finanzas conductuales
conjuntan los hallazgos de la psicologia cognitiva y las reglas de arbitraje
aplicados a los mercados financieros (Ritter, 2003). Este modelo busca evaluar
los factores que generan una violacion a los principios de maximizacién de
utilidad y de la eficiencia de los mercados, como por ejemplo el surgimiento de
burbujas especulativas (Kirchler y Hoelzl, 2018). Dado que tomar decisiones
correctas es una tarea de la que depende el éxito o fracaso de los agentes
financieros, la presencia de errores de las decisiones determinara su grado de
éxito. En consecuencia, la investigacion enfocada directamente a entender por
qué ocurren estos errores de forma sistematica, asi como los mecanismos que
pudieran utilizarse para evitar su presencia.

Adicionalmente, Kirchler y Hoelzl (2018) atribuyen un aumento del
interés en modelos alternos a la hipétesis de los mercados eficientes a raiz de
la crisis hipotecaria de 2008 en E.U, en la que se observé un amplio numero
de inversionistas y ciudadanos manteniendo una regulacién deficiente de los
préstamos hipotecaros y fondos de inversiéon. Ejemplos como esta burbuja
especulativa proveen de evidencia de que los movimientos de precios en los
mercados financieros internacionales no pueden ser explicados inicamente en
términos del modelo racional, dado que el procesamiento de la informacion
disponible no correspondié a lo que se hubiera esperado desde el modelo
racional, atribuido principalmente a que la informacion relevante fue ignorada
mientras que se atribuyé demasiado peso a informacion irrelevante en el
desempeno del mercado.

En un esfuerzo por presentar de forma mas clara los errores en la toma
de decisiones analizados hasta el momento desde las finanzas conductuales,
Montier (2010, citado en Kirchler y Hoelzl, 2018) elaboré el diagrama
presentado en la figura 1. Aunque no se menciona explicitamente, el orden en
que se presentan estos errores podria sugerir una clasificacion en tres categorias
y dos subcategorias. Las categorias estarian formadas por (1) errores derivados
del autoengano de los inversionistas, consistentes en el uso de justificaciones
aparentemente validas sobre por qué se tomo una decision, aunque los hechos
no guarden relacion directa con el razonamiento o lo contradigan; (2) errores
en el procesamiento de informacidn, consistente de dos subcategorias: (a) los
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heuristicos usados en el proceso de decision, entendidos como atajos mentales,
y (b) decisiones afectadas por las emociones del inversionista; y por ultimo, (3)
errores derivados de la interaccidn social con otros inversionistas.

Con el objetivo de clarificar un poco la figura 1, se presenta a continuacion
un listado con las caracteristicas de las principales fuentes de error en las
decisiones de los inversionistas, asi como las investigaciones de las que
provienen:

El primer conjunto considera aquellas fuentes de error que surgen por la
forma en que establecemos relaciones entre distintos sucesos y generamos
explicaciones ya sea con informacién inexistente, o bien omitiendo la
informacion disponible. Esta fuente de errores suele estar vinculada al
principio estadistico que nos recuerda que correlacion no es causalidad, ya que,
como en un proceso de aprendizaje, los buenos resultados de una determinada
eleccion (como haber comprado una accion bursatil de la empresa Z), podrian

[ Errores de decision y distorciones de juicio ]

\) |2

( 3 3 ( )
Autoengario Simplificacién por heuristicos Interaccién social
(Iimites de aprendizaje) (Errores en el procesamiento de Contagio social
Sobre optimismo y informacion) ) Cascadas de
exceso de confianza - N informacion
llusién de control Heuristico de representatividad Comportamiento de
llusidon de conocimiento Encuadre (framing) L manada )

Sesgo de auto- Categorizacion

atribucion s Anclaje y SC.illenC‘ICl' .
Sesgo de disponibilidad

Competencia por claves
Aversion a la pérdida
Teoria del Teoria de las perspectivas
arrepentimiento >

Sesgo de confirmacion
Sesgo de retrospectiva

.. f \
anticipado Influencia de las emociones

Disonancia cognitiva Estado de énimo
\. J
—>| Autocontrol

Descuento temporal
\Aversién a la ambigtedad

Figura 1. Fuentes de errores de decisién y de distorsiones de juicio en la
toma de decisiones financieras.
Nota: Adaptado de Montier (2010, en Kirchler y Hoelzl, 2018, p. 221).
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llevar a la conclusion de que el resultado se debe a unos pocos factores de los
que tenemos mas control o conocimiento de lo que creemos, en lugar de a
una combinacion de factores dificiles de definir, lo cual, como se vera en los
siguientes puntos, ha llevado a mas de un inversionista al autoengafio cuando
analizan la informacion.

Sobre optimismo y exceso de confianza

El sobre optimismo consiste en la percepcidon de contar con una mayor
probabilidad de triunfar que los demas y, al mismo tiempo, tener una menor
probabilidad de experimentar situaciones adversas, aun en situaciones en las
que la tasa de éxito sea baja. Un ejemplo se reporta en la investigacion de
Ucbasaran et al. (2010) en la que analizaron el nivel de optimismo de un grupo
de 576 emprendedores de Gran Bretafia. Los investigadores encontraron que,
al analizar los niveles de optimismo de la muestra, aquellos emprendedores
con mas afios de vida y de experiencia mostraron un menor puntaje que
aquellos mas jovenes, los cuales se mostraban mas optimistas en que sus
proyectos marcharian bien, a pesar de la elevada tasa de mortalidad en los
nuevos emprendimientos.

Esta diferencia se atribuyd, principalmente, a que aquellos con mayor
experiencia ya habian pasado por al menos una situacién negativa, lo cual
los hacia mas reservados en sus expectativas de triunfo y a tener una mayor
diversificacion de riesgos. Por el contrario, el exceso de confianza se produce
como consecuencia de experimentar muchos éxitos consecutivos en nuestra
trayectoria laboral.

En el largo plazo, esto podria darnos la ilusién de que todos nuestros éxitos
se debieron a un talento personal por arriba de la media, ignorando otros
factores externos que pudieran haber influido, y teniendo la expectativa de
que el resto de los proyectos que emprendamos seran igual de exitosos. Si bien
no se pone en duda el talento de numerosos directores y agentes de bolsa, el
riesgo del exceso de confianza radica en que estos podrian exponerse a una
mayor cantidad de riesgos, confiando en su capacidad para salir victorioso y
sin ningun raspén. Sin embargo, en términos de probabilidades, exponerse
a mas riesgos también incrementara la probabilidad de salir herido, fisica o
econdmicamente.
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Sesgo de autoatribucion

Este sesgo consiste en la tendencia de los individuos a atribuir el éxito a
habilidades personales ylas fallas a factores fuera de su control (Hoffman y Post,
2014). Este sesgo suele encontrarse comunmente en aquellos inversionistas y
operadores de fondos que, al tener buenos resultados en un periodo, atribuyen
su éxito unicamente a su excelente toma de decisiones, aunque el azar pudiera
haber afectado el resultado, pero que cada vez que hay pérdidas o minusvalias,
se excusan en situaciones externas del mercado que nadie podria haber previsto.
Aligual que por el exceso de confianza, el operador terminard convenciéndose
de que cada éxito de su carrera ha sido producto de sus habilidades, con la
facilidad de excusarse sus errores con causas externas. Si no se hace consciente
de estos sesgos, es muy probable que en algiin momento se exponga a un riesgo
con costos tan altos que podria poner en riesgo su propio patrimonio o el de la
institucion para la que labora, como numerosos casos a lo largo de la historia.

Sesgo de confirmacion

Otra fuente de errores muy comunes entre los inversionistas es el sesgo de
confirmacion. Este se presenta cuando, al analizar la informacién disponible
sobre un tema o proyecto, el inversionista presenta una marcada tendencia
a ignorar aquellos datos que refuten su opinidn y a enfocarse tinicamente en
aquellos que la apoyen o sustentes (Kirchler y Hoelzl, 2018). Este sesgo no sé6lo
se ha observado en el ambito financiero, sino que suele presentarse en distintos
campos que involucran la toma de decisiones o en los que deban llegarse a
conclusiones. Algunos ejemplos de esto se presentan en investigadores que al
realizar experimentos sélo reportan resultados que validen su teoria, o también
de forma cotidiana cuando la gente observa las noticias y sélo se enfoca en
aquellas que validen su punto de vista sobre determinado tema, restandole
valor a aquellas que contradigan su postura.

Sesgo de retrospectiva

También conocido como el fenémeno lo sabia desde el principio, el sesgo
de retrospectiva se refiere la tendencia de pensar que uno podria haber
anticipado la forma en que ocurriria una serie de eventos una vez que
han ocurrido, sobreestimando nuestra capacidad de prediccion y analisis
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(Gilson y Kraakman, 2003). El riesgo principal de este sesgo es que podemos
autoenganarnos con el pensamiento de que los mercados son mas predecibles
de lo que en realidad son, por lo cual podriamos tomar decisiones con un alto
riesgo e incertidumbre. Aunque los indicios de estos eventos pudieran parecen
evidentes después que éste ocurre, no debe olvidarse que incluso con modelos
matematicos y estadisticos, no existe un método cien por ciento seguro para
pronosticar el valor exacto que tomara un bien. Por ejemplo, revisando los
precios historicos del Bitcoin del afio 2017, tal como se presenta en la figura
2, seguramente mas de un inversionista se lamentaba por no haber adquirido
algunosal precio de $293.10 d¢lares en julio de 2015, siendo evidente para todos
que el dinero evolucionaria hacia una era digitalizada, lo que contribuyé a una
creciente demanda de la moneda digital y por lo tanto a una subida de precio.
Sin embargo, aquellos que decidieron invertir en los dias mas cercanos al pico
de S19,114.20 ddlares por Bitcoin, se encontraron pocas semanas después con
una sorpresa al ver que los precios se desplomaban por debajo de los $4,000
ddlares. Aunque a la fecha el precio se ha duplicado desde sus minimos de
2018, aun esta muy lejos de alcanzar la antigua valoracion de finales de 2017.

Por lo tanto, es necesario considerar que, aunque resulte muy facil contar
una buena historia de porqué ocurren las cosas una vez que han ocurrido,
resulta mucho mas complicado y azaroso predecir con exactitud lo que va a
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Figura 2. Comportamiento del precio de un Bitcoin en délares: Julio 2015 a

julio 2020.
Nota: Elaboracion propia a partir de datos de finance.yahoo.com.
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ocurrir, y el ignorar este tipo de sesgos al momento de analizar la informacion
puede exponernos a una mayor dosis de riesgo de la que podriamos soportar.
Sin embargo, no so6lo corremos el riesgo de caer en el autoengafio a pesar de
contar con toda la informacidn disponible, sino que existen otros factores que
pueden modificar la forma en como percibimos la informacion, tal como se
expone en el siguiente bloque.

Volviendo a la figura 1, el segundo conjunto agrupa aquellas fuentes de
error que influyen en el proceso de toma de decisiones o bien, en la forma como
procesamos la informacidn. El primer caso parte del supuesto de que el mundo
es un lugar cada vez mas complejo y por lo tanto, resultaria muy dificil para un
individuo considerar toda la informacién disponible al tomar una decision. Al
respecto la investigacion experimental ha encontrado que, en lugar de efectuar
una serie de calculos complicados y demasiado tardados, los individuos suelen
usar reglas simplificadas de decisién conocidas como heuristicos. En palabras
de Kahneman, un heuristico se refiere a “un procedimiento sencillo que nos
ayuda a encontrar respuestas adecuadas, aunque a menudo imperfectas, a
preguntas dificiles” (2014, p. 133).

Si bien el uso de estas reglas no garantiza una respuesta perfecta, suele ser
de gran ayuda para reaccionar ante ambientes complejos y cambiantes. Por
otra parte, existen otros factores que pueden influir en cdmo se procesa la
informacidn, tales como las emociones, sesgos cognitivos, dificultades para
estimar las probabilidades bajo incertidumbre, y diferencias en el valor
subjetivo de las recompensas en funcién de cuanto tiempo debemos esperar
para obtenerlas. A continuacién, se presentan algunos ejemplos de estas
situaciones y su aplicacion a al ambito financiero-econémico.

Anclaje

El efecto de anclaje suele presentarse en los individuos cuando, después
de haberle mostrado una cantidad sobre algtin valor, se le pide que haga
estimaciones sobre una cantidad desconocida y éste presenta la tendencia a
ajustar sus respuestas alrededor del monto inicial, como si hubiera quedado
anclado a dicho valor (Kahneman, 2014). Mostrando mejor este efecto, antes
de continuar tome el tiempo de contestar las siguientes preguntas planteadas
por Kahneman (2014):
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1. sTenia Gandhi mds o menos de ciento cuarenta y cuatro afios cuando murio?
2. sQué edad tenia Gandhi cuando murié? (p. 164)

Tal como encontré Kahneman, es muy probable que su estimacion de
la edad de Gandhi fuera mucho menor a los ciento cuarenta y cuatro afnos,
pero aun asi dicha cantidad podria haber afectado su estimacion (tal vez
le sorprenda saber que Gandhi vivié hasta los 79 afos, ;se alejo mucho su
respuesta?). De forma paralela, aun cuando en el mercado de valores el analisis
fundamental ayude a determinar si un activo tiene una valoracion alta o baja,
la decision de comprar o vender podria verse influida por el precio que tome
de base para la comparacién (vuelva por un momento a la figura 2 y piense si
seguiria recomendando la inversion en Bitcoins si los hubiera comprado en
diciembre de 2017).

Sesgo de disponibilidad

Este sesgo surge cuando al inversionista se le pide estimar la frecuencia de
un suceso o categoria, y se refiere al proceso “de juzgar la frecuencia por la
facilidad con que los ejemplos vienen a la mente” (Kahneman, 2014, p. 174).
Por ejemplo, una noticia reciente sobre un accidente aéreo aumentaria la
estimacion que pudiera dar sobre si le parece mas riesgoso viajar por Estados
Unidos en avién o hacerlo en automévil, aun cuando, las estadisticas de 2015
revelen que la probabilidad de un estadounidense de sufrir un accidente aéreo
fuera de 0.0035 por 1 millén de millas de vuelo, frente a una probabilidad de 1
entre 114 de morir en un accidente automovilistico (Jenkins, 2017).

Teoria de las perspectivas, aversion a la pérdida y efecto
marco

El efecto marco forma parte de la teoria de las perspectivas desarrollada
por Kahneman y Tversky (1979) en la cual se resumen los cuatro puntos
siguientes: Al tomar una decision, los individuos no valoran la magnitud de
pérdidas o ganancias en términos absolutos, sino que lo hacen respecto a un
punto de referencia de un estado previo; se tiene aversién a las pérdidas; y,
subjetivamente, la utilidad de ganar una unidad adicional de riqueza es menor
la pérdida en utilidad por una unidad menos de riqueza (Campos, 2017).

63




Jluesas Perspectivas Financieras ante los cambios en el entorno global | Convocatoria 2020

La figura 3 presenta dos partes separadas por un punto de referencia (que
seria el status quo de no ganar ni perder nada), la parte de la derecha incluye
a las ganancias, mientras la izquierda a las pérdidas. Ademas, la utilidad
esperada (o valor subjetivo) esta representada por la funciéon en forma de S,
mostrando una disminucion de la sensibilidad a las ganancias y a las pérdidas
conforme estas aumentan.

Un rasgo caracteristico de esta funcién es que la pendiente cambia
abruptamente en el punto de referencia, donde el valor estimado tiende a
ser mayor para las pérdidas que para las ganancias de la misma magnitud
(Kahneman y Tversky, 1979).

Una contribucion mas de la teoria de las perspectivas (Kahneman y Tversky,
1979) al estudio de la toma de decisiones desde diferentes contextos, es que
considera varios factores que influyen en el proceso de decision y que estan
ligados directamente a la forma de presentar un problema de decision.

Utilidad esperada

Pérdidas Ganancias
(-()F - -D -C -B - A B C D E F

Figura 3. Funcién hipotética de utilidad esperada.

Nota: Esta funcién representa graficamente la forma en que asignamos valor
a distintos resultados. En el caso de las ganancias, la curva tiende a aplanarse
debido a un efecto de utilidad marginal en disminucion: tener mds es mejor,
pero las ganancias adicionales se valoran menos que las mismas cantidades
obtenidas en ganancias adicionales. Este efecto también se observa en el caso de
las pérdidas. También se observa una tendencia de aversion a la pérdida, la curva
de pérdidas es mds pronunciada que la curva de las ganancias, indicando que la
utilidad de una pérdida suele estimarse con mayor valor que una ganancia de la
misma magnitud. Adaptacién a partir de la Figura 3 de Kahneman y Tversky (1979).
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El primero de estos factores es la expectativa que tiene un individuo sobre
las alternativas disponibles, esta expectativa se traduce a los resultados que
el individuo cree que obtendra de escoger una alternativa sobre las demas, y
puede ser considerada como la utilidad global que se espera de una alternativa.
Otro factor es que la valoracién de las opciones disponibles es relativa a un
punto de referencia neutral, definido la mayoria de las veces por el status quo.
Esto influye en el siguiente factor, que implica una desensibilizacién gradual
al cambio en los estimulos conforme aumenta su magnitud. Esto se observa
tanto en las dimensiones sensoriales como en la evaluacion de cambios en
el patrimonio de los individuos. Por ejemplo, una persona que gane $3,000
mensuales, percibira un mayor incremento en su bienestar si incrementa
sus ingresos a $6,000 mensuales (duplicando su salario) que otra persona
que gane $15,000 por mes e incremente sus ingresos a $18,000 mensuales
(representando un aumento del 20 por ciento de su salario), aunque en ambos
casos ambos trabajadores incrementaran su salario en $3,000.

El efecto marco se refiere a como, en una misma situacion, se pueden
generar preferencias distintas dependiendo de si se presenta desde un marco
positivo (ganancia) o uno negativo (pérdida), aunque su estructura logica
sea la misma (Kahneman, 2014), presentando aversion al riesgo cuando una
situacion se presenta como ganancias y buscando el riesgo cuando la situacion
se presenta bajo pérdidas. En un experimento clasico, Kahneman y Tversky
(1979) presentaron la siguiente situacion bajo diferentes marcos a muestras
distintas. La primera version se describié desde un encuadre de ganancia y
la segunda desde un encuadre de pérdidas, ambas versiones se presentan a
continuacion:

Version 1 (n=152): La nacion se esta preparando para el brote de una
rara enfermedad asidtica que se espera acabe con la vida de 600 personas.
Las autoridades sanitarias han propuesto dos programas alternativos para
combatir esa enfermedad, ;cudl apoyaria usted?

Programa A. Se salvaran 200 personas.

Programa B. Hay una probabilidad de un tercio de que 600 personas se
salven y una probabilidad de dos tercios de que no se salve ninguna.
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La primera version se aplicé a una muestra de 152 personas, de las cuales
72% escogio la opcion A (resultado seguro) frente a 28% que escogid la opcion
B (mayores beneficios con menor seguridad). Mientras que la segunda version
se aplicé a una muestra de 155 personas, de las cuales 22% optd por la opcién
C (pérdida segura), mientras el 78% eligio la opciéon D (mayor riesgo con
menor pérdida).

Version 2 (N=155): (mismas indicaciones que version 1).
Programa C. 400 personas moriran.

Programa D. Hay una probabilidad de un tercio de que nadie muera y una
probabilidad de dos tercios de que mueran 600.

A pesar de que las propuestas A y C son matematicamente equivalentes
(salvar a 200 personas implica que 400 personas moriran) al igual que las
opciones B y D (un tercio de probabilidad de que todos se salven o nadie
muera y dos tercios de que nadie se salve o todos mueran), el hecho de que
los participantes eligieran distintas opciones debido al contexto en el que se
presentaron implica una transgresion directa al principio de invariancia. Al
usar un contexto de ganancia en la Version 1, los participantes mantuvieron
una actitud de aversion al riesgo, pero al presentar la misma situaciéon bajo
un contexto de pérdida en la Version 2, los participantes mostraron una
actitud de busqueda de riesgo, lo cual refleja otro de los sesgos conocidos
como aversion a la pérdida, en el cual se estima que los individuos evitan las
opciones riesgosas cuando estan en un marco de ganancia y buscan el riesgo
bajo un marco de pérdidas.

Influencia de las emociones

No es dificil pensar en los efectos de las emociones en la toma de decisiones,
basta recordar como nos impulsa una fuerte motivacion cuando estamos
felices y de buen humor frente a la pesadez que se experimenta con la tristeza,
o la pérdida de control vinculada a la ira. Sin embargo, las emociones no
necesariamente deben ser consideradas como algo adverso a la racionalidad.
Como tal las emociones son reacciones fisioldgicas del organismo que nos
preparan para reaccionar ante distintas circunstancias del ambiente. Cuando
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hay un peligro el miedo nos prepara para escondernos o huir, mientras que si
el riesgo es inevitable la ira nos ayudara con energia adicional para intentar
intimidar al agresor. En cuanto a su influencia en las decisiones financieras, se
ha encontrado que un estado de animo positivo suele estar vinculado a un nivel
de reflexion mas superficial, llevando a una mayor aceptacion de los riesgos,
a diferencia de un estado de animo neutro o negativo, los cuales permiten
un analisis mds profundo y mayor rapidez para deshacerse de valores con
pérdidas (Kirchler y Hoezl, 2018). Por lo tanto, una buena consideracion seria
el aprender estrategias que ayuden a nivelar el estado de animo o al menos,
posponer decisiones importantes para un momento en el animo no esté tan
exaltado.

Autocontrol y descuento temporal

De acuerdo con la teoria racional de toma de decisiones, la elecciéon de un
individuo deberia ser consistente sin importar el momento en el que reciba
una recompensa, pero cuando un individuo tiene la disyuntiva entre obtener
una pequenia recompensa de forma inmediata o conseguir una recompensa
mayor en el futuro, se ha observado que no siempre escogen la opcién con
la mayor recompensa. y que, a mayor tiempo de espera, suele descontarse el
tiempo que transcurre entre la primera recompensa y la segunda puede influir
en la decision de esperar o tomar la recompensa inmediata (Loewenstein et al.,
2003; Ainslie, 1975)

Para explicar este efecto se introdujo desde la Psicologia y la Economia
el concepto de descuento temporal, el cual plantea que el valor de una
recompensa futura estd determinado por una funciéon decreciente del valor a
partir del tiempo que debe pasar antes de recibir la recompensa, si la demora
en la recompensa es muy prolongada, el valor subjetivo de una recompensa
grande puede ser menor que el de una recompensa mas pequefia e inmediata
(Green etal., 2013). La teoria de descuento temporal parte del supuesto de que
las preferencias de decision de un individuo pueden variar a través del tiempo
a pesar de la ausencia de nueva informacion sobre las alternativas disponibles,
debido a la disminucién del valor subjetivo de las alternativas conforme los
resultados son demorados en el tiempo (Green et al., 2013; Loewenstein et al.,
2003; Ainsle, 1975).
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En otros estudios sobre descuento temporal de recompensas (Green et al.,
2013) se encontro que el tamano de las recompensas afecta la tasa de descuento
temporal, presentando una disminucion cuando las recompensas alcanzan
valores cercanos a los $20,000 délares. Bajo el mismo analisis de magnitudes,
Myerson et al. (2013) investigaron el efecto de magnitud para descuentos
relacionados con probabilidades de ocurrencia con valores de $20 a 10
millones de délares, encontrando que al variar la probabilidad de obtener una
recompensa el grado de descuento no disminuye, sino que aumenta conforme
la recompensa es mayor. Con base en los resultados obtenidos, se denominé
efecto de magnitud al hecho de que recompensas pequeflas muestren una
mayor tasa de descuento temporal que las recompensas grandes (Green et al.,
2013).

Adicionalmente a los errores cognitivos, los heuristicos y los factores
emocionales, el tercer conjunto dela figura 1 considera aquellas fuentes de error
que surgen en consecuencia de la interaccion social con otros participantes del
mercado. Los errores aparecen cuando el inversionista deja de confiar en su
analisis propio y comienza a tomar decisiones dependiendo a partir de lo que
estén haciendo los demas, ya sea por la creencia de que cuentan con mejor
informacion o por el condicionamiento de conductas sociales, tales como el
miedo de ser juzgados por otros por actuar diferente, o seguir a la corriente
con tal de obtener su aprobacion (Kirchler y Hoelzl, 2018; Baker et al., 2017).
A continuacidn, se exponen con mayor detalle estos procesos.

Contagio social, cascadas de informaciéon y comportamiento de
manada

Aunque estas fuentes de error presentan diferentes caracteristicas, se
encuentran estrechamente relacionadas entre si, pues las tres se derivan de la
interaccion entre los participantes de mercado.

En primer lugar, el término contagio social toma prestado el concepto de
contagio de la epidemiologia al observar que una conducta o creencia puede
difundirse a través de una red de contactos de forma similar a como lo haria
una enfermedad, la cual puede transmitirse por tres vias diferentes: por la
influencia de la comunicacién interpersonal y procesos de grupo, mediante
los medios de comunicacién, o por la observaciéon de lo que otros individuos
estan haciendo (Kirchler y Hoelzel, 2018).
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Ahora bien, uno de los mecanismos por el cual se propaga la informacion
es el de las cascadas de informacion. Estas hacen referencia a como la
informacion se va difundiendo a través de una red pasando de una red estrecha
de inversionistas, hasta llegar a otra red mas grande y de ahi a todos los
participantes. El riesgo de estas cascadas es que no siempre es posible validar si
la informacion se encuentra sesgada, es verdadera o se trata inicamente de un
rumor, sin embargo, se puede observar a numerosos inversionistas modificar
sus acciones a partir de esta informacién aun cuando, personalmente, su
analisis propio contradiga ese modo de actuar o sugiera otros mejores (Alevy
et al., 2006).

Siguiendo sobre esta linea, se observa que, cuando un nimero suficiente de
individuos adopta una conducta, es mas probable que ésta sea replicada por
otras personas. Este fendmeno es conocido como comportamiento de manada
o de rebano, y se caracteriza por la tendencia a cambiar nuestra decisién u
opinién por el de la mayoria, aun cuando la informacién que tenemos o el
analisis que hayamos hecho sobre una situacion sea mas preciso (Kirchler y
Hoelzl, 2018).

Haciendo un rapido analisis, pareceria que el contagio social, las cascadas de
informacién y el comportamiento de manada representan un comportamiento
completamente irracional, ya que se abandona nuestro propio criterio para
seguir ciegamente a la mayoria. Sin embargo, al analizar los resultados posibles,
es posible comprender los beneficios de seguir este comportamiento: por un
lado, se obtiene cierta seguridad de rebario, ya que, si yo sigo a la mayoria y el
resultado final es una pérdida, siempre se puede argumentar que el resultado
fue consecuencia de una anomalia de mercado, pues la expectativa de todos
era opuesta a lo que ocurrié en realidad y era poco probable que tantos
expertos estuvieran equivocados. Por otra parte, ir a contracorriente no sélo
implica un esfuerzo cognitivo mayor, sino que podria percibirse como algo
mucho mas riesgoso, pues a pesar de las ganancias que tendriamos en triunfar
sobre la mayoria, en caso de equivocarnos no sélo experimentariamos una
pérdida econdmica, sino que estariamos expuestos a una pérdida reputacional
por ser los unicos que no aprovechamos la tendencia cuando los resultados
eran obvios para todos en el mercado. Por lo tanto, retomando nuevamente
la teoria de las perspectivas, resulta razonable considerar que la posibilidad de
ser considerados como expertos si nuestra expectativa se cumple, no resulta
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suficientemente atractiva para compensar el riesgo de dafar nuestra reputacion
si no seguimos a la mayoria. Sin embargo, esto no es una recomendacién
para seguir ciegamente a las masas, sino un recordatorio de que debemos
ser cautelosos para evitar exponernos a un mayor nivel de riesgo o a caer en
burbujas especulativas.
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Conclusiones

Como se ha comentado a lo largo del capitulo, son muchos los sesgos y
errores en los que puede caer un inversionista al momento de decidir si
comprar, mantener o vender un activo. A lo largo de este no se ha pretendido
hacer una revision exhaustiva que agote al lector, sino contribuir a desarrollar
su interés por el tema y hacerle la invitaciéon para continuar la exploracion
de las ciencias del comportamiento aplicada a los mercados. Debido a la
evidencia de errores consistentes en la toma de decisiones, resulta necesario
considerar que las emociones, expectativas y limitaciones humanas pueden
jugar un papel importante en las finanzas, y por lo mismo se necesita aumentar
el namero de investigaciones empiricas que brinden mas informacién sobre
como tomamos decisiones financieras. Ademas, debe considerarse que las
fuentes de errores revisadas son enunciativas mds no limitativas, por lo que
otras clasificaciones pueden considerar mas factores que los enlistados. Si bien
algunos autores utilizan distintos nombres para referirse a la misma fuente de
error, un factor que puede ayudar a su identificacion es definirlos en términos
de comportamiento, con lo cual se entendera mejor su efecto. Por ultimo, se
hace un recordatorio de la importancia de abrir espacios de colaboracién entre
las ciencias del comportamiento, las finanzas y la economia, pues resulta vital
para un mejor entendimiento de lo que ocurre en la practica, pues s6lo de esta
forma podra comprenderse los mecanismos implicados junto con la forma de
prevenirlos y aprovecharlos para una mejor toma de decisiones.
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Resumen

Para obtener el mayor beneficio econdmico que permita elevar el
valor de la organizacién y como consecuencia el valor de las acciones, los
directivos de empresas, requieren implementar un programa de medicién
y de administracién junto con un programa de aprendizaje, que evaluen
la creacion de valor en su gestion operativa. El objetivo de este capitulo es
mostrar los resultados que se pueden generar en la operacion, al implantar
programas corporativos dirigidos hacia la creacién de valor, medibles a
través del valor econdmico agregado (EVA marca registrada por Joel M.
Stern and Gordon Bennett Stewart III en New York). El desarrollo de este
capitulo es de caracter no experimental, es descriptivo y utiliza el método
estudio de caso donde a través del analisis de los datos financieros de una
empresa ficticia se presenta la metodologia para calcular e interpretar
el EVA. Los resultados obtenidos, ofrecen a diversos niveles de gestion
dentro de la empresa herramientas para evaluar el desempefio en la gestion
corporativa.

Palabras Claves: Administracion financiera, recursos financieros,
evaluacion econdémica.

Abstract

To obtain the economic benefits that allow to increase the value within
the organization and consequently the shareholder’s value, company
managers require adopting a measurement program, a management
system as well as a training program, that evaluate the value added in their
management and organization. The goal of this chapter is to present the
benefits to be had implementing corporate programs aimed at creating
value, measurables through economic value added (EVA trademark of
Joel M. Stern and Gordon Bennett Stewart III in New York). The process
in this chapter is non-experimental, is descriptive and it uses the case study
method, the methodology to calculate and to obtain the results about
the EVA’s metric is presented through the financial data considering
a fictitious company. The results obtained show to the Top managers,
middle managers and the rest of the chart organization, the opportunities
to evaluate the performance from corporate management.

Key words: Financial administration, Financial resources, Economic
evaluation.

Cédigo JEL: M14 doi: 10.5281/zenodo0.5068999
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Introduccion

Para obtener el mayor beneficio econémico que permita elevar el valor de
la organizacién y como consecuencia el valor de las acciones, los directivos
de empresas, requieren implementar un programa de mediciéon y de
administracion junto con un programa de aprendizaje, que evaltien la creacion
de valor en su gestion operativa.

La generacién de utilidades se ha considerado como un pardmetro para
identificar si las empresas estan gestionando los recursos de una manera
correcta, este enfoque tiene un inconveniente ya que, si bien las empresas llegan
a generar utilidades, estas pueden ser resultado de un elevado endeudamiento
para poder financiar su operacion o bien producto de ingresos no recurrentes
provenientes de actividades que no necesariamente estan relacionadas al giro
del negocio. De acuerdo con Hernandez et al. (2020), el éxito de una buena
empresa depende de una buena gestién y administracion, de negociaciones
satisfactorias, de tener clara la mision y la vision, del liderazgo y de que los
miembros participen emocionalmente con los propdsitos de la empresa.

En ese orden de ideas, en la actualidad las finanzas corporativas se han
preocupado por establecer procesos para una correcta gestion de los recursos
que permita medir la eficiencia de la organizacidn a través del indicador de
negocios conocido como valor econdmico agregado, el cual es una métrica que
considera los costos de capital a los que incurre la empresa para su accionar y
los contrasta con los beneficios que esta genera.

Stern et al. (2002) definen de una manera breve el EVA como “la utilidad
que queda una vez deducido el costo del capital invertido para generar dicha
utilidad” (p. 23). Si el resultado es positivo se dice que la empresa genera valor
debido a que los beneficios que presenta en un periodo dado son superiores
al costo de las fuentes de financiamiento que utiliz6 para su operaciéon. Caso
contrario silaempresallegaa presentar el costo delas fuentes de financiamiento
superiores a los beneficios estaria perdiendo valor y por consiguiente la gestion
empresarial se evaluaria como ineficiente. De acuerdo con Saavedra (2004) “el
EVA se incrementara cuando el capital fresco se invierta en proyectos con
ganancias superiores al costo de capital” (p. 2).
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De acuerdo con Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas y la
Universidad Nacional Auténoma de México (2002) en el largo plazo una
empresa que no genera valor no es sostenible, las estrategias hacia el incremento
en el valor deben tener una visiéon y una cultura de crear valor enfocado a
todas las actividades y planes de la empresa. En ese mismo orden de ideas
Grabinsky (2016) considera que “capacitar es imprescindible, pero motivar a
grandes nucleos de poblacién a que cambien su actitud y se adapten es paso
previo clave” (p. 62). Los directivos comunican el camino hacia donde avanzar
para que la creacion de valor genere beneficios a través del tiempo.

El objetivo al desarrollar este capitulo es mostrar la importancia de
establecer dentro de las organizaciones programas que tengan como fin la
creacion de valor, el cual es medido a través del valor econémico agregado
(EVA). Deacuerdo con Cruz (2018), los parametros de desempeiio econémico
y financiero son base para medir los resultados en el contexto empresarial, y
deben ser favorables para para cumplir con los objetivos establecidos.

Las empresas necesitan contar con un indicador de gestion que integre una
evaluacion de sus operaciones, conocer su rentabilidad, medicion periodica
de sus costos, gastos, la importancia en la adquisicion de nueva tecnologia en
todas sus areas, asi como comprobar si son correctas las pruebas de monitoreo
en sus instalaciones, entre otras. Un método efectivo para llevarlo a cabo es
utilizando el valor econémico agregado (EVA) como herramienta financiera,
ya que, al ser implementada en una empresa, alinea los intereses de los
directivos con los establecidos por los accionistas.

Para Scott (1999), se puede determinar cuando una operacion esta realmente
generando valor al momento de aplicar el verdadero costo del capital a todo
el capital empleado, después de todo, no debemos de olvidar que: el capital
solamente resulta tutil cuando se destina a actividades productivas. Nuestra
unica preocupacion debe ser que la estructura del capital de la empresa
respalde su estrategia empresarial éptimamente. En ese orden de ideas,
Abreu y Morales (2013) refieren que dentro de los métodos de valoracion
atendiendo a sus objetivos, es importante considerar las razones internas las
cuales nos permitiran entre otros conceptos, conocer la situacion y evolucion
del patrimonio, verificar la gestiéon de los directivos, asi como conocer la
capacidad de endeudamiento.
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El valor econémico agregado es utilizado para la evaluacion del desempefio
de la administracion, y mas que una simple medida del desempeio, es el
marco para una administracion financiera completa la cual es llevada a cabo
por directores, gerentes, inversionistas y otras partes interesadas que aportan
en el desempeiio de la empresa.

Las empresas logran tener un cambio en su cultura organizacional
encaminada a la generacion de valor, el objetivo es dar beneficios hacia sus
colaboradores, especialmente a los accionistas, quienes otorgan incentivos
por el esfuerzo realizado. El beneficio que se obtiene por la creacién de valor
se considera como un beneficio compartido, por involucrar un conjunto
de participantes que tienen relacion con la empresa tales como clientes,
proveedoresysociedad en general. La creacidon de valor es uno delos principales
objetivos a cargo de los directivos de las empresas que se logra estableciendo
estrategias que incluyen la capacitacion de todos los colaboradores.
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Materiales y Método

Eldesarrollo del presente capitulo se desarrollé considerandola metodologia
siguiente: partiendo de un enfoque mixto, es decir; por un lado, se analizan
datos obtenidos del estado financiero de la empresa constituida como unidad
de analisis y por el otro el cualitativo que trata de describir aquellas acciones
que los empresarios siguen para la generacion de valor.

Este proceso es de cardcter no experimental debido a que no hubo
manipulacion de variables, también es descriptivo porque busca resaltar las
actividades que contribuyen a la creacion de valor, ademas utiliza el método
estudio de caso donde a través de los datos financieros de una empresa ficticia
se aplica la metodologia para el calculo e interpretacién del EVA utilizando
tres variables para la creacion del indicador como lo son: el capital empleado,
el costo de capital y las utilidad neta antes de interés y después de impuestos.

La figura 1 muestra como la combinacién de los calculos obtenidos en las
tres variables da como resultado el valor econémico agregado.

Valor Econébmico Agregado

Figural. Variables utilizadas para el calculo del valor econémico agregado.
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Los componentes tanto de capital empleado, costo de capital y utilidad
neta antes de intereses y después de impuestos que utiliza el método de
valor econdmico agregado, se presentan a continuacion considerando las
definiciones siguientes:

Capital empleado

Es considerado como el valor de los recursos utilizados que se componen del
activo total restando los pasivos que no tienen costo explicito tales como saldo
de proveedores y otros gastos acumulados. Otra manera de poder integrar este
concepto es considerar los pasivos financieros con costo mas el total del capital
contable, ambos procedimientos permiten obtener el capital empleado. En esta
linea de ideas, Revello (2015) considera como suministradores de fondos con
costo explicito a las entidades financieras basadas en un mercado secundario
de contratacién y a los accionistas los cuales suministran los fondos propios
los cuales estan considerados por el Capital Social y las Reservas, éstas tltimas,
consideradas como beneficios no distribuidos como dividendos.

El concepto de capital empleado parte de dos ideas basicas.

1. Cualquier inversion que se realice en el activo implica un costo, ya que,
se puede estar financiando con recursos externos (pasivo) o con recursos
propios del accionista (capital contable). Amat (2005) establece que la
politica financiera de la empresa debe tener como objetivo que el costo
promedio de las fuentes de financiamiento sea lo mas reducido posible.

2. La utilidad neta antes de intereses y después de impuestos debe ser capaz
de pagar los costos de financiamiento de los recursos con costo explicito,
ya que, el costo del pasivo sin costo explicito esta incluido en el costo de
ventas o en su caso en los gastos de operacion. Se considera pasivo sin costo
explicito, por ejemplo, a las cuentas por pagar con proveedores y en su caso
los gastos acumulados y que se tienen reconocidos dentro de los pasivos a
corto plazo.

Costo de capital

Considerado como el costo en que incurren las empresas para financiar
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sus proyectos de inversion y se puede obtener al combinar la tasa de interés
contratada con terceros y la tasa de interés por los recursos propios fijada por
los inversionistas. De esa manera lo considera Izar (2017) al mencionar que “el
costo de capital es lo que le cuesta a una organizacién financiarse considerando
todas las fuentes que utiliza para ello” (p. 259).

Las operaciones de financiamiento dentro de las empresas, muestran una
mezcla de recursos financieros con tasas de interés diferentes, por lo que se
hace necesario determinar el costo de capital promedio ponderado, mismo que
consiste en multiplicar la tasa de financiamiento de cada uno de los recursos
financieros por la ponderacion que representan éstos en relacion al importe
de los recursos totales. A manera de detalle, a continuacion, se explica, el
procedimiento utilizado para obtener las tasas de financiamiento:

1. Costo de deuda con terceros. Se obtuvo de restar a la tasa pactada en los
contratos de financiamiento el porcentaje del impuesto sobre la renta
vigente, por considerar que los intereses a cargo son deducibles para efectos
del impuesto sobre la renta. Se establecié como tema didactico para el afo
20X9, una tasa de financiamiento con terceros del 10%, la cual se disminuye
en un 30% de impuesto equivalente a 3 puntos porcentuales, dando como
resultado una tasa de financiamiento después de impuestos del 7%.

2. Costo de capital para recursos propios. Es necesario estimarla al no contar
con una tasa de referencia establecida por los accionistas. En esta linea de
ideas, Perold (2004) considera que una fundamental pregunta en finanzas
es ;como el riesgo de una inversion debe afectar su retorno esperado?, lo
cual, para atender a esta pregunta, Perold (2004) concluye que el modelo
de Capital Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado en la década de los
sesenta por William Sharpe (1964), Jack Treynor (1962), John Lintner
(1965) y Jan Mossin (1966), proporcionara un primer marco de referencia.

En este mismo orden de ideas, Adam (2005) sugiere que, para la estimacion
del costo de capital para recursos propios, se puede hacer uso de la férmula

del modelo de equilibrio de activos financieros o Capital Asset Pricing Model
(CAPM).

Como este es un financiamiento que no generara ningutn tipo de intereses,
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no se resta a su resultado el porcentaje de impuesto sobre la renta vigente. La
formula utilizada del modelo CAPM, y sus variables explicadas, se muestra en

CAPM = (Tasa libre de riesgo) + [beta x (tasa de mercado - tasa libre de riesgo)]
(Ecuacion 1)

- Tasa libre de riesgo. Rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) recomendando utilizar el promedio anual de los emitidos
a 28 dias.

- Beta. Grado de riesgo que tiene una accién que cotiza en la Bolsa Mexicana
de Valores, es directamente proporcional a la variacién del mercado al que
pertenece.

- Tasa de mercado. Rendimiento anual del mercado de valores donde cotice.

Para efectos de este ejercicio los valores a considerar son los siguientes:
Tasa libre de riesgo: 8.0 %; Beta: 0.6668; Tasa de mercado: 15.0 %.

Considerando el valor de las variables a utilizar, a continuacion, se presenta
el desarrollo de la ecuacién 1 del modelo CAPM, obteniendo como prima de
riesgo adicional a la tasa libre de riesgo una tasa del 4.7 % lo cual quiere decir
que el costo de capital representa una tasa del 12.7 %.

Sustituyendo los valores de la ecuacion 1:

CAPM = (8.0 %) + [0.6668 x (15 % - 8.0 %)]
CAPM = (8.0 %) + [0.6668 x (7.0 %)]
CAPM = (80%) +47 %

CAPM =127 %

Utilidad neta antes de intereses y después de impuestos

Se determina considerando la utilidad de operacién generada so6lo por la
operacion normal de la empresa restando los impuestos correspondientes a
esta utilidad, este calculo no incluye el resultado integral de financiamiento
y los otros ingresos o egresos no relacionados a la operaciéon normal de la
empresa. Estos valores son considerados de la informacion reportada en el
estado de resultados integral.
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Considerando lo anteriormente expuesto y manera de resumen, a
continuacioén, se concentran en las figuras 2 y 3, la segmentacion de
informacién financiera, asi como el desarrollo de la formula mostrada de
manera esquematica como una guia a complementar en el desarrollo de la
metodologia del calculo del valor econdémico agregado.

4 N\

Estado de
Situacion
Financiera

Estado de Resultados Integral

- J

Figura 2. Estructura concentrada del Estado de situacién financiera y

Estado de Resultados Integral.
Nota: Los incisos identifican las cuentas que corresponden a los recursos utilizados
para el calculo del capital empleado.
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( 2
Utilidad Costo financiero de los recursos utilizados
antes de
intereses y
después de q
impuestos ; Costo de
P Capital capital (CCPP)
empleado _ ”
. = Ponderacion
" integrado de Tasas de
Vtiidad neta por: financiamiento
mads el costo
integral de fi-
nanciamiento
-Pasivos finan- -Tasa de interés
cieros con contratada con
costo. terceros.
- Total capital -Tasa de interés
contable. inversionista.
N J

Figura 3. Desarrollo de la formula mostrada de manera esquematica que

determina el Valor Econédmico Agregado.
Nota: Se crea valor cuando la utilidad neta antes de intereses y después de
impuestos cubre el costo financiero de los recursos utilizados.
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Resultados

Se preparo el estado de situacion financiera y el estado de resultados de la
empresa La Tradicional, S.A. de C.V., por los afios que terminaron al 31 de
diciembre de 20X9 y 20X8, en ambos estados financieros, se identificaron con
incisos las cuentas utilizadas en el desarrollo de la férmula del valor econémico
agregado. La informacion se reportd en pesos mexicanos, redondeado a cero
decimales. En la tabla 1, se muestra el Estado de Situacién Financiera, y en la
tabla 2, el Estado de Resultados Integral.

Considerando los datos de los estados financieros previos en conjunto con
los datos calculados del capital empleado, el costo de capital y la utilidad neta
antes de intereses y después de impuestos, se calculé el indicador de gestion
financiera conocido como Valor Econdmico Agregado (EVA) para el afo
20X9 tomando en consideracion las siguientes variables de la ecuacion 2.

EVA = Utilidad neta antes de intereses y después de impuestos — costo
financiero de los recursos utilizados.

(Ecuacion 2)

La utilidad neta antes de intereses y después de impuestos se determind
considerando la informacién reportada en el estado de resultados integral. En
la tabla 3 se muestran los resultados de los célculos.

Para obtener el costo financiero de los recursos utilizados fue necesario
calcular dos pasos: primero se obtuvo el costo de capital promedio ponderado
considerando el importe de los recursos financieros y sus respectivas tasas de
interés tanto para deuda con terceros como deuda propia. La tabla 4 muestra
la integracion de las fuentes de financiamiento y el calculo del costo de capital
promedio ponderado (CCPP).

Como segundo paso, se determiné el costo financiero de los recursos
utilizados, el cual se obtuvo al multiplicar el total de recursos utilizados por
el porcentaje del costo de capital promedio ponderado. La tabla 5 muestra la
determinacion del costo financiero de los recursos utilizados.

Con los datos obtenidos de la utilidad neta antes de intereses y después de
impuestos en conjunto con el costo financiero de los recursos utilizados, se
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Tabla 1.
Estado de Situacién Financiera de la empresa La Tradicional, S.A. de C.V.

La Tradicional, S.A. de C.V.
Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 20X9 y 20X8
(Cifras en pesos)

31 de diciembre

20X9 20X8
Activo
Total de activo a corto plazo 2,722,176 2,261,376
Total de activo a largo plazo 1,651,968 1,678,464
Total de activo $ 4,374,144 $ 3,939,840
Pasivo y capital contable
Pasivo a corto plazo
Cuentas por pagar $ 524160 $ 531488
Documentos por pagar (*) 288,000 292,027
Otras cuentas por pagar y gastos acumulados 7,424 72,423
ISR por pagar 518,400 525,648
PTU por pagar 328,320 332,910
Total de pasivo a corto plazo 1,730,304 1,754,496
Pasivo a largo plazo
Préstamo bancario a largo plazo (*) 1,405,440 918,144
Total de pasivo a largo plazo 1,405,440 918,144
Total de pasivo 3,135,744 2,672,640
Capital contable
Capital social 840,960 852,480
Reservas 86,400 74,880
Utilidades retenidas 311,040 339,840
Total de capital contable (*) 1,238,400 1,267,200
Total de pasivo y capital contable $ 4,374144 $ 3,939,840

Nota: Los incisos identifican las cuentas que corresponden a los recursos utilizados
para el cdlculo del capital empleado.
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Tabla 2.
Estado de Resultados Integral. La Tradicional, S.A. de C.V.

La Tradicional, S.A. de C.V.
Estado de Resultados Integral
Por los anos que terminaron el 31 de diciembre de 20X9 y 20X8
(Cifras en pesos)

31 de diciembre

20X9 20X8

Ventas Netas $ 6,019,200 $ 5,783,040

Costo de ventas 4,118,400 3,571,200
Utilidad bruta 1,900,800 2,211,840

Gastos generales 804,096 835,200
Utilidad de operacion 1,096,704 1,376,640
Gastos financieros

Gastos financieros 213,120 259,200

Productos financieros (97,920) (109,440)

Pérdida (utilidad) cambiaria neta (38,018) (28,800)
Resultado integral de financiamiento (*) 77184 120,960
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 1,019,520 1,255,680

Impuestos a la utilidad (30%) 305,856 376,704
Utilidad neta (*) $ 713664 $ 878,976

Nota: Los incisos identifican valores para el cdilculo de la utilidad neta antes de
intereses y después de impuestos.

Tabla 3.
Utilidad neta antes de intereses y después de impuestos para el afio 20X9.

Concepto 20X9

Utilidad neta $ 713,664
Resultado integral de financiamiento 77184
Utilidad neta antes de intereses y después de impuestos $ 790,848

Nota: Datos obtenidos de la tabla 2.
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Tabla 4.
Determinacién del costo de capital promedio ponderado para 20X9.

% Im- % De-
puesto [ duccién

Importe
Concepto

(C xD) (C-€E) (BxF)

Documentos por
pagar

Préstamo
bancario a L. Plazo

$ 288,000 9.8% 10.0%  30.0% 3.0% 70%  07%

1405440 479% 100% 30.0% 3.0% 70%  34%

Total de capital

1,238,400 422% 12.7% 0.0% 0.0% 127%  5.4%
contable

Total recursos

. $ 2,931,840 100.0% 9.4%
utilizados

Nota: Elaboracién propia con los recursos identificados en la tabla 1y el costo de
deuda establecido para este ejercicio.

Tabla 5.
Costo financiero de los recursos utilizados para el ario 20X9.

Concepto Importe

Documentos por pagar $ 288,000
Préstamo bancario a largo plazo 1,405,440
Total de capital contable 1,238,400
Total recursos utilizados 2,931,840
Costo de capital promedio ponderado 9.4%
Costo financiero de los recursos utilizados $ 275,416

Nota: Datos obtenidos de las tablas 1y 4.

Tabla 6.
Determinacién del valor econémico agregado para el ario 20X9.

Concepto Importe

Utilidad neta antes de intereses y después de impuestos $ 790,848
Costo financiero de los recursos utilizados 275,416
Valor econémico agregado $ 515,432

Nota: Datos obtenidos de las tablas 3y 5.

88



Valor econémico agregado como Indicador en la gestion empresarial
Doroteo Haro Lépez

desarroll¢ la férmula del EVA para obtener el valor econémico agregado. La
tabla 6 muestra el resultado del valor econdmico agregado determinado para
el aflo 20X9.

Los datos mostrados en las tablas mencionadas, permiten comprobar que,
con el desarrollo de esta metodologia la empresa genera valor en el periodo
seleccionado considerando que la rentabilidad obtenida ha sido suficiente
para cubrir el costo financieros de los recursos utilizados, es decir la empresa
cuenta con una estructura de capital que respalda su estrategia empresarial.
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Discusion

La metodologia utilizada para medir el valor econémico agregado es
un complemento de las herramientas financieras con las que cuenta una
organizacién para poder llevar a cabo el analisis de la gestion y desempeifio
llevado a cabo por sus directivos. La organizacién mediante el uso de esta
metodologia logra determina si durante el periodo de gestién a evaluar se ha
generado o dejado de generar valor dentro de la organizacion.

Generar valor para las organizaciones no solo es una parte interna con la que
deben de trabajar los directivos, deben de establecer ciertos mecanismos que
impliquen hacer una revisién de manera global para conocer los impactos que
se tienen de manera interna y externa en la organizacion, estar convencidos
en llevar a cabo procedimientos para conseguir un cambio en la cultura
organizacional permite evaluar las estrategias aplicadas en el ciclo operativo,
asi como los beneficios otorgados a los colaboradores por la participacion
mostrada en su implementacion.

Si se vincula el EVA a un sistema de incentivos, se puede lograr que los
responsables de la administracién tomen conciencia acerca de las decisiones
que creany destruyen valor. En consecuencia, adoptan una cultura de creacion
de valor haciendo que su participacion en la toma de decisiones sea asertiva
utilizando una correcta comunicacién transformando asi los resultados para
alcanzar las metas establecidas.

El costo de capital determinado en este trabajo es susceptible de mejoras,
lo anterior debido a que el calculo del costo financiero de fuente externa se
realizé considerando una tasa estimada de financiamiento. En la medida en
que se pueda contar con la apertura de las tasas de financiamiento contratadas
con terceros el calculo del costo de capital promedio ponderado mostrara una
apertura mas especifica en la determinacion del valor econdémico agregado.

Se debe de tener presente que el costo de los recursos utilizados no solo
refleja la correspondiente carga financiera derivado de recursos obtenidos por
terceros sino también el costo adicional exigido por los inversionistas como
rentabilidad minima esperada por su capital invertido. De igual manera, es
importante sefialar que el EVA es muy sensible a la determinacion del costo
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de capital, en especifico para las empresas Latinoamericanas y en especial para
México, por los problemas que conlleva la aplicacion del modelo CAPM.

Una limitaciéon encontrada durante esta investigacion es que el uso del
indicador de gestion EVA, no evalta las proyecciones a futuro por ser un
indicador utilizado para evaluar a directivos sobre la gestion empresarial
historica e informar estos resultados a los inversionistas descuidando por
tanto los efectos de planeacion a largo plazo.

91




Jluesas Perspectivas Financieras ante los cambios en el entorno global | Convocatoria 2020

Conclusiones

Los resultados obtenidos en este trabajo de investigacion demuestran
la importancia que se tiene al segmentar las fuentes de financiamiento,
considerando este efecto fundamental para la aplicacion de esta metodologia
y presentar el resultado de los costos de los recursos utilizados considerando
de una manera especifica los costos financieros incurridos por cada una de sus
fuentes tanto externas como internas.

Esta investigacion examino los estudios que han realizado diversos autores
los cuales mantienen una relacion estrecha al referir que una buena gestion en
las organizaciones forma parte del éxito, el cual va acompafiado de la correcta
aplicacion en el manejo de los recursos financieros mismo que permita mostrar
en qué momento una empresa esta realmente generando valor.

Para crear valor en la empresa es necesaria una estructura organizacional
que debe orientarse a los procesos de la empresa, es decir; una organizacion
basada en equipos que tengan sinergias y poder de decision, que elaboren una
cultura de creacion de valor que pueda ser medido mediante el desempefo
financiero. Los autores examinados en la presente investigacion coinciden en
que conceptos como la gestion de los directivos, la capacitacion, el desempefio
financiero, el conocimiento de la evolucién del patrimonio, el costo promedio
de las fuentes de financiamiento por mencionar algunos, forman parte de los
conceptos que se deben de tener presentes en la implementacion de estrategias
corporativas para el logro de los objetivos.

La importancia de implantar estrategias que impliquen tener un programa
de valor econémico agregado como medida de evaluacién del verdadero
desempefio econémico de una empresa, permite mostrar la creacién de valor
para los accionistas, al establecer, dentro del desarrollo del mismo, métodos
que ayudan a cambiar el comportamiento corporativo de las empresas desde
la alta direccion hasta el personal operativo de planta, esto en combinacion
con el compromiso de cada una de las areas para identificar las actividades
realizadas con un fin comun.

Como parte inicial del programa a establecer, se debe arrancar con un
proceso de capacitacion que permita a todos entender este concepto para que
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puedan guiar sus decisiones y estrategias hacia la creaciéon de valor en sus
areas de influencia, se persigue dotar de un medidor a la alta direccién, a la
gerencia y al resto de los niveles de la organizacion, para asegurar que todas
las areas y unidades de negocio ayuden a la creacion de valor de la empresa,
es importante considerar que el principal objetivo al que se enfrenta la alta
gerencia es la creacion de valor dentro de la organizacion.
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Recomendaciones

Con base en los resultados obtenidos de la empresa La Tradicional, S.A. de
C.V., y considerando la metodologia que se tienen en la implementacién de
un modelo de EVA, a continuacidn, se presentan algunas recomendaciones
a considerar que pueden ayudar a tener un mayor incremento de su valor
econdmico agregado.

- Mejorar su margen bruto haciendo una revisién de su portafolio de
productos y sus costos directos para encontrar posibles areas de oportunidad
que le ayuden a incrementar su margen en cada uno de estos.

- Mejorar su margen operativo por medio de una revisién a sus gastos
generales para poder tener un mayor margen de cobertura hacia sus gastos
financieros.

- Revisar que la contratacion de sus pasivos con costo, esté direccionada a
la inversion de activos que generen rentabilidad, de igual manera; buscar
alternativas de financiamiento que le permita mejorar la tasa de interés
contratada con fuente de financiamiento externo.

- Realizar el cobro anticipado de sus cuentas por cobrar utilizando la figura
del factoraje como alternativa de financiamiento, revisando previamente el
costo financiero que implique esta figura para no impactar su operacion.

- Mejorar su ciclo de conversién de efectivo con la finalidad de tener mayor
flujo de efectivo en su operacion, esto permitira tener un incremento neto
de efectivo, inclusive; mejorar las razones financieras de liquidez como son:
capital de trabajo, indice de solvencia y prueba acida.

Estasrecomendaciones estan direccionadas alos resultados del caso practico
que se desarrollo, sin embargo, pueden ser aplicadas en otro tipo de empresa
que tenga interés en realizar mejoras en su operacion complementandolas con
estrategias que estén en funcidn a sus necesidades de operacion.
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Resumen

El comercio internacional es una de las actividades econdmicas que mas
dinamismo tiene en la economia global, y a pesar de suimportante expansion
en las ultimas dos décadas, crecera atin mas a medida que las blockchain
se incorporen a la vida de millones de personas en todo el mundo y que
penetren en los mercados financieros nacionales e internacionales, cosa
que inevitablemente habra de suceder. El andlisis de la perspectiva histdrica
del comercio internacional con sus factores disruptores, y el examen de
la complejidad que actualmente entrafian las operaciones de comercio
internacional, bancos, terceros en confianza, riesgos, altos costos entre
otros, permite afirmar que la incorporacién de las blockchain significara
un cambio sustancial en el comercio, que serd internacional o nacional casi
indistintamente en muchas industrias. El uso de las blockchain cambiara a
muchos sectores, especialmente, la industria bancaria, seguros y servicios
financieros, y ello tendra enorme impacto en el comercio internacional
que se expandird a una tasa mayor de lo que hemos visto en las ultimas
décadas, con enormes beneficios especialmente para las pequenias empresas
y también la poblacidn en general.

Palabras clave: Inversion extranjera, Mercado financiero, Politica
econémica, Balanza comercial, Comercio.

Abstract

International trade is one of the most dynamic economic activities in the
global economy, and despite its significant expansion in the last two decades,
it will grow even more as blockchains are incorporated into the lives of
millions of people around the world. world and penetrate the national and
international financial markets, something that will inevitably happen. The
analysis of the historical perspective of international trade with its disrupting
factors, and the examination of the complexity that currently involves
international trade operations, banks, trusted third parties, risks, high costs,
among others, allows us to affirm that the incorporation of blockchain it will
mean a substantial change in trade, which will be international or national
almost indistinctly in many industries. The use of blockchain will change
many sectors, especially the banking, insurance and financial services
industry, and this will have a huge impact on international trade that will
expand at a higher rate than we have seen in recent decades, with huge
benefits. especially for small businesses and also the general population.

Key words: Foreign investment, Financial markets, Economic policy,
Balance of trade, Trade.
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La investigacion se bas6 en la revision de bibliografia en libros recientes,
revistas, tanto en inglés como en espafol, estadisticas de indicadores
econémicos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC), que permitieron fundamentar las ideas
principales del texto, debido a que se abordaron varias tematicas, una de
ellas, la eficiencia y eficacia a través del control del capital, observando que los
smartcontracts otorgan gran certeza en las transacciones.

El presente texto se construye de una revision de lo que histéricamente
fueron los factores mas importantes en el devenir del comercio internacional,
por otra parte, se revisaron los aspectos contractuales en operaciones de
comercio internacionala fin de que el lector comprenda que no se trata de
una cuestion sencilla de resolver en campo, aun cuando la cotidianidad de
las operaciones parecerian indicar lo contrario, asimismo, se da cuenta de las
definiciones esenciales de las blockchain y smartcontract, por ejemplo, que
permiten entender como es que esta nueva tecnologia esta incidiendo ya en
los negocios internacionales.

Introduccion

El antecedente de este texto es la publicacion de un articulo para la revista
Veritas en México (Sampieri y Baqueiro, 2018), cuyo propdsito fue poner en
la discusion de negocios la cuestion de los efectos que las blockchain tendran
en el futuro cercano. A raiz de ello, se vislumbra que varios sectores podrian
resultar mas beneficiados, uno de ellos es el comercio internacional, y el otro,
los mercados financieros. El tema es de la mayor relevancia, ya que contribuira
para entender el fendmeno y su impacto en los negocios internacionales y en
el comercio.

En este acapite se propone analizar una cuestiéon que tendra un impacto
mayor en el comercio internacional y la forma en que éste opera en el mundo.
Nos referimos a la tecnologia blockchain y sus aplicaciones, postulando que
dicho impacto podria no so6lo incrementar sustancialmente los volumenes
de los flujos internacionales y eventualmente a los mercados financieros
internacionales (lo que mereceria un estudio especifico), sino también la
forma de ejecucion del comercio internacional incorporando a nuevos actores
que hasta hace muy poco tiempo eran sujetos pasivos del comercio, y que con
la tecnologia blockchain pasaran a ser actores activos.
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Una de las facetas que menos suelen abordarse con profundidad cuando
se estudian las antiguas civilizaciones es la referente a los cambios sustantivos
en el comercio. Conviene pues, hacer una acotacion historica con breves
comentarios para entender que algunos cambios incidieron en forma
sustantiva en el comercio internacional.

Asimismo, se revisa sucintamente cémo se realizan las transacciones
comerciales internacionales bajo las reglas, normatividad y principios que
rigen el comercio internacional, esto es, la Convencion de Viena, los Incoterms
(International Terms of Commerce), los servicios financieros disponibles y
medios de pago.

Luego, entramos en otro frente, a explicar de forma relativamente extensa
qué son las blockchain, su funcionamiento en aplicaciones especificas como
las criptomonedas, los llamados Smart contracts. Asimismo, se analiza el
desafio a los fundamentos convencionales en que descansan los negocios y el
comercio internacional. Se abordan ejemplos concretos de como funcionan
y de qué forma comenzaran a incorporarse otras estructuras empresariales
como las Corporaciones Descentralizadas Auténomas (DAC por sus siglas en
inglés), en los negocios y en transacciones del comercio internacional, debido
a que literalmente se eliminaran determinados costos que actualmente siguen
encareciendo los precios para los consumidores.

Por ultimo, se revisan desde la perspectiva financiera de las empresas los
posibles impactos de las blockchain, tanto por la eliminacion de los costos
financieros actualmente imputables a las cartas de crédito, como la reduccion
de los costos de operaciones en las empresas.

El objetivo es establecer que, asi como sucedié con determinados factores
disruptores a lo largo de la historia, las blockchain tendran un importante
impacto positivo en el comercio internacional.

Un poco de historia. Disruptores del comercio internacional

De manera casi inexplicable, una de las facetas que menos suelen abordarse
con profundidad cuando se estudian las antiguas civilizaciones, es la referente
a los cambios sustantivos que el comercio propici6 en éstas. Se sabe que en
Mesoamérica el cacao fue utilizado como moneda de cambio que sirvié para
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el comercio de los mayas en la region sureste de México. Asimismo, que los
fenicios inventaron lo que hoy conocemos como dinero que gradualmente se
extendi6 en toda la region de Oriente Proximo, lo que se generalizé en todo
el mundo. Una simple intuicién econdmica avala que es mas facil comerciar
contando con dinero que en el sistema de trueque.

Los economistas suelen argumentar con razén que, los cambios tecnoldgicos
modifican las funciones de produccion, pero es igualmente valido expresar esta
idea para describir cambios en los volumenes de comercio de una economia, e
inclusive del comercio internacional en su conjunto cuando en los mercados se
suscitan cambios tecnologicos relevantes, por ejemplo, en las comunicaciones,
en el transporte, la logistica, en los medios de pago o el sistema legal.

sAcaso se puede dudar del impacto en los volumenes de flujos comerciales
internacionales de la adopcién de los barcos mercantes en el mediterraneo,
la apertura de rutas navieras entre Europa y la Nueva Espafa o el impacto
del Gale6n de Manila y otros mercantes en las rutas de Oriente Lejano?, ;qué
decir del impacto de la isla Singapur para la Compania de Indias Orientales
de la Corona Britanica? Todos éstos significaron cambios sustantivos en el
comercio internacional, en la economia global y en sus patrones. Asimismo, la
adopcion del codigo Napolednico tuvo efectos considerables en el comercio de
Europa en el siglo XIX y definitivamente en los sistemas legales de las naciones
emergentes, lo que aiin en nuestros dias es relevante.

Dichos cambios también impactaron en el crecimiento econémico y en las
modificaciones en la renta de los paises comerciantes, e inclusive, en la dieta
misma de varios de ellos. Por ejemplo, la exportacion de la papa a Europa
desde el Pert, el jitomate desde México, el mango desde las islas Filipinas,
el arroz desde Asia, asi como determinadas variedades de trigo a Europa, el
grano de café desde Etiopia, el cacao desde México y Africa, el cerdo desde
Europa a Nueva Espafa, y, por supuesto, la vitis vinifera desde Europa.

Luis de la Calle, notable economista mexicano, en una conferencia dictada
como parte del Diplomado en Negociaciones Comerciales Internacionales en EI
Colegio de México," senal6 enfaticamente y con mucha razon, que por ejemplo

1. Diplomado dirigido por el Exmo. Senor Embajador, Fernando de Mateo, una
autoridad mundial en temas de comercio internacional.
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la civilizaciéon Maya florecié en medio de la selva, un sitio tan poco propicio
para la agricultura y con fuertes complejidades para las vias de comunicacion,
gracias ala adopcion del comercio con otros pueblos mesoamericanos. Se sabe
bien que los mayas de Palenque y Yucatan comerciaban hasta la region que
hoy ocupa Honduras y hasta el Occidente del actual México.

Durante el medioevo, existieron los cambistas en los puertos del
mediterraneo, hombres dedicados a canjear monedas provenientes de
Oriente, con lo que se posibilitaban también préstamos o garantias para los
comerciantes que transaban con aquella region. El protagonista de la novela
de Ildefonso Falcones, La Catedral del Mar, nos ilustra a estos personajes en
Barcelona durante la Edad Media. Antes, William Shakespeare nos regalé a
Seychelles en El Mercader de Venecia como cambista prototipo de los guetos
judios en la Florencia del Renacimiento.

La industria en los reinos del mediterraneo y el comercio entre éstos,
prosper6 en buena medida debido a la existencia de estos financistas
(cambistas), y, de hecho, también a la aparicion de los registros por partida
doble, invento atribuido a Luca Pacioli. El hecho de que existiera para toda
operacion la contraparte y que ello quedase registrado en un balance contable,
constituyd un avance sustancial para la prosperidad y expansién de las
industrias y comercios -y contintia siendo un pilar de los negocios y el sistema
empresarial-, pues los cambistas (prestamistas) podian contar con garantias
prendarias documentadas.

La aparicidn y expansion de la banca internacional en el siglo XVIII en
Europa a cargo de la familia Rothschild, principalmente, tuvo un impacto
decisivo en el comercio internacional y su fuerte expansiéon mundial, ademas
de algo muy novedoso en ese entonces: la inversion extranjera directa. La
aparicion y consolidacion de los Estados-Nacién con facultades fiscales y
de regulacion del comercio hizo que su expansion fuera menos dinamica en
las primeras décadas del siglo XX, hasta el estallido de la crisis del 29. En los
primeros afios del siglo, la postura de restringir las importaciones -y también
las exportaciones- tuvo devastadores efectos econémicos que derivaron en la
crisis de 1929, y hasta bien entrados los afios treinta y cuarenta.

Tras la Segunda Guerra Mundial, el plan de reconstrucciéon de Europa
implicaba la fundacion de instituciones internacionales que garantizaran que
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los paises habrian de seguir politicas fiscales y comerciales razonables que no
pusieran en peligro la estabilidad econémica internacional. La suscripcién
del General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), en 1948 mediante La
Carta de La Habana introdujo nuevas reglas al comercio internacional que
constituyeron un impulso al libre comercio en los paises mas avanzados,
mientras que América Latina abrazo la politica de sustitucion de importaciones
(MISI?) de Raul Prebisch y los paises asiaticos, cerraron sus economias en linea
con el Pacto de Varsovia.

El impresionante avance de las comunicaciones y la tecnologia en el siglo
XX impact6 favorablemente a la expansion del comercio y los negocios. Los
bancos internacionales adoptaron cada vez mas tecnologias avanzadas a fin
de agilizar las operaciones bancarias, mejorar sus margenes de ganancia y al
mismo tiempo reducir el costo del dinero a sus clientes. Por ejemplo, en la
década de los cincuenta la banca internacional adopté mejores sistemas de
pagos, lo que de hecho no ha cesado de mejorar al menos cada 5 afos con
innovaciones tecnologicas.

Es muy relevante la aparicion, en 1973, de la Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT) que es una red internacional
de comunicaciones financieras entre miles de bancos y otras entidades
financieras, con lo que se posibilitan la corresponsalia financiera y el envio de
dinero mediante medios electronicos. Asimismo, la aparicion de la Clearing
House Interbank Payments System (CHIPS) que es una cimara internacional de
compensaciones financieras en Estados Unidos, la Clearing House Automated
Payment System (CHAPS) en Reino Unido, y el Trans-European Automated
Real-Time Gross Settlement Express Transfer (TARGET), con cientos de
bancos afiliados, a fin de lograr un sistema de pagos robusto que responda a
las necesidades de los mercados financieros globales y la demanda de servicios
financieros que supone el crecimiento del comercio global.

Adicionalmente a éstos, existen otros en mercados menos grandes, como
Hong Kong, Singapur, Tokio y Shanghai, pero que son igualmente importantes
en su funcion de atender el comercio global. Ademas, la aparicion de internet

2. MISI es el llamado Modelo de Sustitucion de Importaciones que mucho de los
paises latinoamericanos lo aplicaron en los anos setenta y ochenta, uno de ellos
fue México.
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hizo que las transacciones bancarias cobraran una rapidez inusitada, por lo
que, tanto el comercio como la inversion crecié alrededor del mundo.

Todos los cambios descritos han sido de suma importancia en la historia
del comercio internacional, llevando éste a un grado de sofisticacion que es
realmente sorprendente, tanto por la velocidad a la que ocurren mds y mas
transacciones, como por la complejidad cada vez mayor de los bienes que se
comercian, desde elevadores completamente armados o transformadores de
energia totalmente desarmados, hasta nidos de pajaro para sopas gourmet en
Asia. Ademas, las facilidades para que empresarios con operaciones pequefias
evolucionen a volumenes de comercio mas relevantes haciendo negocios
de continente a continente, hacen del comercio internacional el sector de la
economia mas dinamico del mundo. Evidentemente, esto no podria ocurrir
sin una industria financiera con medios de pago que responda a las necesidades
de dicho dinamismo, asi como industrias conexas que sirven al comercio
internacional y desde luego, un mercado de divisas suficientemente grande y
liquido. El analisis numérico de los flujos comerciales en las tltimas décadas
avala nuestra afirmacion.

Evolucion reciente de los flujos comerciales internacionales

Parece casi una obviedad decir que el volumen del comercio internacional
ha crecido en forma sostenida en las ultimas décadas. Como hemos dicho,
varios aspectos relevantes han determinado que ello sea asi. En primer lugar, el
periodo de paz internacional mas prolongado de la historia de la humanidad,
pues aun cuando ha habido conflictos armados, lo cierto es que no han sido
de la escala de la Segunda Guerra Mundial, por lo que, las economias mas
importantes del mundo no han tenido la necesidad de reenfocar sus recursos
a la maquinaria de guerra, sino todo lo contrario, a buscar el progreso y el
bienestar de sus ciudadanos, e incluso, en buscar el desarrollo de regiones
enteras del mundo, estructurando programas de desarrollo, asistencia técnica
y alivio a la pobreza.

Dicho periodo de paz, también ha tenido impacto mas que importante en
la aparicion y el desarrollo de universidades en todo el mundo, con lo que
mas personas tienen acceso a la educacion universitaria, por lo que, con el
transcurso de las décadas la economia internacional se ha tornado en una
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economia del conocimiento como el principal factor de desarrollo nacional y
personal. Por esta razdn, los paises con sistemas educativos avanzados caminan
a velocidades mas aceleradas que los paises de ingreso bajo y medio, generan
tecnologia que se refleja en mejoras a la productividad del trabajo y del capital,
y finalmente se traduce en mayores ingresos para mas gente en sus economias.

La tabla 1 muestra la evolucién del comercio desde la suscripcion de La
Carta de La Habana en 1948.

En la segunda mitad del siglo XX, el comercio internacional crecié de
forma muy importante. Entre 1948 y 2000, la tasa media de crecimiento anual
de las exportaciones fue 9.5%. Asimismo, entre 1980 y 2019, las exportaciones
mundiales crecieron 6.0% anual, mientras que el crecimiento medio anual
del PIB mundial fue de 5.3%. En el caso de las economias avanzadas las
exportaciones crecieron 5.1% y el resto de las economias 10%. El PIB de las
economias avanzadas se expandid 4.7% y el resto 6.7%. Esto significa que desde
1980 las economias menos avanzadas han logrado expansiones mas relevantes
al haberse sumado al comercio internacional.

Como puede advertirse el incremento ha sido significativamente creciente,
en especial, a partir de 1994, cuando se inicia una oleada de tratados comerciales
internacionales que se tradujeron en la disminucién e incluso, la desaparicion
de los aranceles aduaneros al comercio y otro tipo de medidas proteccionistas,
incluidas las no arancelarias. La finalizacién en 1994 de la Ronda Uruguay
de Negociaciones Comerciales Internacionales, resulté en la creaciéon de la

Tabla 1.
Crecimiento medio del comercio y PIB. (1980-2019)
Variables en USD corrientes A%
Exportaciones mundiales 6.0%
Exportaciones economias avanzadas (1996-2019) 51%
Exportaciones resto de las economias (1996-2019) 101%
PIB mundial 5.3%
PIB economias avanzadas 4.7%
PIB del resto de las economias 6.7%

Fuente: World Economic Outlook (a octubre de 2020). Fondo Monetario Internacional.
Nota: A%, medido como tasa media de crecimiento acumulado.
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Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC) y en un nuevo GATT (1994) con
mas disposiciones y mayores alcances para la liberalizaciéon comercial, con
acuerdos especificos sobre facilitacion del comercio, acuerdos en materia de
valoracion aduanera, su interpretacion y ejecucion gubernamental, medidas de
proteccion como derechos antidumping o derechos antisubvenciones, medidas
de salvaguardia, acuerdos sobre barreras técnicas al comercio y un acuerdo
sobre inversion extranjera, entre otros mas (por ejemplo, fibras sintéticas),
tuvo un impacto mas que relevante en el volumen global de comercio y la
seguridad juridica de empresas y gobiernos.

El GATT dej6 de ser el unico instrumento internacional de regulacién al
comercio, por lo que, la certidumbre juridica de los actores, especialmente,
grandes empresas se han convertido en una condicién sine qua non para los
negocios internacionales de las empresas multinacionales, tanto en la parte de
inversion como de flujos comerciales.

Desde 1994, muchas naciones y regiones del mundo imitaron al exitoso
North American Free Trade Agreement, NAFTA, y comenzé una oleada de
tratados sin menoscabo de buscar su Membresia a la OMC, especialmente
paises menos adelantados, pero también economias emergentes (i.e. Rusia
y China), a fin de asegurar aranceles aduaneros consolidados mas bajos que
dieran acceso a sus productos a las economias mas ricas del mundo, como
Estados Unidos y Europa.

Como se advierte infra en la figural, después del colapso de los Acuerdos
de Bretton Woods® y liberalizarse la disponibilidad de divisas extranjeras y

3. Mediante el Acuerdo de Bretton Woods en julio de 1944, los paises participantes
acordaron la adopcion del patron oro, en el que Estados Unidos mantendria el
precio de una onza de oro en 35 ddlares, pudiendo canjearse dolares por onzas
de oro sin restricciones. Como es evidente, la fijacion del valor de la moneda del
resto de los paises era resultado de su capacidad de acumular reservas de oro,
esto es, el precio en ddlares de su moneda era fijado en relacion con el dolar
y Sus reservas en oro, y debian hacer lo necesario para mantener los tipos de
cambio dentro de una banda de fluctuacion del 1 %, es decir, mantener un tipo
de cambio fijo, por ejemplo, gastando sus reservas de otra monedas o dctivos,
los paises también usaron aranceles aduaneros para corregir déficit en cuenta
corriente. El abandono de Bretton Woods significod para el resto de los paises la
liberalizacion de sus regimenes de divisas a tipos de cambio flexibles o mixtos,
pero sin necesidad de una referencia basada en el patron oro, sino en el valor
relativo de sus economias.
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desaparecer los rangos de déficit comerciales, el comercio internacional
comenzo una tendencia de crecimiento desde inicios de los afios setenta.

Después de la recesion del afio 2000, ocasionada por la crisis de las empresas
Dot Com, las exportaciones mundiales se multiplicaron por 3 veces, a una tasa
media anual de crecimiento de 6.8% entre 2001 y 2019, mientras que la tasa de
crecimiento media de la economia internacional fue de 5.3%. En 2008, la crisis
hipotecaria subprime en Estados Unidos desembocé en una severa recesion
econdmica en las economias avanzadas y el resto del mundo, con lo que el
valor de los flujos comerciales internacionales decrecié en 2009 y 2010.

El enorme estimulo monetario del Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos (Quantitative Easing) junto con las tasas de interés de referencia de
la politica monetaria mas bajas en la historia, tanto en Europa como Estados
Unidos (politica monetaria que prevalece hasta la actualidad), tuvo un claro
impacto en el consumo global y un reimpulso a las economias, especialmente
las mas vinculadas con el comercio internacional, que nuevamente mostr6é un
dinamismo importante hasta el afio 2014, afio en que la Junta de la Reserva
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Figura 1. Exportaciones e importaciones mundiales. En miles de millones

de ddlares, precios corrientes.
Fuente: Organizaciéon Mundial del Comercio, Trade Data, dic 2018, y Fondo Monetario
Internacional, World Economic Outlook, oct. 2018.
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Federal (Federal Reserve Board [FED] comenzo su programa de recompra de
bonos del tesoro a fin de reducir la expansiéon monetaria.

En los ultimos afos, el flujo global del comercio resintié cierto nivel de
proteccionismo y también el gradual incremento de tasas de interés, pero,
aun asi, visto en una perspectiva de largo plazo, la tendencia es sobradamente
hacia el crecimiento del comercio internacional.

Otro factor de una importancia capital en las ultimas décadas ha sido la
adopcion generalizada de internet en los negocios y el comercio. De hecho,
hoy el pago de las contribuciones y el tramite de despacho aduanero se hace en
portales de internet de los gobiernos (al menos en las naciones mas avanzadas
en el comercio internacional, México y varias naciones de América Latina,
entre ellas).

Las multiples plataformas de servicios existentes en internet para facilitar el
comercio, desde bancos de desarrollo estatales hasta bancos privados, firmas
de consultoria y logistica, entre otras, hace que las empresas importadoras
y exportadoras, sean mas dindmicas y cada vez con mejores parametros de
desempeifio, mas rapidas y eficientes, mucho mas competitivas, y se ha logrado
algo que hace 20 afios se pensaba casi imposible, que las empresas pequefias y
medianas se volvieran jugadores serios en el comercio internacional. La razén
de esto es el abaratamiento y democratizaciéon tanto de los conocimientos
especificos de los regimenes del comercio exterior, como el acceso a la
tecnologia y capital financiero mucho mas barato.

Lo que hemos explicado hasta este momento, es que cambios tecnologicos,
econdmicos, financieros, juridicos e incluso politicos, han redundado en un
incremento sustancial en el comercio internacional como fuente permanente
de creacion deriqueza. En ese sentido, es valido recordar que el simple hecho de
que un pais realice exportaciones y se abra al comercio, hace que su economia
genere mayor valor para sus ciudadanos, porque su frontera de posibilidades
de produccion se amplia, suméandose a dicha curva, lo que se conoce como el
triangulo de Harberger.*

4. Arnold Harberger, economista de la Universidad de Chicago que sostuvo que la
apertura al comercio genera excedentes de riqueza medidos en bienestar para
los paises que lo practican.
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Hastaaqui, se han revisado dos cuestiones acerca del comercio internacional.
Lo primero es que es de suma importancia en la era de la globalizacién porque
genera mayores estandares de vida, mds empleos y bienestar a las naciones
que lo practican activamente. Se ha podido observar también que a lo largo
de la historia ha tenido un impacto mas que relevante en la vida de los seres
humanos y el desarrollo de la civilizacion, y que desde 1948, tras la posguerra,
los flujos comerciales crecieron de forma espectacular, y mas acentuadamente,
desde 1973 con algunos eventos disruptivos como la caida del Sistema Bretton
Woods, la finalizaciéon de la Ronda Uruguay y la instauraciéon de la OMC, la
oleada de tratados comerciales de un sinnumero de economias que, emergen
del atraso, se suman al comercio y la popularizaciéon de internet, lo cual,
también les permite gradualmente bancarizar a su poblacion y que ésta acceda
a una mayor gama de bienes y servicios mediante la mayor penetracion de
mercados financieros.

Como se vera infra, es de esperarse que los cambios tecnolégicos que han
dado vida a las blockchain y sus variadas aplicaciones tendran un impacto
significativo en la vida de las personas, en el comercio internacional y en los
mercados financieros. Sobre esto ultimo, el impacto que tiene, por ejemplo, la
bancarizacion, el acceso a servicios financieros y una creciente gama de bienes
y servicios, significa a fin de cuentas una mejora en el nivel de vida de las
personas y que la brecha de desigualdad se reduzca.

¢Es facil comerciar en el mundo? ¢Convencionalmente
como son las transacciones comerciales internacionales?

No es facil comerciar en el ambito internacional. A pesar de lo optimistas
que podemos ser sobre el comercio internacional, sus bondades como fuente
de crecimiento econémico y los enormes beneficios y prosperidad que traen
a los consumidores, lo cierto es que exportar es un proceso complejo, y en
muchos casos es un reto. Hasta hace muy pocos afios, quienes nos dedicamos
a estudiar esta materia y los jugadores del comercio internacional, soliamos
decir con cierta razén que era una arena no apta para aquellas empresas
pequefias y medianas con menores capacidades. Esto es, que el comercio
exterior, debido a sus complejidades, era un terreno para las empresas con
experiencia y recursos, aquellas que tienen capacidades técnicas y econdmicas
mayores, y hasta cierto punto sigue siéndolo, sin embargo, debido a la
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irrupcidn de internet y su democratizacion, el abaratamiento de las tecnologias
de comunicacidn, la reduccion de los costos logisticos y la mayor simetria en
la informacion de mercados, es cada vez mas frecuente encontrar a pequefias
y medianas empresas (Pymes) participando activamente en el comercio
internacional en forma exitosa.

Ademas de los complejos retos de encontrar mercado para sus productos,
las empresas con oferta exportadora enfrentan tipicamente algunos problemas
en las transacciones:

1. Certidumbre para el pago de sus mercancias.
2. Lasuscripcién de un contrato de compra-venta internacional.

3. La justa distribucién de riesgos en la operacién que normalmente se
adquiere cuando se definen las condiciones de la compra-venta, esto es el
Incoterm.

Las empresas exportadoras que ya mantienen una relacién de negocios
con sus contrapartes, los importadores, generalmente ya tienen resuelta
esta problematica, aunque es necesario enfatizar que para haberlo logrado
dedicaron esfuerzos y recursos importantes que las Pymes suelen no tener.
Por ejemplo, viajes largos y costosos hasta otro pais o continente, envios de
muestras, largas negociaciones generalmente en el pais del importador, envio
y vuelta de documentacién y contratos, entre otros.

Una empresa que ha decidido comenzar operaciones de venta en mercados
extranjeros, siempre se topa con el dilema de si debe realizar el envio de sus
mercancias antes de haber recibido el pago. Si el envio se realiza y se avisa
al importador, como saber que éste no dara instrucciones a su banco para
retener el pago hasta haber recibido la mercancia en sus instalaciones, o que
dicho pago nunca llegara.

Légicamente cuando se efectia un envio por barco, por ejemplo, es
imposible ordenar que éste dé vuelta de regreso con nuestras mercancias, por
lo que, aun cuando la mercancia no sea entregada legalmente al importador, lo
cierto es que se han ocasionado costos que alguien debe pagar.
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De la misma forma, el importador suele preguntarse si no es demasiado
riesgoso adelantar pagos si tan sélo cuenta con el aviso de que el embarque ha
sido realizado. Es decir, como saber que el exportador no dara instrucciones
a la empresa transportista de que la mercancia no sea entregada con algun
alegato nimio.

Existen varias formas en las que una compra-venta internacional puede
ser cubierta. Para los efectos de este texto solo nos ocuparemos de la llamada
Carta de Crédito, que es mundialmente aceptada y que es hasta hoy, la forma
mas segura de realizar estas operaciones.” Dicho documento es de hecho un
crédito bancario a cargo del deudor (empresa importadora) emitido por un
banco que se compromete a pagar el monto definido en la transaccién por
cuenta y representacion del ordenante (importador), a través de un banco
corresponsal en el pais del exportador que acepta participar en la operacion y
pagarle a este ultimo, el monto del crédito (ver figura 2).

La figura 2 muestra la secuencia normal en una transacciéon de comercio
internacional realizada con un crédito documentario (carta de crédito). En
una operacion de comercio exterior, tras firmarse el contrato de compra-venta
internacional -y definido en el mismo-, que el medio de pago sera mediante
una carta de crédito sefialandose la modalidad, la parte compradora, es decir,
el importador (Ordenante) acude a un banco (Banco Emisor) para que se
encargue de emitir la carta de crédito y avise al banco del exportador, que actiia
como institucion financiera corresponsal,® denominado Banco Intermediario
para que este haga gestiones documentarias con la parte vendedora, es decir,
el exportador (Beneficiario).

Tras recibir la notificacion del Banco Emisor sobre la extension del crédito
documentario, el Banco Intermediario da aviso al Exportador Beneficiario
que el pago de la operacion sera liberado en su beneficio una vez que se
hayan satisfecho dos condiciones, primero, que las mercancias hayan sido
despachadas al puerto de salida del pais exportador, y segundo, que se presente

5. Para una exposicion completa del tema de los medios de pago, refiérase a
Bernal, Turnes, Paloma, y Idoeta, Carmelo Mercado. Técnicas y prdcticas de
comercio exterior, Dykinson, 2006.

6. Es decir, que gestiona operaciones a nombre de otra institucion financiera que
no cuenta con sucursales en el pais.
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Ordenante Beneficiario
(Importador) (Exportador)
N N /N
1. Solicitud 9. Envia do- 8. Pago 5. Envio 3. Aviso de
apertura cumentacion al bene- de docu- la apertura
de crédito al ordenante ficiacio mentos del crédito
docu- para des- dela documen-
mentario contar pago venta tario
A4 6. Envia documentos
Banco Emisor iy Banco Intermediario
7

7.Paga (reembolso)

2. Apertura del crédito documentario por el banco emisor

4. Envio de las
mercaderias

10. Retiro de las
mercaderias | TN Te)

destino

Puerto
destino

Figura 2. Flujograma de un crédito documentario (Carta de Crédito).
Fuente: Santander Trade (www.santandertrade.com) y Bernal et al. (2006).

al propio Banco Intermediario toda la documentaciéon de la exportacion.
Légicamente el Banco Intermediario a su vez remite la documentacion al
Banco Emisor para su sancidon (VoBo.). Si todo esta en orden, éste remite el
dinero al Banco Intermediario, quien, liquida el pago al Beneficiario.” En el
interin, las mercancias estan siendo trasladadas en los medios de transporte
elegidos a fin de ser entregadas al importador, quien dependiendo del lugar de
entrega pactado las recoge, por ejemplo, en el puerto del pais destino.

Se trata de una operacién que en la vida real es mas sencilla de lo que
parece, debido a que los bancos estan mas que entrenados para realizarlas con

7. Cabe senalar que los bancos intervinientes en la operacion pueden hacerlo con
rapidez porque estdn dfiliados a la SWIFT y también a una o mdas cédmaras de
compensacion a nivel global.
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celeridad, sin embargo, es evidente que el proceso toma algunos dias y hay
costos relevantes que asumir. Como es logico, los bancos cobran comisiones y
tasas por extender el crédito documentario (una carta de crédito, por ejemplo).
Es evidente que el vendedor debera afadir a su precio de venta los costos
financieros de la operacion, por lo que, el precio de importacién termina
por ser incrementado debido a estos costos de financiamiento, lo que se vera
reflejado en los precios de venta a los consumidores finales.

Las operaciones de compra-venta internacional cuyo pais importador no
cuenta con un sistema financiero robusto, se encarecen mas debido a que
usualmente el costo del dinero es mayor, y, por lo tanto, el costo de los servicios
tiene un diferencial considerable respecto a un pais con bancos mas grandes y
con mayor cobertura. A menos robustez y profundidad del sistema financiero
de un pais, mayores seran los costos financieros asociados.

Como se mencioné con anterioridad, las cartas de crédito pueden tomar
diferentes modalidades: revocables, irrevocables, notificada, confirmada,
revolventes, transferibles y stand by, al menos.

Es claro que las muchas modalidades de la carta de crédito hacen que las
operaciones de comercio internacional sean mas complejas para las partes
intervinientes, pues desde una perspectiva legal, lo que menos quieren
los exportadores-importadores es verse envueltos en embrollos legales en
otro pais del que seguramente desconocen el sistema legal, mientras que el
personal regular de una empresa no necesariamente esta familiarizado con
tantas modalidades.

En el 2003, la Camara Internacional de Comercio (ICC) emiti6 las Reglas
Docdex para la resolucion alternativa de controversias por Expertos en
créditos documentarios donde se incorporan los usos, costumbres y practicas
bancarias, a fin de buscar una solucidon expedita, imparcial e independiente
a las controversias respecto de los términos y condiciones de los créditos
documentarios, es decir, se trata de una especie de guia para solucionesarbitrales
fuera de las vias jurisdiccionales de los paises de las partes intervinientes.

Ahora bien, es muy importante subrayar que el contrato de crédito
documentario es completamente ajeno al contrato de compra-venta

N3




Jluesas Perspectivas Financieras ante los cambios en el entorno global | Convocatoria 2020

internacional de mercancias que celebran importador y exportador. Como
hemos visto la Carta de Crédito es un contrato celebrado entre el importador
(Ordenante) y el Banco Emisor, a su vez el Banco Intermediario, celebra
o mantiene de tiempo atrds un convenio con el Banco Emisor para actuar
en su nombre (la corresponsalia financiera), y ambos bancos actiian en
representacion del Ordenante.

Por su parte, el Contrato de Compraventa Internacional que celebran
el exportador y el importador, para que tenga validez legal, debe atender a
los principios establecidos en la Convencién de Viena de 1980, relativa a la
contratacion para la compra-venta de mercancias, llamada Convencién de
las Naciones Unidas sobre los Contratos de Compraventa Internacional de
Mercaderias, suscrita en Viena, en abril de 1980. Por obvias razones de espacio,
no entramos al estudio de la convencién y porque el andlisis juridico rebasa
el propdsito de este texto. Baste decir que los principios de la Convencion de
Viena que nos interesa destacar son:

Voluntad de las partes como acto generador del contrato.

- Traslado fisico de las mercancias objeto del contrato de un territorio
aduanero a otro.

- Se parte de la buena fe de que la mercancia debe estar libre de gravamen.

- Transmision del dominio de la mercancia, y su eventual y consecuente
posesion material, que se da en forma explicita en un contrato o comunicado
exprofeso, o de manera implicita mediante el Incoterm acordado.

- El riesgo recae en quien estd en posesion fisica de la mercancia, aun cuando
no tiene el dominio de ésta, juridicamente.

- Lajurisdiccion o fuero a que se someten en caso de controversias contractuales
o incumplimiento.

Como regla general —o convencion aceptada- los participantes de una
transaccion de comercio internacional llegan a una negociacion sobre las
condiciones de entrega-recepcion de las mercancias afectas a una transaccion,
que se conocen como Términos Comerciales Internacionales (International
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Commercial Terms)®. que es una guia muy completa sobre como deben
establecerse los términos de entrega y la distribucién de riesgos y costos
asumidos por las partes en una operacion de comercio internacional.
Cuando en una factura figura la indicaciéon de incoterm, esto se reconoce
como elemento valido de la voluntad de las partes en la operacién y como
los términos contractuales en cuanto a la entrega, el sitio, y la asuncién de
los costos y el riesgo de cada parte y de que se cumplen los elementos de la
Convencion de Viena que sefialamos. El incoterm mas usado es el llamado
free on board (FOB)o libra a bordo (LAB), que significa que se puede entrar en
posesion de la mercancia en forma libre a bordo de la nave (barco, avion, carro
de ferrocarril o autotransporte de carga).

Como se puede concluir, hacer que una operacion de comercio internacional
funcione y sea fluida no es un asunto sencillo. En primer lugar, la definicién
contractual es un reto y por ello, existen los incoterms, en segundo lugar,
debe haber terceros en confianza (bancos) que ayuden con la transaccion,
pero que cobran tasas y comisiones sustanciales. Ademas, las empresas
exportadoras (y también los importadores) suelen tener estructuras organicas
en sus corporaciones, departamentos enteros dedicados a estas operaciones, en
especial las empresas grandes, pues lo cierto es que el nivel de especializacion
técnica que se requiere hoy en dia constituye una barrera importante.

Por estas razones, los costos de transaccién en el comercio internacional
siguen siendo elevados para las empresas. ;Cémo hacer disminuir esos costos?

La tecnologia blockchain y el previsible impacto en el
comercio internacional

Es evidente que el comercio internacional (el libre comercio, propiamente)
es sumamente benéfico para las naciones que lo practican, sin embargo,
también resulta evidente, a partir de lo expuesto que hacer exportaciones (o
importaciones) no es una cosa sencilla ni mucho menos. Existen barreras de
mercado, juridicas y de logistica que lo dificultan, y existen riesgos importantes
que se corren con costos altos, pero sobre todo costos financieros para

8. Los Incoterms son emitidos por la Camara Internacional de Comercio (ICC) que
aglutina a miles de corporaciones en cientos de paises en el mundo. Es de hecho
una convencion plenamente aceptada internacionalmente.
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lograrlo. Dichos costos significan una importante barrera financiera para que
las empresas ndveles puedan iniciar o consolidar actividades exportadoras. En
la actualidad la tecnologia de las blockchain apunta a que esos costos y riesgos
disminuirdn y las barreras gradualmente también serdn franqueadas.

En los aflos noventa, se comenz6 a desarrollar la tecnologia de encriptacion
informatica. La irrupcion de esta “tecnologia basada en matematica
compleja junto con la actitud de libertarismo extremo de un movimiento de
contracultura conocido como cyberpunk, esta por generar cambios radicales
en la forma en que empresas y organizaciones lucrativas operan” (Sampieri y
Baqueiro, 2018).° Nos referimos a las cadenas en bloque (blockchain) de las
que se derivan novedosos conceptos y estructuras como las monedas digitales
(criptomonedas).'

“Unablockchainno es otra cosa que una base de datos que se halla distribuida
entre diferentes participantes, protegida criptograficamente y organizada en
bloques de transacciones relacionados entre si matematicamente” (Preukscht,
2017). Se trata de una base de datos descentralizada, es decir, nadie ejerce un
poder central sobre ella, a diferencia de las bases de datos que construyen
gobiernos, empresas y organizaciones de la sociedad, y que administran con
diversos fines. Una blockchain es descentralizada y no es administrada por
un decisor central, sino que es construida por una comunidad que aporta
sus propios recursos y que no tiene los mismos fines que las empresas o el

9. El término punk viene del movimiento contracultural en la masica de los anos
setenta en Inglaterra; se refiere a la actitud de independencia ante otras
corrientes musicales que se manifestd como una rebeldia al status quo musical.
El término libertarismo extremo (no liberalismo que es Mas moderado) tiene
empatia con el movimiento punk en el arte (y cyberpunk en las ciencias de
la computacion), porque proclaman un anarquismo al estado de las cosas. El
libertarismo defiende la libertad absoluta buscando la eliminacion del gobierno
y su intervencion en la vida publica, e incluso la ley. El movimiento cyberpunk y
su actitud libertaria busca la eliminacion del gobierno y los terceros en confianza
como los bancos establecidos.

10. En estricto sentido, la blockchain es la tecnologia que sustenta a las
criptomonedas. Por criptomonedas se entiende a activos virtuales que han sido
diseflados con programacion compleja de algoritmos dentro de la internet.
Existen en el mundo buscadores profesionales que hacen "mineria” descifrando
los algoritmos para obtener criptomonedas como si se encontraran pepitas de
oro.
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gobierno. La base de datos o blockchain no puede ser alterada porque esta
protegida criptograficamente por bloques entre todos los participantes en
dicha cadena en bloques. Un aspecto interesante es que “se trata de un sistema
que permite que partes que no confian unas en otras puedan mantener un
consenso sobre la existencia, el estado y evolucion de una serie de factores
compartidos” (Preukscht, 2017).

Y es que, de hecho, es el consenso el elemento toral que permite a los
participantes poder confiar en la informacién que estd registrada en la
blockchain. El sistema se basa en la confianza y el consenso de una red global
de computadoras que en conjunto gestionan una base de datos gigante por
todo el mundo. Una blockchain tiene al menos los siguientes elementos:

- Nodos. Los nodos, o enlaces, son de hecho las computadoras personales de
quienes participan, o bien, mega computadoras como las de universidades
como la UNAM o el MIT.

- Un software o protocolo estandarizado. Es simplemente un programa de
cdmputo con un protocolo estandar, por ejemplo, el llamado SMPT para el
correo electronico, o el TCP-IP usado en la internet.

- Red entre pares. Es una red de nodos formada por computadoras que se
conectan a diario, por ejemplo, las llamadas P2P (Peer-to-Peer).

- Sistema descentralizado. Debido a que las computadoras que forman
parte de la red estan permanentemente conectadas, y son éstas las que la
controlan, no existe una autoridad rectora central que dicte normas, ni hay
jerarquias de nodos, al menos no en la blockchain publicas.

El propésito esencial de una blockchain es recabar, registrar y almacenar
informacién que no puede ser alterada, porque la complejidad delos algorit