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INTRODUCCION

Las empresas tienen a la actividad financiera como uno de los
pilares fundamentales para su desarrollo, mas alla de su misién. El
presente texto tiene como propdsito mostrar elementos que son
necesarios conocer por profesionales e interesados en los temas
econdmicos. Se pretende acercar a los lectores a los procesos
financieros que se desarrollan en las empresas. Los contenidos son
organizados en seis capitulos y al concluir cada uno, aparecen
interrogantes para que el lector consolide los conocimientos
adquiridos.

En el capitulo 1 se presenta una aproximacion sobre el significado
del valor de la empresa y su forma de estimacion. El capitulo 2
aborda las razones financieras de liquidez y realiza un
acercamiento a los Indicadores Financieros, la administracién
financiera y la actividad financiera que implica.

Las Finanzas conductuales son tenidas en cuenta en el capitulo 3,
se realiza un anélisis de como los elementos del comportamiento y
la conducta pueden condicionar la toma de decisiones en un
ambiente de incertidumbre financiera.

El siguiente capitulo trata sobre la economia conductual; se realiza
una revision de las principales variables a tener en cuenta en una
economia conductual, los tipos de heuristicas, de sesgos
conductuales y se ejemplifican su incidencia directa en la toma de
decisiones.

El capitulo 5 relacionado con los riesgos financieros propone un
procedimiento para la gestion de riesgos financieros en una
empresa.

Para concluir, el capitulo 6 presenta la modelaciéon del riesgo
mediante nimeros neutrosoéficos, presenta una descripcion de la
modelacién del riesgo desde una perspectiva l6gica mediante el uso
de ndmeros neutrosoficos para la toma de decisiones sobre la
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evaluacion del riesgo. Se propone un método de estimacién del
riesgo que utiliza como inferencia el Proceso Analitico Jerarquico
con una extension de nimeros neutrosoéficos.

El glosario de términos permite a los lectores conocer el significado
de los principales términos referidos en el cuerpo del libro.

La bibliografia relaciona las principales fuentes que fueron
consultadas para sustentar la propuesta, se ha tenido en cuenta la
actualizacion cientifica del tema que se aborda producto a la
novedad que representa donde se ha tomado como referentes las
principales fuentes académicas de informacion



CAPITULO 1
VALOR DE LA EMPRESA

hasta la época actual. En su desarrollo fue identifico

condiciones y objetos que eran necesarios para sobrevivir y
crecer. La posesion de determinado objeto favorecia las condiciones
de vida de una comunidad. Una comunidad que viviera cerca del
mar tendria acceso a la pesca y dispondrian de este producto, otras
comunidades que no vivieran cerca del mar les resultaria dificil su
adquisicion.

l a evoluciéon del hombre permitié el desarrollo del mundo

A partir de la caracterizaciéon que da el hombre a los diferentes
objetos, asi como su uso y demanda por la sociedad, se atribuy¢ el
derecho de la valoracién de las cosas y asumi6 la potestad sobre la
decisién del valor de todo cuanto lo rodea en el mundo. En la
actualidad todo tiene un valor y este estd relacionado con la
valoracién decidida por las personas.

La Real Academia Espafola define el valor como “Grado de
utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer las necesidades o
proporcionar bienestar o deleite” (RAE, 2019). Por lo tanto,
mientras mayor utilidad tenga algin objeto y mayor dificultad el
hombre enfrente para obtenerlo, pues mayor sera la valoracion que
le otorgue. Cada objeto tiene sus caracteristicas distintivas, cada
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caracteristica le proporciona un valor especifico. Aunque el valor es
considerado por autores como un elemento subjetivo (Vergara
Vergara & Perdomo Ortiz, 2018), este es asumido socialmente por
la tenencia o adquisicién de los objetos.

Al diamante, por solo mencionar un ejemplo, se le atribuye una
representacion del amor, asi se crea la necesidad de las personas y
este mantiene un alto valor para su obtencién. Las personas,
definitivamente son las responsables del alto valor que posee el
diamante. También al hombre se le atribuye la responsabilidad de
sobrevalorar algunos objetos.

El valor puede ser visto desde varias dimensiones, como
incalculable puede ser también su contenido. El valor persigue el
objetivo de establecer la importancia, dar significado, honrar, tasar.
Dentro de las dimensiones del valor se encuentran el precio que
constituye una representacion material y la dimensién sentimental
que representa la parte espiritual que no es tangible como el
aprecio, por lo tanto, no se determina mediante el dinero. Cuando
se le establece un precio se realiza una valoracién, sin embargo, al
aprecio también se le realiza una valoracién. Es responsabilidad de
las personas determinar a qué se le da aprecio o precio.

Por su parte el valor de las cosas también es visto en una linea
de tiempo que introduce un factor subjetivo atribuido a la posesion,
un objeto tiene mds valor antes de ser adquirido por las personas,
estas le adicionan al valor del precio su aprecio a partir de la
necesidad de adquirirlo. Sin embargo, después de obtener algo, las
personas tienden a desprenderse de ellas por lo que disminuye su
valor. Por el contrario cuando se pierde este objeto, aumenta su
valor y necesidad de obtenerlo. La Figura 1.1 muestra una
representacion del valor de las cosas a partir de su condicion de
posesion.

Antes de Cuando se Cuando se
tenerlo tiene pierde

Figura 1.1: Representacién del valor de las cosas.
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En la actualidad, como todo posee un valor, las empresas
también son valoradas. Se entiende por empresa a la unidad
econémico-social, integrada por elementos humanos, materiales y
técnicos, que tiene el objetivo de obtener utilidades a través de su
participacién en el mercado de bienes y servicios. Para esto, hace
uso de los factores productivos (Lafuente, 2018).

Segin Orna (2015) el analisis de los recursos y capacidades
determinan los factores para poder competir en el mercado, con lo
cual se creara valor en la empresa. La empresa deberé crear valor
en forma continua, generar valor para la misma empresa, para su
proteccién, trabajadores, clientes y propietarios, tener en
consideracién indicadores intangibles aparte de los tradicionales
financieros cldsicos. Las empresas al tener una planeacion
estratégica tendran un desempefio superior a las que no la tienen,
las estrategias a utilizar deben adaptarse al entorno externo sin
olvidar el interno.

Se crea valor en la empresa cuando la utilidad o riqueza que
genera es lo suficientemente grande para cubrir el coste de todas
las fuentes de financiamiento de los recursos invertidos en el
negocio. valor de la empresa el valor del conjunto de elementos,
materiales, inmateriales y humanos que integran o constituyen la
empresa. Se trata de un valor o precio de conjunto, de la empresa
como organizacion, que incluye no sélo el valor en el presente de
los diferentes bienes, derechos y obligaciones integrantes de su
patrimonio, sino también las expectativas acerca de los beneficios
que se espera que la empresa genere en el futuro.(Bonmati, 2011,

p-10)

Las empresas puedan clasificarse segtin la actividad econémica
que desarrollan. Las empresas del sector primario permiten obtener
recursos a partir de la naturaleza, como las agricolas, pesqueras o
ganaderas. Las empresas del sector secundario se dedicadas a la
transformacion de bienes, como las industriales y de la
construccion y las empresas del sector terciario que se dedican a
brindar servicios o comercio.

Las empresas pueden ser clasificadas de acuerdo a su
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constitucion juridica. Existen empresas individuales que
pertenecen a una sola persona y societarias conformadas por varias
personas. En este tltimo grupo, las sociedades a su vez pueden ser
anénimas, de responsabilidad limitada y de economia social, entre
otras (Alonso & Fernandez, 2018).

La empresa de sociedad anodnima es aquella cuyo capital,
dividido en acciones negociables, esta formado por la aportaciéon de
los accionistas que responden tnicamente hasta el monto de sus
acciones (Ecuador, Congreso Nacional, 2020). Una sociedad de
responsabilidad limitada es un tipo de sociedad mercantil
compuesta por uno o mas socios donde la responsabilidad de cada
uno de sus socios estd delimitada por el capital que estos hayan
aportado a la misma. El capital de una sociedad limitada esté
formado por el conjunto de las aportaciones de los distintos socios,
que serdn acumulables y de caracter indivisible. Puede repartirse
en distintas participaciones sociales. La economia social es una
tendencia econdmica centrada en las personas que prioriza el
interés social y equitativo. En esta sociedad la participacion
econdmica de los socios se determina en funcién de la actividad de
los socios, y no en funcion del capital aportado. Implementa un
conjunto de actividades econémicas y empresariales que persiguen
el interés general, econémico y social.

Independientemente del tipo de empresa y su clasificacion,
realizar una valoraciéon representa la forma de cuantificar el
patrimonio empresarial. La valoraciéon empresarial representa un
factor clave en la toma de decisiones (Ortega, Delgado, & Romero,
2018). Existen diversos métodos para realizar la valoraciéon de una
empresa. También diferentes han sido los parametros sobre los que
se basan las valoraciones (Aviles, Poleth, & Pulla Granda, 2019). La
Figura 1.2 muestra un esquema para las clasificaciones.

METODOS DE VALORACION
Basado en el valor patrimonial
Basado en la informacién bursatil
Empresas Val
Paarckn Basados en el fondo de comercio Ottierie =
Basado en el descuento de flujos de fondos
Basado en de d

Figura 1.2: Esquema para la clasificacién de valoraciones.
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La Figura 1.2 muestra un conjunto de métodos utilizados para la
valoracién de las empresas (Mileti, Berri, & Fanucci, 2004; Sdnchez,
Garcia, & Sanchez, 2019). La valoraciéon empresarial puede estar
motivada en la estimaciéon del patrimonio. En ocasiones es
necesario adquirir una empresa por una tercera persona, invertir
fondos, establecer alianzas, obtener una herencia, entre otros
motivos. En todos los casos conocer el valor de la empresa facilita
hasta la toma de decisiones en funcién de la planificaciéon que
realiza la organizacion.

1.1. Métodos para la valoracion de las empresas

El valor contable representa el método de valoraciéon de
empresas que consiste en obtener el valor de las acciones a través
del valor de los recursos propios que aparecen en el balance. Al
valor contable también se puede conocer como valor en libros,
fondos propios o patrimonio neto y es el valor de los recursos
propios que aparecen en el balance de situacién de una empresa.

El valor contable ajustado por su parte, tiene el propodsito de
subsanar la debilidad de la valoracién puramente contable,
aproximando la situacién patrimonial de la firma a la realidad del
mercado. En este caso se puede percibir que la subjetividad en la
valoracion se vera incrementada, debido a causas como las fuerzas
de oferta y demanda, el contexto estratégico de la firma y otras
variables econdmicas que modificaran el valor de la empresa. Su
utilidad estd basada entonces en que permite a los agentes
interesados en determinar el valor de una firma, tener una mayor
aproximacion al valor de la cosa en funciéon del precio que
recibirfan por la misma si trasladasen la propiedad al mercado, en
un supuesto de cierre de la empresa.

Contrariamente el valor de un negocio en marcha, parte del
supuesto que el mismo cesard sus actividades, por lo que sus
recursos seran vendidos de manera inmediata en el mercado, a esto
se denomina liquidacién. El valor de liquidaciéon de una empresa,
y a la vez las obligaciones de la firma, también seran efectivizadas
de forma inmediata. El resultado econémico de esta operacion, al
deducir los gastos incurridos en dicho proceso, correspondera al
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valor del patrimonio restante, y reflejara el valor liquidaciéon que la
firma posee.

El valor contable de la firma refiere al valor del patrimonio, el
que se verd reflejado en la contabilidad de la empresa y que sera
habitual apreciarlo en la literatura con sus siglas en inglés BV, book
value. Paralelamente, el valor de mercado reflejara la dltima
valoracién que los agentes compradores de la firma pagaron por la
propiedad, por su capital accionario. De esta manera, el objetivo
que perseguira este método es reflejar la relaciéon entre la cotizacion
precio (P) y el valor contable (VC), y se observara a través de la ratio
P/VC.

La literatura cientifica ha referido diferentes métodos para
realizar la valoracion de una empresa. En el presente capitulo seran
descritos los métodos basados en el valor patrimonial, en la
informacién bursatil, en el fondo de comercio, el descuento de
flujos de fondos y en el indicador de rentabilidad de proyectos.
Estos métodos aunque no son los tnicos, representan los maés
usados en la actualidad por las comunidades empresariales
(Alvarado Valladarez, Ramos, del Rosario & Ramos Bermudez,
2019; Reyes, Mora & Gonzalez, 2018).

Bésicamente, los métodos de valoraciéon pueden ser clasificados
a grandes rasgos de la siguiente manera:

*  Métodos basados en el valor patrimonial: dichos métodos
permiten determinan el valor de la empresa a partir de sus
balances. Se trata de una valoracion estatica, que no tiene en
cuenta los diferentes indicadores en el tiempo. Este método
solo tiene en cuenta la situacién de la empresa en un
determinado momento.

Estos métodos intentan calcular el valor de la empresa en base
a la estimacion del valor de su patrimonio. Son los que
tradicionalmente consideran que el valor de una empresa radica
esencialmente en su balance. Su vision es estdtica y no tienen en
cuenta la evolucion futura de la empresa, el valor temporal del
dinero, ni otros factores como: la situacién del sector, problemas en
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relacion con los recursos humanos, con la organizacién, entre otras
situaciones que no se reflejan en los estados contables. Entre estos
métodos se pueden citar: valor contable, valor contable ajustado,
valor de liquidacién y valor sustancial.

v' Valor contable: este método también recibe el nombre de
valor en libros o patrimonio neto de una empresa y
constituye el valor de los recursos propios que se exponen
en el Estado de Situacion Patrimonial dentro del apartado
patrimonio neto, formado por el capital y las reservas.
También se calcula como la diferencia entre el activo total y
el pasivo exigible, en otras palabras, el excedente del total
de bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus
deudas contraidas con terceros. La critica se encuentra en su
propio criterio de definicién, ya que los criterios contables
estdn sujetos a cierta subjetividad y se diferencian de los
criterios llamados de “mercado”

v" Valor contable ajustado: este método ajusta los valores del
activo y del pasivo histéricos (segtin balance) a su valor de
mercado. Realiza depuraciones de los activos y pasivos y
revaluaciones.

v" Valor de liquidacion: este método se aplica en el caso en que
la empresa se encuentre en estado de liquidacién, motivo
por el cual realizard sus activos para cancelar sus deudas. El
valor se calcula al descontar del patrimonio neto ajustado
los gastos de liquidacion, tales como gastos fiscales,
indemnizaciones a empleados, y otros gastos propios de la
liquidacién. Como puede observarse representa un valor
minimo, ya que quien la compra lo hace con la intencién de
su liquidacién posterior y el valor que estd dispuesto a
pagar es inferior al que corresponderia si la empresa supone
su continuidad.

v" Valor sustancial: representa la inversién que se necesitaria
realizar para obtener una empresa en las mismas
condiciones en la que se encuentra. No es otra cosa que el
valor de reposicion, siempre bajo el supuesto de
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continuidad o empresa en marcha. No se suelen incluir
dentro de este valor aquellos bienes que no estin en
condiciones para la explotacién, como por ejemplo terrenos
no utilizados, participaciones en otras empresas, etcétera.

Se pueden apreciar tres clases de valor sustancial:

» Valor sustancial bruto: es el valor del activo valuado a
precio de mercado.

» Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor
sustancial bruto menos el pasivo exigible. Se le conoce
también como patrimonio neto ajustado.

» Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial
bruto reducido sélo en el valor que corresponde a los
proveedores.

*  Métodos basados en informacién bursatil: el método se basa
en realizar la estimaciéon del valor de la empresa al
establecer ~comparaciones con otras que posean
caracteristicas similares (dentro de las caracteristicas se
puede analizar el tamafio de la empresa, que sean del
mismo sector, entre otras caracteristicas), que coticen en las
bolsas para aplicarle las mismas ratios y compararlas. La
ratio por excelencia es la PER (Precio por accién/Beneficio
por accién) y se usa para evaluar la valoracion de una
accion.

En los modelos econométricos de valoracion bursatil la variable
a explicar es la cotizacién de la accion referida a un determinado
momento o periodo de tiempo, que multiplicado por el nimero de
acciones genera el valor bursatil de una empresa que puede
considerarse como un estimador del valor de mercado de la
empresa.

No obstante, no se debe confundir el valor bursatil de una
empresa con su valor de mercado, ya que un posible adquirente
deberd pagar en ocasiones y en dependencia del volumen de
titulos, un precio superior a la cotizaciéon por las acciones de la
empresa que pretende adquirir, por lo que debera pagar una prima.

10



ECONOMIA CONDUCTUALES & LA NEUTROSOFIA

La afirmacién anterior puede parecer que contradice la
hipétesis intermedia del mercado eficiente, el precio de las acciones
refleja toda la informacién publica disponible. Pero no es asi, ya que
el precio de mercado de una accién refleja su valor cuando la
negociacion afecta a pequefios paquetes, pero cuando el nimero de
titulos conlleva la toma de control de una empresa, el precio
resultante se incrementa debido a que el control tiene un precio.

Por tanto, el valor de mercado (VM) de una empresa que cotiza
en bolsa puede expresarse como:

VM =VB +VC

Donde:

VB: es el valor bursétil
VC: es el valor complementario de control

A partir de una relacién exhaustiva de variables que pueden
influir en el valor bursatil, los modelos teéricos pueden aportar,
una primera seleccién de variables explicativas del valor bursatil.
Pero en un mercado tan sumamente complejo como lo es el
Mercado de Valores, circunscribirse a modelos teéricos ya
formulados, por muy conceptualmente amplios que parezcan,
puede ser una restriccién a priori, ya que, como es conocido, una
teoria por muy compleja que sea, es incapaz de recoger todos los
aspectos de la realidad en cada contexto espacial y temporal. Por
ello, puede ser operativo elaborar una relacién lo mas amplia
posible de variables que puedan influir, a priori, en el valor bursatil
de una accién, tanto variables que afectan a la propia empresa como
aquellas de caracter global que se refieren a su entorno, a la
situacion general de la economia.

Dado que las variables del primer grupo se refieren a un mismo
momento de tiempo, el entorno que incide sobre la cotizacion de
cada una de las acciones es idéntico y no tiene ningtn interés
operativo introducir variables pertenecientes al segundo grupo.
Ahora bien, si se pretende explicar los valores bursatiles en
contextos temporales prolongados y diferentes, adquiere pleno

11
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sentido la consideraciéon de las variables macroeconémicas
incluidas en el segundo grupo (Caballer & Moya, 1998).

El modelo general inicial se formula de la siguiente manera:
VB = bO + b1V1 + b2V2 + -+ ann +e
Donde:

VB: es el valor bursatil medio del dltimo trimestre;
bi: son los coeficientes de la regresion;

Vi: son las variables explicativas; i=1,2, ... ,n;

e: es el error o perturbacion aleatoria (residuo).

La variable valor bursatil se calcula como media del dltimo
trimestre del afio de cierre del ejercicio en funcion de los datos
definitivos de ese ejercicio, y sera valida durante el ejercicio
siguiente aunque las empresas que cotizan en bolsa presentan
informaciéon contable provisional con caracter trimestral y
semestral. La reduccién del periodo de validez podria proporcionar
informacion a los efectos de la toma de decisiones para la inversion
en bolsa, pero no seria operativo a los efectos de la valoracién de
empresas, ya que es mas loégico definir el valor de la empresa en
periodos iguales o superiores al ejercicio contable o econémico.

* Métodos basados en el fondo de comercio: estos métodos se
consideran mixtos, ya que realizan una parte de la
valoraciéon de forma estatica y otra dindmica. La parte
estatica tiene que ver con los activos actuales de la empresa.
Por su lado, la parte dindmica trata de cuantificar el valor
que generara la empresa en el futuro.

El método trata de determinar el valor de la empresa a través de
la estimacion de flujos de dinero cash flows que generara en el
futuro para luego descontarlos a una tasa apropiada segtin el riesgo
de dichos flujos. Contempla cinco elementos fundamentales en la
evaluacion:

I.  Horizonte de planeamiento;
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II.  Proyeccién econémica y financiera;
II.  Valor residual de la compafiia;
IV.  Tasa de descuento;

V.  Activos y pasivos no operativos.

Ademas, sefiala que son métodos generalmente utilizados en la
actualidad, ya que consideran a la empresa como un ente generador
de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y deudas son valuados
como otros activos financieros. De igual manera, cabe mencionar
que los métodos de descuento de flujos se basan en un prondstico
detallado y cuidadoso para cada periodo de cada una de las
partidas financieras vinculadas a la generacién de los flujos de
efectivo correspondientes a las operaciones de la empresa.

Free cash flow (FCF) es el flujo de fondos libres, corresponde al
flujo de fondos operativos de una empresa sin considerar el
financiamiento de la misma, después de impuestos. Es el sobrante
que quedard en la firma luego de haber cubierto las necesidades
operativas de fondos, y las inversiones al suponer que no hay
deuda y por tanto tampoco existird una carga financiera.

Para determinar el FCF, se procederd de un modo semejante al
presupuesto de tesoreria, con la diferencia de que se proyectaran
los flujos realizados a la tesoreria (se excluyen los conceptos
temporales de devengamiento contable y costos de oportunidad), y
se procurard eliminar la mayor cantidad posible de subjetividades
a la hora de determinar el beneficio neto (identificaciéon de ingresos
y asignacién de costos y gastos). Este método supone prescindir de
la financiacion de la empresa, para focalizarse en el rendimiento
econémico de los activos de la empresa después de impuestos, bajo
el supuesto de empresa en marcha.

Para calcular el flujo de fondos para el accionista disponible se
parte del flujo de fondos libres y se le restan los pagos de los
intereses de la deuda y el pago del capital y se le suman los
incrementos de nuevas deudas. Se refiere basicamente al flujo de
fondos que queda disponible en la empresa luego de haber cubierto
las necesidades operativas de fondos, el neto de las inversiones en
activos fijos y los costes financieros, reintegra la parte
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correspondiente al principal (Pérez Caldentey &Titelman
Kardonsky, 2018).

El capital cash flow corresponde a la suma del flujo de fondos
para el accionista mas el flujo de fondos para los poseedores de
deuda. La diferencia entre el free cash flow y el capital cash flow
radica en que este ultimo es el flujo correspondiente a acciones y
deuda, mientras que el FCF solamente corresponde a las acciones
cuando la empresa no posee deuda.

El método Adjuste de present value (APV) por sus siglas en
inglés, o escudo fiscal, contempla la existencia de un ahorro fiscal
para la firma proveniente de los intereses que la deuda genera en
la empresa. Estos intereses cuando se devenguen implicardn una
pérdida que se traducird en un beneficio fiscal al disminuir el pago
de impuestos. La forma sugerida de valoracién a través del APV es
la de discriminar estos ahorros provenientes del escudo fiscal, de
modo que primero se calculara el valor de la empresa sin deuda, y
sin apalancamiento financiero, y luego en una segunda etapa se
calculardn los ahorros que el escudo fiscal provocard en cada
periodo (Cartay, Briones, Moreira, Estrella & Macias, 2019).

* Métodos basados en el descuento de flujos de fondos: el
método estima el valor de la empresa como el Valor Actual
Neto (VAN), de sus flujos futuros de dinero. El flujo de
dinero o flujo de caja mide la caja generada por la empresa;
se calcula a partir del beneficio neto de la empresa, afiade
las amortizaciones y provisiones y resta la inversiéon en
circulante y en activo fijo. Asi, este método incide en el
potencial de la entidad para generar recursos (Diaz Barreto,
Ayala Suéarez, & Martinez Arias, 2018).

El modelo de exceso de retorno es un método de valoracién de
servicios financieros. En este modelo, el valor de una empresa
puede escribirse como la suma de valores patrimoniales invertidos
actualmente en la empresa y el valor presente de ingreso en exceso
por cada délar que la empresa espera ganar en el futuro.

Existen dos procesos necesarios para realizar el modelo de
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exceso de retorno. El primero es la medicion del valor patrimonial
invertido actualmente en la empresa. El segundo es estimar el
exceso de retorno esperado del patrimonio en periodos futuros
(Granda, Vivanco & Jaramillo, 2018; Quispe-Otacoma, Padilla-
Martinez, Telot-Gonzalez & Nogueira-Rivera, 2018).

El objetivo del profesional que valora la empresa serd entonces
determinar el valor de una empresa para un instante “t”, el que
provendra del flujo de fondos proyectado de la empresa
descontados a una tasa especifica a éstos.

La férmula de actualizaciéon de los flujos de fondos puede
resumirse entonces a:

_ FF1 + FF2 + FF3 + + FFn + VRn
C(1+kw + kw + kw ' + kw)"
1+ kw)t (1 + kw)? 1+ kw)3 1+k

\%
Donde:

V = Valor de la empresa en t0

FFi = flujo de fondos esperado en “i”, con 0 <i <n

Kw = Tasa de descuento que determina el profesional que valorara
la empresa

El término Necesidades Operativas de Fondos (NOF), como su
nombre lo indica, refiere a los recursos que necesita financiar la
empresa para llevar a cabo su operaciéon. Para comprender el
alcance del concepto NOF, o working capital requirements por sus
siglas en inglés, en primera instancia se deberan agrupar los
conceptos circulantes por un lado, y los no circulantes por otro. A
modo de resumen, los activos circulantes constituyen los recursos
que la empresa espera transformar en dinero dentro del ciclo
operativo, usualmente un afio. Ejemplo de ello son los stocks en una
firma de retail que espera venderlos y cobrarlos dentro del afio.

Otro ejemplo de circulantes serian las cobranzas que la firma
espera recibir de los deudores de corto plazo por las ventas que ha
financiado, y asi sucesivamente. Todos los conceptos contables que
poseen un ciclo operativo comprendido en un periodo de tiempo
convenido fiscalmente de doce meses.
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La definicién circulante refiere a que dentro de dicho plazo se
transformaran en la tesoreria de la empresa. En igual sentido, los
pasivos circulantes constituyen la fuente de financiamiento de esta
operatoria ya que habrd que pagarle a los proveedores de los
materiales y también a quienes contribuyeron a la financiacion de
los restantes activos y esperan una retribucién en el plazo del afio
fiscal y asi sucesivamente con los egresos operativos de corto plazo.

Establecido entonces los conceptos financieros y contables
basicos, se pasara a detallar el flujo de fondos adecuado, y su tasa
de descuento correspondiente para determinar el valor presente,
que deberd utilizarse al momento de valorar un activo o un
conjunto de estos. Al partir del principio que el propésito de la
contabilidad financiera es brindar informacién al usuario para la
toma de decisiones directivas, definir qué fuentes emplear para
organizar su tablero de comando a la hora de gestionar la firma sera
una de las variables claves de este proceso.

Algunos de los flujos de fondos méas comtinmente empleados
por la academia a la hora de valorar activos son presentados en la
Figura 1.3.

Flujo de fondos Tasa de descuento correspondiente

* Kd: Rentabilidad exigida a la deuda

*  Ke: Rentabilidad exigida a las
+  CFs: Flujo de fondos para los acciones(equity)

+ CFd: Flujo de fondos para la deuda

*  WACC: weighted average cost of capital,
costo promedio ponderado del
+ FCF: Flujo de fondos libres financiamiento(deuda+capital), antes de

* CCF: Flujo de fondos de capital impuestos

accionistas(stocks)

Figura 1.3: Flujos de fondo para valorar activos

El flujo de fondos para la deuda, corresponde a la suma del
principal que la empresa debe hacer frente, mas los intereses
devengados hasta la fecha de liquidacion del pasivo. Para
determinar el valor de mercado de dicho flujo, éste debe
descontarse al coste de la deuda, para lo cual debera descontarse a
la tasa de rentabilidad exigida, incluye claro esta todos los costes
directos asociados a la misma.
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El flujo de fondos para los accionistas, permite determinar el
valor de las acciones de la firma; ambos sumados determinaran el
valor de la firma a través del flujo de fondos libres (deuda y
acciones). Se definird en primera instancia el flujo de fondos libres,
y luego el flujo de fondos para el accionista, ya que este tltimo
partira del primero.

El flujo de fondos libres es una medida del resultado financiero
de una sociedad y se calcula al restar al flujo de caja los gastos de
capital. Por su parte, el flujo de fondos de capital es aquella
cantidad que una empresa en particular genera en un periodo de
tiempo determinado, se destina al pago de acreedores y
propietarios de acciones.

Al tener en cuenta la tasa de descuento correspondiente, se
determina que Kd es el costo de la deuda y se calcula como el
promedio ponderado de las tasas de interés del pasivo financiero.
Por su parte Ke, es el costo del patrimonio el cual hacer referencia
a cuanto debe exigir los accionistas por su inversiéon. E1l WACC
costo promedio ponderado del capital proviene de la suma
ponderada de los costos de las fuentes de recursos, patrimonio y
deuda.

* Método basado en indicador de rentabilidad de proyectos:
el valor actual neto (VAN) o el valor econémico agregado
(EVA) (Valencia, 2011).

El concepto indicador de rentabilidad de proyecto, Valor
Econdémico Agregado (EVA), es una variacion o modificacion de lo
que tradicionalmente se conocia como ingreso o beneficio residual,
es el resultado que se obtenia al restar a la utilidad operacional los
costos del capital.

Hace algunos afios, los resultados contables eran suficientes
para la gestion diaria y la toma de decisiones en las compafiias. No
obstante, cada dia se otorga mayor importancia al “valor” y al
conocimiento y aplicaciéon de medidas de creaciéon de valor, y
consecuentemente, a la capacidad de gestionar dicha creacién de
valor (Gutiérrez, 2003)
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El concepto de creacion de valor puede definirse de manera
simple segtn el siguiente analisis: Una compafiia crea valor para
sus accionistas cuando la rentabilidad obtenida sobre el capital
invertido es superior al coste de dicho capital.

Uno de los planteamientos desarrollados a raiz de este concepto
se basa en la gestion estratégica y operativa de la compafia bajo
criterios de creacion de valor para el accionista. Esta gestion y sus
consecuencias en el medio y largo plazo, tendran, inevitablemente,
su reflejo en el valor de la empresa.

La creaciéon de valor para el accionista asi considerado tiene
como punto de partida el concepto de valor de mercado de la
compania (tanto en empresas cotizadas como no cotizadas) y su
estimaciéon a través del descuento de flujos de caja. Este
planteamiento pone las bases necesarias para alcanzar un control
riguroso por parte de los directivos y para potenciar el desarrollo y
crecimiento s6lido de las companiias. Los inversores no sélo buscan
recompensas en forma de dividendos y en forma de aumento del
valor de sus acciones, sino que también desean perspectivas de
crecimiento de la compafiia a largo plazo.

En la creacién del Valor del Negocio, se necesita la voluntad de
los altos directivos, el seguimiento de los mandos intermedios y la
voluntad de los demas colaboradores para con la empresa; su
implantacién, ademads, debe ser convincente, profunda, estrecha y
realizada con tiempo, a fin de obtener rendimientos econémicos a
futuro (largo plazo). La confianza es algo intrinseco al Valor del
Negocio, y para lograrlo es necesario contar con firmes
encadenamientos a largo plazo con proveedores, clientes,
colaboradores, entorno social, entorno ecolégico, accionistas y
acreedores, entre otros. No se debe olvidar el mejoramiento
continuo y la calidad total, el evitar gastos innecesarios en activos
tangibles, y cada vez apostar mas por el conocimiento y las nuevas
Tecnologias de Informacién y Comunicacién (TIC).

El EVA mide si la utilidad es suficiente para cubrir el costo de
capital empleado en la generacion de utilidad. Su resultado les da

a los accionistas, inversionistas e interesados elementos de juicio
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para visualizar si se generé valor en determinado periodo de
tiempo.

Como se puede analizar lo que se busca a través del EVA es
definir cudnta rentabilidad debera recibir el empresario por el
capital empleado, esta debe compensar el riesgo tomado por estar
en un determinado negocio. De no presentarse una diferencia
positiva la empresa operaria en pérdida. El EVA o utilidad
econémica se fundamenta en que los recursos empleados por una
empresa o unidad estratégica de negocio debe producir una
rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi es mejor
trasladar los bienes utilizados a otra actividad.

Se define formalmente el EVA como:

EVA=ROI x Capital -Kc x Capital
EVA= (ROI - Kc) x Capital

Donde:

ROI: Retorno sobre la inversion del capital
Kc: Costo de oportunidad
Capital: Capital empleado

La basqueda de un indicador de gestion que pudiera medir con
certeza el grado de éxito de la funcién financiera de una empresa
ha sido una constante en los dltimos afios en el mundo de la
investigacion contable y financiera. Como antes se ha mencionado,
el objetivo de la funcion financiera es maximizar el valor de las
acciones de los inversores y, para ello, la funcién financiera
desarrolla su actividad en el &mbito de la estrategia financiera,
decisiones de inversion, financiacioén y politica de dividendos y de
las finanzas operativas decisiones sobre las necesidades operativas
de fondos, la tesoreria y la financiacién a corto plazo.

Este indicador, el santo grial de las finanzas durante muchos
afios, ha sido el beneficio contable o beneficio después de impuestos
(BDI), el cual ha sido duramente criticado por su facil
manipulacién, entre otros, y por no representar una medida de la
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caja generada por una empresa.

Respecto a la consideracion del EVA como indicador de creaciéon
de valor, lo primero que se sefiala es la notable confusién que ha
creado en el d&mbito profesional la traduccion de EVA por “valor
econdmico afiadido”, que no puede ser mas desacertada.

Investigaciones realizada por Faus sefialan que (Faus, 1999):

>

Ni un EVA positivo ni un EVA superior al del afio anterior
implican que durante un ejercicio concreto se haya creado
valor.

Es perfectamente posible que, en un ejercicio con un EVA
muy positivo, las propias decisiones de la direccién (no
afectadas por factores externos) hayan sido la causa de una
importante destruccion de valor.

Aunque se quiera utilizar el EVA como un instrumento de
medida del valor creado, no es cierto que el EVA resuma
todos los elementos que son importantes en la generacion
de valor. El EVA ignora, de entrada, el inductor (value
driver) mas importante, que es el crecimiento. Ademas, no
tiene en cuenta toda la tipologia de flujos de caja necesaria
para medir el valor creado en una empresa.

La gestion basada en el EVA es cortoplacista, en la medida
en que penaliza los proyectos de inversiéon cuyos resultados
se esperan a largo plazo (por ejemplo inversiones en I+D+i).
Por tanto, la seleccion de proyectos basados en el EVA
puede conducir a decisiones equivocas, este punto es
especialmente relevante en la critica al EVA; no ya como
“value metric” sino como herramienta de gestion.

Los elementos abordados en el presente capitulo “Valor de la
empresa”’, son de suma importancia en la toma de decisiones
econdémicas para elevar los indicadores financieros de liquidez que
serdn abordados en el capitulo 2 “Razones financieras de liquidez”.
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Preguntas de comprobacién

(Qué es el valor de una empresa?

¢Como pueden clasificarse las empresas segtin la actividad que
desarrollan?

(Como se pueden clasificar las empresas de acuerdo a su
constitucién juridica?

¢ Coémo se pueden cuantificar el patrimonio empresarial?

Mencione y explique los métodos estudiados para realizar la
valoracién de una empresa.
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CAPITULO 2
RAZONES FINANCIERAS DE LIQUIDEZ

os indicadores financieros en el mundo empresarial son

imprescindibles para determinar si una empresa puede hacer

frente a sus obligaciones a largo plazo y a corto plazo;
mediante un diagnéstico financiero que permite conocer la
situacion actual de las entidades para realizar una inversion o para
optar por un crédito por parte de una instituciéon financiera. Los
indicadores financieros de liquidez son fundamentales para
detectar si la empresa tiene suficientes recursos financieros y
disponibilidad para cubrir las obligaciones presentes. La liquidez
representa la agilidad que tiene la empresa para cubrir sus
obligaciones financieras a corto plazo.

Las entidades son sensibles a sufrir alguna variabilidad financiera
inesperada, caracterizada por insolvencia y poca liquidez, como
fruto de politicas financieras poco efectivas o por insuficiencias en
el desempefio estratégico, administrativo, o financiero.
Consecuentemente toda organizaciéon debe conocer su situacion
econdémica y financiera para identificar las dificultades existentes y
las causas que la ocasionan.

Para ello, se debe disponer de herramientas apropiadas que le
permitan detectar los errores, a través de instrumentos predictivos
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como lo son los ratios financieros, con los que se puede lograr
evaluar el desempefio financiero de un ente a lo largo de un
ejercicio fiscal especifico, mediante la utilizaciéon de férmulas sobre
datos aportados por la contabilidad (Saenz & Saenz, 2019).

La administracién financiera se ocupa de la adquisicion, el
financiamiento y la administraciéon de bienes con alguna meta
global en mente. Los recursos financieros son de los mas
importantes dentro de una organizacién, por ello es necesario usar
este recurso de forma adecuada para aprovecharlo de la mejor
manera posible en las inversiones que se realizan en una entidad.
A continuacién, se describe la definicion de administracion
financiera de acuerdo a la Figura 2.1.

| Administracion financiera |

Estados de situacién financiera

Activos corrientes Pasivos

T corrientes y no

Decisiones de - pasivos — Decisiones
inversion financieras

Propiedad, plantas Patrimonio

Figura 2.1: Administracién financiera

La administracién financiera es una disciplina que optimiza los
recursos financieros para el logro de los objetivos de Ila
organizacién con mayor eficiencia y rentabilidad; las cuales son
aplicadas a las finanzas en la empresa (Ccollanqui Gutierrez, 2018).
“Es una fase de la administracién general, que tiene por objeto
maximizar el patrimonio de una empresa a largo plazo, mediante
la obtencién de recursos financieros por aportaciones de capital u
obtencién de créditos, su correcto manejo y aplicacion, asi como la
coordinacion eficiente del capital de trabajo, inversiones y
resultados, mediante la presentacion e interpretacion para tomar
decisiones acertadas” (Perdomo, 2002, p.31)

Ademas, se refiere al uso adecuado del efectivo, por lo que es

importante la organizacion para realizar las operaciones que
requiere la empresa y las inversiones que se realicen, hace
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referencia al trabajo coordinado para manejar adecuadamente los
recursos financieros. Esto a su vez implica lograr la productividad
con el manejo adecuado del capital, y esto se refleja en los
resultados (utilidades), al maximizar el patrimonio de los
accionistas (Robles, 2012).

Los indicadores financieros se determinan por categorias donde se
indican las razones financieras de liquidez que se refiere a razén
corriente, prueba acida y capital neto de trabajo e indicadores de
rentabilidad. La primera hace referencia a la capacidad que tiene la
empresa para cubrir sus obligaciones o pasivos; la razén de prueba
acida es aquella razén de liquidez inmediata y excluye a los
inventarios y la razén de capital neto de trabajo es la capacidad de
la empresa en operar sus activos y pasivos.

A continuacioén se presentan las bases de calculos:

R Ac
c=—
Pc
Donde:
Rc: Razoén corriente,
Ac: Activos corrientes,
Pc: Pasivos corrientes.
R Ac — 1
a=——
p Pc

Donde:
Rpa: Razon de prueba écida,
Ac: Activos corrientes,
I: Inventario,
Pc: Pasivos corrientes.
Rcnt = Ac — Pc
Donde:

Rent: Razoén del capital neto de trabajo,
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Ac: Activos corrientes,
Pc: Pasivos corrientes.

Los indicadores financieros de rentabilidad se analizan segtn el
margen bruto consiste en la utilidad bruta de ventas; margen
operacional es la utilidad operacional sobre las ventas y margen
neto que se refiere a la utilidad neta sobre las ventas netas,
obtenidas por la diferencia de costos de venta, gastos operativos y
provisiones.

Posteriormente se describen las razones de rentabilidad
formalizadas de la siguiente manera:

Ub
Rmb =—x100
Io

Donde:
Rmb: Razén de margen bruto,

Ub: Utilidad bruta,
Io: Ingresos operacionales.

Uo
Rmo =—x100
Io

Donde:
Rmo: Razén de margen operacional,

Uo: Utilidad operacional,
Io: Ingresos operacionales.

Gp
Rmn = —x100
Io

Donde:
Rmn: Raz6n margen neto,
Gp: Ganancia y pérdidas,

Io: Ingresos operacionales.
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Otros indicadores de rentabilidad son el ROI que consiste en el
Rendimiento sobre los Activos y el ROE que se refiere al
Rendimiento sobre el Patrimonio; si el resultado de la empresa es
mayor, indica que ha utilizado eficientemente sus recursos y en
caso del segundo indicador si el resultado es mayor; entonces, la
empresa obtendrd mayores ganancias.

Las férmulas que se utilizan en el calculo de las razones de ROI y
ROE son las siguientes:

ROI = un
=1
Donde:
Un: Unidad neta,
Ap: Activos promedios.
roE = 2"
= Py

Donde:

Un: Unidad neta,
Pp: Patrimonio promedio.

Las razones de actividad que indican la parte operativa de la
empresa; el cual tiene el fin de identificar el progreso de
transformacion de los activos y pasivos de la organizacion y que se
componen por rotacion de cartera, rotaciéon de proveedores,
rotacion de inventarios, rotaciéon de capital, rotacién de patrimonio
y rotacién de activos.

A continuacién se expresan las férmulas:

Ve

Rc = —
¢ Pcc

Donde:

Rc: Rotacion de cartera,
Vc: Venta a créditos,
Pcc: Promedio de cuentas por cobrar.
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Ccp
Rp = —
p Pcp

Donde:

Rp: Rotacién de proveedores,
Ccp: Compra a créditos del periodo,
Pcp: Promedio de cuentas por pagar.

Ri Cv
i=—

Ip
Donde:
Ri: Rotacion de inventario,
Cv: Costo de venta,
Ip: Inventario promedio.

Vt

Rc

~ Promedio (Pat + Plp)
Donde:

Rc: Rotacién del capital,
Vt: Ventas totales,

Pat: Patrimonio,

Plp: Pasivos a largo plazo.

Ry = V
P=par
Donde:
Rp: Rotacién de patrimonio,
V: Ventas,
Pat: Patrimonio.
R V
a=—
At
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Donde:

Rc: Rotaciéon de activos,
V: Ventas,
At: Activos totales.

Otra categoria financiera es la direccionada al apalancamiento,
donde se compara el financiamiento de otras personas con los
recursos de los accionistas o socios de las empresas; lo cual implica
determinar cudl de las partes presenta mayor riesgo (Gémez &
Ordunia, 2015). Dentro de esta categoria se encuentran distinguidas
por largo plazo y corto plazo.

Se formaliza como:

p _ Pc
= Ta
Donde:

Acp: Apalancamiento a corto plazo,
Pc: Pasivos corrientes,
Ta: Total de activos.
Al Pnc
P = Ta
Donde:

Alp: Apalancamiento a largo plazo,
Pnc: Pasivos no corrientes,
Ta: Total de activos.

Otra categoria de razones financieras es la de endeudamiento, que
permite identificar el nivel e indice de deudas; a consecuencia, del
monto del desembolso de otras personas, lo utilizan para producir
utilidades (Naula Mite, 2016). Existe dos categorias que sobresalen:
razén de endeudamiento y razén de cargos de intereses.

Se formula de la siguiente forma:

_ Tpct
" Ta

Re
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Donde:

Re: Raz6n de endeudamiento,
Tpct: Total de pasivos con terceros,
Ta: Total de activos.

Rci = —
Gf
Donde:

Rci: Razén de cargo de intereses,
Raii: Resultado antes de interés impuesto,
Gf: Gastos financieros.

Es de interés analizar también la razén de periodo promedio de
cobro, la cual se refiere a la capacidad que tienen las empresas para
recuperar la cartera o cuentas por cobrar, donde su resultado es en
namero de dias; la edad promedio de inventario indica el nimero
de dias que rota la mercaderia y por ultimo el ciclo operacional
promedio donde se representa el promedio de dias que se toma la
empresa para convertir en cuanto a las cuentas por cobrar y las
ventas en efectivo (Remache, Caregua, & Larenas, 2019). Para el
calculo de recuperacion de cartera se hace uso de la cuenta por
cobrar promedio, asi mismo en la cuenta de rotacion de inventario,
se encuentra el inventario inicial y final (Lawrence, 2012;Freire,
Gonzaga, Freire, Rodriguez, & Granda, 2016).

En sentido, la primera se refiere la capacidad que tiene la empresas

para recuperar la cartera o cuentas por cobrar, donde su resultado

es en numeros de dias y en la segunda, indica el nimero de dias

que rota la mercaderia y en la tltima, representa el promedio de
. verti

dias que se toma la empresa para convertir en cuanto a las cuentas

por cobrar y las ventas en efectivo.

A continuacion se indican las férmulas:

p _ 365
PC = pre
Donde:

Ppc: Periodo promedio de cobro,
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Rrc: Razén de recuperacion de cartera.

Epi = 365
Pt =5
Donde:

Epi: Edad promedio de inventario,
Ri: Rotacién de inventario.

_ Ppc + Epi

Cc
op >

Donde:

Cop: Ciclo operacional promedio,
Ppc: Periodo promedio de cobro,
Epi: Edad promedio de inventario.

_ Cpci+ Cpcf

C
cp >

Donde:

Ccp: Cuenta por cobrar promedio,
Cpci: Cuenta por cobrar inicial,
Cpcf: Cuenta por cobrar final.

_Li+If

Ip >

Donde:
Ip: Inventario promedio,

Ii: Inventario inicial,
If: Inventario final.

Realizar con sistematicidad un control y analisis de los indicadores
financieros de la empresa es imprescindible para determinar si se
estd en condiciones o no de asumir una operacién que requiere de
inversiéon. Las empresas son vulnerables a sufrir variaciones
financieras inesperadas, es por eso que en este capitulo “Razones
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financieras de liquidez” se abordd con especial énfasis los
indicadores financieros y las respectivas razones financieras de
liquidez. En estas variaciones son un factor determinante y
constituyen las operaciones conductuales que seran abordadas en
el capitulo 3 “Finanzas conductuales”.

Preguntas de comprobacion

(Qué estudia la administracion financiera?

¢Cudles son los principales indicadores financieros que se pueden
estudiar en una empresa?

¢Coémo se determina el indicador financiero de rentabilidad en una
empresa?
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CAPITULO 3
FINANZAS CONDUCTUALES

I mercado financiero representa un area de vital importancia

para la toma de decisiones empresariales, por ellos se

dedican diferentes andlisis por economistas y estudiosos de
las finanzas; asi como a todo aquel involucrado en el mundo de los
negocios. Las finanzas corresponden a un area de la economia que
estudia la obtencién y administracion del dinero y el capital o los
recursos financieros. Estudia tanto la obtencién de esos recursos
conocidos como financiacién, la inversiéon o el ahorro de los
mismos.

Las finanzas estudian cémo los agentes econémicos que pueden
ser empresas, familias o Estado deben tomar decisiones de
inversién, ahorro y gasto en condiciones de incertidumbre. Al
momento de tomar estas decisiones los agentes pueden optar por
diversos tipos de recursos financieros tales como: dinero, bonos,
acciones o derivados, incluida la compra de bienes de capital como
maquinarias, edificios y otras infraestructuras (Gara, Manaresi,
Marchetti, & Marinucci, 2019).

Los intermediarios financieros son los agentes dedicados a

poner en contacto las dos partes de las finanzas, los ahorradores y
los que necesitan financiacién. Las finanzas estudian una amplia
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gama de transacciones relacionadas con la administracién 6ptima
de los recursos financieros. Entre sus areas de estudio destacan:

* El estudio de la rentabilidad de las inversiones: cudndo es
conveniente o no invertir en un proyecto o coémo elegir
entre varios proyectos.

e Como manejar adecuadamente el endeudamiento:
mantener el endeudamiento bajo control y aprovechar sus
beneficios para crecer en el futuro.

* Mantener bajo control las variaciones del valor del dinero
en el tiempo: controlar la pérdida de valor del dinero en
escenarios con inflacién.

* La determinacién de los precios de los activos tangibles e
intangibles: en funcién de su riesgo y tasa esperada de
retorno.

Las finanzas pueden dividirse en cuatro grandes grupos:

- Finanzas corporativas: se enfoca al estudio de la obtencién
y administracién de los recursos de las empresas. Entre sus
areas de estudio se encuentran:

* En qué proyectos productivos se debe invertir
* Cuando repartir dividendos
* Cuales son las opciones de financiacién 6ptimas.

- Finanzas personales: se refiere al estudio de la obtenciéon y
administracion de los recursos de las familias o
individuos. Entre sus 4reas de estudio se encuentran:

* Coémo elegir una carrera o profesion rentable

* El manejo O6ptimo del ingreso laboral y el
endeudamiento

* La toma de decisiones de inversién y ahorro.

- Finanzas publicas: trata del estudio de la obtencién y

gestion de los recursos financieros de las instituciones del
Estado. Entre sus areas de estudio se encuentran:
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* La obtencién de recursos a través de impuestos

* Lainversién en proyectos publicos rentables

* La eleccion de los mecanismos de redistribucion de
los recursos

* El manejo apropiado del déficit y superdvit
gubernamental.

Finanzas internacionales: Se refiere al estudio de las
transacciones financieras a nivel internacional. Entre sus
areas de estudio se encuentran:

* El endeudamiento en el extranjero

* Los efectos de la fluctuacién del tipo de cambio en la
rentabilidad

* Los movimientos de capital extranjero

* Elriesgo inherente a invertir en un determinado pais

Existen varias herramientas que administran y analizan los
recursos financieros y el uso que se hace de ellos. Estos son unos
ejemplos de estos recursos:

Contabilidad: es un recurso de las finanzas que sirve para
administrar los gastos e ingresos de una compafiia. Es una
herramienta clave para conocer en qué situacion y
condiciones se encuentra una empresa y, con esta
documentacién, poder establecer las estrategias necesarias
con el objetivo de mejorar su rendimiento econémico. La
contabilidad se puede utilizar para administrar cualquier
grupo: las finanzas corporativas, las finanzas personales, las
finanzas publicas y las finanzas internacionales.

Finanzas conductuales: campo que analiza las finanzas
desde un punto de vista psicolégico. Describe como se
comportan las personas y su toma de decisiones. Nace de la
unién de la psicologia, la economia tradicional y
neuroeconomia (Garay Anaya, 2015).

Las finanzas conductuales son, en esencia, el estudio de la
influencia de psicologia y la sociologia en el comportamiento de
practicantes financieros y el efecto subsecuente que estos tienen en
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los mercados. Es el andlisis de las finanzas desde un matiz de
ciencia social mas amplio que ha causado un gran interés y revuelo
al intentar explicar por qué y cémo los mercados pueden ser
ineficientes (Ramirez, 2009). La Figura 3.1 muestra una
representacion de la finanza conductual.

Finanza Psicologia

Finanza
Conductual

Figura 3.1 Finanza conductual.

La finanza conductual se encarga de entender el
comportamiento de las personas ante las finanzas. En el trading se
gana o se pierde. Esto mismo se asocia con mediante una mirada
psicolégica del dinero, pero en esta oportunidad se le aplica al
trading y como estas conductas afectan. La finanza conductual
ayuda a entender e interpretar reacciones ante las ganancias o
pérdidas. ;Cuando tienes una racha positiva, sigues o decides
retirarte del mercado prudentemente? ;Cuando pierdes, decides
por el doble para recuperar las pérdidas?

Para justificar el comportamiento de las decisiones de las
personas, se dice que las emociones y sus pensamientos inciden. La
presentacion de la informacién, asi como las caracteristicas de los
participantes que se muestren en el mercado determinaran que una
persona tome una decisién u otra.

De este modo, la mayoria de las veces que se toman decisiones
se tiene en consideraciéon el comportamiento de las personas.
Muchos estudios han avalado que su comportamiento llega a
incidir sobre la decision final de la persona (Hens & Meier, 2014).
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Las finanzas conductuales se subdividen en (Austria & Franco,
2018):

* Microfinanzas conductuales: hace referencia al estudio del
comportamiento de las tomas de decisiones que toman los
individuos.

* Macrofinanzas conductuales: este tipo de finanzas trata de
dar el por qué los mercados eficientes se encuentran lejos de
los mercados actuales.

Para poder entender el concepto existen diferentes teorias sobre
las finanzas conductuales.

La teoria de la racionalidad limitada trata de explicar las
finanzas y asume que el conocimiento humano presenta limites, y
que por eso elimina varios supuestos o reglas que se rigen en las
finanzas tradicionales.

Los humanos son seres racionales, pero también son seres
emocionales. Esto implica que muchas veces se actie de forma
l6gica, y otras dependa de las emociones. Esto se debe a que no se
es del todo racional, no todo lo que se hace depende del
razonamiento que se haya planteado. La racionalizacién implicaria
estudiar y ejecutar acciones, si se tiene en cuenta todas las
consideraciones u oportunidades que existen en el mercado, pero
que por comodidad y preferencias las personas no lo hacen.

El tiempo en el que las personas toman sus decisiones, por qué
lo hacen o qué factores explican un comportamiento u otro en las
finanzas son las estudiadas en las finanzas conductuales. Las
finanzas tradicionales no son capaces de explicar esto, pues solo se
centran en explicarlas segiin los comportamientos racionales que
las personas tomen (Ferndndez Leén, De Guevara Cortés & Marina,
2017).

Otra de las teorias que se puede encontrar dentro de esta rama
de las finanzas es la llamada teoria prospectiva. Segtin esta teoria,
las personas toman las decisiones financieras cuando existe riesgo.
Esto se debe a la "aversion a la pérdida" que es el concepto o la
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importancia que le damos a las pérdidas frente a las ganancias en
una decision financiera.

La aversion al riesgo implicard que una persona esté mas o
menos de acuerdo a una toma de decisiones financiera. Depende de
como estd de acuerdo para asumir pérdidas, invertird mas o menos,
la persona pensard mas o menos las decisiones antes de hacerlo.

Las finanzas conductuales analizadas en este capitulo tienen
relacion directa con la economia conductual que sera expuesta en
el capitulo 4 “Economia conductual”.

Preguntas de comprobacion

(Representa la economia conductual un &rea importante para el
mercado financiero? Explique su respuesta

(Cudles son las areas de estudio que destacan una amplia gama de
transacciones en las finanzas?

(Qué elementos caracterizan los cuatro grupos en que se pueden
dividir las finanzas? ;En qué contexto

se utiliza cada grupo?

Defina escenarios donde se usen los recursos financieros de manera
indistinta.
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CAPITULO 4:
ECONOMIA CONDUCTUAL

n los ultimos afios ha crecido el interés en la combinacién de

Psicologia y Economia que se ha llegado a conocer como

“Economia  Conductual”, también conocida como
“Economia del Comportamiento” (Thaler, 2018). La denominada
“Economia Conductual” pretende interpretar y predecir el
comportamiento del hombre comin y corriente, del “homo
vulgaris”, a fin de comprobar si se ajusta a los supuestos del marco
de decisién racional. Utiliza hechos, modelos y métodos de otras
ciencias como la Psicologia, se establece conclusiones precisas sobre
la capacidad cognitiva humana y la interaccién social (Maletta,
2010).

El Doctor Daniel Khaneman, es uno de los investigadores que
primero incursioné en el drea de la Economia Conductual. En
Kahneman (2003) sostiene que esta tendencia econdémica se
sustenta en una revision cuidadosa de la evidencia experimental y
seflala nuevos factores influyentes en el proceso de toma de
decisiones. Sefiala, que estos procesos de toma de decisiones
ocurren mediante razonamiento o mediante intuicion. El
razonamiento es un proceso explicito, intencional y estructurado
seglin normas y reglas de procedimiento l6gico que exige esfuerzo
reflexivo, mientras que la intuicién no es voluntaria, es espontanea
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y no exige esfuerzos reflexivos; aunque reconoce que generalmente
en ambientes de toma de decisiones se utilizan preferentemente
métodos heuristicos.

La economia conductual enfatiza en la importancia de
considerar las preferencias previas del sujeto, dentro del
procedimiento y brinda elementos esenciales para reinterpretar la
evidencia que proviene del anédlisis experimental de la conducta
(Pereira, Caycedo, Gutiérrez & Sandoval, 2010). Es por esto, que las
empresas comerciales la usan en sus estrategias de marketing y han
incorporado  economistas conductuales en sus equipos
(Montgomery, 2013).

Esta economia es una teorfa que permite diferentes
comportamientos, enmarcados en la conducta de eleccién, donde
los organismos toman decisiones a partir de las condiciones
ambientales en que se encuentran establecidas en un momento
dado (Mayorga, Albaiiil & Cémbita, 2008). Dos factores que inciden
directamente en la toma de decisiones, en un ambiente econémico
conductual, son las condiciones de riesgo e incertidumbre, y las
condiciones de temporalidad, que caracterizan los procesos del
mundo actual.

En la toma de decisiones bajo riesgo, el agente econémico evalta
los resultados esperados por la utilidad que le represente la
posicién de sus activos finales, esta funcion de utilidad se considera
cambiante. Lo que puede ser preferencial y bueno en un momento
no lo puede ser en otro momento; de alli que la tasa de descuento
sugerida para la valoracién de presente de utilidades esperadas sea
hiperbdlica y no exponencial (Kahneman, 2003).

Cuando los individuos se enfrentan a situaciones de
incertidumbre, en las que se destacan las ganancias de las opciones,
tienden generalmente a evitar las elecciones riesgosas. Por otro
lado, las personas confrontadas con la misma situa—ciéon de
incertidumbre, pero con una formulacién donde se destacan las
pérdidas, tienden a asumir riesgos. Este efecto para la toma de
riesgos desaparece si las ganancias o las pérdidas son pequefias y
la aversion por las pérdidas es mas potente que la atracciéon por las
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ganancias (Kahneman & Tversky, 2013).

Otro de los pioneros de la economia conductual, Dan Ariely,
refiere que la presentacion de la decisién, influye
considerablemente en la toma de decisiones (Ariely, 2009).
También afirma que, en la construccién del mundo mental, los
agentes econdmicos olvidan limitaciones tales como: desconocer
con exactitud sus preferencias y en consecuencia ser susceptibles a
influencias de fuerzas extrafias.

La economia conductual opera de manera indisoluble con la
psicologia. Ni la economia ni la piscologia sirven por si solas. Sin la
economia, la psicologia carece de estructura analitica y de
propésito, sobre todo a la hora de describir las decisiones diarias.
Sin la psicologia, a la economia le faltaria consistencia externa e
intuicion. Juntas, en cambio, permiten comprender muy bien qué y
coémo piensan, eligen y deciden las personas de carne y hueso de
una manera que ninguna disciplina académica ha conseguido
explicar por si sola (Montgomery, 2013).

El vinculo de estds dos ciencias es visto como una aproximacién
desde la teoria econ6émica a la cotidianidad humana, a sus
prac—ticas e interacciones de intercambio y de relacién con los
bienes, considera la complejidad presente en los juicios y aspectos
relacionados con la percepcion, los heuristicos de conocimiento, la
representatividad, el bienestar y la reciprocidad y cémo estos
influyen decisivamente sobre los razonamientos de las personas
cuando deben tomar decisiones econémicas (Quintanilla, 2002).

El modelo de agente racional, introducido por Kahneman (2003),
constituye la prin—cipal fuente de formulacién de la hipétesis nula;
donde la psico~logia comenz6 a verse como una fuente util de
supuestos para la teorizaciéon econémica e indirectamente como
una fuente de hipotesis para la investigacion en economia desde la
cual se ha desarrollado activamente la economia conductual.

Entre los factores cognoscitivos sobre los que se sustenta la
teoria conductual, se encuen—tran el de los heuristicos, el de los

sesgos conductuales y el riesgo. La idea central es que cuando las
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personas hacen juicios en condiciones de incertidumbre, por lo
general se basan en decisiones que simplifican el proceso mas que
en el proce~samiento organizado, formal o probabilistico.

Heuristica, sesgo conductual y riesgo

Dos conceptos que son normalmente usados en la toma de
decisiones, en el espectro econémico, son las heuristicas y los sesgos
en los juicios sobre la incertidumbre, cuya influencia algunas veces
reduce la apreciaciéon de los valores y las probabilidades en los
procesos. Reconocer las heuristicas y los sesgos es un camino
importante para analizar las politicas, mientras puedan ofrecer
diferentes opciones en caso de que estos sesgos no hubiesen sido
revelados (Carvalho, 2011).

La heuristica es una ciencia que estudia los procesos de decisién
respecto a un campo de conocimiento en concreto. Por lo que se
entiende como heuristica a las estrategias, métodos, criterios o
trucos usados para hacer més sencilla la solucién de problemas
dificiles. Los atajos mentales, ya se han reconocido como muy
buenas herramientas que muchas veces simplifican tiempo y
esfuerzo cuando estos son limitados; sin embargo, no siempre es
asi. En ocasiones los caminos cortos y faciles suelen desencadenar
decisiones apresuradas, por lo que el riesgo podria ser mayor.
Dentro de la economia sucede lo mismo, en muchos casos, los atajos
pueden inducir a tomar decisiones incorrectas (Fernandez, Ladrén
de Guevara & Marina, 2017).

La heuristica son las reglas de toma de decisiones rapidas que se
usan para simplificar las elecciones diarias y que a menudo tienen
resultados satisfactorios, peroen ocasiones crean sesgos, es por esto
que en determinadas situaciones, la heuristica induce a errores
sistemdticos. Sin embargo, las reglas heuristicas a menudo
constituyen una buena guia para la toma de decisiones porque son
rapidas y sencillas. Suelen funcionar bien, sobre todo si se da a las
personas, técnicas sencillas que les permitan usar la heuristica de
manera mas efectiva (Gigerenzer, 2015).

La taxonomia de estas reglas fue agrupada por Kahneman y
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Tversky en tres categorias de reglas heuristicas, se basa en
evidencias procedentes de un amplio espectro de experimentos que
incluyen la heuristica de disponibilidad, de representatividad y de
anclaje y ajuste como se muestra en la Figura 4.1.

Heuristica Heuristica Heuristica
de disponibilidad de la de anclaje y ajuste
representatividad

Figura 4.1: Categorias de reglas heuristicas.

* Heuristica de disponibilidad: consiste en usar informacion
de facil acceso, ya sean acontecimientos recientes, primeros
momentos 0 sucesos emocionalmente vividos o
convincentes. Este heuristico afecta el proceso de toma de
decisiones en dos formas diferentes:

- Primero: muchos agentes toman sus decisiones basadas
en aspectos que ya conocen, antes que elegir algo
completamente nuevo y desconocido aunque pueda
traer sus ventajas.

- Segundo: muchos agentes piensan que la informacion
que se encuentra mas disponible es la mas relevante; es
decir, se ven mayormente afectadas por eventos que son
maés faciles de recordar o por sucesos acontecidos
recientemente.

Basado en este heuristico es que muchas personas prefieren
seguir como clientes de la misma institucién, aunque ésta le reporte
mayores gastos y menor calidad, en lugar de buscar un servicio
nuevo que se adapte a sus necesidades financieras. Pero como esta
decisién generaria ir a una nueva institucién y comenzar nuevos
trdmites y procesos desconocidos, entonces las personas eligen lo
que le reporta una mayor comodidad y confianza (Fernandez et al.,
2017).

* Heuristica de la representatividad: consiste en asumir

juicios por analogia, se juzga la probabilidad de diferentes
resultados segtin la similitud que presentan respecto a cosas
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que ya se conocen. Seglin este heuristico, las personas
efecttian sus juicios al basarse en explicaciones o conceptos
previos mdas que en un analisis preciso de los datos, espera
de algtin modo, que el mundo se comporte de una manera
determinada. Para este analisis es necesario comprender
que si una tendencia en el pasado fue positiva, no tienen
porqué ser asi en el presente.

El heuristico de la representatividad se refleja cuando los
inversionistas tienden a inclinarse por los resultados y balances
histéricos, como guia de prediccion de los movimientos futuros, en
lugar de asimilar la realidad y basarse en los datos del presente que
reflejan la situacion veridica.

* Heuristica de anclaje y ajuste: consiste en la manera en que
se toman decisiones de acuerdo a un punto de referencia.
Cuando las personas desconocen una cantidad, éstas
realizan estimaciones al partir de un valor inicial, ya sea
porque es proporcionado o por algtn recuerdo relacionado
con él, que se ajusta para dar la respuesta final. El valor
inicial, o punto de partida, puede ser sugerido por la
formulacién del problema, o puede ser el resultado de un
calculo parcial. En cualquier caso, los ajustes son
insuficientes, es decir, son diversos puntos de partida que
hacen estimaciones diferentes, que se encuentran sesgadas
hacia los valores iniciales. A este proceso de estimacion se
llama anclaje.

La practica del anclaje es de los heuristicos que se realizan con
mayor reporte sobre las ventas estimadas, ya que para el siguiente
afio se toma como dato los ejercicios anteriores y con base en ello se
realiza el ajuste para determinar las posibles ventas. El uso de este
atajo es potencialmente dafiino, porque se eliminan los valores
fundamentales y se despega de la realidad absoluta por lo que las
estimaciones nunca o casi nunca son acertadas.

Un “ancla” es utilizar un nimero como punto de partida y el
“ajuste” es la manera en que se determina con puntos arriba o abajo

la cantidad que se desea determinar. Cuando las decisiones a tomar
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involucran la estimacion de cantidades y se desconocen los valores
reales, éstas se ven altamente influidas por cualquier informacién
sobre la cual pueda anclarse el tomador de decisiones (Ferndndez
et al., 2017). Esta tendencia provoca que los precios de las acciones
sean similares dia tras dia, porque las personas se anclan con un
precio y las variaciones tienden a ser conservadoras (Shiller, 2001).

En ese sentido, se considera que por la simplificacién heuristica
se producen resultados suboptimos, ya que existen factores
psicolégicos que influyen en la decisién de inversion de los agentes
econémicos, que son también conocidos como sesgos conductuales.
Si bien atin no se han explicado, dentro de una teoria general, las
razones por las que las personas operan bajo ciertos sesgos, hay
evidencia empirica sobre la cual apoyarse acerca de la inefectividad
del comportamiento humano (Cano & Cardoso, 2015).

Sesgo conductual

Se define a un sesgo como cualquier error sistematico en un
proceso que conduce a una estimacion incorrecta derivada de una
eleccion rapida sin evaluar los valores reales de manera consciente.
El ser humano no se mantiene consciente en la totalidad del tiempo;
por esa razén, es deliberadamente irracional y no posee ni los
conocimientos, ni el poder de calculo que permita alcanzar un nivel
muy alto de concentracién 6ptima. Por lo tanto, no existe la perfecta
racionalidad implicada en las teorfas econémicas clasicas (Simon,
1955).

Por esta razon, se asume que las personas involucradas en la
toma de decisiones financieras, tienen una atencioén y capacidad
limitada de almacenar y recuperar informacién de la memoria de
manera inmediata; ya que estos profesionales suelen trabajar en
ambientes bajo presion y con tiempo limitado para tomar
decisiones. Esto provoca que la mente utilice atajos mentales como
métodos de accion para tomar una decision (Ferndndez et al., 2017).

Dentro de la literatura de economia conductual, hay
identificados = numerosos  sesgos  conductuales en el

comportamiento de los inversores. Los mas representativos dentro
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de la toma de decisiones de inversién y que han sido aplicados al
analisis en investigaciones recientes, se muestran en la figura 4.2.

z Aversion a las =
Anclaje P BT ~ - Conservadurismo
L % : pérdidas : >
! !
T
: = :
1 : i
Contabilidad ! : 1
mental == : "= » Efecto manada
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T vt
Z : Disonancia :
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Figura 4.2: Sesgos conductuales.

* Aversion a las pérdidas: la aversion a las pérdidas maneja
la manera en cémo el hombre tiene miedo a correr un riesgo
para obtener un beneficio y prefiere resultados negativos
seguros que apostar por una mejora incondicional. El sesgo
de la aversion a las pérdidas, fundamentado
empiricamente, se observa en la vida cotidiana de una
persona. Experimentar el sesgo de la aversion a las pérdidas
significa que el dolor de las pérdidas tienen 2.5 veces mayor
impacto que la alegria de una ganancia (Kahneman &
Slovic, 1982).

Este problema psicolégico de aversion a las pérdidas es una de
las principales causas en las deficiencias de los mercados. Durante
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las jornadas de bolsa, los inversionistas tienen una fijacién extrema
en el precio de compra de las acciones; si esta accién refleja una
pérdida, algunos inversionistas prefieren esperar el tiempo
necesario para salir “a mano” que asimilar la pérdida que ésta les
ha causado. Cuando otra opcién seria asumir las pérdidas para
poder asi, invertir en nuevas acciones que cuentan con una mejor
perspectiva de rendimiento.

Los inversionistas toman decisiones de una forma que les
permite evitar sentir dolor emocional ante un resultado adverso. La
razén detrds de este sesgo es el hecho de que los individuos odian
admitir un error, hacen que las elecciones que tomen sean
suboptimas o conservadoras, puesto que pueden mantener una
posicion en pérdida por mucho tiempo y no ingresar a una posicion
cuando hay caidas en los mercados.

* Anclaje: sesgo conductual que ocurre cuando los
inversionistas dan demasiada credibilidad a sus
pensamientos que les llevan a decisiones de inversién que
no son racionales. Si un inversionista no sabe cual es el
mejor momento para adquirir una accién y elige un punto
de partida sin mucho analisis, al final podra hacer ajustes a
este punto de referencia, los cuales reflejen nueva
informacion, pero que serdn insuficientes y produciran
resultados sesgados.

* Conservadurismo: Los inversionistas mantienen sus
proyecciones a pesar de que exista nueva informacién
disponible. En ese caso son renuentes a cambiar de
creencias ante la nueva evidencia y ahora pueden explicar
las razones por las que los inversionistas fallarfan en darse
cuenta de las implicancias de las sorpresas en las utilidades.

* Contabilidad mental: se define como el conjunto de
operaciones cognitivas usadas por individuos y familias
para organizarse, evaluar y mantener seguimiento de las
actividades financieras. Los inversionistas distribuyen la
riqueza en cuentas mentales pero ignoran la correlacién y
capacidad de intercambio que puede ocurrir entre ellas.

47



ECONOMIA CONDUCTUALES & LA NEUTROSOFIA

Este sesgo hace alusién a la asignacion de cuentas y prioridades
al dinero. Los humanos gastan un 95% mas rapidamente el dinero
obtenido sin esfuerzo que el obtenido mediante el trabajo; esto
implica que los individuos no valoran de la misma forma el dinero
independientemente de su manera de obtencién. Es decir, las
personas asignan valores y pesos decisorios diferentes al dinero a
base de su obtencion. Este es un problema de irracionalidad; lo es
porque el dinero es el mismo, independientemente de la forma en
que se obtenga y valdré igual.

Esta irracionalidad del manejo del dinero, se encuentra en todos
los niveles de la economia. Existe una incongruencia en la decision,
se perciben de manera diferente los posibles ahorros y esto propicia
que las decisiones sean diferentes y contradictorias a las que se
tomarian en base a las teorias econémicas clasicas basadas en la
racionalidad del individuo.

* Disponibilidad: los inversionistas sobreponderan las
probabilidades de eventos recientes.

* Exceso de confianza: con este sesgo los inversionistas
tienden a sobreestimar sus habilidades predictivas y la
informaciéon con la que cuentan, por lo que confian
demasiado en su conocimiento, subestiman los riesgos
incurridos y exageran su habilidad para controlar eventos.
La préctica mds comdn es la de escoger una accién, acerca
de decidir cudndo comprar y cuando liquidar la posicién.

El sesgo del exceso de confianza parte de la premisa relativa a
que los seres humanos tienden a sobrevalorar las actividades, los
conocimientos y las perspectivas de futuro (Camerer & Lovallo,
1999). Este sesgo implica la tendencia de creerse mejor
pronosticador de lo que realmente demuestra la evidencia
empirica.

Las personas con exceso de confianza, si bien pueden ser muy
inteligentes, nunca lo son tanto como creen serlo, pero su ego y
optimismo aumenta con cada resultado positivo en su trabajo y més
cuando éste se ha realizado bajo una relajacion significativa. El
contar con un exceso de confianza de forma desmedida afecta a
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aquellos que no cuentan con las habilidades suficientes, o
simplemente no se encuentran en posicion de reconocer sus

debilidades.

* Efecto manada: los inversionistas tienden a seguir las
decisiones de la mayoria, de tal modo que incluso en
momentos en los que se considera idéneo adquirir una
accion, se reprimen de hacerlo por la influencia de sus
pares. Detrds de este sesgo, estdn las creencias de que imitar
a otros te facilita la aceptacién por parte del grupo, y que es
improbable que un grupo grande pueda estar equivocado.

Este sesgo se puede definir como la tendencia de los individuos
a imitar acciones, racionales o irracionales, de un grupo maés
grande, sin importar la opinién o percepcién personal. Existen dos
principales razones por las que se da un comportamiento de
manada:

» Primero: la presion social de conformidad.

> Segundo: el pensamiento comun acerca de que es poco
probable que un grupo muy grande de personas pueda
estar equivocado.

En este sesgo, incluso si un individuo se encuentra convencido
de que una idea en particular o el curso de una accién es irracional
o incorrecta, es posible que contintie en la manada. Esta préctica
llev6é a una gran crisis econémica derivada de la incapacidad de
pago de los acreedores quienes no tenian ingresos fijos ni
propiedades que garantizaran los préstamos. Es evidente que esta
practica de entrada no va de acuerdo con el planteamiento del
“homo economicus”, es decir la toma de decisiones racionales del
individuo.

* Disonancia cognitiva: conflicto mental que las personas
experimentan cuando se presenta evidencia de que las
creencias o suposiciones que respaldan que sus decisiones
estdin equivocadas. Por ejemplo, luego de que un
inversionista elige entre dos opciones de inversién, es
probable que los aspectos negativos de la alternativa
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escogida y las caracteristicas positivas de la rechazada
generen un conflicto sobre la decision recientemente
tomada. Dicho sesgo abarca dos aspectos vinculados a la
toma de decisiones:

> Primero: la percepcion selectiva, donde el individuo
solo registra informacién que confirma sus creencias.

» Segundo: la decision selectiva, donde refuerza las
elecciones previamente tomadas a pesar de que son
evidentemente incorrectas.

Falacia del apostador: falla en la concepcion del valor justo
de las leyes de probabilidad. Los inversionistas tienden a
predecir de forma sesgada que los precios del mercado se
revertirdn porque piensan que no es factible que se
mantenga una tendencia por mucho tiempo, lo que origina
el pensamiento contrario. Si un precio se mantiene varios
dias estable, un inversionista que percibe que al dia
siguiente el precio va a variar, sufre de este sesgo.

Representatividad: los inversionistas evaltan situaciones
basadas en las caracteristicas superficiales en lugar de las
probabilidades subyacentes, asocian nuevos eventos a otros
ya conocidos y, a partir de alli, elaboran su decisiéon y
desarrollan juicios bajo incertidumbre. El concepto estd
vinculado a determinar probabilidades condicionales, se
apoyan en estereotipos, como que el éxito presente
continuara en el futuro, o basarse en la experiencia. Por
ejemplo, creer que invertir en aquellas empresas que
cuenten con buenas practicas de gobierno corporativo son
inversiones seguras de generar retorno (Shefrin & Statman,
2000).

Teoria conductual del riesgo

Otra aportacion fundamental de Kahneman y Tversky procede
de sus analisis de heuristica y sesgo: su teoria conductual del riesgo,
lo que ellos llaman teoria prospectiva. Dicha teoria la formularon
sobre la base de una serie de experimentos conductuales que
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ponian de manifiesto fallos fundamentales en la teoria de la
utilidad esperada, la teoria de riesgo estandar que usan los
economistas.

El riesgo se define como la combinacién de la probabilidad de
que ocurra un dafio y la gravedad de las consecuencias de éste. La
combinacién de estas dos caracteristicas tiene implicita la
disminucién y crecimiento del riesgo (PAVON, 2006). En el
siguiente capitulo se tendran en cuenta otras definiciones.

Las diferencias entre estos dos enfoques de la comprension de
la toma de decisiones de riesgo son complejas, pero una de las
caracteristicas fundamentales de la teoria de la utilidad esperada es
que da por hecho que las preferencias de riesgo de las personas son
estables: si alguien asume un riesgo, entonces es una persona que
asume riesgos. No cambiard sus decisiones si las opciones
arriesgadas que se le presentan vienen enmarcadas de forma
distinta. Esto estd relacionado con rasgos fundamentales de la
teoria prospectiva:

> Primero: las preferencias de riesgo son cambiantes.
» Segundo: las personas tienden mas a correr riesgos para
evitar pérdidas (aversion a las pérdidas).

Los inversores no siempre acttian de manera racional debido a
errores cognitivos y psicoldgicos a los cuales se enfrentan durante
el proceso de toma de decisiones. La economia conductual ha
puesto de manifiesto la relevancia de estos sesgos conductuales en
el proceso de toma de decisiones de inversion en fuerte
contradiccion con las finanzas tradicionales basadas en la hipotesis
de mercados eficientes.

Existe evidencia acerca de numerosos sesgos conductuales que
explican las decisiones de inversiéon subdptimas de los agentes
econémicos, pero aun no hay una teoria general que englobe y
exponga las razones por las que los comportamientos de estos se
vean afectados por dichos sesgos en detrimento de su utilidad.

No existe duda alguna de que los inversores, al ser seres
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humanos, son afectados significativamente por factores
psicolégicos y emocionales. Estos no deben ser ignorados si se
quiere tener una mejor comprensién de los fenémenos que influyen
en la dindmica de los mercados financieros (Lépez, 2005). En la
economia conductual, como todo proceso, existen riesgos
financieros, los cuales seran analizados en el préximo capitulo.

Preguntas de comprobacion

(Cuéles son las caracteristicas de las tres categorias de reglas
heuristicas propuestas por Kahneman y Tversky?

Defina un escenario donde se evidencie cada una de estas
categorias.

Identifique los sesgos conductuales que a su juicio tienen mas
incidencia en la gestién econémica empresarial.

¢Cuéles son los principales sesgos conductuales a tener en cuenta
en el comportamiento de los inversores?
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CAPITULO 5
RIESGOS FINANCIEROS

mpresas de todo tipo de mercado y tamafio hacen frente a los

factores internos y externos que hacen incierto el

cumplimiento de los objetivos trazados. El efecto que esta
incertidumbre genera en los objetivos de una empresa y la
probabilidad de pérdida a la que se enfrentan, se denomina
“Riesgo”. Esto no quiere decir que todos los elementos que
enmarcan la actividad comer—cial de las empresas sean riesgos en
si mismos. Todas las empresas asumen riesgos sobre la base de dos
factores: la probabilidad de que una circunstancia adversa sucedera
en el futuro y el costo de dicha circunstancia adversa.

La definiciéon de riesgo ha sido emitida por muchos autores,
como se muestra en la Tabla 5.1. En estas definiciones hay puntos
en comun que permiten asumirlas de manera indistinta.

Tabla 5.1: Definicion de riesgo por varios autores.

Autor Definicién
(PAVON, El riesgo es la combinacion de la probabilidad de que
2006) ocurra un dafio y la gravedad de las consecuencias de éste.

La combinacién de estas dos caracteristicas tiene implicita
la disminucién y crecimiento del riesgo.
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Autor Definicién
(SEI, 2008) Posibilidad de sufrir una pérdida.
(Pressman, Posibilidad que wun evento adverso, desgracia o
2010) contratiempo pueda manifestarse y producir una pérdida.
(ISO, 2015) Efecto de incertidumbre en los objetivos, es un efecto, una

desviacion positiva y/o negativa de lo esperado.
Combinacién de las consecuencias de un acontecimiento y
de la probabilidad asociada de ocurrencia.

Otros autores (Alpcan & Bambos, 2009; Fakhar, Abbas & Waris,
2013; Huanchun, 2009; Liu & Jiang, 2012; Yang & Zhao, 2008; Yu,
Li, Jia & Li, 2012) también emitieron criterios sobre las definiciones
adecuadas para el riesgo; sin embargo, hay un acuerdo comtn en
el que el riesgo siempre implica dos dimensiones:

* Incertidumbre: el objetivo que implica un riesgo puede o no
ocurrir.

* Efecto en los objetivos: la materializacion del riesgo deriva
en consecuencias positivas o negativas para la empresa.

La evaluacion de estas dimensiones estd dada sobre Ia
probabilidad y el impacto, en este caso se debe considerar tanto el
impacto negativo como el impacto positivo que puede
desencadenar un riesgo para la empresa. Por lo tanto, es necesario
tratar al riesgo como un evento o condicién incierto que si se
produce, tiene un efecto positivo o negativo sobre al menos un
objetivo de la empresa.

En los procesos de la organizacion pueden ocurrir efectos y
eventos no deseados, riesgos, que constituyen obstaculos para el
logro de los objetivos que pretende alcanzar la organizaciéon en
términos de eficacia y eficiencia.

Se requiere incorporar este enfoque de riesgos y su gestion
dentro de los modelos de direcciéon estratégica para proyectar
acciones que permitan dar una mayor seguridad a la
implementacion de las estrategias.
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Para que una empresa pueda llevar a cabo de forma exitosa un
objetivo estratégico es necesario concebir una administraciéon de
riesgos de forma integrada y a nivel corporativo, para lo cual es
importante que desde la planeacion estratégica y demas fases de la
direccién estratégica, se incluya la gestion de los riesgos con todas
sus etapas (Bolafio & Alfonso, 2011).

En la norma ISO 31000: 2009 se define la gestién de riesgos como
las actividades coordinadas para dirigir y controlar a una
organizaciéon con respecto a los riesgos (ISO, 2015). Otras
definiciones concluyen que la gestién del riesgo es la ciencia de
identificar, analizar y responder a los riesgos, con el propésito de
aumentar la probabilidad y el impacto de los eventos positivos y
disminuir la probabilidad y el impacto de los eventos adversos para
el proyecto.

Con independencia de la voluntad del empresario de implantar
0 no un sistema de gestion, la empresa tiene la obligaciéon de
cumplir con una serie de disposiciones legales relativas a: los
productos que fabrica, comercializa y/o distribuye; los residuos,
los vertidos y las emisiones que genera por su actividad, y por
supuesto, la seguridad y la salud de sus trabajadores.

Por lo tanto, la implementacién de un sistema de gestién de
riesgos, contribuird a la protecciéon del ambiente, la seguridad
industrial y la salud ocupacional, en el propodsito de elevar los
niveles de calidad (Ulloa-Enriquez, 2012).

Se reconoce la necesidad de que los sistemas modernos de
direccion y gestion empresarial desarrollen la gestiéon de riesgos,
como una parte integral del proceso de administracion (Bolafio &
Alfonso, 2011). Esta gestion es la base para la mejora de los niveles
de eficiencia y eficacia y para la valoraciéon de oportunidades a
través del andlisis de los riesgos en la creacion de valor para los
clientes y la sociedad en funcién de mantener un caracter proactivo
de la empresa a partir de los cambios del mercado donde opera y
su contexto (Almaguer-Oro & Pérez-Bauta, 2012; Alzate, Espinosa,
Cardona & Zea, 2010). La integracion de las actividades de gestion
de riesgos es importante para: tomar mejores decisiones en el
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control de la organizacion, la reformulacién de objetivos y metas, el
redisefio de procesos y las mejores acciones para enfrentar los
riesgos de forma integrada en la organizaciéon y en la gestién de las
cadenas de suministro (Cienfuegos, 2009; Manuj & Mentzer, 2008;
Vasquez, 2011).

Riesgo empresarial

Desde hace algtin tiempo, se realizan presiones a nivel mundial
para impulsar a las empresas a adoptar una disciplina de gestién
de riesgos a nivel empresarial, conocida como “Manejo Empresarial
del Riesgo” (Enterprise Risk Management, ERM), disefiada para
mejorar el desempefio de las empresas.

Es un enfoque para el manejo de los riesgos de manera
coordinada e integrada a través de toda la organizacion. Pretende
establecer una metodologia para el crecimiento continuo con un
tratamiento maduro, estructurado y disciplinado hacia los riesgos
(Gonzalez, 2007).

El riesgo empresarial se define como la incertidumbre que surge
durante la consecucién de un objetivo(ISO, 2015). Se trata, en
esencia, de circunstancias, sucesos o eventos adversos que impiden
el normal desarrollo de las actividades de una empresa y que, en
general, tienen repercusiones econémicas para sus responsables.

En este estdndar se aclara ademds, que no todos los elementos
que enmarcan la actividad comer—cial de las empresas sean riesgos
en si mismos, es para esto que son definidas y existen ciertas
caracteristicas esenciales que los definen como tal:

* Debe estar asociado, de alguna manera, a la actividad de la
empresa.

* Son complejos, no tienen una soluciéon inmediata.

* Su impacto debe ser significativo.

* Entorpecen, obstaculizan, dificultan o postergan procesos
(nétese que en este caso solo se contemplan los efectos
negativos).
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Se han estudiado los riesgos en el contexto empresarial con énfasis
desde especialidades. Los principales tipos de riesgos
empresariales se clasifican como se muestra en la Figura 5.1.

Tipos de riesgos empresariales

Segiin el tipo de actividad Segiin su naturaleza

* Riesgo sistematico
* Riesgo no sistematico

Riesgos legales
Riesgos politicos
Riesgos financieros
Riesgos ambientales

Riesgos financieros

* Riesgo de crédito
|+ Riesgo de tasas de
interés
Riesgo de mercado
Riesgo de gestion
Riesgo de liquidez
Riesgo de cambio

Riesgos econdomicos

Figura 5.1: Tipos de riesgos empresariales
Segtin el tipo de actividad

Riesgo sistemético: se refiere a aquellos riesgos que estén
presentes en un sistema econémico o en un mercado en su conjunto.
Sus consecuencias pueden aquejar a la totalidad del entramado
comercial, como sucede, por ejemplo, con las crisis econémicas de
gran envergadura y de las cuales ninguna compafia puede
sustraerse. También pueden ser originados por accidentes, guerras
o desastres naturales.

Riesgo no sistematico: son los riesgos que se derivan de la
gestion financiera y administrativa de cada empresa. Es decir, en
este caso la que falla es una compafia en concreto y no el conjunto
del mercado o escenario comercial. Varian en funcién de cada tipo
de actividad y cada caso, al igual que la manera en que son
gestionados.

Segtin su naturaleza

Riesgos legales: se refiere a los obstaculos legales o normativos
que pueden obstaculizar el rol de una empresa en un sitio
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determinado. Por ejemplo, en algunos paises operan leyes
restrictivas en el mercado que limitan la accion de ciertas
companiias. Estos riesgos van generalmente ligados a los de carécter
politico.

Riesgos politicos: este riesgo puede derivarse de cualquier
circunstancia politica del entorno en el que operen las empresas.
Los hay de dos tipos: gubernamentales, legales y extralegales

Riesgos ambientales: son aquellos a los que estan expuestas las
empresas cuando el entorno en el que operan es especialmente
hostil o puede llegar a serlo. Tienen dos causas basicas: naturales o
sociales.

Riesgos econémicos: en este caso, se refiere a los riesgos
asociados a la actividad econémica, ya sean de tipo interno o
externo.

Riesgos financieros: se refiere a la probabilidad de ocurrencia
de un evento que tenga consecuencias financieras negativas para
una organizacion. Este concepto debe asumirse desde la premisa de
que un riesgo puede tener efectos positivos y negativos, por lo que
se incluye la posibilidad de que los resultados financieros sean
mayores o menores de los esperados. En el contexto financiero, las
apuestas de los inversores, aunque se realicen en contra del
mercado, pueden generar tanto ganancias o pérdidas en funcién de
la estrategia de inversion.

El riesgo financiero est4 estrechamente relacionado con el riesgo
econémico, puesto que los activos que una empresa posee y los
productos o servicios que ofrece desempenan un importante papel
a la hora de determinar su nivel de endeudamiento, como es 16gico.
Cuantos mds ingresos genere una empresa por la venta de sus
productos, mds probabilidades de hacer frente a sus deudas tiene
y, por ende, disminuir dicho nivel.

Los riesgos financieros estdn asociados a aquellos movimientos,
transacciones y demads elementos que tienen influencia en las

finanzas empresariales: inversién, diversificacién, expansion,
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financiacion, entre otros. En la figura 5.1 se resumieron los tipos de
riesgos financieros mas abordados en el ambito empresarial. Las
principales caracteristicas de cada uno de ellos estdn dadas por:

* Riesgo de crédito: consecuencia de la posibilidad de que una
de las partes de un contrato financiero no asuma sus
obligaciones. Implica la posible pérdida que asume un agente
econémico como consecuencia del incumplimiento de las
obligaciones contractuales que incumben a las contrapartes
con las que se relaciona. El concepto se relaciona
habitualmente con las instituciones financieras y los bancos,
pero afecta también a empresas y organismos de otros
sectores.

Contempla el hecho de que puedan producirse impagos, al
incumplir el tiempo y la forma en que deberia recibirse el
dinero. Ante impagos de créditos, la empresa puede sufrir
pérdidas de intereses, disminucién del flujo de caja y gastos
por el proceso de recobro. Existen varios tipos de riesgos de
créditos, en funcién del tipo de agente econémico que lo
soporta. Estos agentes pueden ser agentes privados,
empresas, instituciones financieras que incurren en contratos
entre ellos.

Los agentes privados se enfrentan a un riesgo de crédito
cuando prestan su dinero, ya que estan expuestos a que no se
haga efectiva su devolucion. Por su parte, las empresas estan
expuestas al riesgo de crédito cuando venden a plazos,
muchas compafiias cuentan con departamentos de riesgos
cuya labor consiste en estimar la salud financiera de sus
clientes para determinar si es posible venderles a crédito o no.
Las entidades financieras soportan un riesgo de crédito
cuando prestan dinero a sus clientes privados.

Para la gestion del riesgo de crédito suelen utilizarse los
conceptos de pérdidas esperadas e inesperadas. La pérdida
esperada en una transaccion es la esperanza matematica del
posible quebranto. Generalmente, suele calcularse como el
producto de:
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La probabilidad de incumplimiento, o la probabilidad de que
el deudor no cumpla con sus obligaciones.
Exposicion en riesgo, o tamafio de la deuda.

v Pérdida en caso de incumplimiento, que es una
estimacion de la parte que realmente se pierde en caso
de incumplimiento tras ejecutarse las garantias.

Esta manera de calcular la pérdida esperada es puramente
operativa: suele corresponder a departamentos distintos el
estimar las probabilidades de incumplimiento, exposiciones
en riesgo y las pérdidas en caso de incumplimiento. La
pérdida esperada en un portafolio de préstamos es la suma
de las pérdidas esperadas de los préstamos que la componen.

Riesgo de tasas de interés: el riesgo de tasas de interés es el
riesgo de que el precio de un titulo que devenga un interés
fijo, se vea afectado por una variacién de las tasas de interés
del mercado. Un aumento de las tasas de interés de mercado
influye negativamente en el precio de un titulo y al contrario,
un descenso de las tasas de interés afectara positivamente a
la cotizacion de los titulos.

Riesgo de mercado: asociado a las fluctuaciones de los
mercados financieros, donde inciden la volatilidad del
mercado de divisas, los tipos de interés y los mercados de
instrumentos financieros tales como: acciones, deuda,
derivados, entre otros. El riesgo de mercado, es el riesgo a las
pérdidas del valor de un activo asociado a la fluctuacién de
su precio en el mercado.

Riesgo de gestion: los riesgos de gestion ocurren por la falta
de controles internos dentro de la empresa, fallas
tecnoldgicas, mala administracion, errores humanos o falta
de capacitaciéon de los empleados. La consecuencia de este
riesgo casi siempre desemboca en una pérdida financiera
para la empresa. El riesgo de gestion es uno de los més
dificiles de medir objetivamente. Para poder calcularlo de
manera precisa, la empresa debié haber creado un histérico
con los fallos de esta clase y reconocer la posible conexién
entre ellos.
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Para evaluar el riesgo de gestion generalmente se toma en
cuenta la frecuencia o probabilidad de suceso de un evento
de riesgo, que consiste en el nimero de ocasiones en la que
se detecta la presencia de eventos causales de riesgo y la
severidad, o importancia del impacto de los eventos de
riesgo sobre los resultados o el patrimonio de la empresa.

* Riesgo de liquidez o de financiacién: posibilidad de
que una de las partes de un contrato financiero no pueda
obtener la liquidez necesaria para asumir sus
obligaciones a pesar de disponer de los activos, los cuales
no puede vender con la suficiente rapidez y al precio
adecuado a pesar de tener la voluntad de hacerlo. Este es
uno de los problemas mas importantes que los bancos e
instituciones financieras (IF) deben resolver a diario.
Calcular cuénto dinero deben mantener en efectivo para
pagar todas sus obligaciones a tiempo.

Dado que el negocio de las IF es prestar dinero, si
mantuvieran demasiado capital en caja para hacer pagos o
devolver depositos, perderian la oportunidad de hacerlo
rentable. Aunque es importante prever que, al mantener el
minimo de liquidez reglamentado, se puede correr el riesgo
de no estar en capacidad de enfrentar sus obligaciones y asi
caer en iliquidez.

Para mitigar el riesgo de liquidez, las IF realizan
permanentemente calculos que les permiten establecer las
fechas y montos del dinero que necesitaran para cumplir
con sus obligaciones, asi como del dinero que podrian
recibir en concepto de depésitos y repagos de los préstamos
concedidos.

* Riesgo de cambio o riesgo cambiario: existe cuando un
agente econdmico coloca parte de sus activos en una
moneda, o instrumento financiero denominado en
moneda diferente de la cual utiliza este agente como base
para sus operaciones cotidianas de una instituciéon
financiera. Dentro de un esquema de fluctuaciones entre

61



ECONOMIA CONDUCTUALES & LA NEUTROSOFIA

los tipos de cambio que relacionan a dos monedas, las
variaciones en el valor de una moneda denominada en
términos de otra constituyen variaciones en el tipo
cambiario que afectan a la riqueza total del agente
econémico que mantiene posiciones denominadas en
moneda extranjera. Estas variaciones dan lugar a un
cierto factor de riesgo que se incrementa de acuerdo con
la volatilidad que hay en el precio de estas monedas.

El tipo cambiario, al ser un precio relativo, se ve afectado
por el valor de cualquiera de los dos precios de las monedas
y los determinantes de estas, por lo cual evaluar el riesgo de
cambio es una labor que implica conocer los componentes
que determinan el valor de la moneda en términos de otra.
Hay dos corrientes principales para evaluar este precio y
que toman en cuenta dos factores distintos para evaluar las
paridades monetarias. Una de ellas toma en cuenta el
mercado monetario como principal determinante de este
precio relativo, y basa gran parte de su andlisis en el
comportamiento de la tasa de interés de los instrumentos
financieros similares y comparables disponibles en ambas
monedas. Otra via para analizar el comportamiento
cambiario es aquella que toma en cuenta el mercado de
bienes y servicios, y compara precios de bienes similares o
tasas de inflacion para evaluar el poder de compra de unay
otra moneda.

La comunidad financiera internacional toma en cuenta las
fluctuaciones de la paridad cambiaria para determinar
decisiones de inversion en instrumentos denominados en
moneda extranjera, que rendirdn, ademds de su tasa
nominal de retorno, un monto derivado de la fluctuacién
cambiaria y de las respectivas inflaciones para calcular tasas
de retorno reales, donde ademas del riesgo inherente del
instrumento financiero, se toma en cuenta el riesgo
cambiario que representa la inversiéon en una moneda
extranjera.
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Gestion de riesgos financieros

La gestion del riesgo financiero es un proceso que permite
identificar el nivel de riesgo asumido por la empresa y de esta
manera evaluar la politica a seguir de acuerdo con el riesgo
asumido por la entidad. En la medida que la empresa es capaz de
gestionar aquellos riesgos a los que esta expuesta, puede llevar a
cabo acciones que le permitan situarse en el nivel deseado a través
del cumplimiento de los objetivos estratégicos.

Debido a que en muchas empresas es posible llevar a cabo
estrategias de inversion alternativas, en términos de una
proporcién riesgo-rendimiento y de los niveles de recursos
necesarios para cada una de las mismas, podra evaluar el
comportamiento de cada estrategia de cara a seleccionar la que se
considere oportuna en el contexto actual. Resulta imprescindible
integrar la gestion del riesgo con la creacion de valor, de este modo
podra llevar a cabo estrategias que permitan redefinir la
composicion de la empresa y orientar la actividad hacia la creacion
de valor.

Procedimiento para la gestion de riesgos financieros.

Los riesgos financieros forman parte de la gestion diaria de
cualquier empresa. Diariamente, se ofrecen multitud de créditos,
necesarios para la puesta en marcha de diferentes proyectos, se
pagan intereses y se realizan otra serie de operaciones que
conllevan riesgos financieros. La gestion de riesgos financieros es el
proceso de medicién del riesgo y de la elaboracién y aplicacion de
diferentes estrategias para gestionarlo y hacerle frente, en funcién
de su gravedad y en funcién de las consecuencias que pueda tener
dentro de la empresa.

En los referentes bibliograficos analizados se proponen diversos
procesos u etapas a seguir para gestionar el riesgo. En el caso de los
riesgos de proyectos, el referente de mayor impacto lo constituye la
Guia de los Fundamentos de la Direcciéon de Proyectos, Guia del
PMBOK (PMI, 2017), cuyas etapas se muestran en la figura 5.2, y
dentro de los estandares mas especificos a la gestiéon de riesgos
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empresariales se encuentra la propuesta del Modelo Australiano
(Ver Figura 5.3)(Committee, 1999) y la norma ISO 31000 (PMI,
2017). Otro de los procedimientos a considerar es el propuesto en
Bolafio & Alfonso (2014).La gestion del riesgo financiero es un
proceso que permite identificar el nivel de riesgo asumido por la
empresa y de esta manera evaluar la politica a seguir de acuerdo
con el riesgo asumido por la entidad. En la medida que la empresa
es capaz de gestionar aquellos riesgos a los que esta expuesta,
puede llevar a cabo acciones que le permitan situarse en el nivel
deseado a través del cumplimiento de los objetivos estratégicos.

Debido a que en muchas empresas es posible llevar a cabo
estrategias de inversion alternativas, en términos de wuna
proporcién riesgo-rendimiento y de los niveles de recursos
necesarios para cada una de las mismas, podrd evaluar el
comportamiento de cada estrategia de cara a seleccionar la que se
considere oportuna en el contexto actual. Resulta imprescindible
integrar la gestion del riesgo con la creacioén de valor, de este modo
podra llevar a cabo estrategias que permitan redefinir la
composicion de la empresa y orientar la actividad hacia la creaciéon
de valor.

Procedimiento para la gestion de riesgos financieros.

Los riesgos financieros forman parte de la gestion diaria de
cualquier empresa. Diariamente, se ofrecen multitud de créditos,
necesarios para la puesta en marcha de diferentes proyectos, se
pagan intereses y se realizan otra serie de operaciones que
conllevan riesgos financieros. La gestion de riesgos financieros es el
proceso de medicién del riesgo y de la elaboracién y aplicacion de
diferentes estrategias para gestionarlo y hacerle frente, en funcion
de su gravedad y en funcién de las consecuencias que pueda tener
dentro de la empresa.

En los referentes bibliograficos analizados se proponen diversos
procesos u etapas a seguir para gestionar el riesgo. En el caso de los
riesgos de proyectos, el referente de mayor impacto lo constituye la
Guia de los Fundamentos de la Direcciéon de Proyectos, Guia del
PMBOK (PMI, 2017), cuyas etapas se muestran en la figura 5.2, y
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Bolano & Alfonso (2014).

CPlaniﬁcacién de la gestion de los riesgos

CIdentiﬁcacio’n de los riesgos

(Anélisis cualitativo de los riesgos

(Am’disis cuantitativo de los riesgos

(Plauiﬁcacién de la respuesta de los riesgos

(Implementacién de la respuesta de los riesgos

(Seguinﬁento y Control de riesgos
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Figura 5.2 Procesos de la gestion de riesgos (PMI, 2017).
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Figura 5.3 Administracién de riesgos. Modelo Australiano (Committee, 1999).

A partir de los resultados de las investigaciones realizadas sobre

especifico

I 1111

Monitorear

Y

Revisar

L

65




ECONOMIA CONDUCTUALES & LA NEUTROSOFIA

la gestion de riesgos empresariales, se define que de manera
general, la gestion del riesgo financiero debe incluir, una secuencia
de pasos bien definidos para enfrentar la generacion o el impacto
que estos puedan ocasionar, estos pasos deben ser vistos como
procesos que comprenden un conjunto de actividades a realizar.
Los procesos que se muestran en la figura 5.4 tienen el objetivo de
gestionar los riesgos de una empresa con el objetivo de aumentar la
probabilidad y el impacto de los eventos positivos, y disminuir la
probabilidad y el impacto de los eventos adversos para la
organizacion. Esta propuesta se realiz6 al hacer uso de las buenas
practicas de modelos internacionales, pero se especializé en el
ambito empresarial y especificamente a los riesgos financieros de
una empresa.

Procesos de la gestion de riesgos

48 N
Analisis del contexto

b 4

Definicién del plan de gestion de riesgos

/

Gestién de riesgos

b 4

<
Disefio del plan de tratamiento de riesgos

b

Implementacién y control del plan de
tratamiento de riescos A

b

- J

Figura 5.4 Procesos de la gestion de riesgos. Elaboracién propia.
Analisis del contexto
Como parte del proceso de gestién de riesgos es necesario partir

de un analisis del contexto organizacional y estratégico, de la
planeacion estratégica definida para cada empresa y de aquellos
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elementos ambientales que puedan incidir de manera directa en el
cumplimiento de las metas trazadas. El resultado de una
planeacion estratégica exitosa, es la capacidad de asumir riesgos
mas grandes; pero es esencial que los riesgos tomados sean los
correctos; la empresa debe ser capaz de elegir entre los riesgos y las
oportunidades de accion, en lugar de sumergirse en incertidumbre,
rumores o experiencias. Es necesario identificar en el mercado el
origen de los riesgos, por qué pueden surgir y cuéles significan una
amenaza para el éxito de la empresa. (Ver Tabla 5.2)

En este primer proceso se definen los objetivos que se quieren
alcanzar con la implementacién del Plan de Gestion de Riesgos y
cudl debe ser el alcance del mismo. La administracién del riesgo
debe ser una politica institucional clara y respaldada por la alta
direccién, que defina politicas, valores, estrategias, canales directos
de comunicacién y criterios de tratamiento al riesgo (Pablica, 2018).
Como resultados de este proceso se deben lograr:

* Compromiso de la direccién: la direccién de la empresa
debe ser la instancia con més alto grado de implicacién
en la consecucion de estos objetivos, pues de lo contrario
no lograra que el resto de los niveles se comprometan del
modo deseado. De igual forma debe manifestar el apoyo
en cuanto a la destinacion de presupuesto y de los
recursos necesarios para la materializaciéon del Plan de
Gestion de Riesgos.

* Comunicacion y consulta: consiste en comunicar y
consultar con las partes involucradas, internas y
externas, cada etapa del proceso de gestion del riesgo y
relacionarlas con el proceso como un todo.

* Establecimiento del contexto: busca establecer el
contexto interno y externo de la gestion del riesgo en el
cual tendra lugar el resto del proceso. En este punto se
recomienda establecer los criterios frente a los cuales se
evaluara el riesgo y definir la estructura del analisis.
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Tabla 5.2: Entradas, Técnicas y herramientas y Salidas. Proceso: Analisis del

contexto.
Entradas Técnicas y Salidas
herramientas

Objetivos estratégicos de Tormenta de ideas Estructura

la entidad. Meétodo Delphi organizacional.
Analisis de Funciones y

Niveles de Escenario responsabilidades.

responsabilidad frente al Valoracién del Tabla de impactos

manejo de riesgos. impacto en el institucional.
negocio Recursos y

Caracteristicas del
contexto externo:
politicos, econémicos y
financieros, sociales y
culturales, tecnologicos,
ambientales, legales y
reglamentarios.

Analisis de impacto
en el negocio
Analisis de arbol de
fallas (AAF)
Andlisis de causas y
consecuencias.

conocimientos con
que se cuenta.
Relaciones con las
partes
involucradas.
Nivel de
tolerancia del
riesgo en la
empresa.
Criterios de
evaluacion del
riesgo.

Definicion del Plan de Gestion de Riesgos

Este proceso tiene dentro de sus objetivos definir y planificar las
actividades de la empresa destinadas a la gestiéon de los riesgos
financieros, con el fin de proporcionar recursos y tiempo suficientes
para las actividades de gestion de riesgos. Una planificacién
cuidadosa y explicita mejora la posibilidad del éxito de las
actividades més arriesgadas de una empresa. Este proceso debe
completarse en las fases tempranas de la planificacion estratégica,
para que comprenda todo el ciclo operacional.

El resultado principal de este proceso es el Plan de Gestion de
Riesgos, el cual documenta la metodologia, responsabilidades,
presupuesto y recursos para implementar y asumir dicho plan. En
él se describe como se estructurara y realizara la gestion de riesgos
financieros de la empresa. Este plan debera incluir:

* Metodologia: define los métodos, las herramientas y las
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fuentes de informacion que pueden utilizarse para
realizar la gestion de riesgos financieros. Su selecciéon
estd condicionada por el origen y la naturaleza del riesgo
y ademas por el tamafio de las empresas, su niumero de
integrantes, su estructura, la actividad de produccién y
el sector en el que operan. Sus objetivos son identificar,
evaluar, tratar y monitorizar los riesgos asociados a una
actividad, funcién o proceso. Dentro de las metodologias
mas aceptadas se encuentran la norma ISO 31000, que
establece las directrices para ayudar a las organizaciones
en la evaluacién y gestion de riesgos; la norma AS/NZS
4360, que plantea un modelo de andlisis centrado en los
principios de la familia normativa ISO 9000; el sistema
Analisis de Peligros y Puntos Criticos de Control
(APPCC) y el método Administra—ciéon del Riesgo
Operacional (ARO).

Responsabilidades: define el gestor y evaluador de
riesgos y los miembros del equipo de gestion de riesgos
para cada tipo de actividad del Plan de Gestion de
riesgos, asigna personas a este equipo y explica sus
responsabilidades.

Presupuesto: se asignan recursos y se estiman los costes
necesarios para la gestion de riesgos financieros a fin de
incluirlos en el presupuesto total de la empresa. Se tiene
como premisa que la gestion del riesgo es para disminuir
costos y no para aumentarlos.

Cronograma: define cuando y con qué frecuencia se
realizard el proceso de gestion de riesgos en una
empresa, y establece las actividades de gestion de
riesgos.

Categorias de riesgo: una buena préctica es revisar las
categorias de riesgo durante el proceso Planificaciéon de
la gestion de riesgos antes de usarlas en el proceso
Identificaciéon de Riesgos. Es posible que sea necesario
adaptar, ajustar o extender las categorias de riesgo
basadas en el entorno financiero actual y la solvencia
econémica de la empresa. Las categorias de
empresariales mas usadas en los referentes bibliogréficos
son (Ver Tabla 5.3):
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Tabla 5.3: Categorias de riesgo.

Categoria

Descripcion

Riesgo estratégico

Se enfoca en asuntos globales como la misién y
cumplimiento de objetivos estratégicos. Posibilidad de
ocurrencia de eventos que afecten los objetivos
estratégicos de la organizacién publica y por tanto
impactan toda la entidad.

Riesgos
operativos

Relacionados con la parte operativa o técnica de la
empresa. Posibilidad de ocurrencia de eventos que afecten
los procesos misionales de la entidad.

Riesgos de
control

Relacionados con la carencia o deficiencia de puntos de
control.

Riesgos
financieros

Relacionados con el manejo de los recursos de la empresa,
produce pérdidas derivadas de créditos y pueden ser de
caucion, de interés o de liquidez. Posibilidad de ocurrencia
de eventos que afecten los estados financieros y todas
aquellas areas involucradas con el proceso financiero como
presupuesto, tesorerfa, contabilidad, cartera, central de
cuentas, costos y otros activos. Incluye: riesgo de crédito,
riesgo de tasas de interés, riesgo de gestién, riesgo de
liquidez, riesgo de cambio.

Riesgos de
cumplimiento

Asociados con la capacidad de la empresa de cumplir
requisitos legales, contractuales, de ética y ante la
comunicad. Posibilidad de ocurrencia de eventos que
afecten la situacién juridica o contractual de Ia
organizacion debido a su incumplimiento o desacato a la
normatividad legal y las obligaciones contractuales.

Riesgos
tecnolégicos

Asociados con la capacidad de la entidad para que la
tecnologia responda a necesidades actuales y futuras.
Posibilidad de ocurrencia de eventos que afecten la
totalidad o parte de la infraestructura tecnolégica
(hardware, software, redes) de una entidad.
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Riesgo de
mercado

Es el riesgo de que la posicién econémica de la compania
sea afectada por el desempefio financiero de los mercados.
Este incluye los efectos potenciales sobre los valores reales
de activos y pasivos.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que un deudor no pague una linea de
crédito u otro tipo de deuda.

Riesgo de
patrimonio

Provoca dario fisico al patrimonio de la empresa, bien sea
fijo o circulante.

Riesgo personal

Provocan dafio a los empleados o al personal vinculado a
la empresa.

Riesgo politico

Se da como consecuencia de los cambios en las
regulaciones o por sistemas impositivos.

Riesgos de
seguridad digital

Posibilidad  de
vulnerabilidades en el entorno digital. Puede debilitar el

combinaciéon de amenazas 'y
logro de objetivos econémicos y sociales, afectar la
soberania nacional, la integridad territorial, el orden
constitucional y los intereses nacionales. Incluye aspectos
relacionados con el ambiente fisico, digital y las personas.

Riesgo de imagen

Genera una vision desfavorable de la empresa en el sector.
Posibilidad de ocurrencia de un evento que afecte la
imagen, buen nombre o reputacién de una organizacién
ante sus clientes y partes interesadas.

Riesgos
gerenciales

Posibilidad de ocurrencia de eventos que afecten los
procesos gerenciales y a la alta direccion.

La categoria de riesgos depende de la misiéon de cada empresa,
de las normas que regulan su operacion, de los sistemas de gestién
que implemente, entre otros aspectos. Otras clasificaciones también
incluyen: riesgos informaéticos, peligro para humanos, riesgos de
seguridad alimentaria, riesgos de seguridad fisica, riesgos
ambientales, riesgos de satisfaccion del cliente.

* Definiciones de la probabilidad e impacto de los
riesgos: las definiciones generales de los niveles de
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probabilidad e impacto se adaptan a cada entorno
individual durante el proceso Planificacién de la gestion
de riesgos.

* Matriz de probabilidad e impacto: una matriz de
probabilidad e impacto es una cuadricula para vincular
la probabilidad de ocurrencia de cada riesgo con su
impacto sobre la gestion financiera de la empresa en caso
de que ocurra dicho riesgo.

* Seguimiento: el seguimiento documenta el proceso de
registrar las actividades de gestion de riesgos, asi como
también la forma de auditar los procesos de gestion de
riesgos. Se crea un portafolio de inversiones que
equilibre las operaciones de alta peligrosidad con las de
alta seguridad.

Gestion del riesgo

El proceso de gestion del riesgo comienza después de haber
realizado el andlisis del contexto y haber identificado las
principales operaciones vulnerables que asume una empresa.
Incluye varias actividades como se muestra en la figura 5.5, la
actividad inicial es la identificaciéon de riesgos y luego se realiza
todo un conjunto de acciones con el objetivo no solo estimar
posibles pérdidas, sino evitar que ellas ocurran.

Identificacion Medicién Analisis
del riesgo del riesgo del riesgo

Figura 5.5: Actividades del proceso Gestion de riesgos.
Identificacién de los riesgos

La Identificacion de los riesgos es la actividad por la cual se
determina a qué riesgos es vulnerable la empresa y se documentan
sus caracteristicas. Esta actividad implementa un proceso
interactivo, ya que se descubriran nuevos riesgos a medida que se
incremente el portafolio de inversiones. La tabla 5.4 muestra las
entradas, técnicas y herramientas y las salidas de la actividad
Identificacién de los riesgos.
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Tabla 5.4: Entradas, Técnicas y herramientas y Salidas. Proceso: Identificacion de
los riesgos.

Entradas Técnicas y Salidas
herramientas

Andlisis del contexto Anélisis de escenarios Registro de

Factores ambientales de la Juicio de expertos riesgos

empresa Analisis de datos Actualizaciones

Objetivos estratégicos al Plan de
Gestion de
Riesgos.

La identificaciéon del riesgo tiene como entradas los resultados
derivados del proceso Andlisis del contexto en el cual se
identificaron las principales vulnerabilidades, tanto internas como
externas, que pueden afectar el logro de los objetivos. A partir de
este contexto se identifica el riesgo, el cual estard asociado a
aquellos eventos o situaciones que pueden entorpecer el
cumplimiento de los objetivos estratégicos. Es muy importante
realizar de manera muy rigurosa y minuciosa esta identificacion,
ya que riesgos potenciales que no son identificados en esta
actividad son excluidos en un analisis posterior.

Para la identificacién de riesgos debe tenerse en cuenta un grupo
de factores claves de la empresa y establecer reglas (Bolafio &
Alfonso, 2011).

Factores claves:

* Los resultados del desempefio anterior de la empresa.
Las debilidades y amenazas identificadas en el
diagnoéstico estratégico.

Analisis de escenarios en la planificacién estratégica.
Las variables de salida de los procesos.

La relacién entre procesos y objetivos estratégicos.

Las relaciones entre procesos.

Reglas:

* Un riesgo de un proceso puede ser una causa de un
riesgo de otro proceso.
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* Una causa de un riesgo de un proceso puede ser un

riesgo para otro proceso.

* Dentro de un mismo proceso un riesgo no puede ser

causa de otro riesgo.

* Puede identificarse un riesgo en un proceso en el que

dicho proceso no sea responsable por la ocurrencia del
riesgo.

Algunas preguntas claves para iniciar la identificacién del riesgo
pueden ser:

SRS S

(Qué puede suceder?

¢(Cémo puede suceder?

(Cuéndo puede suceder?

:Qué consecuencias tendria su materializacion?

¢Cuales son los efectos y eventos no deseados que pueden
ocurrir en un proceso y que pueden afectar a uno o varios
objetivos estratégicos?

Al tomar como base estas preguntas iniciales, se pueden aplicar
las técnicas mas recomendadas para esta actividad, como se listan
a continuacion:

Mapa de riesgos
Tormenta de ideas
Meétodo Delphi
Analisis DAFO
Riesgos de taxonomias
Listas de chequeo
Entrevistas

Encuestas

Modelos de costo
Analisis de red
Analisis de asunciones
Técnica nominal

Como resultado de esta actividad se elabora un registro de
riesgos. Cada uno de estos riesgos debe ser caracterizado a partir
de los siguientes elementos:
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Identificador: identificador tnico del riesgo.

Proceso: proceso de la empresa donde se manifiesta el
riesgo.

Estado: estado del riesgo (identificado, analizado, activo,
cerrado, reabierto).

Prioridad: orden de prioridad para atender el riesgo.
Primero se atienden los riesgos criticos, luego los riesgos
altos, seguido los riesgos medios y por dltimos los riesgos
bajos.

Definicién del riesgo: nombre o titular del riesgo.

Evento: descripciéon textual del suceso incierto que causa
preocupacién. No debe ser ambiguo, debe ser corto. El
evento es descrito en futuro.

Consecuencia: descripcion textual de las consecuencias que
trae la ocurrencia del evento.

Causas: descripcion textual de las causas que originan el
riesgo. Es importante que sea precisa, descriptiva y objetiva.
Probabilidad: valor numérico que indica la probabilidad de
ocurrencia.

Frecuencia: expresa un valor porcentual que indica con qué
frecuencia aparece este riesgo.

Impacto: valor de impacto para cada objetivo estratégico de
la empresa.

Riesgos relacionados: lista de otros riesgos relacionados
cuya causa o evento esté muy influenciada por este riesgo.
Esto permitira elaborar una matriz de interdependencia de
riesgos.

Medicion del riesgo

La medicién del riesgo financiero cobra gran interés en las
entidades financieras. Son muchas las ventajas asociadas a la
implantacién de un sistema de medicién del riesgo financiero, entre
las que destacan: el establecimiento correcto de precios, la gestion
del riesgo, la evaluacion de estrategias de inversion, el calculo de
niveles de capital ajustados al riesgo y la implantacién de sistemas

de medicién de rentabilidad basados en el valor (Otero, 2005). La
Tabla 5.5 muestra las entradas, técnicas y herramientas y las salidas de la
actividad Medicién del riesgo:
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Entradas Técnicas y Salidas
herramientas
Registro de Andlisis de | Actualizacién del registro de
riesgos indicadores riesgos
Analisis de escenarios
Valor en riesgo (VaR)

Las variables determinantes de la medicién del riesgo son el
impacto y la probabilidad. Para realizar esta actividad se propone
comenzar con las siguientes preguntas (ISO, 2015):

* ;A qué area de la empresa afecta?

e ;Como la afecta?

* ;Qué efectos tiene sobre dicha area?

* (Qué efectos tiene sobre la organizacion en su conjunto?
* ;Qué margen de maniobra otorga?

* ;Qué tiempo de reaccién permite a la direccion?

* ;Qué grado de complejidad requieren sus soluciones?

* ;Qué consecuencias implicard el no afrontarlo?

El impacto del riesgo, no representa el peor escenario que puede
producirse, sino mas bien un nivel de pérdidas que se produce con
relativa frecuencia, la cual serd funcidon del nivel de confianza
elegido para calcular el VaR. La siguiente Figura 5.6 muestra la
aplicacién del concepto de valor en riesgo propuesto en Florez &
Garman (1998).

Probabilidad de pérdidas o
"/ ganacias en el futuro
Prob{X<—v}=z (Prob{X = x})

VSE

— Pardi - + i
Pérdida v VeR 0 Ganancia

Figura 5.6: Representacion grafica del concepto de valor en riesgo.

En algunos referentes teéricos a la mediciéon del riesgo se le
aplica una escala cualitativa como proponen Alzate et al.
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(2010),(Ver Tablas 5.6 y 5.7), en otros se proponen una medicion
cuantitativa, como en Bolafio & Alfonso (2011).

Tabla 5.6: Escala cualitativa de la probabilidad

Casi probable Se espera que el evento ocurra en la mayoria de las
circunstancias.
Probable Es viable que el evento ocurra en la mayoria de las
circunstancias.
Posible El evento podra ocurrir en algin momento.
Improbable El evento puede ocurrir en algin momento.
Raro El evento puede ocurrir solo en circunstancias
excepcionales (poco comunes o anormales).

Tabla 5.7: Escala cualitativa de impacto

Insignificante Sin perjuicios, baja pérdida financiera.

Menor El costo se afecta en un porcentaje minimo, con un
porcentaje de pérdida financiera media.

Moderado Localmente contenido, pérdida financiera alta.

Mayor Perjuicios extensivos, pérdida de capacidad de produccion,
pérdida financiera mayor.

Critico Enorme pérdida financiera.

Anilisis del riesgo

En analisis del riesgo permite establecer una priorizaciéon del
riesgo a partir de la probabilidad de ocurrencia del riesgo y su
impacto, con el fin de estimar la zona de riesgo inicial. A la hora de
analizar el riesgo financiero es importante tener en cuenta que:

* El riesgo afecta conjuntamente a las posiciones de activo y
pasivo.

* El flujo de caja puede ser sensible a los riesgos de tipo de
tasas de interés.
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* El grado de exposicién al riesgo financiero depende del tipo
de productos que comercialice la empresa y de la cartera de
inversién asociada.

La priorizacién del riesgo esta dada por el nivel que tenga el
riesgo a partir del esquema Probabilidad-Impacto que se muestra a
continuacién en la Tabla 5.8:

Tabla 5.8: Esquema de priorizacién del riesgo.

Nivel de prioridad (Extremo-Mayor prioridad; Bajo
robabilidad Menor prioridad)

Insignificante | Menor | Moderado | Mayor | Critico

Impacto
Casi probable
Probable M
Posible M
Improbable M
Raro M
Leyenda:
I Riesgo Extremo: requiere accion inmediata.
— Riesgo Alto: requiere atencién de la alta gerencia.
[1 Riesgo Medio: debe especificarse responsabilidad gerencial.
Bl Riesgo Bajo: administrar mediante procedimientos de

rutina.
Disefio del Plan de tratamiento del riesgo

Una vez determinado el nivel de prioridad del riesgo, se deben
analizar las posibles acciones a emprender, las cuales deben ser
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factibles, efectivas y de acuerdo con la significancia del riesgo
(Alzate et al., 2010). Las opciones de tratamiento del riesgo deben
ser evaluadas sobre la base del alcance de la reduccién del riesgo y
el alcance de cualquier beneficio u oportunidad adicional. Pueden
considerarse y aplicarse una cantidad de opciones ya sea
individualmente o combinadas.

La seleccién de la opcién mas apropiada involucra balancear el
costo de implementar cada opcién contra los beneficios derivados
de la misma. En general, el costo de administrar los riesgos debe ser
proporcional con los beneficios obtenidos, de esta manera es
posible obtener grandes reducciones en el riesgo con un gasto
relativamente bajo. El tratamiento o respuesta dada al riesgo, se
enmarca en las siguientes categorias que se reflejan en la Figura
5.7(ISO, 2015):

Aceptacion del
riesgo

[

I
Supresion : Transferencia
. - - - - .
del riesgo ': I lf del riesgo
I | I
! S
1 I
| L
Tratamiento
del riesgo
Mitigacién del Explotacién del
riesgo riesgo

Figura 5.7: Categorias del tratamiento del riesgo.

* Supresion del riesgo: esta no es una respuesta que siempre
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se pueda asumir en el sector empresarial, pero en ocasiones
las empresas logran que desa—parezcan los riesgos
asociados a sus procesos. Esto se consigue cuando la labor
de prevision se ha implementado de forma exitosa: se
obtiene informacién adicional, se adquiere apoyo de
expertos, se afladen recursos adicionales o se modifican los
elementos de la planificacién, entre otros ele~mentos.
Transferencia del riesgo: en esta respuesta, el riesgo es
transferido a otra dependencia de la empresa o, incluso, a
una segunda empresa asociada. Se trata de un recurso muy
comdn entre los grupos de compafias filiales o que
comparten algin tipo de vinculo que permite esta
transferencia. Por ejemplo, cuando se habla de
responsabilidad solidaria, una empresa puede asumir las
deudas de otra que haga parte del conglomerado que las
integra a las dos. El riesgo no se anula; sélo se redirecciona.
Mitigaciéon del riesgo: es una estrategia de gestiéon de
riesgos que consiste en reducir la probabilidad o el impacto
de un riesgo sobre la organizacién. Es decir, que si llega a
producirse, sus efectos seran mucho menores que si no se
hubiesen adop—tado medidas al respecto. Esta opcion se usa
sobre todo en aquellos casos en que los riesgos son
inevitables 0 no dependen de la empresa en si mis~ma.
Explotacién del riesgo: no todos los riesgos son negativos.
Algunas veces, su irrupcién es una oportunidad para las
inversiones de una empresa. Cuando eso ocurre, en vez de
mitigarla o eliminarla, la estrategia de la empresa debe
centrarse en sacar el maximo provecho de la circunstancia.
Un riesgo con efectos po—sitivos se puede potenciar gracias
a la designaciéon de més personal cualifi~cado, mayor apoyo
econémico o una adaptacioén a la planificacién realizada al
inicio.

Aceptacion del riesgo: en estos casos, se trata de riesgos que
no suponen mayores impedimentos para la consecucion de
los objetivos y que, por tanto, pueden convivir con la
empresa. Im-plica la elaboracion de wun plan de
contingencia para, adap—tar el riesgo a las actividades de las
empresas. Para esta respuesta deben establecerse los niveles
de aceptacién o tolerancia del riesgo, los mismos estin
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asociados a la estrategia de la empresa y pueden
considerarse para cada uno de los procesos. Los riesgos de
corrupcion, en cualquier sector, son inaceptables.

En la empresa, el impacto adverso de los riesgos deberia hacerse
tan bajo como sea razonablemente practicable,
independientemente de cualquier criterio absoluto. Si el nivel de
riesgo es Extremo, pero podrian resultar oportunidades
considerables si se lo asume, entonces la aceptaciéon del riesgo
necesita estar basada en una evaluacién de los costos de
tratamiento y los costos de rectificar las consecuencias potenciales
versus las oportunidades que podrian depararse de tomar el riesgo.

El tratamiento del riesgo, incluye dos actividades basicas
(Beltramone et al., 2017):

* Preparar planes de tratamiento: los planes de tratamiento
deben documentar la forma en que son implementadas las
opciones seleccionadas, identificando las
responsabilidades, el programa, los resultados esperados de
los tratamientos, el presupuesto, las medidas de desempefio
y el proceso de revisién a establecer.

* Implementar planes de tratamiento: idealmente, la
responsabilidad por el tratamiento del riesgo deberia ser
llevada a cabo por personal con mejor posibilidad de
controlar el riesgo, debiendo ser acordadas entre las partes
lo mas tempranamente posible. La implementacion exitosa
del plan de tratamiento del riesgo requiere un sistema
efectivo de administracién que especifique los métodos
seleccionados, asigne responsabilidades y compromisos
individuales por las acciones, y los monitoree respecto a
criterios especificados.

Si luego del tratamiento hay un riesgo residual, la decisiéon
deberia ser o retener este riesgo o repetir el proceso de tratamiento.
El proceso de tratamiento de riesgo puede ser modelado a partir
del siguiente diagrama de flujo. (Ver Figura 5.8)
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Figura 5.8: Proceso del tratamiento del riesgo.

Implementacion y control del Plan de tratamiento del
riesgo

La implementacion y control del Plan de tratamiento del riesgo,
es el proceso de identificar, analizar y planificar nuevos riesgos,
realizar el seguimiento de los riesgos identificados y los que se
encuentran en la lista de supervision, volver a analizar los riesgos
existentes, realizar el seguimiento de las condiciones que disparan
los planes para contingencias, realizar el seguimiento de los riesgos
residuales y revisar la ejecucion de las respuestas a los riesgos
mientras se evalta su efectividad. En este proceso se deben aplicar
las siguientes técnicas:

Técnicas:

* Reevaluacion de los riesgos.
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* Revision de los riesgos.

* Andlisis de variaciéon y de tendencias.

¢ Medicion del rendimiento técnico.

¢ Reuniones sobre el Estado de la Situacién

La implementacién y control del Plan de tratamiento del riesgo
permite monitorear la eficacia de todas las etapas del proceso de
gestion del riesgo, con el fin de mantener un proceso de
mejoramiento continuo y garantizar que un cambio en las
circunstancias internas y externas no alteren las prioridades
establecidas ni modifiquen las probabilidades de los riesgos, ya que
estos no permanecen estaticos.

La teoria académica del manejo del riesgo, ha sugerido
tradicionalmente que las compafiias deben concentrar su analisis
en tasas de interés, tarifas, precios y productos para aumentar sus
valores de mercados y reducir su exposicion al riesgo. Esta teoria
enfatiza en la reduccién de costos para evitar problemas
financieros. Sin embargo, el comportamiento corporativo de la
gestion del riesgo consiste en la eliminacion de los altos costos
originados por los bajos resultados; esto significa reducir los costos
ocasionados por problemas financieros mientras se mantiene la
habilidad de la empresa para explotar sus ventajas competitivas
(Bowling & Rieger, 2005).

A continuacioén, se describen las principales salidas del proceso
Implementacién y control del Plan de tratamiento del riesgo:

* Cambios requeridos: la implementacion de planes para
contingencias o soluciones alternativas con frecuencia lleva
a tener que cambiar el plan de gestién del proyecto para dar
respuesta a los riesgos.

* Acciones correctivas recomendadas: las acciones correctivas
recomendadas incluyen los planes para contingencias y los
planes de soluciones alternativas. Estos ultimos son
respuestas no planificadas inicialmente, pero que son
necesarias para tratar los riesgos emergentes no
identificados previamente o aceptados de forma pasiva.

* Acciones preventivas recomendadas: las acciones

83



ECONOMIA CONDUCTUALES & LA NEUTROSOFIA

preventivas recomendadas se usan para hacer que la
empresa cumpla con el Plan de Gestion de Riesgo.

* Categorizacion de los riesgos: la categorizacion de los
riesgos en positivo o negativo y las oportunidades o
amenazas son necesarias para determinar las estrategias de
respuestas al utilizar las herramientas y técnicas
correspondientes.

* La documentacion final del comportamiento de los riesgos
puede ser 1til en la gestién del conocimiento de la empresa
con vistas a la mejora continua.

Al reducir la probabilidad de que ocurran problemas
financieros, la empresa tendra el potencial de incrementar su
capacidad de endeudamiento y facilitar el manejo del capital, la
lleva a un desarrollo 6ptimo de su estructura y le permite realizar
inversiones estratégicas (Becerra & Semper, 2007), ya que los
riesgos operacionales dependen de factores especificos de la
empresa y requieren de un sistema de informacion adecuado y un
plan de contingencia para que sean efectivos, lo que puede requerir
altas inversiones en software y tecnologia informatica.

Herramientas automatizadas para la gestion del riesgo

Como son tantas las circunstancias que deben considerarse en el
proceso de gestion de riesgos financieros, se puede recurrir a
herramientas que detectan el riesgo en tiempo real para facilitar la
gestion y tomar medidas preventivas o de mitigacion. El software
de gestion de riesgos es una de esas herramientas. El software para
la gestion de riesgos disminuye la manualidad de las operaciones
y, por lo tanto, la subjetividad del analisis. Por eso, es un aliado
eficaz y sencillo en la administracién de riesgos financieros.

Las nuevas tecnologias plantean un escenario inmejorable para
la Gestion de Riesgos Corporativos. En los ultimos afios, los
avances en ese sentido han puesto a disposiciéon de las empresas
numerosas herramientas que contribuyen a agili—zar los procesos
y a hacerlos mas eficaces y acordes con las necesidades.

Cuando una empresa aplica este tipo de herramientas, los
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resultados no sélo son mas precisos sino que, arrojan informacién
de utilidad en el momento de aplicar las soluciones o los correctivos
pertinentes. Algunas de las herramientas informaéticas para la
gestion de software, se describen a continuacion:

ISOTools como herramienta de Gestién de Riesgos

ISOTools es una herramienta para la implementacion de un Plan
de Gestion de Riesgos. Permite una mejor coordinacién de las
tareas entre los directivos o responsables que hayan sido delegados
para tal funcion. Implementada para soportar los principios y las
directrices de la norma ISO 31000, esta herramienta aporta las
siguientes ventajas:

* Ahorra tiempo durante la ejecucion de las tareas.

* Permite realizar autoevaluaciones para definir el estado
actual de la orga—nizacion.

* Permite un mejor registro de los datos de los diferentes
procesos.

* Realiza comparativas entre analisis de riesgos.

* Permite visualizar el avance de los proyectos y las
actividades.

* Relaciona actividades similares o que guarden relacién.

* Ofrece cuadros de mando para ilustrar cualquier momento
del proceso.

* Permite la realizacion de anélisis de incidencias.

* Ayuda a monitorizar la ejecucion de soluciones especificas.

@RISK for Microsoft Excel

Es una aplicacién avanzada de riesgo para Microsoft Excel que
mediante el entorno de las hojas de célculo, permite la
modelizacion del riesgo en todos sus aspectos. Permite analizar los
datos y ajustarlos a 38 funciones de probabilidad disponibles
aplicando capacidades de simulacién avanzadas partiendo de la
simulaciéon de Monte Carlo y ofrece los resultados tanto a nivel
numérico como grafico para su mejor comprensiéon e
interpretacion.
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@RISK utiliza la técnica de la simulacién para incluir y combinar
todos aquellos factores de incertidumbre y riesgo que puedan
afectar a la situacion, incluye elementos sorpresa o inesperados. El
programa admite cualquier ntimero de iteraciones por cada
simulacién y cualquier nimero de simulaciones en cada analisis.

EvalAs

Este es un software consta de una serie de moddulos que
permiten introducir la informacién necesaria para realizar la
evaluacion de riesgos de inversion, algunos de estos médulos se
describen a continuacion:

* Ingreso de datos: en este incluyen datos generales del
proyecto como el nombre, el autor, algunos parametros
como la tasa de descuento, el afio de inicio y los periodos a
calcular, asi mismo la informacién referente a productos
(precio, cantidad), inversiones, costos fijos, costos variables
e impuestos.

¢ Resultados de la evaluacion: en este mdédulo se obtiene la
matriz de flujos acumulados, los valores de los indicadores
del proyecto y permite obtener ademads resultados del
analisis de sensibilidad y escenarios.

* Comparacién con otros proyectos: Permite seleccionar otro
proyecto creado y comparar los resultados.

* Financiamiento externo: permite escoger un tipo de
financiamiento para el proyecto y se calculan
automaticamente las cuotas con sistemas de amortizaciéon
francés y aleman.

* Simulacion de Monte Carlo: este médulo permite la
generacion de ntimeros aleatorios al utilizar las leyes de la
distribucién Normal, Log Normal, Triangular y Uniforme.
De esta manera se puede realizar un andlisis de la
combinacion de las incertidumbres de las variables criticas
dadas por su comportamiento.
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Preguntas de comprobacién

¢Qué se entiende por un riesgo financiero?

¢Qué norma estandariza la gestion de riesgos?

(Qué se entiende por un riesgo empresarial?

¢Cudles son las principales transacciones y demds elementos que
tienen influencia en las finanzas empresariales que introducen
riesgos financieros en la organizaciéon?

(Qué se entiende por la gestion de riesgos financieros?

(Cudles son los principales elementos a tener en cuenta en la
gestion de riesgos financieros?

¢Qué se entiende por un plan de gestion de riesgo?

(Qué herramientas automatizan el proceso de gestion de riesgos?
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CAPITULO 6
METODO MULTICRITERIO EN LA
MODELACION DEL RIESGO MEDIANTE
NUMEROS NEUTROSOFICOS

desde una perspectiva econdémica. Sin embargo, la

modelacion del riesgo se puede ver desde diferentes angulos.
El presente capitulo modela el riesgo financiero mediante un
método multicriterio.

[31 capitulo anterior presenté una descripcion de los riesgos

Un riesgo puede ser modelado mediante el grado influencia de
un indicador que se expresa mediante una relaciéon directa del
impacto su ocurrencia. Se identifica un proceso de evaluacion que
puede ser modelado como un problema de toma de decisiones
multicriterios donde a partir de un conjunto de riesgos financieros
medidos, es posible cuantificar su impacto. La implementaciéon de
técnicas de Soft Computing ha sido utilizada para representar la
incertidumbre en procesos de toma de decisiones sobre esta
naturaleza.

A partir del escenario existente, formalmente se puede
representar como:

* Un conjunto de criterios o riesgos a medir ;
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* Un conjunto de alternativas que representan las empresas a
ser evaluadas .

El grado de impacto de un riesgo se expresa mediante una
relacion directa de su influencia o la negacién de este con un
espectro de neutralidad y representa un dominio numérico
Neutroséfico de Valor Unico (SVN por sus siglas en Inglés) (Wang,
Smarandache, Sunderraman & Zhang, 2005). La causalidad puede
ser expresada mediante tres condiciones (Martinez, 2012):

* El concepto <A> puede implicar negativamente el concepto
<B> de modo que si <A> disminuye <B> disminuye segtn
el nivel de implicacién entre los conceptos con un grado de
neutralidad <neutA>.

* El concepto <A> puede implicar positivamente el concepto
<B> de modo que si <A> incrementa <B>, incrementa segiin
el nivel de implicacion entre los conceptos con un grado de
neutralidad <neutA>.

* El concepto <A> no posee implicacién el concepto <B> de
modo que las variaciones de <A> no poseen implicacién en
<B>.

La neutrosofia es una teoria matematica desarrollada por
Florentin Smarandache para tratar la indeterminacién, es una
nueva rama de la filosofia la cual estudia el origen, naturaleza y
alcance de las neutralidades, asi como sus interacciones con
diferentes espectros ideacionales. Ha sido la base para el desarrollo
de nuevos métodos para manejar informacién indeterminada e
inconsistente como los conjuntos neutroséficos y la ldgica
neutrosofica y, especialmente, en los problemas de toma de
decisiones. Existe un amplio uso en la Inteligencia artificial,
seleccion de proyectos, como herramienta de Analisis de la
Situacion, entre otros. (Leyva & Smarandache, 2018)

Los conjuntos neutrosoéficos surgen de los conjuntos clédsicos, los
conjuntos difusos y los conjuntos difusos intuicionistas. El conjunto
difuso modela el grado de pertenencia de un elemento a un
conjunto. Se ha aplicado en muchas areas del conocimiento,
incluida la toma de decisiones.
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Zadeh introdujo la teoria de los conjuntos difusos por primera
vez. Un conjunto difuso consiste en (Zadeh, 1965):

Dado un universo U, que contiene un conjunto de elementos y
A es un subconjunto con una funcién de pertencia TA: U— [0, 1]
definida para cada x €U, donde TA(x) es el grado de veracidad para
la cual x pertenece a A.

La teorfa de conjuntos difusos intuicionista fue introducida por
Krassimir T. Atanassov. Un conjunto difuso intuicionista esta
definido por dos funciones de pertenencia, TA significa que x
pertenece a U y FA significa que x no pertenece a A. Deben cumplir
la restriccion TA(x)+FA(x) <1 (Szmidt & Kacprzyk, 2001).

Por otro lado, el conjunto Neutroséfico incluye una tercera
funcién de pertenencia IA, que significa indeterminaciéon. Por lo
tanto, un conjunto Neutroséfico es un triple de funciones de
pertenencia, TA, IA y FA sin restricciones. La inclusion de la
indefinicion es una contribucioén hecha por Florentin Smarandache
(Wang et al., 2005), que estuvo de acuerdo en que la neutralidad es
parte de la incertidumbre. Ademads, acepta la posibilidad de que la
veracidad, la indeterminacién y la falsedad puedan ser
simultaneamente méaximas. Ademas, utiliza la idea del anélisis no
estindar de Abraham Robinson y utiliza nimeros hiperrealistas en
los calculos.

Definamos formalmente el concepto de conjunto neutroséfico:

Definicién 1: El conjunto Neutroséfico N se caracteriza por tres
funciones de pertenencia, que son la funcién de veracidad de
pertenencia TA, la funcién de indeterminacién de pertenencia IA y
la funcién de falsedad de pertenencia FA, donde U es el universo
tratado y VxeU, TA(x), IA(x),FA(x) < [-0, +1], y -0<inf TA(x)+ inf
IA (x) + inf FA (x) <sup TA(x)+ sup IA (x) + sup FA (x) <3.

Vea que de acuerdo con la definicién, TA(x), IA(x) y FA(x) son
subconjuntos reales estandar o no estandar de [-0, +1], por lo tanto,
TA(x), IA(x) y FA(x) pueden ser subintervalos de [0, 1], [-1, 0] que
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pertenecen al conjunto de ntimeros hiperrealistas.

Definicion 2: El Conjunto Neutroséfico de Valor Unico (SVN) N
sobre U es A = {<x, TA(x), IA(x), FA(x)>: xeU}1 donde TA:U— [0,
1], IA:U— [0, 1] y FA:U— [0, 1]. 0 <TA(x) + IA(x) +FA(x) < 3.

El namero de Neutroséfico de Valor Unico (SVN) esta
simbolizado por N = (t, i, f) talque 0 <t, i, f<1y 0 <t+i+£{<3,es
un conjunto neutroséfico en cuya pertenencia a la verdad, la
indeterminacion y la falsedad se definen de la siguiente manera:

Donde, y.

Definicion 3: Dado y dos valores tinicos de ntimero no nulo real
y A nimeros neutrosoficos triangulares, se definen las siguientes
operaciones:

1. Adicién:

2. Sustraccion:

3. Inversa: , where .

4. Multiplicacién por un nimero escalar:

5. Divisién de dos nameros neutroséficos triangulares:

6. Multiplicacién de dos nameros neutrosoéficos triangulares:

Donde, A es una t-norma y V es una t-conorm.

6.1. Modelacion del riesgo mediante el Proceso de
Jerarquia Analitica Neutrosoéfica

Para la implementaciéon del Proceso de Jerarquia Analitica
Neutrosoéfica (NAHP, por sus siglas en inglés), se disefié un método
que consta de dos procesos principales, selecciéon de criterios,
evaluacion y seleccion del impacto del riesgo. La Figura 6.1 muestra
un esquema general de la propuesta.
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sRiespos financieros -Proceso jeranquico analitico
neutrosafica (NAHP}

Figura 6.1: Estructura general del método

El primer proceso es la identificacién de los criterios evaluativos
que representan los riesgos financieros. A continuacién, se realiza
una seleccion de criterios. La Figura 6.2 presenta una muestra de la
representacion de riesgos financieros empleados para el método.

Criterio

5
5 ™
5
El

m Riesgo 1

m Riesgo?2

o Riesgo 3

= Riesgon

Figura 6.2: Propuesta de criterios para la evaluacion del riesgo.

La segunda etapa del método es aplicar el NAHP. La escala
lingtiistica propuesta se basa en nameros neutrosoficos
triangulares resumidos en Tabla 6.1 (Abdel-Basset, Mohamed, &
Smarandache, 2018).

Tabla 6.1: Escala de Saaty traducida a una escala triangular neutrosofica.

Escala de Definicién Escala Neutrosofica
Saaty triangular

1 Igual importancia

3 Poco importante

5 Fuertemente importante

7 Muy fuertemente importante

9 Absolutamente importante
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Escala de Definicion Escala Neutrosofica
Saaty triangular
2,4,6,8 Valores intermedios entre las

dos escalas

La unién de AHP con la teoria de conjuntos Neutroséficos
modela la incertidumbre en la toma de decisiones. Este es un
enfoque flexible. La indeterminacién es un componente esencial
que debe asumirse en las decisiones organizativas del mundo real
(Abdel-Basset et al., 2018).

La ecuacion 4 define la matriz de comparaciéon de pares
neutrosoficos.

1 512 51n

>
Il

(4)

dp1  aAp2 1

A satisface la condicién 51]-1 = 551, de acuerdo con el operador
de inversion definido en la definicién 4.

Abdel-Basset et al.( 2018) definieron dos indices para convertir
un namero triangular neutroséfico en un ndmero netos. La
ecuacién 5 representa la puntuacién y la ecuaciéon 6 representa la
precision tal como se muestra:

S@) =lay +az +23](2 + az—Ba — va) (5)

A =gla +ap @t a-faty)  (6)

A partir de los criterios presentados en la Figura 6.2 y la escala
triangular neutroséfica propuesta en la Tabla 6.1, los pasos para
aplicar el NAHP son los siguientes:

1. Disehar un 4arbol AHP que contengan los criterios

seleccionados, subcriterios y alternativas de la primera
etapa.
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2. Crear las matrices por nivel a partir del arbol de AHP, de
acuerdo con los criterios de los expertos expresados en
escalas triangulares neutroséficas y con respeto al esquema
matricial en la ecuacion 4.

3. Evaluar la consistencia de estas matrices. Abdel-Basset
refiere que Buckley demostré que si la matriz nitida es
consistente, entonces la matriz neutrosdfica es consistente.

4. Continuar los otros pasos de un AHP clasico. Las
operaciones entre numeros neutroséficos triangulares
sustituyen operaciones equivalentes entre nimeros netos en
el AHP clasico.

5. Los resultados obtenidos en el paso 4 son los pesos de los
proyectos expresados en forma de nimeros triangulares
neutrosoficos. Mediante la media aritmética convertir, wl,
w2, ...,wn en pesos relativos.

6. Simas de un experto realiza la evaluacién, entonces w1, w2,
...,wn se reemplazan por , que son sus valores de la media
geométrica ponderados correspondientes.

Los pesos obtenidos no se expresan necesariamente en forma
natural, por lo tanto, es posible calcular los pesos equivalentes
normalizados.

Se observa que en el método de Abdel-Basset, se convierte en A
y después se aplica el AHP clasico a A. A diferencia del modelo
propuesto, los datos se convierten a valor numérico solo en el
altimo paso. Esta forma se considera mas natural, porque la
imprecisién se mantiene a lo largo de todo el calculo.

La tercera etapa consiste en la aplicacién de un problema de
programacion lineal cero-uno definido de la siguiente forma:

Max f(x) = wixitwaxat. .. +WaXa
Sujeto a: xieB (7)

El propodsito de esta etapa es clasificar los criterios que
cuantifican los riesgos, considera los pesos obtenidos del NAHP.

95



ECONOMIA CONDUCTUALES & LA NEUTROSOFIA

Preguntas de comprobacion

(En el contexto financiero es posible asumir escenarios bajo
incertidumbre?

(Es aplicada la toma de decisiones en los procesos financieros?
¢Un proceso financiero puede tener un grado de verdad en su
cumplimiento y a su vez estar indeterminado?

(A partir de los niimeros neutroséficos es posible representar el
grado de incertidumbre de procesos financieros?

(Es posible modelar un riesgo financiero mediante ndmeros
neutrosoficos?

(Representan los niimeros neutroséficos un drea del conocimiento
que facilite la gestion de procesos

financieros?
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GLOSARIO DE TERMINOS

PER: Precio por accién/Beneficio por accién
VB: Valor bursatil

VC: Valor complementario de control

VAN: Valor Actual Neto

EVA: Valor Econémico Agregado

FCF: Flujo de Fondos Libres (Free cash flow)
NOF: Necesidades Operativas de Fondos
CFd: Flujo de fondos para la deuda

CFs: Flujo de fondos para los accionistas (stocks)
FCF: Flujo de fondos libres

CCEF: Flujo de fondos de capital

BDI: Beneficio después de impuestos
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ROI: Rendimiento sobre los Activos
ROE: Rendimiento sobre el Patrimonio
NAHP: Proceso de Jerarquia Analitica Neutroséfica

AHP: Proceso de Jerarquia Analitica
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