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UNAB reciba un ejemplar de su publicacién.

Editorial

El primer nimero de nuestra revista fue fruto de la insistencia y la
obsesion. Fuimos los primeros en Colombia en asumir el reto de una
novedosa profesién, mezcla técnica de economia, finanzas,
matematicas y computacién, y ese hecho nos motivaba,
afortunadamente, a crear un érgano de difusién en el que pudiésemos
divulgar a la comunidad académica nacional e internacional no solo
nuestros propodsitos de formacion profesional sino, también, la forma
como hemos venido construyendo la nueva disciplina desde nuestro
enfoque particular. Aungue para lograr este cometido atin no tenemos
el camino ideal, pues nuestros procesos investigativos apenas se estan
fortaleciendo, lo estamos construyendo.

Por ello, en este segundo niimero se recogen articulos con tematicas
muy diversas, tal como sucedié en el anterior, desde los que hacen
abstracciones matematicas (La teoria del Caos y sus posibles
aplicaciones‘en los mercados financieros) hasta aquellos aparentemente
lejanos al objeto especifico de la Ingenieria Financiera (La
argumentacion en el discurso del aula), todos ellos producto mas de
las reflexiones y los debates internos que de procesos de investigacion
propiamente dichos. Pero esto, en los primeros niimeros de una revista
con vision cientifica, es mas una virtud gue una debilidad.

Aspiramos a que un alto porcentaje de articulos en las futuras salidas
de la revista, reflejen los resultados de las lineas de investigacion que
actualmente estamos construyendo, en las cuales hemos afirmado que
un programa de Ingenieria Financiera debe buscar desarrollar las
habilidades necesarias para la solucion de problemas financieros y la
creacion de nuevos productos que sustenten el uso optimo de los
recursos de todos los sectores econdmicos. La via de los mercados
financieros (monetarios y de capitales) esta dirigida hacia posiciones
en los grupos de administracion del riesgo, en grupos que manejen
productos derivados, en departamentos de banca de inversion y en
compafiias de tecnologia de la informacion que den soporte a las
operaciones de negomamon en las instituciones fmancleras. :

de decisiones (optimizacién), éticos y respc
financieros, en un entorno caracterizado po



Trading on line,
oportunidades

de inversion en el
mundo virtual

Liliana Duran Esparragoza
Ingeniera Financiera egresada de la Facultad de Ingenieria Financiera
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En esta época vertiginosa de fin y comienzo de siglo, donde
tantas cosas se pueden hacer a través de Internet, las finanzas
han estado a la vanguardia de estos cambios. Por eso ahora
es posible hacer frading on line.

BT e (O

n Estados Unidos, aproximadamente el 25% de las

transacciones bursatiles que se realizan se estan

haciendo a través de firmas de corretaje on line y se

espera que el niumero de cuentas para hacer trading

on line llegue a 10 millones de délares para el afio 2000.

Sin duda, el auge de este tipo de transacciones es cada
vez mayor. Entonces surge una pregunta: ¢Por qué hacerlo on line y
no de la manera tradicional? Porque los inversionistas on line pueden
colocar 6rdenes, ver sus portafolios y solicitar fondos en el mismo web
site; con acceso a una cuenta desde cualquier lugar del mundo, a
cualquier hora del dia, se puede sacar provecho de lo mejor de la
inversién en el NYSE, NASDAQ y AMEX.

A través de estas cuentas se tiene acceso a las cotizaciones en tiempo
real, a noticias en el momento en que ocurren, acceso inmediato a la
informacion del mercado e innumerables herramientas que permiten
realizar una excelente investigacion con miras a tomar una decision de
inversion.

Si se combinan estos aspectos con la rapidez y accesibilidad a Internet,
los inversionistas on line tienen no sélo las herramientas sino las
condiciones necesarias para entrar al mundo del mercado accionario
on fline.

Antes, los inversionistas individuales confiaron en sus corredores para
proveerlos de cotizaciones de sus acciones, asi como de los informes
de las compaiiias, de noticias y recomendaciones de inversion.
Investigar a una compaifiia podria tomar semanas y para ese momento
la informacion podria ser inadecuada. Consecuentemente, muchos
inversionistas potenciales encontraron el proceso demasiado confuso
y largo debido a que no se tenia acceso a muchas de las herramientas
necesarias para la blisqueda de esta informacion y confiaron en sus
corredores para que les recomendaran acciones e hicieran el trabajo
por ellos. Hoy, sin embargo, se puede manejar el propio poriafolio de
inversiones sin los costos innecesarios de un corredor de full-service
(o full broker). Usted mismo puede hacer toda la investigacion en linea
teniendo acceso a las noticias de la compaiiia, a los informes y reportes.
Pero no es sdlo eso: puede también discutir los pro y los contra de sus
acciones preferidas con otros inversionistas, en salones en linea donde
se pueden intercambiar puntos de vista acerca de infinidad de temas
referentes al trading on line. Cuando esté listo para invertir, usted puede
instalar una cuenta con un corredor on line a un precio promedio de
veinte dolares la transaccion. Su corredor le proveera de cotizaciones
en tiempo real, por lo que usted podra seguir su portafolio en cualquier
momento.

- Para iniciarse en este mundo del trading on line es preciso prepararse

primero. Por ese motivo, estas son algunas sugerencias para hacerlo:

Salga de deudas

Usted puede estar impaciente por comenzar a invertir...Pero espere un
minuto: ¢ Tiene deudas con intereses altos, tarjetas de crédito, pagos
del automovil y similares? Si se encuentra en esta circunstancia,
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definitivamente debe pagar antes de considerar
invertir.

Es preciso invertir s6lo el dinero que puede ahorrar,
no hacerlo con el dinero del mercado de la semana
proxima o el destinado al pago de la cuota de la
universidad de sus hijos. A largo plazo, el mercado
de acciones crecera pero en el corto plazo, que
implica que sea en cuestion de semanas 0 meses,
sus acciones pueden tener facilmente una caida del
10% o mas. Existen otras opciones en el mercado
gue son mucho mejores para invertir a corto plazo.

Investigacion

Hay un punto primordial: es peligroso comprar
cualquier accion sin realizar primero una
investigacion. El asunto es que la mayorfa de perso-
nas no tiene el tiempo de averiguar bien sobre las
compaiiias que estén detras de las acciones. Si no
dispone de este tiempo, lo mejor es que ponga el
dinero en otra opcién donde sera manejado por
expertos que se han entrenado para hacer
selecciones de las mejores acciones. O pongase en
contacto con un corredor full service, es decir, uno
que esté dedicado a manejar su portafolio sin que
usted tenga que preocuparse por el mercado
accionario. Si no desea pasar el tiempo pensando
en sus inversiones, ésta es sumejor opcion y también
una muy buena decision. Sin embargo, si esta
leyendo este articulo, usted probablemente desea
pasar un tiempo escogiendo y analizando en forma
activa sus inversiones. Aln asi, no sobra insistir en
gue es necesario ser precavido: la inversién no es
tan facil como parece. Por ejemplo, no debe comprar
200 acciones de Procter and Gamble solo porque
usted usa sus productos, 6 100 acciones de Microsoft
porque sus programas le son muy utiles para su

Algunos de esos sitios web son Barron’s, Individual
Investor, Investors business daily, Morningstar, Per-
sonal Wealth, Standar and Poor’s, Value Line, The
Wall Street Journal, Zacks Investment research y
Yahoo Finance, entre otros. En estas mismas paginas
es posible buscar las cotizaciones de determinadas
acciones, ingresando el simbolo de la misma, y
obtener toda la informacion necesaria para decidir si
invertir en una determinada compafia es una buena
decision.

La siguiente inforrmacién proporciona en detalle los
criterios para evaluar su inversion:

° |nformacién financiera: Permiten obtener una
vision general de la empresa asi como de su
posicionamiento sectorial. Incluyen estados
financieros comparativos entre afios que facilitan
el analisis de la evolucion de las principales vari-
ables econdmico-financieras de las compaiiias.
El analisis de la informacion financiera consiste,
en definitiva, en el analisis de los estados
financieros de la empresa, balances de situacion,
estado de resultados y estados de origen y
aplicacion de fondos.

+ Informacion no financiera: El analisis de la
informacién no financiera incorpora, ademas de
factores cuantitativos, otros de caracter
cualitativo. La informacién no estrictamente
financiera mas relevante en el analisis de una
empresa es:

« Anélisis de mercado: Supone el estudio de la
posicion relativa de la empresa en el mismo, la
evolucion previsible de la demanda, la estructura
de la oferta y la evolucion de las cuotas de
mercado, la situacion tecnoldgica, la politica de
precios, el andlisis de la red de distribucién y la

Trading on line

de una empresa permite realizar estimaciones de su
comportamiento futuro y determinar su valor
intrinseco.

Ademas de estos factores, es necesario estar al tanto
de lo que esta sucediendo dia a dia; por eso es (il
leer noticias recientes relacionadas con la compariia
y cualquier otra informacién que le pueda ser funda-
mental para tomar una decision de inversién. Si usted
no esta seguro de qué hacer con estos datos, es
recomendable ir a una de las paginas relacionadas
con ese punto o a la pagina de su firma de corretaje
que seguramente le pueden ensefiar como realizar
un andlisis detallado. También, si la compaiiia en la
cual quiere invertir tiene una pagina en Internet,
averigue la direccion y navegue por ella que muy
seguramente encontrara informacion que le servira
para hacer su analisis; ademas, se familiariza con
los productos o servicios ofrecidos por la empresa
en la que posiblemente va a inveriir. No olvide que
en algunas de las paginas de las firmas de trading
on line existen salones especiales en los cuales se
pueden intercambiar opiniones con otros
inversionistas acerca de diversos temas relacionados
con la inversion en acciones y es posible hasta pedir

Cada principiante incurre en equivocaciones. Pero
lo grave no es equivocarse sino equivocarse con
dinero real; por ese motivo es mejor no arriesgarse.
Para adquirir un poco de practica en el manejo de
este tipo de inversiones hay varios sitios en la web
en los que es posible crear una portafolio imaginario
permitiendo hacer un seguimiento de las inversiones
cada dia. En estos juegos, concursos o simuladores
se puede ingresar el nimero de acciones que se van
a comprar, asi como saber cuéanto se pagé por ellas.
El software no pierde de vista cuanto ha ganado usted
o perdido en cada una de las acciones, asi como el
valor total de su portafolio. Existen gran variedad de
juegos y simuladores algunos de los cuales estan
disponibles en las paginas de Trading on line para 7
adquirir habilidad en el manejo del software
proporcionado o utilizado por la firma. También hay
diversas clases de juegos y concursos de inversion
que incluso dan premios a los inversionistas que
manejen de la mejor forma su portafolio de
inversiones. Es preciso indicar que muchos de estos
son tan reales que traen links con noticias
relacionadas con las compafias en las que se puede

Liliana Duran Esparragoza

importancia de las marcas. De igual forma, la consejos a inversionistas un poco mas Alguna vez durante ese periodo, una o mas de sus
exposicion ante la competencia exterior y el experimentados en inversion on line. acciones tendré una caida dramética. En ese caso
acciones en el mercado por debajo de su verdadero ‘mercado (nico’ y su repercusion en posibles puede dar un suspiro de alivio porque no se perdi6
valor. Por esta razén, vale la pena llevar a cabo una alianzas, concentracion de empresas, ! dinero verdadero. Lo mas importante es que permite
investigacion exhaustiva que le ayude a tomar una internacionalizacion, etc. volver atras para reexaminar los estados financieros
muy buena y analizada decision de inversion. * Politica de inversiones: Es crucial para | de la compaiiia y las noticias que circularon en cada
conocer la evolucion futura de la empresa y 1 Si ha leido hasta aqui es posible que crea que ya momento, para aprender de sus errores. Después
supone el analisis tanto del programa de puede estar preparado para conquistar el mercado, de que esto haya sucedido algunas veces,
inversiones del afio como del plan a largo plazo. lo cual no es asi. Al menos no todavia. Durante el  comenzara a sentirse comodo en el mercado y es
» Politica de financiacién: Esta muy ligada a la primer afio como inversionista, usted cometerd toda  justamente en este punto en el que usted se sentira
politica de inversiones, pero afecta ademas a dos clase de errores que puedan existir. Vendera una listo para invertir en el mercado verdadero. Pero es
sus planes futuros) lo mas seguro es pueda estar aspectos esenciales para el inversor bursatil: el accion demasiado pronto y después la verd al doble  inevitable advertir que si bien es cierto que esta clase
haciendo un mal negocio que le traiga pérdidas recurso al mercado de valores y la politica de del precio del que la vendié y ya no habra remedio  de juegos ayudan a adquirir destreza en el manejo
econdmicas. Afortunadamente, usted puede conducir dividendos. porque la situacién esta fuera de sus manos. O quiza  de las inversiones on line también es claro que
en forma virtual toda su investigacion sin dejar su esas acciones que compro bajaran un 30% en una  muchas de las estrategias de inversion que a menudo
computador. Existen diferentes web sites que le  El andlisis de los factores criticos, financieros y no semana cuando la compaiiia anuncie problemas de  se utilizan en estos juegos son demasiado
permiten buscar toda la informacion que necesita. financieros, que explican la evolucién de resultados alguin tipo. Eso ocurrira tarde o temprano. arriesgadas como para practicarlas en el mundo real

trabajo. Usted necesita un plan, una estrategia para
localizar a excelentes compaiiias que tengan sus

La practica hace al maestro

Si usted planea comprar una accién sin hacer una
investigacion a conciencia sobre los diferentes
aspectos de la companifa (la gerencia, el balance y
en general todos sus estados financieros, asi como
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de la inversién on line. Puede ocurrir que usted se
vuelva un experto jugando en el mercado accionario
imaginario en cuestion de meses, e incluso de dias,
pero a los verdaderos inversionistas on fine les ha
costado tiempo aprender a manejar sus portafolios,
asi que debe ser precavido para no tener pérdidas
de dinero sin estar preparado.

Seleccion del broker

Una vez que se sienta coémodo con su portafolio
imaginario y esté libre de deudas, usted puede estar
listo para invertir en el mercado accionario verdadero.

Primero, es preciso conocer cuales son las
compafias que actian en el mercado. Ellas se
dividen en tres grupos:

1. Real-Time Trading con software especial:
Sistema en tiempo real con ejecuciones
inmediatas en nivel || de NASDAQ, cuadro
donde se negocia determinada accion y se
pueden ver todas las ofertas y demandas que
existen en el momento colocadas por los
diferentes corredores de bolsa del mundo.

2. Internet Explorer Trading: Son los sistemas
que operan basados en Internet Explorer, es
decir, dependen de la velocidad de Internet para
obtener informacion y cotizaciones.

3. Full Broker Trading: Es el sistema donde el
broker tiene el control total sobre el portafolio
de inversiones del cliente.

Las formas para negociar en el mercado accionario
a través de estas firmas son:

1. On line: Esta es la forma mas conveniente si se
trata de ahorrar tiempo y dinero. Generalmente,
las comisiones para esta alternativa son las mas
bajas.

<y o

2. Por teléfono: Algunas de las firmas tienen este
servicio con el cual se puede controlar la
inversion a cualquier hora, desde cualquier lugar
y teniendo acceso a todos los servicios. Las
comisiones para las diferentes firmas pueden
variar desde US$12 hasta US$129.

3. Asistencia de un Broker: Un brokerde la firma
elegida le dard recomendaciones sobre las
mejores acciones para invertir en un momento
dado. Los costos de este servicio pueden oscilar
entre US$18 y US$144.

¢, Como elegir al broker?

Una vez se conozca con qué tipo de firma se va
empezar a invertir y de qué manera, es hora de
encontrar un corredor on line que le facilite la
inversion.

Existen cientos de brokers en el mercado y escoger
a uno requiere una exhaustiva investigacion que
arroje como resultado la firma que mas se ajusta a
sus necesidades.

Los siguientes son los criterios para elegir a un buen
corredor:

< Nombre establecido y reconocido en negociar
electrénicamente: Aqui se presentan los mas
conocidos del mercado. No abra una cuenta con
una compahia de la que usted nunca ha oido
hablar.

°* La verdadera comision que cobran por
transaccion: Para comprar o vender NYSE y
acciones del Nasdaq van desde U$0 hasta
U$40, con un promedio de U$20.

¢ Honorarios extra: Algunas de las companias
cargan honorarios extra, los cuales le suman
costos a cada una de las transacciones que se
realicen. Algunos de estos costos son:
transferencias de fondos de y a la cuenta,
seguros, cargos por administracion etc. Al
respecto, conviene preguntar a la firma sobre
los honorarios extra relacionados con la cuenta
y las transacciones que se realicen.

s ;Qué tan confiable es el servicio? Las
transacciones se deben ejecutar dentro de los
minutos en que la orden es colocada. Es comtin
que los inversionistas se quejen de que sus
firmas se toman mucho mas tiempo que el que
mencionan en su publicidad ejecutando sus

Trading on line

ordenes y en general con los servicios que
prestan. La rapidez y confiabilidad del servicio
tiene gran importancia en la medida en que se
esté arriesgando dinero real.

e El corredor debe proporcionar una manera de
tener acceso a cotizaciones en tiempo real de
sus acciones. El corredor no debe ofrecer las
recomendaciones comunes (como “corredores
de full service ). Usted no necesita estos
servicios porque ahora sabe encontrar las
mejores acciones.

= Saberlo que piensan otros inversionistas sobre
el servicio que prestan las firmas y conocer que
premios o reconocimientos ha recibido, ayuda
a tener confianza al momento de tomar la
decision.

* ;Qué valores se pueden negociar? En la
mayoria de las firmas se pueden negociar
acciones, opciones, bonos y fondos mutuos.
En algunos web sites no se especifica esta
informacién asi como si los costos que
anuncian para negociar con acciones son los
mismos para las opciones o bonos, asi que es
mejor preguntar directamente a la firma.

e ;Cuanto es el monto minimo para la apertura
de una cuenta? Para cada una de las firmas
de trading basadas en Internet Explorer se
mantiene en casi todos los casos en U$1.000
aunque hay algunas en las que incluso no se
necesita un monto minimo para la apertura de
la cuenta, solo se debe tener en la cuenta los
costos inherentes a las transacciones que se
realicen. Para las firmas que hacen trading en
tiempo real, el monto oscila entre U$10.000 y
U$35.000.

e ;Qué otros servicios ofrecen las firmas? Existe
una gran variedad de servicios ofrecidos, en-

Liliana Durdn Esparragoza

tre ellos se encuentran: cotizaciones en tiempo
real, graficas, analisis técnico, informes y
articulos de prensa relacionados con las
empresas que actian en el mercado,
investigaciones, recomendaciones, centros de
ayuda las 24 horas y diversas herramientas que
ayudan a tomar una decision de inversion.

e ¢Tienen web site en espafiol? Este punto se
convierte en un factor muy importante ya que
no todas las personas que desean invertir
dominan un segundo idioma; ademds, tampoco
conocen mucho sobre finanzas lo que dificulta
entender la informacion alli presentada.

¢ ;Tienen representacion en el pais? Para los
inversionistas que no son muy habiles en el
manejo de los programas utilizados para el tra-
ding y en general para todo el proceso
relacionado con la colocaciéon de érdenes, les
resulta de suma importancia contar con un
representante de su firma que ayude a resolver
todas las dudas con respecto a su inversion.

¢ Cuenta de margen: Cuando se abre la cuenta,
el carredor puede preguntar si usted desea una
‘cuenta de margen’. El margen es un préstamo
que le hace el corredor, permitiendo que usted
utilice el dinero del corredor, asi como el propio,
para comprar acciones. Generalmente, es
permitido a los inversionistas ir mas del 50% en
el margen, es decir, usted puede manejar
$10.000 en acciones con una inversiéon de
$5.000 y $5.000 en préstamos.

Después de la eleccion del broker, el paso a seguir
es contactarse con su firma de trading on line, abrir
una cuenta y empezar a manejar su propio portafolio
de inversiones en el mundo del frading on line
teniendo en cuentas las grandes ventajas que ofrece
esta alternativa de inversion asi como los riesgos que
trae consigo.
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ANEXOS

CUADRO COMPARATIVO TRADING ELECTRONICO

SISTEMAS DE TIEMPO REAL CON NIVEL Il DE NASDAQ

Tiempo Real Programa Minimo Pagina Web | Representante | Herramientas | Horario

Nombre Valor x Trade * | Tiempo Real
(en délares) Mensual Gratis Margin Espaiiol Colombia
EQUITY STATION $ 19,95 $ 13312 39 Trades Gralis $35.000,00 sl sl sl 10pm
SUTTON 5 19,95 $ 175,00 20 Trades Gralis $10.000,00 NO NO Sl 6.30pm
EXECUTIONER § 2250 $ 30850 50 Trades Gralis $10.000,00 NO NO Sl 6.30pm
CYBERTrader $ 1995 S 99,00 50 Trades Gralis $10.000,00 NO NO sl 10pm

* Las tarifas pueden variar para los ciudadanos no residentes en Estados Unidos méas olros cargos adicionales dependiendo el cruce (entre $0.005 - $0.0125 ¥ Accion)

SISTEMAS BASADOS EN WINDOWS EXPLORER

Nombre Valor x Trade * | Niimero de l Tiempo Real i Programa Minimo Pdgina Web ! Representante H Herramientas
Acciones Gratis Margin Espaiiol Colombia
E<Trade | $ 190,95 1,000 JAVA EXPLORER $2:000,00 i NO NO sl
Amerilrade S 14,96 1,000 NIA EXPLORER $2.000,00 NO NO st
DLJ Direct 5 20.00 1.000 | MarkelSpeed EXPLORER s - NO NO Si
DATEK $ 19,98 10,000 ' NiA EXPLORER $2.000,00 NO NO 8|

* Tarifas basadas en Ordenes LIMIT / STOP. Ordenes a MARKET pueden disminuir el costo.

SISTEMAS FULL BROKER

Nombre Valor x Trade *
Merrill Lynch $ 2995
Prudential Securities $ 5000
Charles Schwab $ 29,95
SmithBarney 5 60,00

* Estos sistemas estan basados en el manejo de cuentas directamente por ellos. Con accesos a Internel y posibilidad de trading personalmente

INTERNET EXPLORER TRADING

Markets Quotes & Research
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En el principio todo era
caos... y surgieron las
finanzas
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La teoria del Caos se esta convirtiendo en uno de los temas mas
discutidos dentro de los circulos financieros donde es bienvenido
cualquier intento que permita predecir comportamientos

~economicos. Hoy, en muchos sitios, personas, grupos y
organizaciones buscan aprovechar esta linea tedrica para
aumentar las ganancias y reducir pérdidas.

oy Al s |

| Caos nos ha acompafiado desde el mismo génesis
del universo y su presencia ha sido interpretada de
diferentes formas en el devenir histérico de la
. humanidad. Pero el Caos, mas que un obstaculo insu-

perable, resulta creador. En éste, la simetria de las
4‘? cosas se pierde, el desequilibrio es permanente ya que
las causas y los efectos se relacionan de forma compleja. La ciencia
presupone una tangible relacion entre causa y efecto que, una vez
descubierta, permite predecir el resultado de cualquier experimento
realizado. Esta perspectiva fue la que impulsé Laplace' al manifestar
su absoluta confianza en que algun dia se descubriria una férmula
matemaética capaz de predecir la conducta pasada, presente y futura
de cualquier sistema, desde los muy pequenos hasta los muy grandes.

Aunque la teoria del Caos aparecié hace mas de tres décadas, su
desarrollo se considera reciente porque cualquier adelanto dentro de
las matematicas con menos de un siglo de investigacion provoca una
serie de dudas entre los especialistas, ya que su comprobacion y
validacién requiere calculos extremadamente complejos y laboriosos.
LLa aparicion de las computadoras ha permitido estudiar los limites de
la ciencia tradicional desde diversas perspectivas vy dicha exploracion
multidisciplinaria apoyada por la velocidad con que generan resultados
exactos, ha servido para descubrir y analizar una serie de fenémenos
que ocurren en la actualidad. Gracias a los adelantos de la tecnologia,
los complejos calculos matematicos que le habrian tomado toda una
vida desarrollar a personajes como Einstein o Gauss, ahora se pueden
desarrollar en unas cuantas horas y sin errores, incluso por personas
cuya habilidad matematica sea poca. ——a

El objetivo de la teoria del Caos consiste en “explorar los limites de lo
cognoscible y delimitar claramente lo que se puede conocer y lo que
no. Por ello esta area representa lo mas avanzado del conocimiento
humano y posee la caracteristica de que cualquier persona con acceso
a una computadora puede explorarla con facilidad.”

Desde el punto de vista de la termodinamica, se puede afirmar que a
partir de la entropia (desorden) se produce la dinamica del universo.
Teniendo en cuenta la comprension de las leyes que rigen los fendmenos
naturales, se han dado dos corrientes para explicar ese punto donde
se presenta el Caos: la determinista y la indeterminista. La primera, en
principio, constituye la postura mas acorde con la ciencia, basada en el
rigor y la racionalidad; en tanto la segunda es como algo hacia lo que
nos sentimos irremediablemente arrastrados, con o sin nuestro
conocimiento explicito, constituyéndose en una consecuencia de la
complejidad.

Einstein, en cierta ocasion,
universo”, defendiendo la

! LAPLACE, Pierre Simon (F
de la naturaleze
2 MONROY, César.
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fantasma del indeterminismo planteado por

Heisemberg sigue presente en algunos fenémenos
fisicos donde los modelos estocasticos, y por ende
el caos, juegan un papel fundamental.

El estudio de sistemas deterministas pero
imprevisibles, abordados inicialmente por Maxwell y
Poincaré, cred la necesidad de desarrollar modelos
estocasticos en el campo de la matematica del caos.
Los postulados del determinismo e indeterminismo
parten del concepto de unidad y pluralidad inmersos
en la sicologia del ser humano, por tanto estas dos
concepciones son caras de una misma moneda y
pueden coexistir en la modelacién de problemas
tratados a escalas diferentes.

Con la crisis mexicana conocida como el ‘efecto te-
quila’, que afecté la economia mundial a mediados
de los noventa, muchas personas conocieron por
primera vez lo que es el caos en las finanzas. Una
posible causa seria que los mercados financieros
estuvieran mas alla del control humano y, de hecho
conforme va pasando el tiempo, se hace mas dificil
relacionar su movimiento con las condiciones
econdmicas reales. La teoria del Caos ha sido
adoptada con entusiasmo por quienes operan en
bolsas de valores de todo el mundo, ya que su
capacidad para analizar el valor de una sola variable
evolucionando a lo largo del tiempo promete ayudar
a descubrir un orden dentro del caos de la economia.

La economia es uno de los pocos temas en los que
todos opinan, proponen alternativas totalmente
opuestas, pero concuerdan en un solo punto: las
decisiones de quienes manejan el poder politico
estan totalmente equivocadas. El comin
denominador es creer que quienes estan a cargo son
unos ineptos que harian quebrar cualquier empresa
por fructifera que fuera. “La teoria econdémica
depende de ganancias normalmente distribuidas
aunque los estudios que han tratado de demostrar
una distribucion ‘gaussiana’ a menudo han
proporcionado resultados totalmente opuestos, razén
por la cual ahora se recurre a la teoria del Caos.™

Retomando los estudios de la termodindmica
estadistica con sus mayores ponentes (Maxwell,
Boltzman y Gibbs), vale la pena resaltar que la ma-
teria aparece compuesta por particulas que
presentan un comportamiento casi aleatorio,
vibrando, desplazandose y colisionando entre si,
siendo las propiedades del sistema los valores
medios de sus comportamientos individuales; se

destaca “el hecho de que contribuye a un mejor
conocimiento entre el comportamiento microscdpico
Yy macroscopico, desarrollandose asi el calculo de
probabilidades™ . La teoria del Caos puede revelar
orden en lo que generalmente es considerado
impredecible y erratico, como los mercados de
valores. Ella bien pudiera revolucionar el mundo de
las finanzas, si se tiene en cuenta que se esta
convirtiendo de manera rapida en uno de los temas
mas discutidos dentro de los circulos financieros. Es
evidente que al descubrir un orden dentro de los
movimientos bursatiles cualquier capacidad
predictiva, por pequefa que fuera, redundaria en
importantes ganancias para quienes supieran
interpretar correctamente los patrones. En la
actualidad hay cientos de individuos, grupos y
organizaciones enteras que intentan aprovechar la
teoria del Caos para aumentar las ganancias de sus
clientes y reducir sus pérdidas.

Hay que reconocer que la ciencia trata siempre de
descubrir el orden oculto de la naturaleza. Asi, al
prescindir del andlisis del comportamiento caético no
podrian explicarse fenémenos como las turbulencias,
los cambios climaticos, los desérdenes atmosféricos,
ya que la naturaleza es intrinsecamente aleatoria.

Estos modelos desarrollados desde la fisica se
pueden aplicar a las fluctuaciones presentes en los
mercados bursatiles, en los cuales la aparente
aleatoriedad en las series temporales puede deberse
al comportamiento caético de un sistema no lineal,
pero determinista, que permite llevar a cabo
predicciones a corto plazo. Para el ingeniero
financiero es imprescindible encontrar fundamentos
y mecanismos relacionados con las fluctuaciones de
los precios e intentar la prediccion de los mismos.

Los mercados financieros poseen unas
caracteristicas muy adecuadas para su estudio y
tratamiento mediante series temporales, como
consecuencia de un mejor tratamiento estadistico,
lo que facilita y hace posible el estudio del caos; de
esa forma se abren opciones para desarrollar
modelos estocasticos y técnicas tales como el andlisis
espectral, dimension de correlacion, de insercién, de
informacion, los exponentes de Liapunov, la entropia
de Kolmogorov y otros.

Este recorrido ha llevado al desarrollo de las técnicas
mas avanzadas para estudiar los procesos
estocasticos que permiten modelar y resolver
problemas de Ingenieria Financiera.

° LUSCOMBE,J.H & DESAI, R.C. Statistical-Mechanics of Fractal Latlice-Renormalization-Group Analysis of the Sierpinski Gasket. 32: 1614-1627. Physical Review B- Condensed

Matter 1992.
* ALLEGRE, C. La défaite de Platén, Fayard. Paris 1995.P4g.32
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Uno de estos modelos que vale la pena destacar es
la ecuacién de Black-Scholes que posibilita valorar
opciones sobre acciones y que ha tenido una enorme
influencia en la manera en la que los participantes
en el mercado fijan precios y cubren opciones. El
supuesto subyacente al modelo de Black-Scholes es
que “el precio de las acciones sigue lo que se llama
un recorrido aleatorio (random walk). Esto significa
gue los cambios proporcionales en el precio de las
acciones en un corto periodo de tiempo se distribuyen
normalmente.”

En el andlisis de Black-Scholes se establece una
cartera libre de riesgo consistente en una posicion
en la opcion y una posicion en las acciones
subyacentes. En ausencia de oportunidades de
arbitraje, la rentabilidad de la cartera debe ser el tipo
de interés libre de riesgo.

El origen de esta ecuacion se fundamenta en una de
las teorias que ha tenido mas aceptacion y que ha
suscitado mayor numero de estudios: el Movimiento
Browniano, que corresponde al movimiento de una
particula sélida dentro de un liquido. Ella se desplaza
debido al impacto con otras particulas, de forma que
el movimiento de dicha particula no sigue una pauta
fija sino que es aleatorio; ademas, no existe relacion
entre los desplazamienios de la particula en los
distintos momentos de tiempo. Por tanto, resulta
sencillo establecer una analogia entre el
desplazamiento de la particula y la serie temporal
del rendimiento de los activos, ya que ésta evoluciona
sin una pauta fija y de forma aleatoria.

El Movimiento Browniano también presenta
propiedades de escala que pueden ser relevantes
para el estudio de los fractales; teoria que esta siendo
aplicada a las finanzas en los Ultimos afios,
encontrandose con sorprendentes resultados.
Wiener, en 1923, introdujo el concepto de funcion
aleatoria para un Movimiento Browniano.

Una generalizacién de la funcién aleatoria anterior
es el Movimiento Browniano Fraccional, introducido
por Mandelbrot y Van Ness (1968 -1982). Tiene como
caracteristica fundamental que sus correlaciones a

% HILL, C John . Futuros y Opciones. Pég .283,
& Mainieri,R. On the Equality of Hausdorif an Fractal Dimensions.3:119-125.Chaos,1983.
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largo plazo son infinitas, es decir, los incrementos
con el pasado estan correlacionados con el futuro.

Una caracteristica importante de todos los mercados
financieros y econémicos es que son sistemas con
muchos mecanismos de retroalimentacién y
autorregulacion. Por ejemplo, si el precio de un
articulo aumenta demasiado, la demanda disminuye
y el precio desciende. Este es el mas simple de
muchos de tales mecanismos de autorregulacion en
la economiay las finanzas, pero la existencia de esta
clase de mecanismos inherentes tiene profundas
implicaciones que resultan ser sorprendentes debido
a las distintas maneras en las que los mercados,
precios y economias se podrian comportar.

Esta fue precisamente la conclusion a la que llegd
Mandelbrot cuando comparé sus notas con Hendrik
Houthakker, un profesor de economia de la
universidad de Harvard. Mientras que uno habfa
trabajado en la distribuciéon no ‘gaussiana’ de las
ganancias, el otro estudiaba las cotizaciones del
algoddn a lo largo de ocho afios y ambas resultaban
idénticas en el sentido que no tenian una distribucién
normal: tanto las fluctuaciones pequefias como las
grandes eran autosimilares y las graficas eran
simétricas entre si, independientemente de la escala
en la que se percibieran. Luego de jugar con
diferentes maneras de graficar por cerca de 60 afios
los precios del algoddn, descubrié un objeto
matematico que en la actualidad se conoce como el
conjunto de Mandelbrot. Este conjunto “se ha
desligado de todos sus origenes econémicos para
convertirse en el objeto sintético que el ser humano
haya descubierto en toda su historia, y como modelo
matematico vuelve a plantear el profundo interrogante
filosofico de si las matematicas se crean o se
descubren”.®

El estudioso e interesado por estos temas que haya
tenido la paciencia de culminar la lectura de este
articulo y logre profundizar estos modelos lograra
descubrir la esencia legitima de la Ingenieria
Financiera basada en las matematicas, la estadistica,
economia, modelos financieros, filosofia de las
ciencias y, por qué no decirlo, algo de fisica. &
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El articulo presenta una revision de algunos de los aspectos
mas importantes que en materia de intervencion en la activi-
dad financiera introdujo la ley 510 de 1999, haciendo particu-
lar énfasis en los mecanismos de acceso al sector y en las
facultades que puede ejercer la Superintendencia Bancaria
para mantener la confianza pUblica en las instituciones finan-
cieras, flexibilizando las acciones preventivas, facilitando la
salida de instituciones financieras del sector y haciendo mas
estrictas las formas de acceso y mantenimiento al mismo

S

1. Presentacion general

En la ley 510 de 1999, en su version original, al ser presentada ante el
Senado de la Republica -ain sin los infortunados articulos sobre el
tema de la financiacion de vivienda, integrados por el camino’ -, se pro-
puso la flexibilizacion de las facultades que los organismos de control y
vigilancia del sector financiero pueden ejercitar sobre las instituciones
financieras, de tal manera que su ejercicio fuera mas rapido y eficaz,
acorde con los parametros internacionales y, en particular, con las ne-
cesidades locales sobre la materia.

Las reformas financieras en Colombia, en lo que a control y vigilancia
respecta, en buena parte de los casos han ido acompanadas por las
crisis del sector?; basta mencionar la no muy lejana crisis de 1982 que
caus6 la modificacion instantanea de las normas de intervencion vi-
gentes desde la ley 45 de 1923 y algunas otras reformas posteriores;
modificacion introducida en uso de las facultades conferidas por la
Constitucion Nacional para el decreto de emergencia econoémica, arti-
culo 122, incorporado en la Carta por el Acto Legislativo Nimero 1 de
1968; vy recuérdese, ademas, que en busca de restaurar la confianza
publica en el sector y de consolidar la adecuada organizacion que se le
exigia al mercado financiero frente al cambio de modelo de desarrollo
econdmico que el pais asumiria a partir de los afios noventas, se expi-
de la ley 45 de 1990, permitiendo que las instituciones se instalaran en
un sistema de banca especializada con visos de ‘multibanca’ a través
de la organizacion por el sistema de inversiones de sociedades matri-
ces en sociedades filiales y subsidiarias®. Ley que confiere también la
posibilidad de que las instituciones financieras adelanten procesos de
conversion, escision, fusién por creacion o por absorcion, cesion de
activos, pasivos y contratos®, y procesos de adquisicion, promocion de
la competencia, posibilidad de inversion extranjera del sector, y-nor-
mas sobre publicidad y transparencia de las operaciones, entre otras

de las variadas disposiciones contenidas en la ley y que, en dltimas,

buscaban devolver la seguridad en el sector volviéndolo mas eficaz y
competitivo.

En el periodo que va de 1990 a 1993 se presenta el transito constitu-
cional que soluciona el problema de los decretos auténomos proferi-
dos por el Presidente de la Republica, en ejercicio de la facultad cons-
titucional otorgada por el articulo 120 numeral 14 de la Constitucion
Nacional de 1886 (reforma de 1968)°. Para enmarcar las facultades,
en la regla general de los decretos marco de facultades conferidas por
el Congreso de la Reptblica de acuerdo con el articulo 150 numeral 19
literal d) de la Constitucién Politica colombiana de 1991°.

' Nos referimos a los articulos 79 a 97, sobre el tema de financiacion de vivienda a plazo. Capfiulo XIIl de la Ley 510
de 1989.

2“La mayoria de paises actia de manera reactiva cuando ya se han producido graves danos y sélo se busca evilar el
colapso. Es decir, al tiempo que se presentan sintomas negalivos, empiezan a hacer reformas y a crear herramientas
juridicas™ En, “Algunas reflexiones sobre las crisis financieras” , arliculo escrito por Sergio Rodriguez Azuero para la
Revista de Derecho Privado de la Universidad de los Andes. No. 24. Afio 2000, pagina 6.

3 Ley 45 de 1990, articulos 1 a 5.

* Ley 45 de 1990, articulos 9 a 19. = X

5 Articulo 120: “Corresponde al presidente de la Reptblica como jefe de Estado y suprema autoridad adflllnlstrallva
(...) 14) Ejercer, como alribucién constitucional propia, la intervencién necesaria en el Banco de Emisioén y en las
aclividades de personas nalurales y juridicas que tengan por objeto el manejo y aprovechamiento y la inversion de los
fondos provenienles del ahorro privado.” (Articulo 41 del Acto Legislativo 1 de 1968).

& Articulo 150 C.P. de 1991: “Corresponde al Congreso hacer las leyes. Por medio de ellas ejerce las siguientes
funciones: (...) 19) Dictar normas generales y sefialar en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujelarse el
gobierno para los siguientes efectos: (...) d) Regular las actividades financieras, bursatil, aseguradora y cualquiera
olra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de los recursos caplados del publico.”
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Laley 45 de 1990 ordend la codificacion de las nor-
mas financieras en el decreto 1730 de 1991, tam-
bién llamado Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero (en adelante me referiré a él como EOSF),
gue mas adelante fue complamentado por otros y
cuyo fin general fue lograr la unificaciéon normativa
frente a las dispersas normas financieras que exis-
tian, permitiendo un facil manejo vy, en el fondo, una
mayor divulgacién normativa.

En 1993 se reglamenta el articulo 150 numeral 19
literal d) de la Constitucién Politica de 1991 y se
expide la ley de intervencién en el sector financie-
ro, asegurador y bursatil, por la cual se fijan las fa-
cultades que el ejecutivo tiene en materia financie-
ra y que, ademas, va a exigir el recrdenamiento y
adicion de normas al EOSF, ley 35 de 1993, proce-
s0 que culmina con la expedicion del decreto 663
de 1993, actual EOSF, al que se deben adicionar
algunas modificaciones parciales: las dos mas im-
portantes son la ley de financiacion de vivienda, ley
546 de 1999, y la ley 510 de 1999 o ley de reforma
financiera, en comento.

El EOSF, contentivo de lo que se denomina «dere-
cho publico del sistema financiero», no es otra cosa
que una serie de normas que regulan, desde el pun-
to de vista del ‘derecho interventivo’, la actividad co-
mercial de las instituciones financieras para prote-
ger a los usuarios, manteniendo asi la confianza en
el sector y |a solidez econdmica, los coeficientes de
liquidez, la transparencia y la seguridad del sistema.

Sin entrar en mayores detalles, podemos indicar que
el EOSF, tal cual quedé estructurado con la reforma
de 1993, contiene seis partes fundamentales que,
para efectos de la explicacion, podemos resumir asi:

1. Descripcion de las instituciones financieras auto-
rizadas, forma y reglas de acceso, sector para

Control y vigilancia general permanente

B |

cada una de ellas y parametros generales de in-
tervencion en su actividad.

2. Operaciones autorizadas a las instituciones finan-
cieras y aseguradoras.

3. Régimen sancionatorio.

4. Normas sobre la toma de posesion y liquidacion
forzosa administrativa de las instituciones finan-
cieras, como parte de esas normas prudenciales
que permiten a los drganos de control tomar me-
didas directas para subsanar crisis en el sistema
o en las instituciones que lo integran.

5. Descripcion de las facultades de las distintas au-
toridades que intervienen el sector financiero.

6. Reglamentacion de algunas instituciones con ré-
gimen especial.

2. Autoridades y medidas de
intervencion del sector

De acuerdo con el panorama general de interven-
cion, encontramos que las autoridades que de ma-
nera directa o indirecta se relacionan con el sector
son: la Superintendencia Bancaria; el Fondo de Ga-
rantias de las Instituciones Financieras (Fogafin); el
Banco de la Republica, a través de su junta directi-
va; el Congreso Nacional, quien tiene la facultad
general de reglamentacion; y el Gobierno Nacional,
encabezado por el presidente de la Republica, el
ministro de Hacienda y Crédito Publico vy, finalmen-
te, la Superintendencia de Valores, para algunos
casos concretos.

Si se hiciera una descripcion general de los distintos
momentos de la eventual intervencion del Estado en
el sector, tendriamos un esquema como el que se
propone:

En ese sentido, en breve resumen, las facultades de
la Superintendencia Bancaria como entidad directa

Control general de la 1 TOMA DE POSESION
~ Condiciones de acceso achyidadi(gpiaadion Para !
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de control, desde la crisis financiera de 1982, se ha-
bian concretado en los siguientes aspectos:

1. Asegurar la confianza ptblica en el sector, mante-
ner la solidez econémica y los coeficientes de li-
quidez de las instituciones participes.

2. Buscar que las instituciones cumplan la
normatividad legal (entre estas directrices se en-
cuentran las directrices denominadas ‘practicas
inseguras’).

3. Propender porque las operaciones del sector se
realicen con los criterios adecuados de seguridad,
transparencia y eficiencia propios de la actividad.

4. Prevenir situaciones que puedan generar pérdida
de la confianza publica.

5. Evitar la realizacion de practicas restrictivas de co-
mercio dentro del mercado financiero.

En el conjunto de medidas conferidas a la
Superintendencia Bancaria se encuentran los deno-
minados «institutos de salvamento y proteccion de la
confianza publica” que, basicamente, buscan subsa-
nar las crisis institucionales a través de:

- Medidas preventivas de la toma de posesion.

- Toma de posesion y liquidacion forzosa adminis-

trativa de la institucion intervenida.

Las medidas preventivas a la toma de posesion que

puede dictar la Superintendencia Bancaria, son:

1. La vigilancia especial.

2. La recapitalizacion de la institucion.

3. La administracion fiduciaria de la entidad.

4. La cesion parcial o total de activos, pasivos y con-
tratos, y la enajenacion de establecimientos a otra
institucion.

5. La fusion por creacién o la fusion por absorcion.

La toma de posesion, dentro de la concepcion del

decreto 663 de 1993, se encuentra determinada por

una serie de causales:

1. Suspensién del pago de obligaciones.

2. Rehusar la presentacion de libros y papeles co-
merciales.

3. Incumplimiento reiterado de las ordenes de la
Superintendencia.

4, Violacién de la ley o de los propios estatutos.

5. Manejo de los negaocios en forma no autorizada o
insegura.

6. Reduccién del patrimonio por debajo del 50% del
capital suscrito.

Lo anterior, siempre y cuando se presenten uno o va-
rios de los hechos enumerados que «a juicio» del su-
perintendente justifiquen la medida. Esas determina-
ciones podrian conllevar:
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A) La toma de posesion para administrar: en la cual

se busca la recuperacion de la institucién, cuyas con-

secuencias o efectos, una vez decidida y notificada
son, en sintesis:

1. Separacion de administradores y directores.

2. Separacion del revisor fiscal.

3. Improcedencia del registro de cancelacion de
gravdmenes a favor de la intervenida.

4. Improcedencia de la inscripcidn de actos que afec-
ten el derecho de dominio sobre bienes de la in-
tervenida.

5. Término: el necesario para subsanar los proble-
mas de la institucion.

B) La toma de posesion para liquidar, como otra al-

ternativa que puede escoger el superintendente para

lo cual adelanta un tramite administrativo especial,

liguidatorio de la intervenida, el cual presenta los si-

guientes efectos:

1. Disolucion de la institucion.

2. Separacion de administradores, directores y del
revisor fiscal.

3. Exigibilidad de todas las obligaciones a plazo a

cargo de la intervenida.

. Formacion de una masa de bienes.

5. Cancelacion de embargos anteriores a la toma de
posesion.

6. Terminacion de procesos ejecutivos en el periodo
de avallo y remate.

7. Improcedencia de registros de cancelacion y ena-
jenacion de derechos sobre inmuebles.
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8. Duracién: hasta que se declare terminada la exis-
tencia legal de la institucion.

3. La reforma financiera (ley 510 de
1999)

3. 1. Limites del trabajo

Se presentaran aquellas normas relacionadas con
los controles que se acaban de mencionar, como un
primer acercamiento a su alcance y contenido, sien-
do ésta una sintesis mas que un estudio profundo y
detallado de la reforma, por lo que hacemos énfasis
en los aspectos mas importantes de su contenido y
gue marcan la diferencia con la normatividad gene-
ral anterior. Por eso se excluyen las disposiciones
relacionadas con la financiacion de vivienda a largo
plazo y una serie de normas adicionales, que no in-
teresan para el analisis actual.

El trabajo se ocupara de los primeros ocho capitu-
los de la ley referentes a las condiciones de ingreso
al sistema financiero, a las facultades de interven-
cion del Gobierno Nacional, al régimen de inversio-
nes de capital, a las reformas al régimen de los es-
tablecimientos bancarios, las corporaciones finan-
cieras, las corporaciones de ahorro y vivienda’, las
compaiias de financiamiento comercial y, por ulti-
mo, a la reforma al tema de las medidas preventi-
vas y toma de posesion de las instituciones finan-
cieras.

3. 2. La reforma a las condiciones de ingreso al
sistema financiero

Los articulos 1y 3 de la ley 510 de 1999 tratan el
tema de las condiciones de acceso de las institucio-
nes financieras al sector. En ese sentido, hay que
decir que la politica gubernamental es ia de aumen-
tar tales condiciones, de manera que, desde la en-
trada de la institucion al sector, ingrese solida y li-
quida, y sus socios y administradores gocen de ido-
neidad, no sélo econémica sino moral y ética.

La ley aumenta la exigencia sobre capitales mini-
mos que deben acreditarse dentro del proceso de
constitucién de las entidades financieras ante la
superintendencia bancaria. Montos que se ajustan
por periodos anuales, con el indice de precios al
consumidor certificado por el DANE.

a) El Gobierno Nacional deber4 fijar los capitales
minimos que deban acreditar las instituciones finan-

" Hoy bancos, seglin la normativa de la ley 546 de 1999.

cieras sometidas al control y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria.

b) El monto minimo de capital debe mantenerse du-
rante todo el funcionamiento natural de la institu-
cién. Es lo que se denomina ‘capital minimo de fun-
cionamiento’ (la suma del capital suscrito y pagado,
capital garantia, reservas y revalorizacion de patri-
monio, descontando las pérdidas acumuladas).

¢ ) El perfodo de transicién para ajustarse a las nor-
mas sobre capitales minimos de funcionamiento para
las instituciones existentes que no lo tienen, es de
tres afos para las corporaciones financieras y de
dos afios para bancos, corporaciones de ahorro y
vivienda, compafias de financiamiento comercial,
sociedades fiduciarias y demas entidades.

d) El incumplimiento de la acreditacion obliga a la
institucién financiera a adelantar su liquidacion, fu-
sion o conversion en cualquier otro de los tipos de
institucion financiera regulados.

En cuanto a las normas relativas al funcionamiento
de las instituciones financieras, se modifica el pro-
cedimiento de constitucion, contenido en el articulo
53 del EOSF, aumentandose hoy el grado de com-
promiso y exigencia a la institucion que se constitu-

ye.

El articulo 53 del estatuto reglamentaba (antes de
la ley 510 de 1999) el cumplimiento de los siguien-
tes requisitos generales:

1. La forma social de la institucion.

2. Requisitos para adelantar operaciones.

3. Contenidos de la solicitud de constitucion.

4. Publicidad de la solicitud y oposicion a terceros.
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5. Autorizacion para la constitucion.

6. Constitucion y registro.

7. Certificado de autorizacién.

8. Prueba de la existencia y representacién de las
entidades vigiladas.

La reforma modifica el numeral 3 literal d), sobre el

contenido de la solicitud, indicando que se deben

entregar:

a. El proyecto de estatutos sociales.

b. Indicar el monto de capital, la forma de pago y la
cuantia de suscripciones.

c. La hoja de vida de los socios y los administrado-
res.

d. Anexar un estudio de factibilidad de la empresa.

A dicho estudio de factibilidad se le agrega, por la
reforma, un nivel de compromiso mayor consistente
en la indicacion de:

a. Estructura administrativa.

b. Determinacion de mecanismos de conirol interno.

c. Plan de gestion de riesgos.

d. Informacién complementaria. Ademas, la ley 510
de 1999 determina -para la constitucion de una ins-
titucion financiera cuyo beneficiario real sea una
institucion financiera del exterior, directa o indirec-
tamente- que la autorizacion de constitucion podra
subordinarse «a que se le acredite que sera obje-
to, directa o indirectamente, con la entidad del ex-
terior, de supervision consolidada por parte de la
autoridad extranjera competente, conforme a los
principios generalmente aceptados en esta mate-
ria a nivel internacional» (literal f, agregado al arti-
culo 53 numeral tercero del estatuto).
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De igual forma, aumenta las condiciones morales y
de idoneidad que podra tener en cuenta el superin-
tendente para abstenerse de aprobar la constitucion
de una institucion financiera. Violaciones a la ley 30
de 1986, al articulo 208 del EOSF, lavado de acti-
vos, enriquecimiento ilicito, extinciones de dominio
declaradas, violacion de normas sobre crédito, con-
denas por delitos a que se refiere el articulo 43 de la
ley 222 de 1995, y el hecho de que los administrado-
res y revisores fiscales de una entidad liquidada como
consecuencia de una medida de toma de posesion
que se presenten como administradores y/o reviso-
res fiscales hasta pasados los cinco afios siguientes
a la medida, podréan ser todas y cada una de esas
conductas, causas validas que le permiten al super-
intendente negar la aprobacion de constitucion de la
entidad.

Se aclara que «para efectos de determinar la sol-
vencia patrimonial de los solicitantes se tomara en
cuenta el andlisis del conjunto de empresas, nego-
cios, bienes y deudas que les afectan. En todo caso,
cuando se trate de personas que deseen ser benefi-
ciarios reales del 10% o mas del capital de la enti-
dad, el patrimonio que acredite del solicitante debe
ser equivalente a por lo menos 1.3 veces el capital
que se comprometen a aportar en la nueva institu-
cion, incluyendo este Ultimo. Adicionalmente, debe-
ra acreditar que por lo menos una tercera parte de
los recursos que aporta son propios y no producto
de operaciones de endeudamiento u otras andlogas»
(ley 510 de 1999, articulo segundo, reformatorio del
articulo 53, numeral 5).

La ley aclara que la autorizacién para la constitu-
cién (numeral 5), cuyo término era de 30 dias para
el estudio de superintendente, se aumenta a seis
meses, permitiendo también la suspension del pla-
zo para solicitud de mas documentos. En lo refe-
rente al certificado de autorizaciéon que se entrega
una vez realizada la constitucion regular de la enti-
dad (dentro de los cinco dias siguientes), se agre-
ga la acreditacion adicional de:
a. El pago del capital minimo de funcionamiento.
b. La existencia de la infraestructura técnica y
operativa necesaria segtin lo sefialado en el estu
dio de factibilidad presentado con la solicitud.
c. La inscripcién en Fogafin, segtin las exigencias
legales.

Se tuvo en cuenta la eventual situacion en que un
inversionista nacional o extranjero comprara el 1(

mas de una institucién, exigiéndole, so pena de
ineficacia negocial, la demostracion de los requisitos
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exigidos por el articulo 53 del estatuto financiero,
para obtener la debida autorizacién del
Superintendente Bancario (articulo tercero de la ley
510 de 1999, reformatorio del articulo 88 del EOSF).

3. 3. Reformas a la facultad de intervencién del
Gobierno Nacional en el sector

El articulo 48 del EOSF establece los instrumentos
de la intervencion del sector, sefialando algunas de
las facultades del Gohierno Nacional (recuerde el
lector que los objetivos y alcance de la intervencion
se encuentran determinados, reglamentacion hecha
por el Congreso de la Repliblica al articulo 150 nu-
meral 19 literal d), de la Constitucién Politica). Entre
estas funciones instrumentales se encuentran las
siguientes:

a. Autorizar operaciones de las instituciones finan-
cieras.

b. Fijar plazos, clases y monto de las operaciones.

c. Dictar normas para mantenimiento del patrimonio
segun el nivel de riesgo.

d. Limitar o prohibir el otorgamiento de seguros indi-
viduales de crédito, avales y garantias por razo-
nes de seguridad financiera.

e. Determinar el margen de solvencia, patrimonio
técnico minimo y régimen de inversiones y reser-
vas de las entidades aseguradoras.

f. Dictar normas para la realizacién adecuada de las
operaciones financieras.

g. Dictar otras normas sobre la divulgacion de la con-
dicion financiera de las instituciones y su respon-
sabilidad.

La reforma modifica el literal h., que permite dictar
normas de regulacién prudencial «con el fin de que

—

operen de manera comprensiva y consolidada y sean
supervisadas sobre tales bases», por lo que hay que
aclarar que estas normas buscan acercarse a los
parametros internacionales sobre la materia. Por Ul-
timo, se agrega en la reforma un nuevo literal, el i.),
en el cual se faculta a la autoridad de intervencién
para determinar nuevos indicadores o relaciones
patrimoniales que «permitan inferir un deterioro de
la entidad financiera, con el fin de que para subsa-
narlo se adopten programas de recuperacion o se
apliquen de manera automética y gradual medidas
apropiadas» (articulo 4, ley 510 de 1999). Otorgan-
do a la autoridad facultades amplias alrededor de
las medidas que se permiten por el articulo 113 del
EOSF, las cuales se pueden combinar, por lo que se
flexibiliza el entorno general de la intervencién.

3. 4. Reformas al régimen de inversiones de ca-
pital

De manera basica, la reforma permite que los esta-
blecimientos de crédito puedan invertir en acciones
y en bonos, obligatoriamente convertibles en accio-
nes emitidas por instituciones financieras, siempre
que no los emita una institucion de la misma natura-
leza ni sea el beneficiario real. Ademas, se refuer-
zan conceptos de especializacion financiera con pres-
tacion de servicios a través del sistema de matrices,
filiales y subsidiarias.

3. 5. Reformas al régimen de los bancos

Se autoriza a las instituciones bancarias a realizar
operaciones de las contempladas en el articulo 2
numeral 5 del EOSF. :

3. 6. Reformas al régimen de las corporaciones
financieras

En relacién con las corporaciones financieras se
redefine su objeto fundamental como la «moviliza-
cion de recursos y la asignacion de capital para pro-
mover la creacion, reorganizacion, fusion, transfor-
macion y expansion de cualquier tipo de empresas.
También para participar en su capital, promover la
participacién de terceros, otorgarles financiacion y
ofrecerles servicios financieros especializados que
contribuyan a su desarrollo» (articulo 11 de laley 510
de 1999). Se agrega el concepto de empresa, el mis-
mo que se define en el articulo 25 del Cddigo de Co-
mercio Colombiano, con el fin de aclarar que no inte-
resa la forma asociativa, la calificacién de comerciante
0 no, o la actividad, para la realizacién de negocios,
por lo cual la norma permite, de esta manera, que la
corporacion financiera pueda desarrollar negocios
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con las fiducias, los consorcios, las uniones tempora-
les, las empresas unipersonales y los joint ventures.

Establece el monto de inversiones de capital que pue-
de tener una corporacion financiera, siendo éste de-
terminado; esto es, sin que exceda la suma del capi-
tal pagado més reservas patrimoniales, mas la cuen-
ta de revalorizacion de patrimonio, mas depdsitos y
exigibilidades a mas de un afo.

3.7. Reformas al régimen de las corporaciones de
ahorro y vivienda

Sobre las corporaciones de ahorro y vivienda, se omitié
de su objeto y de las operaciones de financiacion de
vivienda la referencia a las unidades de poder adqui-
sitivo constante (UPAC), y se refuerza la normatividad
relativa a la titularizacion de cartera hipotecaria. Como
sabemos, este tema lo desarrolld posteriormente la
ley 546 de 1999, por lo que no haremos referencia a
ella.

3. 8. Reformas al régimen de las compaiiias de
financiamiento comercial

A las companias de financiamiento comercial les afia-
de a su objeto la posibilidad de captar a término y de

realizar operaciones de arrendamiento financiero (po-

sibilidad que reguld la ley 35 de 1993), acabando con
la distincion entre compafias de financiamiento co-
mercial especializadas o no en la actividad del leasing.
De igual forma, autorizé a las compafiias para la soli-
citud de crédito a otras instituciones financieras para
la realizacién de sus negocios de arrendamiento fi-
nanciero. Para el caso del arrendamiento operativo,
se autoriza la financiacién con crédito, emision de
bonos a un afio y recursos patrimoniales.

3. 9. Medidas cautelares y toma de posesién

Se reformo el articulo 113 del EOSF sobre medidas
preventivas de la toma de posesion, por lo que, sin
perjuicio del articulo 47 del EOSF, literal i), sobre las
medidas para subsanar el deterioro de una institucion
financiera, el superintendente puede ordenar:

La vigilancia especial.

La recapitalizacion.

La administracion fiduciaria.

La cesién de activos, pasivos y contratos, y la ena-

jenacion de establecimientos de crédito.

La fusién de la institucion.

Establecimiento de programas de recuperacion.
. La conversién de cooperativas en sociedades

anénimas.
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8. Lasuspension a las cooperativas de compensar
los pasivos de los afiliados con aportes.

También se establecen normas especiales para los
procesos de adquisicion y fusion en los que se redu-
cen los términos y publicaciones exigidos, volvién-
dolos mas rapidos.

El articulo 114 del EOSF se modifica en relacién con
las causales de toma de posesion. Recordemos que
dichas causales eran las siguientes:

1. Suspension del pago de obligaciones.

2. Rehusar la presentacion de libros y papeles co-
merciales.

3. Incumplimiento reiterado de las 6rdenes de la
Superintendencia.

4. Violacion de la ley o de los propios estatutos.

5. Manejo de los negocios en forma no autorizada o
insegura.

6. Reduccion del patrimonio neto por debajo del 50%
del capital suscrito.

7. Rehusarse a interrogatorio bajo juramento sobre
los negocios de la sociedad.

La reforma agrega las siguientes causales:

8. Cuando existan graves inconsistencias de infor-
macion suministrada a la Superintendencia Ban-
caria que no permitan conocer la situacion real
de la institucion.

9. Cuando no cumpla con los requerimientos mini-
mos de capital de funcionamiento del articulo 80
del EOSF.

10.Cuando incumpla con los planes y programas de
recuperacion fijados.

Ademas, la toma sera inmediata cuando:

a. Se presente reduccion del patrimonio técnico por
debajo del 40% del nivel minimo previsto sobre
patrimonio adecuado.

b. Cuando expiren los plazos para la presentacion
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de un programa de recuperacién o se incumpla
con los programas.

A su vez, se reformd el articulo 115 del EOSF, con

la indicacion que la toma de posesién se hace para

definir:

a. La liquidacion de la institucion.

b. Si es posible ponerla en funcionamiento.

¢. Operaciones que permitan lograr el pago a los
ahorradores y a los inversionistas.

Por lo que se amplian las facultades discrecionales.

Entre tanto, para la decision, el superintendente debe

observar el concepto previo del consejo asesor y la

aprobacion del ministro de Hacienda y Credito

Publico.

El articulo 116 del EOSF, sobre efectos de la toma

de posesion, también se modificd:

1. Se separa a los administradores de la institucion.
Pero podran permanecer si los problemas de la ins-
titucion no fueron causados por violacion de las
normas sobre cupos individuales de crédito y con-
centracion inadecuada del riesgo.

2. Se separa al revisor fiscal, salvo que las circuns-
tancias que causaron los problemas de la institu-
cion hubieren sido ajenas a él.

3. Improcedencia del registro de cancelacion de
gravamenes a favor de la intervenida.

4. Suspension de procesos de ejecucion en curso y
la imposibilidad de admitir nuevos procesos de esta
clase contra la intervenida.?

. Cancelacion de embargos de bienes de la entidad.

6. Suspension de pagos de las obligaciones causa-
das hasta el momento de la toma de posesion (fa-
cultad discrecional).

7. Interrupcién de la prescripcion e inoperancia de la
caducidad de créditos a cargo de la entidad surgi-
dos o exigibles antes de la toma de posesion.

8. Todo deudor, depositante y acreedor quedara su-
jeto a las medidas que se adopten en relacién con
la toma de posesion.

w

Se otorga un término de dos meses para decidir si
se liquida la institucion o si se pueden tomar otras
medidas para el pago parcial o total a acreedores
(incluidos los ahorradores). En esta tltima opcion,
Fogafin presentara un programa de pago de los
créditos.

De no liquidarse la institucion, se otorga un término
de un afo para la recuperacién; de lo contrario, ven-
cido ‘el plazo, se ordenara por la Superintendencia

8 Se aplican para el efecto las reglas de los articulos 99 y 100 de la ley 222 de 1995
(reforma al Cédigo de Comercio Colombiano).

¢ Articulo 117 del EOSF, reformado.

12 Articulo 25, ley 510 de 1999 No. 3 del articulo 300 del EOSF reformado.

Bancaria la disolucién y se seguira el procedimiento
correspondiente de liquidacion.

La liquidacién implica®:

a. La disolucion de la entidad.

b. La exigibilidad de todas las obligaciones a plazo a
cargo de la intervenida.

¢c. La formacion de la masa de bienes.

d. El vencimiento de los contratos de seguro vigentes
dos meses después del acto administrativo que
ordena la liquidacion, cualquiera que sea su clase.

Dentro del proceso gozaran de especial proteccién
los derechos de los trabajadores.

Los principios que rigen la toma de posesion que-
dan para reglamentacién del Gobierno Nacional, (ar-
ticulo 189 Numeral 25 de la C.P.) teniendo en cuen-
ta, entre otros factores, que:

1. Sélo se podra decretar por causales establecidas
en la ley.

2. Se debe proteger el sistema financiero, los
ahorradores y la economia nacional.

3. Se deben tomar decisiones que tengan posibili-
dad real de subsanar las causas de la crisis.

4. Se debe realizar notificacion personal e inmedia-
ta al representante legal de la entidad sobre la toma
de posesion.

5. Fogafin asignara un agente especial para el se-
guimiento de la toma de posesion.

6. Se daré aplicacion a los articulos 103 y 104 de la
ley 222 de 1995.

7. Las medidas protegeran los activos de la entidad
evitando la pérdida de su valor.

8. La liquidacion de los activos de la entidad se hara
por los mecanismos del mercado y de tal manera
que su venta recupere su valor.

Por tltimo, se reforma el articulo 300 del EOSF, por

el cual, en caso de liquidacion de una entidad, se

deben seguir las reglas de prelacion de créditos de
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ley, ante lo cual, sin embargo, Fogafin podra recibir
el pago igual que un ahorrador.

En dicha liquidacion, las sumas por los pasivos no
reclamados formarén una reserva y, una vez paga-
dos a terceros y a los ahorradores, los accionistas
podran nombrar un liquidador. En el proceso se se-
guiran, en adelante, las reglas del Codigo de Co-
mercio para tal efecto, por lo que la toma de pose-
sidn “se conservara hasta cuando se declare termi-
nada su existencia legal, salvo cuando se realice la
entrega al liquidador designado en la asamblea de
accionistas”?.

3. 10. Reforma al término de las acciones
revocatorias

Se modifica el numeral 7 del articulo 301 del EOSF
aumentando el término de utilizacién de las accio-
nes revocatorias sobre actos anteriores a la toma de
posesion, asi:

“Cuando los activos de la entidad intervenida sean
insuficientes para pagar la totalidad de los créditos
reconocidos, podra impetrarse la accion revocatoria
por el liquidador sobre los actos realizados durante
los 18 meses anteriores a la fecha de la providencia
que ordena la toma de posesion”.

4. A manera de conclusion

Ha sido esta una presentacién general de la ley 510
de 1999 que, en su contexto, muestra un especial
interés por permitir que la accién de la
Superintendencia Bancaria sea mas dinamica en
materia de prevencion y saneamiento de la actividad
financiera para mantener la seguridad y
transparencia, pilares de la confianza pdblica en el
sector. Tal panorama muestra como la legislacion ha

Carlos Andrés Gonzalez Ledn

fortalecido las condiciones de acceso al sector y
facilitado los mecanismos de salida del mismo, en
atencion a que sélo pervivan las sociedades
fin,ar)cieras que cumplan con las exigencias legales
minimas y no se causen traumatismos en la
prestacion del servicio financiero por la salida de
algunas otras. Con miras a facilitar el saneamiento
del sector, se flexibilizan las opciones que el
superintendente puede observar para contrarrestar
la crisis individual o sectorial, facilitando los procesos
de fusion, venta, adquisicion, entre otros, y agilizando
las medidas de toma de posesién de las instituciones.

Como toda ley, el tiempo mostrara sus bondades o
defectos, por lo que corresponde su andlisis y
mejoramiento continuo, labor que sélo se logra con
el trabajo doctrinal, en aras de una adecuada
interpretacion de la institucion y a la optimizacién de
la aplicabilidad de las diferentes medidas, tan
importantes de control.|

5. Fuentes utilizadas

1. “Algunas reflexiones sobre las crisis financieras”.
Articulo escrito por Sergio Rodriguez Azuero para
la Revista de Derecho Privado de la Universidad
de los Andes. No. 24. Afio 2000

2. Constitucién Nacional de Colombia de1886. Acto
legislativo No. 1 de 1968

3. Constitucién Politica de Colombia de 1991

4. Ley 45 de 1990

5. Ley 35de 1993

6. Decreto 1730 de 1991

7. Decreto 663 de 1993

Ley 222 de 1995

. Ley 510 de 1999

0. Ley 546 de 1999
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Esta es la segunda parte de un trabajo que pretende presentar,
de manera descriptiva, una clasificacion de los topicos que en
la actualidad reciben atencion por parte de la comunidad
académica y profesional como dreas de interés para la
investigacion empirica y el descubrimiento tedrico. Comienza
discutiendo la necesidad de la investigacion en finanzas, se
define el campo de las finanzas y se detalla el arbol de avenidas
explicando primero el contenido de las ramas principales, para
luego entrar en los elementos individuales. La pentltima
seccion presenta los tépicos de mayor interés para la indus-
triay posteriormente se resefian las metodologias mas usadas
en el empirismo. La primera parte de este articulo aparecio

en el nimero anterior de esta revista.
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Estudios Micro Tipo II: Informacion de campo

Analogo a la l6gica de los estudios Micro Tipo |, la investigacién micro
puede tomar el giro de la minucia y precisar informes y noticias no
disponibles en las fuentes conocidas debido a su presentacion y trazo.
Tal es el caso de las cuestiones éticas en donde deben coleccionarse
una serie de comportamientos de cierto tipo dificilmente encontrados
en agencias informativas (ejemplo ‘las veces que el trader actud a fa-
vor suyo antes que sus clientes en colocaciones de deuda privada en
el afio pasado’). Los métodos utilizados para el andlisis de estas
recolecciones son también mas peculiares y sofisticados, como por
ejemplo las pruebas llamadas no-paramétricas, los modelos Probit, los
Dendrogramas, Clusters y en general modelos no-lineales y
multivariantes. Aunque no necesariamente podria generalizarse
diciendo que este tipo de estudios son mas dificiles, si es probable que
la fase de acopio de informacion sea mas demandante y gravosa y el
examen de los datos exija mayor abstraccion. Las principales
subdivisiones de esta familia son las

siguientes:

1. Cuestiones administrativas

La influencia que los cambios administrativos tienen sobre las variables
financieras de la empresa es un tema poco explorado hasta anos
recientes. La atencion es justa dado que muchas veces un cambio
organizacional mal planeado puede transformar el destino de toda la A
firma. Cuestiones como rotacion de directivos, planes de compensacion,
cultura organizacional, cambio organizacional debido a reestructuracion
corporativa por fusiones, adquisiciones, joint ventures, etc., ciclo natu-
ral de la empresa, grupos de poder dentro de la organizacion,
composicion de la junta de accionistas, equipos de trabajo, programas
corporativos, estructuras jerarquicas especiales y otros problemas de
esta indole son los que se exploran dentro de esta familia.

Como ejemplos podemos citar:

- “Managerial Control of Volting Rights: Financing Policies and the Mar-
ket for Corporate Control”, (Stulz, 1988).

- “Outside Directors and CEQO Turnover”, (Weisbach, 1988).

2. Estudios contables

Como su nombre lo indica, los estudios contables son una gran rama.,
de las finanzas tradicionales, aunque rementemente ha
avivamiento gracias a las nuevas metodologias
medicion de variables no-paramétricas y al manejo
Lo que se pretende medir o comprobar en estos es

las razones para adoptar un m
desempeno de cnertas variable:

Algunas de las princ.ipa[
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- Métodos de inventarios.

- Reconocimiento de ingresos y gastos.

- Temas fiscales.

- Dinamica entre la utilidad y el flujo de efectivo.

- Contabilidad internacional.

- Traduccion cambiaria.

- Reconocimiento de pasivos y instrumentos fuera
de balance.

- Pensiones y otros beneficios.

- Inversiones intercorporativas y reestructuracion.

Algunos ejemplos que podriamos mencionar:

- “Evidence of the Choice of Inventory Accounting
Methods: LIFO vs. FIFO”, (Dopuch and Pincus,
1988).

- “Why do Firms Terminate their Overfunded Pen-
sion Plans?”, (Thomas, 1989).

3. Eficiencia

Lo repetimos con la intencién de reforzar el punto de
que la investigacion puede ser detallada y aplicada
a este tema. Cuando los datos son muy especiales
como los movimientos de los grandes brokers, o los
casos de informacion privilegiada en la empresa, o
las compras ‘consensadas’ entre analistas técnicos,
entonces se trata de estudios en los que la
informacion no esta disponible en fuentes publicas.

4. Temas corporativos

La corporacion privada es el principal recipiente de

toda la actividad financiera de un pais; no obstante,

los temas de las finanzas corporativas versan sélo

sobre la politica financiera de la compania, la cual

debe alcanzar los siguientes renglones como minimo.

Los estudios pretenden mostrar patrones en las

decisiones de politica financiera, su impacto en el

desempeno de la firma y en los precios de sus

instrumentos de mercado:

- El costo del capital.

- El presupuesto de capital y la politica de inversiones.

- Evaluacion de proyectos y riesgo.

- Politica de dividendos y pagos a los proveedores
del capital.

- Fusiones y adquisiciones.

- Composicion y estructura del capital de la firma.

- Compras apalancadas y gerenciales.

Zjemplos:

- “Performance Pay and Top-Management Incen-
tives”, (Jensen and Murphy, 1990).

“Spinoffs and Wealth Transfers: The Marriot Case”,
(Parrino, 1996).

- “Capital Structure and Firm Response to Poor Per-
formances”, (Ofek, 1993).

5. Microestructura

Término de reciente acufiacion, la microestructura

de los mercados se refiere a “las actividades

momento a momento en los mercados de activos”

(Garman, 1976) y es en la actualidad uno de los

temas de mayor interés en las finanzas; algunos

tedricos creen que es la esperanza para explicar la

volatilidad y el funcionamiento erratico de los

mercados de divisas y de capitales. La informacion

requerida es sumamente especifica y la metodologia

estadistica puede ser muy sofisticada. Algunos de

los topicos medulares son:

- La dindamica de los spreads de compra-venta.

- Utilidad de los brokers y agentes.

- Velocidad del frading.

- La informacion contenida en los precios.

- Relaciones por los horarios de los mercados.

- Situaciones especiales como dias festivos, fines
de semana, etc.

- Composicion de la oferta y demanda en detalle.

- El proceso de listado en un mercado.

- El depdsito, compensacion y custodia de valores.

- El mecanismo de margenes.

- La doble cotizacion en mercados.

- El efecto de las pantallas, la tecnologia de
informacion y los sistemas.

Ejemplos concretos a este respecto son:

- “The Trades of Market Makers: An Empirical Analy-
sis of NYSE Specialists”, (Hasbrouck and Sofianos,
1993).

- “Periodic Market Closure and Trading Volume: A
Model of Intraday Bids and Asks”, (Brock and
Kleidon, 1992).

7. Estudios de eventos

Un area de gran popularidad también entre
investigadores en afios recientes, estos estudios
pretenden cuantificar los efectos de eventos
especificos y Unicos hasta cierto punto sobre el
desempefio de variables particulares de la firma o
de la economia.

Requieren de una metodologia sencilla pero propia
de estos estudios, una modificacién de metodologias
utilizadas para otro tipo de pruebas. Lo usual es
corroborar que exista una diferencia en el
comportamiento de alguna serie antes y después del
evento en cuestion.

Los estudios de este tipo cubren todo tipo de temas

Tépicos de investigacion

en el vasto universo de las finanzas y la razén princi-

pal para agruparlos en esta clase es la metodologia

y la peculiar naturaleza de la prueba conducida. Los

principales intereses de la comunidad académica

son:

- Efecto de eventos politicos.

- Efecto de anuncios de politica econoémica.

- Efecto de anuncios relacionados con choques de
oferta (guerras, huelgas, etc.).

- Efecto de anuncios de la politica corporativa o
reestructuracion.

- Anuncios trimestrales de resultados y dividendos.

- Noticias internacionales de impacto global.

Algunos ejemplos de estos estudios serian:

- “The Impact of New Product Iniroduciions on the
Market Value of Firms”, (Chaney, Devinney and
Winer, 1991).

- “Tests of Stock Market Efficiency following Major
World Events”, (Reilly and Drzycimski, 1973).

8. Inversiones alternativas

Venture Capital'”. Esta clase es un ramo muy
pequefio atn, debido a que el propio negocio de vern-
ture capital representa un porcentaje todavia minimo
del mercado de capitales total. El propésito de
quienes investigan en este tema es medir el
desempeio de los proyectos que nacieron bajo el
esquema del venture capital.

Coleccionables: Un ramo pequefio también debido
al monto invertido pero que ha ganado muchos
adeptos. Incluye piezas raras, antigliedades, obras
de arte, animales de alto valor, piezas arqueoldgicas,
muebleria fina, ceramica exatica, etc.

Bienes raices: Al igual que en el caso de los seguros,
el mercado de bienes raices es una columna de la
economia, pero desde el punto de vista financiero,
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como inversion esto es, representa un porcentaje aln
pequefio dadas sus caracteristicas de poca liquidez
y falta de versatilidad para la ingenieria financiera.
Muchos avances han mejorado su posicion (como
los fondos de inversion especializados en bienes
raices o REIT’s) y el papel de mediano plazo
colateralizado por condominios o el propio mercado
hipotecario que, a través de la bursatilizacién, ha
alcanzado grandes montos de inversion y rotacion.
También, al igual que el caso de los seguros, hay
postgrados completos en este tema, pero la
investigacion es todavia muy particular del tépico sin
que haya llegado a conectarse del todo con el resto
de las finanzas.

Algunos ejemplos concretos de estudios de este tipo
serian:

- “Venture’s Capital Role in Financing Innovation for
Economic Growth”, (Timmons and Bygrave, 1986).

- “Risk and Return in Real Estate: Evidence from a
Real Estate Index”, (Gyourko and Keim, 1993).

9. Aversion al riesgo

Estos son estudios que tratan de comprobar la
existencia de agrupaciones de inversionistas por tipo
de sentimiento hacia el riesgo en categorias gen-
erales como riesgo alto, medio y bajo. La
investigacion en este campo tiene un énfasis empirico
tanto como tedrico; las propuestas comenzaron
desde Bernoulli'® y han seguido a través de Arrow,
Pratt, Elton, Gruber y muchos otros que tratan de
demostrar que el publico inversionista presenta de
hecho en su comportamiento, el conjunto de rasgos
tipificados en los modelos socioldgicos de la literatura
econdmica: que a mas edad se arriesgan menos,
que a mas ricos se arriesgan menos, que a mas
conocimiento se arriesgan menos y otros por el estilo.
El demostrar que hay nichos de mercado para
productos ‘seguros’ y nichos para productos
‘aventurados’ es un objetivo que despierta gran
interés de parte de los fondos de inversion y
instituciones de deposito.

Ejemplos de estudios en este campo los encontramos

en los siguientes articulos:

- “Risk-Aversion Concepis in Expected- and Non-Ex-
pected-Utility Models”, (Cohen, 1995).

- “Increasing Risk I: A Definition”, (Rothschild and
Cohen, 1970).

17 Es un vehiculo de inversién formado por proyectos que alin se encuenlran en su

etapa germinal o que generan poco o nula ulilidad o flujo.
18 Se pueden encontrar referencias completas en Copeland and Weston (1988). Op

cit., “Chapter 4: The Theory of Choice: Ulility Theory Given Uncertanty”
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10. Privatizacion

Repetimos aqui el tema de la misma manera que lo
hicimos para el caso de eficiencia; el espititu del tema
es el mismo, pero es importante reforzar la idea de
que puede atacarse de manera micro con informacion
muy pulverizada, tomando por ejemplo el caso de
una firma en especial en un pais inhéspito para
cuestiones de datos.

11. Seguros

Laindustria de los seguros es una de las mas grandes
del mundo -en las finanzas-. Es una de las méas
antiguas también y, sin embargo, es una de las que
méas se prepara para el futuro. En los tltimos afios,
esta industria ha introducido mas productos nuevos
al mercado que ninguna otra industria y sus
propuestas para productos mas especializados son
de las mas agresivas también. En una palabra, hay
que estar muy pendiente observando a los seguros
porque se esconden tras esa imagen de industria
madura y estancada pero evoluciona como una
recién nacida. Tipicamente existen drganos
especiales que investigan y publican investigacion
sobre los seguros. Asi mismo, existen postgrados
especializados en este campo. Sin duda, es una in-
dustria muy independiente en estos aspectos. Dada
la vasta diversificacién de productos en esta indus-
tria, la investigacion se centra en la naturaleza propia
de cada uno, asi por decir, en vida los fundamentos
y las premisas son muy diferentes a las de autos o
siniestros y en médicas, las circunstancias son ajenas
tambiéen a las de comercial. Los temas generales que
pueden probarse en estudios empiricos son:

- Valuacion justa de primas y su relacién con los
deducibles y co-aseguros.

- Seguros de vida, la dindmica de la piramide
generacional y la demografia.

- Seguros de siniestros y productos agricolas.

- Cobertura de riesgo de liquidez en las activos de
aseguradoras.

- Rendimiento y riesgo de productos-inversién.

- Productos de seguros, la economia del retiro y los
fondos de pensidn. '

- Economias de la salud y seguros médicos.

- Productos complementarios como bonos de
reaseguro, depésitos, hipotecas.

- Estudio de la industria desde el enfoque de
organizacion industrial.

- Regulacién de la industria y sus efectos.

'* Saporilo, Bill. “The Inside Story of Time-Warner”, Fortune, No. 20, 1989, pp. 206-7.

Mencionamos un ejemplo:
- “Insurance, Information and Individual Actino”,
(Spence and Zeckhauser, 1971).g

12. Microfinanzas

Un término acufiado también recientemente, las
microfinanzas se refiere a los problemas de agentes
y productos financieros de montos pequefios,
hablando en términos generales. Como los datos
para este tipo de cuestiones no se encuentran en las
fuentes publicas tipicas, este es un tema micro con
informacion de campo. Gran atencion se le ha
prestado a este tépico Gltimamente, dados los
esfuerzos de bancos supranacionales que estudian
a los paises de extrema pobreza o en vias de
desarrollo para otorgar créditos o instalar proyectos
sociales de mediano y largo plazo. Algunos de los
principales caminos que sigue la investigacion, son
los siguientes:

- Mercado de microcréditos.

- Rentabilidad de negocios familiares.

- Funcionamiento de cooperativas.

- Dindmica de instituciones locales.

- Estudios municipales y distritales.

- Nacimiento, ciclo y muerte de pequefios negocios.

- Estudios sectoriales/regionales.

- Financiamiento piramidal.

- Intermediarios financieros de pequefia escala:
uniones de crédito, cajas de ahorro, fondos
vecinales, etc.

- Estudios de donaciones y altruismo.

13. Costo agencial

Introducido a la literatura econdmica-financiera por
Jensen y Meckling (1976), aunque con antecedentes
en el tema de problemas de incentivos de Coase
(1937), este tema ha tomado gran relevancia en
nuestro tiempo. Hace poco una revista preguntaba:
¢Quién manda o dirige en realidad la corporacion,
son los accionistas o los administradores?'? Esta
pregunta contiene el cristal central del area: ;Qué
motivaciones tienen los administradores que hacen
que sus actividades se desalinéen de la politica
establecida por los accionistas, o qué politicas
pueden establecerse en la alta administracién que,
aunque cumpliendo con las directrices generales de
la junta de accionistas lleven a un camino no deseado
por estos ultimos? Son docenas de asuntos
agenciales los que estén sobre la mesa de discusién
en la corporacién tanto como en la academia: ¢, Quién

Topicos de investigacion

deberia decidir si pasa un proyecto? cémo pagar a
los directivos? ¢cémo evaluarlos? ;como evitar
equipos de motin o grupos de poder? ;cémo
reaccionaran los accionistas ante eventos de estrés?
;jcomo evitar el fendmeno de la sub-inversion?
como incentivar a los administradores para que
hagan la voluntad de los accionistas?, etc.

Como ejemplos encontramos:

- “The Distribution of Power Among Corporate Man-
agers, Shareholders, and Directors”, (Jensen and
Warner, 1988).

- “Agency Problems ant the Theory of the Firm”,
(Fama, 1980).

14. Etica

Se ha avanzado mucho en el estudio de la ética en
finanzas, desde algo que no fuera mas que reglas
simples tomadas de la moral popular, a una serie de
estatutos especificos que rigen el comportamiento
de los agentes con responsabilidad fiduciaria, frad-
ers, reguladores, consultores, directivos y demas
agentes financieros que participan activamente en
la vida del sistema financiero nacional e internacional.
Los estudios de ética en finanzas pretenden
corroborar (con informacién muy dificil de recolectar)
que se esta actuando de acuerdo con estos
estandares de ética o bien, porque se esta fallando
en obedecerlos o sus efectos sobre las operaciones
financieras. Los principales puntos de interés se
pueden agrupar de la siguiente manera:
- Relacién entre montos de fraude y el desempefio
de las empresas defraudadas.
- Caracteristicas socio-demograficas del comporta-
miento fraudulento.

- Patrones de actividades de traders contrarias al
interés de su patrén o clientes.

- Uso y naturaleza de la informacion privilegiada.

- Veracidad (y exactitud expost) en los reportes de
recomendacion de compra/venta.

- La dinamica de las cuotas de referencia, pago por
servicios de investigacion o intermediacién o
brokerage y otros gastos del trader.

- Estudios de prudencia al manejar portafolios acorde
a la teoria financiera.

- Comprobacién en la veracidad de los reportes con
medidas agregadas de desempefo de fondos y
ofras cuentas.

- Transparencia en dar prioridad a clientes (sin
preferencias) durante un boom o crash inminente
o durante tiempos de crisis en general.

Ejemplo:
- “Perceptions of Ethical Behavior in the Use of Com-
puterized Information”, (Raghunathan and Saftner)

15. Quiebras

En muchos paises la regulacion aplicable a las
empresas que desean proteccion de sus acreedores
0 que daran de baja algunos de sus activos o los
subastaran por problemas de insolvencia es muy
completa y compleja. Esta es la razén por la que este
tema se erige por si solo y por la que metodologia
especial se ha disefiado para estudiarlo.

Es facil ver que se traslapa mucho con la parte legal
y la interpretacion de la regulacion.

Las empresas que han quebrado siguen operando
por un tiempo e inclusive pueden emitir cierta clase
de deuda y capital y el hecho de verlas como una
inversion es un area poco explorada y de gran
oportunidad. El poder pronosticar de alguna manera
(ex-posi) cudles son los mejores indicadores de que
una empresa pedira asilo financiero o solicitara
estatus de quiebra? ;cudl sera la extension de la

pérdida de valor de los activos o los instrumentos de:

deuda y capital ante una reorganizacion (capitulo 11
de la Ley Federal de Quiebras en EU)? ;coémo
comportan las pensiones manejadas dentro del
ance general de una firma que solicito re N
o liquidacion? y otros cuestionamientos re
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16. Comportamiento financiero

Término acufado en el terreno de la economia ex-
perimental que trasladado a finanzas -Behavioral
Finance- intenta probar la supuesta racionalidad de
los inversionistas al tomar sus decisiones. Es un
interesante campo de estudio compartido por
sociblogos, psicélogos y economistas con intereses
en el mercado como laboratorio humano. De gran
importancia como tépico tedrico en los Ultimos afios
y subdividido a su vez en ramas como la cuasi-
racionalidad, aversion al riesgo (ya introducida en
una seccién anterior), sobrereacciéon de mercados,
etc.

Presentamos un ejemplo:
- “Investment Performance and Investor Behavior”,
(Lewellen et al, 1979).

La libertad de combinar

El proceso de investigacion deberia provenir de una
auténtica curiosidad profesional sobre la tendencia
e insistencia de un fenémeno financiero en particu-
lar, con el objeto de aportar al conocimiento y la
ciencia y de completar Optimamente el proceso de la
toma de decisiones con evidencia de primera mano.
Con ese espiritu, es muy probable que la
investigaciéon se dé en temas combinados, dada la
naturaleza de los negocios y de la realidad
corporativa. Y lo mas probable también es que la
mezcla sea entre grandes temas como cuestiones
micro y cuestiones macro, o estudios del sector
publico y privado, o mercados de renta fija y renta
variable, o inclusive estudios financieros en el marco
de otras ciencias como la ingenieria, la economia, la
sociologia, la historia, la medicina, y hasta la
astronomia.

En esta seccidn presentamos algunos ejemplos
variados:

- “The Impact of Security Cross-Listing on the Cost
of Capital in Emerging Markets”, (Urias, 1995).

- “Optimal Capital Structure, Endogenous Bankruptcy,
and the Term Structures of Credit Spreads”, (Leland
and Toft, 1994).

- “The Investment Opportunity Set and Corporate Fi-
nancing, Dividend, and Compensations Policies”,
(Smith and Watts, 1992).

- “Growth, Beta and Agency Costs as Determinants
of Dividends Payout Ratios”, (Rozeff, (1982).

* Herbert & Olusegun Wallace (1996)

Topicos de investigacion en finanzas
profesionales

Mucho se ha dicho que la investigacion académica
por decision propia o por el destino propio de la
profesidn ha decidido distanciarse de las necesidades
reales de la corporacion y no es muy dificil concordar
con este punto. Los académicos tienden a profundizar
y a retomar apasionadamente un tema de su propio
interés en la blusqueda de algo inédito y/o la
satisfaccion de una curiosidad muy personal, tal vez
la mayor parte del tiempo pongan la relevancia
practica del tema en segundo o tercer plano. Una
tesis de maestria o doctorado pudiera ‘matar dos
pajaros de un tiro’ si sirviera para fines aplicados a la
resolucion de problemas reales en la industria
correspondiente. No obstante, la investigacion pura,
tedrica, sin fines practicos en el corto plazo, es una
inversion que podria redituar a mil por uno si el tiempo
devela su utilidad. No creo que deba abandonarse la
investigacion no-aplicada, al contrario deberian
perseguirse esas respuestas muy dificiles de
contestar con fe y valentia y creo que deberia
paralelamente atenderse al llamado de los
corporativos para combinar estos estudios con
respuestas Gtiles de inmediato. Son dos mercados
diferentes pero no excluyentes sino complementarios.

A continuaciéon se presenta una lista ordenada de
las necesidades de investigacion aplicada mas
solicitadas por las firmas privadas de los paises
desarrollados®?:

—_

Influencias de leyes fiscales.
2. Reaccion de inversionistas a desempefio de corto
plazo.
3. Efectos de cambios en la regulacion de fondos de
pensiones.
4. Atencion prestada por los reguladores a las
cuestiones de desempefnio.
Percepcion de los inversionistas del trabajo de
los
analistas en banca de inversion.
6. Medidas de riesgo para proyectos.
7. Planeacion y prondstico de flujos de efectivo.
8. Efectos de restricciones en la presentacion de
estados financieros.
9. Uso de activos financieros novedosos para reducir
el riesgo.
10.Técnicas de manejo de activos-pasivos.
11. Efecto de concentracién de accionistas en el valor
de la compaiiia.

o,

Tépicos de investigacion

12. El rol de los administradores en las ofertas de
adquisicion.

13. Factores a considerar en la manera de estructurar
la proporcién de deuda/capital.

14. Medidas de evaluacion de proyectos.

15. Efectos de la concentracion de propiedad en las
operaciones de la compaiia.

Es muy patente y palpable en esta lista la
preocupacion de los empresarios por cuestiones del
dia a dia, sobre todo las leyes, la propiedad, los
impuestos, el flujo, el desempefio, etc. Es interesante
ver también como pocos de los tépicos de la lista
son de algun interés académico (los topicos de
mayores votos por académicos, obtenidos en este
estudio, jno concuerdan con ninguno de los de esta
lista!), y como queda demostrado, con esta evidencia
circunstancial, que la profesion y la academia pueden
ser worlds appari.

Metodologia utilizada para la
investigacion en finanzas

Incluida como una seccién al margen, este punto
pretende describir con deliberada brevedad las
técnicas estadisticas requeridas para comprobar los
iopicos presentados a lo largo del presente articulo.
Debe mencionarse gue existen volumenes completos
dedicados a esta tarea y la presente seccion es a
manera de complemento.

A. Andlisis de Regresion. La mayoria de los estudios
empiricos en finanzas requieren de alguna
variante de regresion simple o multiple. Paquetes
como Excel, E-Views, Lotus, SPSS y otros
pueden realizarlas facil y rapidamente, muchos
de ellos se pueden obtener gratuitos de la red
Internet o de la biblioteca de las universidades.
Algunos de las principales variantes dentro del
analisis de regresion son los modelos con
probabilidad condicional (para CAPM y Riesgo
pais), los modelos probit, logit y tobit (para
eficiencia, microestructura y estudios de
eventos), pruebas de corte transversal, pruebas
no-parameétricas, estimacion en dos etapas y tres
etapas (para el APT), minimos cuadrados
generalizados (para modelos heteroscedasticos,
como insumos, tasas de interés y volatilidad) y
modelos de expectativas racionales (para
eficiencia y derivados).

B. Series de Tiempo. Los estudios de
caracterizacién estadistica, derivados, eficiencia,
insumos, y microestructura requieren de algun
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modelo en esta familia. La naturaleza de estos
métodos obliga a incluir como variables
explicatorias (muchas veces la estimacién es
también una regresion) a la propia variable
dependiente rezagada uno o varios periodos o
al error de una regresion en una etapa anterior.
Existen docenas de modelos y especificaciones
para correr un estudio de este tipo y, como se ha
mencionado, la mayoria implican un grado
avanzado de sofisticacién. Algunos de ellos son
los Random Walks, los Movimientos Brownianos
Geométricos, los Martingales, los Autorregresivos
(AR), los Promedios Moviles (MA), los ARMA,
ARIMA, los métodos de filtros y las raices
unitarias (para inversiones internacionales,
estudios de dividendos y eficiencia, entre otros).
Hay gran variedad de paqueteria disponible para
estas pruebas en el mercado.

Maxima Verosimilitud. Una técnica mas general
que minimos cuadrados simples o dos o tres
etapas inclusive, utilizada para modelos de
factores (para APT’s, por ejemplo) o derivados
exoticos. Se asume una distribucion particular y
se calcula la probabilidad de observar un
resultado particular, lo cual depende
generalmente de parametros desconocidos, los
cuales, dada nuestra muestra de datos, son
escogidos de tal forma que se maximice la
probabilidad del resultado observado. Seria justo
mencionar que MV es una técnica avanzada, no
obstante indispensable para ciertas pruebas.

. Simulacion estilo Monte Carlo. Usado para

experimentos que puedan presentar propiedades
asintaticas, la SMC es un método muy utilizado
en las finanzas para estudios de riesgo, valuacion
de derivados, evaluacion de proyectos de
inversidn y tasas de interés y renta fija. De
implementacion sencilla aunque tortuosa, permite
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evaluar el resultado de la distribucién final de
ciertas variables, impactando a los argumentos
de su modelo a través de realizaciones aleatorias
con cierta distribucion -tipicamente la normal-.
Muchas empresas lideres en establecer su propio
servicio de andlisis financiero interno (Merck,
Cemex, Exxon, etc..) estan usando la SMC para
sus simulaciones.

E. Método Generalizado de Momentos. Una exten-
sion de la regresion lineal multiple que permite
trabajar en forma matricial con mayor manejo de
los coeficientes, también relaja el supuesto de
linealidad permitiendo que los parametros sean
una funcion no-linear de los datos, ademas los
datos y los coeficientes pueden ser
heteroscedasticos y correlacionados serialmente
(no tienen que ser ruido blanco), que son dos
supuestos fuertes de la regresion lineal. El método
fue introducido por Hansen en 1982 y se usa para
pruebas muy especializadas del CAPM, eficiencia
y renta fija; es tal vez la tnica manera de probar
hipétesis de ciertos modelos de tasas de interés y
volatilidad como GARCH. Debe mencionarse que
es muy sofisticado matematicamente.

F. Meétodos Estocasticos. En el tema de derivados,
tasas de interés y volatilidad sobretodo, se han
venido usando los avances que los matematicos
de las finanzas han desarrollado para
comprender mejor la compleja naturaleza de los
instrumentos mas modernos (no seria exagerado
mencionar que la mayoria de los instrumentos
financieros de la actualidad se pueden analizar
desde la lente de los derivados), y a todas las
metodologias que utilizan el calculo diferencial e
integral cuando las observaciones y las variables
son estocésticas (es decir, que provienen de una
distribucion de probabilidad, en ocasiones
desconocida) generalmente se les agrupa en
estos modelos. La aplicacion final, no obstante,
pudiera usar como vehiculo alguno de los
métodos mencionados anteriormente, como
regresion o series de tiempo.
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El'lenguaje es el instrumento bdsico de interaccion humana y
la mediacion fundamental en el desarrollo y estructuracion de
la mente. Es la herramienta primera en la accion comunicativa
y el eje sobre el cual se articula el proceso ensefianza — apren-
dizaje. No podemos entonces negar el papel que juega en la
dinamica generada en el aula.
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| lenguaje es el portador del conocimiento que me llega
de los demas y el canal idéneo a través del cual pongo
afuera mi pensamiento. No es posible hablar de
intersubjetividad al margen de él. Desde estas premisas
podriamos plantear que de la calidad del lenguaje
depende la calidad de los procesos de aprendizaje.

Infortunadamente, y ain cuando se pregona una supuesta educacién
centrada en la interaccién dialdgica y dialéctica del conocimiento, la
preocupacion por los contenidos sigue marcando la praxis educativa:
importa mas lo pensado como producto, que la facultad del pensar
como apropiacion y recreacion de lo dicho, de lo ya pensado.

Entre los maestros prevalece la conviccion que el citar reiterativo de
autores y conceptos ya elaborados, asi como la complejizacion de los
contenidos, legitiman la autoridad y el dominio sobre un saber especi-
fico. De este modo, el discurso termina siendo un repertorio de saberes
extraidos de fuentes distintas, presentados de cualquier manera, sin
libreto, a merced de la memoria o de las circunstancias. La preocupa-
cion es “mostrar”’, no “demostrar”; por ello poco importa la intervencion
del alumno, “es mejor que no interrumpa”. En este sentido, y para el
alumno, “saber” es sinénimo de recitar, de repetir con exactitud lo enun-
ciado en los textos o por el profesor.

La evaluacion disfrazada con el paradigma positivista de la objetividad,
persiste en la exactitud conceptual, en la puntualidad de las respuestas
en relacion con “lo visto en clase”. No se permite reelaborar ni recons-
truir; el maestro le teme a esta aventura pues implica una mayor inver- § 53;~ —
sion de tiempo en la elaboracién de los “examenes”. '

En estas circunstancias, el alumno tiene que recurrir a la memoriza-
cién o a los restimenes miniaturizados que muchas veces terminan por
ser inservibles ante las preguntas rebuscadas que ni el libro abierto
resuelve. La evaluacion, que supuestamente tiene la intencion de ex-
plorar y precisar los estados de avance y desarrollo cognitivo, se con-
vierte en un extrafo juego de blsqueda del maestro por establecer
“qué tanto estudié o qué tanto siguid las instrucciones” y del alumno
por “ver como le paso la materia”. Ni qué decir de las exposiciones, que
son para muchos alumnos trampas mortales precisamente por la difi-
cultad para expresar oral o por escrito un pensamiento propio de ma-
nera logica y articulada.

Esta problemética nos sittia frente a una realidad que merece un ana-
lisis cuidadoso: ¢En qué condiciones esta el discurso que manejan el
docente y el alumno en el aula? Bastarfa sélo un recorrido por los pasi-
llos de cualquier institucion educativa para encontrar los polos del mis-
mo problema: docentes que se quejan de la pobreza lexical y expresi-
va de sus alumnos y estudiantes que no logran entender el “empanta-.
nado” discurso del maestro. Causa esta y efecto del mal manejo que
se viene haciendo del lenguaje.

La poca atencién prestada al problema y |
para la investigacion en estas ar
tan a un panorama bastante desal
recuperar la argumentacién en el
en el escenario del aprendizaje.
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La persuasion
proporciona a la
afirmacion de cada
tesis la fuerza
necesaria que
conduce a la accion
y justifica puntos de
vista que
consolidan una
toma de posicion,
un compromiso.

Una condicién indispensable para la comprensién de la comunicacion
verbal es el conocimiento de las estructuras profundas que subyacen
ante la articulacion del discurso. Perelman -desde la neorretérica- pone
de relieve la importancia de la argumentacién, entendida ahora como
el “conjunto de técnicas discursivas que permiten provocar o acrecen-
tar la adhesion de los espiritus a las tesis que se les presenta su asen-
timiento™'.

Y la intencién demostrativa se invierte por la “experiencia argumentativa”
como un instrumento, como un nuevo mirador al problema que venimos
planteando.

La argumentacion (nos dice Perelman) “requiere del contacto intelectual,
condicion bésica para ganarse la adhesién de los espiritus”. Para ello exi-
ge ciertas caracteristicas fundamentales:

 La existencia de un lenguaje comun.

¢ El deseo de entablar una comunicacion.

* El cumplimiento de normas implicitas para que tal comunicacién se
pueda entablar. Estas giran en torno a los siguientes elementos: las
premisas, los hechos, las verdades, las presunciones, la jerarquia de valo-
res, los lugares de lo preferible; por medio de los cuales se construye un
lenguaje comtn de apropiacion, escenario univoco de aprendizajes.

Condiciones que necesariamente implican un replanteamiento de la dina-
mica del aula en tanto accién que rescata la voz del otro, precisando un
reordenamiento légico y estructural del pensamiento. De donde debamos
dejar de relieve la importancia de la investigacion. Un ejercicio argumentativo
no surge de la improvisacion o del acierto accidental de ideas impuestas
por la autoridad, “toda argumentacion implica una seleccién previa, selec-
cion de hechos y de valores, su descripcion de una manera particular, en
algun lenguaje y con una intensidad que varia segun la importancia que
se les otorgue. Todos estos elementos se consideran de una manera
tanto mas justificada como manifestacion de una toma de partido, cuando
mas netamente se ve que otra escogencia, otra presentacion u otro juicio
de valor podria oponérsele™.

La argumentacién pone al discurso en tono persuasivo, que busca influir,
otientar, afirmar o cambiar de norte los presaberes del auditorio en una
dindmica participativa que supone el razonar, entendido como el deliberar,
criticar, refutar, hacer de las razones el argumento para la verdad que se
pretende.

Las exigencias de la argumentacion parten de los acuerdos que sustenta
la mayoria o que son de apropiacion general. Una adecuada inclusién de
argumentacion en el aula permite el desarrollo del debate constructivo,
pues cada idea argumentada debe persuadir a través del convencimiento
y no de la imposicion.

La persuasidn proporciona a la afirmacién de cada tesis la fuerza necesa-
ria que conduce a la accién y justifica puntos de vista que consolidan una
toma de posicién, un compromiso.

"MONSALVE, Alfenso. Accidn argumentativa. Teorfa de la argumentacién. Editorial Universidad de Antioguia, Medellin,

1992, Pég. 47.
2 PERELMAN, Chaim. El imperio de lo retérico. Editorial Norma, Santafé de Bagotd, 1996. P4g 58.

R

Argumentacion

B .

= e

Wilson Gémez Moreno

Lograr un positivo desarrollo de la argumentacién en nuestro discurso
y en el de nuestros alumnos contribuye al planteamiento, resolucién y
ejecucion de soluciones a los problemas de la vida académica.

Hacer de la argumentacion una experiencia cotidiana permite la
presencia de la discusion, de la opinién de los deméas. También emitir
juicios de valor, pero ante todo el desarrollo de la escucha.

Cuando el discurso se vista de coherencia, argumento, gane la “adhe-
sién de los espiritus” que se dinamizan en la accién, propicie la contro-
versia y el descubrimiento de otras formas de ver, lograremos sacar la
clase de la monotonia en que suele caer muchas veces y acabar de
una vez por todas con la apatia de los alumnos a enfrentar nuevas

utopias.
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Un indicador del riesgo

Carlos Alfredo Liévano Martinez Villalba
Estudiante de quinto semestre en la Facultad de
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Cuando invertimos nuestros recursos, la principal
preocupacion es el riesgo de perderlos. Sin embargo, la
medicion de este riesgo no ha sido una tarea facil y aunque el
coeficiente de variacion ha constituido uno de los métodos
mas simples de realizarla, su utilizacion probablemente no ha
sido la debida. Pero esto no significa que no existan otras
alternativas para medirlo.
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no de los problemas fundamentales de las finanzas
ha sido la relacion entre el riesgo y la rentabilidad.
Recordemos que en principio, a mayor riesgo, mayor
rentabilidad. En términos practicos, la determinacion
de la mejor inversién se da bajo el rigor de la aversién
al riesgo de cada inversionista. Ademéas de la
desviacion estandar, usualmente el riesgo se mide por medio del
coeficiente de variacion, que es la razén entre la desviacién estandar
con respecto al promedio, con el fin de comparar las altemét_iVaé_.. Sin
embargo, quiero resaltar que su uso no puede darse sin discriminar.
No es lo mismo hallar dicho coeficiente para el precio que para la
rentabilidad de un determinado instrumento financiero. En el primer
caso, su uso tiene sentido mientras que en el segundo tal vez no.

Con el fin de facilitar las cosas, hablaremos sélo del caso de las acciones
corrientes. Supongamos que al calcular el coeficiente de variacion
hallamos que éste es de un 10%. Esto implica que sin importar el precio
inicial de la accién, la pérdida o la ganancia oscilara principalmente
dentro del intervalo del 10% por encima y por debajo del precio. Lo
importante es gue el precio inicial de la accion me es indiferente: si la
accion me cuesta mas, pierdo o gano en la misma proporcion; y si
invierto una cantidad igual, implica gue mi pérdida o mi ganancia es
aproximadamente la misma.

Lo contrario sucede cuando se calcula el coeficiente con respecto a la
rentabilidad. Veamos un ejemplo: tenemos una accion con una
rentabilidad media de 10% y otra de 8%. La primera tiene una desviacion
estandar de 2% y la segunda de 0.8%. Esto nos deja con coeficientes
de variacion del 20% y 10% respectivamente. Bajo esta perspecitiva,
un inversionista conservador preferiria la segunda accion que tiene un
menor riesgo, manteniendo casi la misma rentabilidad. Sin embargo,
como veremos a continuacion, esa podria no ser la mejor inversion:
como se sabe, para un nimero de observaciones mayor de 30,
seleccionadas aleatoriamente, podemos suponer una distribucién nor-
mal. A partir de esta suposicion, de la regla empirica, sabemos que
mas del 68.3% de las observaciones se encuentran en el rango entre
una desviacion estandar por debajo y una por encima de la media.
Podriamos decir entonces que el menor precio que puede alcanzar
una accion es de una desviacion estandar por debajo del precio
promedio.

Como ya veo venir una objecion, quiero aclarar que no estoy diciendo
que éste sea el precio minimo sino que lo vamos a suponer asi pues
una gran parte de las observaciones se encuentran en este rango.
Ademas, el inversionista podria solicitarle a su comisionista que haga
la venta de sus acciones en el momento en que estas alcancen los
limites del mencionado rango.

De acuerdo con lo anterior, podriamos decir entonces que el mayor
riesgo que un inversionista toma al adquirir una accion, es el de perder
una desviacion estandar por debajo de la media. Para nuestro caso
ejemplar, un inversionista recibiria con la primera accién un 8% de
rentabilidad mientras que con la segunda un 7.2%. Evidentemente, el
inversionista corre el riesgo de perder mas (o0 ganar menos... jun costo
de oportunidad!) con la segunda opcién. Es decir, teniendo en cuenta
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rentabilidades, un indicador mas acertado del riesgo seria la dlfereqcla :

entre la rentabilidad media y su desviacién estandar.

Cabe de todos modos preguntarse si teniendo en cuenta este indicador,
el mercado terminaria por equilibrarse y nos permitiria volver a utilizar
el coeficiente de variacion para las rentabilidades. Yo propongo que
no. El indicador llamaria la atencion de los inversionistas hacia algunas
acciones subvaluadas, lo cual aumentaria su precio promedio
manteniendo la desviacién estandar con un valor menor o igual al ante-
rior, produciendo por lo tanto un efecto neto positivo sobre el indicador
que propongo. Y en el caso en que la desviacion esténdar, de hecho,
superara los niveles anteriores, el incremento seguramente se produciria
como consecuencia del acelerado crecimiento en el precio de la accion
y no en consecuencia de una alta volatilidad.

Sin embargo, vale la pena resaltar que este indicador es un instrumento
completamente estadistico y no se puede olvidar la importancia del
andlisis fundamental. Se debe tener en cuenta la tendencia de la
acciones, conocer la coyuntura de la empresa que las respalda y no
despreciar la intuicién o la sabiduria de la experiencia. [
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Teniendo en cuenta
rentabilidades, un
indicador mas
acertado del riesgo
seria la diferencia
entre la rentabilidad
media y su

desviacion estandar.
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_ El buen lector, es aquel, que al terminar un
libro es capaz de escribir una pagina. éLees?
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