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Carta de presentacidn

La edicion numero veinticinco de la Revista Académica ECO es conmemorativa.
Este afo 2021, la Universidad Rafael Landivar celebra sesenta afios de fundacion.
También, la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales. La Revista
Académica ECO celebra 15 afios de publicacidn. La revista surgio en el 2006 con
una periodicidad anual. En el 2013 se convirtid en una revista semestral y en el
2017 fue indexada en Latindex. Durante estos 15 anos de existencia, los articulos
publicados en la Revista Académica ECO han sido consultados por mas de 100
ooo estudiantes, profesores e investigadores, a nivel nacional e internacional.

Esta edicion conmemorativa incluye articulos relacionados con las ciencias de
economia, finanzas y administracion. El primer articulo se inserta en el marco de
la economia internacional y describe el comercio bilateral entre América Latinay
China antes de la pandemia de la COVID-19 y como el surgimiento de un nuevo
orden puede repercutir en la region latinoamericana.

Losarticulossegundoytercerocorrespondenalareafinanciera. Elsegundo contiene
la aplicacion del modelo CAPM para calcular el costo de capital en mercados
emergentes, ajustado por prima de riesgo. El siguiente evalUa el desempefio
financiero de empresas guatemaltecas que emiten bonos corporativos, con base
en el modelo Dupont y el Valor Econdmico Agregado.

La ciencia administrativa se aborda en el cuarto articulo, que trata el tema de la
empresa familiar, identificando areas de valor para lograr una exitosa transicion
entre generaciones.

Confiamos que la seleccion de los diversos textos sea de interés y agrado del lector.

Consejo Editorial
Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
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Resumen

Elobjetivodelarticuloesrealizarunabrevedescripcion
del comercio bilateral entre EE. UU. y América
Latina con China antes de la pandemia y como el
nuevo orden que se avecina puede repercutir en los
paises latinoamericanos. La metodologia es de corte
cualitativo y el método es de revision documental
por matrices. La principal conclusion es que América
Latina construye relaciones heterogéneas con China.
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No obstante, se puede afirmar que el acercamiento
entre ambos va en concordancia con el crecimiento
econdémico impulsado por las exportaciones, el
fomento a la inversion, asi como una alternativa
frente a los mercados internacionales de EE. UU. y la
Unidn Europea.

Palabras clave: comercio bilateral, cooperacion,
economia internacional, multilateral



COMERCIO BILATERAL ENTRE CHINA Y AMERICA LATINA ANTES DE LA PANDEMIA ;AHORA QUE?

PRE-PANDEMIC BILATERAL TRADE BETWEEN CHINA
AND LATIN AMERICA WHAT NOW?

Reflection paper

Abstract

The purpose of this paper is to present a brief description of pre-pandemic bilateral
trade of the United States and Latin America with China, and to deliberate in what
ways the upcoming new order could affect Latin American countries. Its methodology
is qualitative based on document reviews by matrix. The main conclusion is that Latin
America is building heterogeneous relations with China. This rapprochement between
the two regions is consistent with economic growth fueled by exports and promotion
of investments and constitutes an alternative to US and European Union markets in
the sphere of international trade.

Keywords: bilateral trade, cooperation, international economy, multilateral
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DUSTIN TAHISIN GOMEZ RODRIGUEZ Y NATALYE VELASCO CASTANEDA

Introduccién

América Latina es un territorio con diferentes territorialidades, que historica,
geografica, politica y econdmicamente han soportado la presencia de diversas
potencias extranjeras que se hany siguen aprovechandose de sus grandes recursos
naturales, sociales a costos ambientales y humanos profundos en las diferentes
sociedades que la componen (Gomez, 2021; Lo Brutto y Crivelli, 2016). Grosso
modo, los paises de este continente se han caracterizado por su precario y limitado
crecimiento y desarrollo econémico. Dando como resultado la pauperizacion de
su capital humano y el aumento en la desigualdad social que ha incrementado la
pobreza (Kalmanovitz, 2019; Bértola y Ocampo, 2012; Cepal, 2019).

No obstante, es un territorio que exhibe una enorme riqueza en recursos
naturales: biodiversidad, agua dulce, ecosistemas, etc. De ahi, que sea un territorio
«apetecido» por los intereses estratégicos tanto econdmicos como politicos de los
EE.UU.ydesde unaspocasdécadas haciael presente, porloscambios hegemonicos
y geopoliticos provocados por China en el mundo (Xuetong, 2016; Boron, 2013;
Lin, 2012; Bruckmann, 2012; Barrios ,2011; Estenssoro, 2010; Bruzzone, 2009;
Fregapani, 2000).

Desde el inicio del siglo XXI, China ha emergido bajo una reconfiguracion
de la economia del mundo-capitalista. En particular, su influencia desde la
cooperacion econdémica y politica, (aunque esta Ultima menos) con varios
gobiernos latinoamericanos de por medio en una relacion «Cooperacion
Sur-Sur», no «Norte-Sur», como se ha presentado (Lo Brutto y Crivelli, 2019;
Slipak y Ghiotto, 2019).

En efecto, y tomando como derrotero las lineas argumentativas de Lin vy
Wang (2017), la estrategia de Cooperacion Sur-Sur antes mencionada que ha
venido gestionando China es diferente a la l6gica de Cooperacion Norte-Sur.
Precisamente, las dinamicas de la cooperacion del gigante asiatico han reflejado
un nuevo modelo de colaboracidon que, no solamente se reduce a los acuerdos
comerciales, sino que desarrolla una mixtura de inversiones, préstamos vy
créditos, lo que ha abierto la ventana a paises con problemas financieros para
poder acceder a los mercados internacionales con financiamiento (Dreher y
Fuchs, 2012).

La necesidad China de productos primario-extractivos y de ahorro de Energiay
agua virtual, como asitambién de diversificar las fuentes de insumos relevantes
como el petrdleo, hacen que la region (América Latina) resulte de interés para
el pais oriental. Al mismo tiempo, las asimetrias comerciales, financieras,
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tecnoldgicas y hasta militares entre los paises de ALC y China, le permiten al
Ultimo sacar provecho de dichas relaciones asimétricas, légicamente con la
anuencia de las elites locales que se enriquecen a partir de este vinculo (Slipak
y Ghiotto, 2019, pp. 49-50).

En consecuencia, paises latinoamericanos que cuestionaron fuertemente los
Consensos de Washington y de Basilea (Gomez, 2015) han intensificado sus
relaciones con China. En virtud de esto, surge la oportunidad de acceder a otros
mercados con diferentes relaciones contractuales que son un posible nuevo
orden mundial multipolar mas equitativo (Barcenas, Prado y Pérez, 2016). Del
mismo modo, (Xuetong, 2016) se plantea que la reconfiguracién de la hegemonia
mundial se esboza en relacidn con la autoridad y el liderazgo internacional con
el que se muestra China como objetivo para tratar de ampliar sus aliados en su
proyecto de ascenso mundial. Sin embargo, Brukmann (2012) senala que, sin
estrategias competitivas de los agentes econdmicos como la soberania bajo
una estrategia de largo plazo, los paises latinoamericanos pueden tener menos
oportunidades de hacer frente a las enormes presiones entre los grandes y su
reparticion del mundo: Chinay EE. UU.

En este sentido, el objetivo del articulo es realizar una breve descripcion del
comercio bilateral entre EE. UU. y América Latina con China antes de la pandemia
y como el nuevo orden que posiblemente se avecina puede repercutir en los
territorios de América Latina. De igual manera, la hipotesis del documento es
que a medida en que pasa el tiempo, sobre todo los paises con caracteristicas
parecidas politicamente con China profundizaran sus relaciones bilaterales en
contraposicion con EE. UU.

Paralograrelobjetivodel presente articulo se divide en cuatro apartados. El primero
inicia con la introduccion ya expuesta. Continua con breves caracterizaciones del
comercio bilateral teniendo como marco teorico los postulados de (Deltas, Desmet
y Facchini, 2006; Alba, Jung y Park, 2010; De Santis, De Benedictis y Vicarelli, 2005;
Kowalczyk y Wonnacott, 1992) y en la ventana de observacion de la Ultima década
del siglo XXl antes de la pandemia entre el gigante asiatico con EE. UU. y América
Latina. Prosigue con un breve analisis para responder la pregunta problema del
presente escrito que es la siguiente: ;después de la pandemia, qué posibilidades
hay entre China y Ameérica Latina?; finalmente, se exponen unas breves
conclusiones del ejercicio investigativo. La metodologia utilizada es cualitativa y el
método es de revision documental por medio de matrices que buscan identificar la
divergencias y convergencias de los autores frente a las lineas argumentativas del
articulo (Gomez, Ramos y Carranza, 2017; Gomez, Carranza y Camilo, 2016).
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Comerio bilateral EE. UU. - China

La literatura especializada tiende a resarcir las bondades del libre comercio
internacional. No obstante, la evidencia ha demostrado que no necesariamente
es asi dado que las relaciones desiguales entre paises, como conflictos e incluso
guerras comerciales entre ellos acontecen entre las economias como por ejemplo
la de China y EE. UU. Se podria afirmar que esta Ultima se refiere al tipo de
intercambio «ojo por ojo» en los aranceles entre estas dos economias (Macias,
Chiatchoua y Lozano, 2020).

Decisivamente, en la primera década del afio 2000, Chinay los Estados Unidos (EE.
UU.) representan las dos economias mas grandes del mundo desde la perspectiva
del comercio internacional como de la inversidn extranjera directa (IED) (Ornelas,
2018). El gigante asiatico es el principal proveedor de importaciones de EE. UU.,
dejando a un lado, en segundo lugar, a su socio historico, México, en el periodo
2000 Yy 2002 ( Cepal, 2011; Oviedo, 2014; Slipak y Ghiotto, 2019).

Desde el punto de vistadel déficit comercial entre EE. UU. y China esteincremento
en 419 ooo millones de dolares para el afio 2018. De ahi que emergiera un
conflicto comercial entre China y EE. UU. En efecto, EE. UU. ha incrementado
sus aranceles en algunas importaciones provenientes de China, provocando que
esta Ultima haya respondido aumentado los aranceles de un subconjunto de
importaciones de EE. UU. Este tipo de intercambios nombrados coloquialmente
«0jo por ojo» en los aranceles son caracterizados como una «guerra comercial»
(Estenssoro, 2019; FMI, 2019).

Retomando el FMI, para 2014 la economia China fue la mayor del mundo con
16.479 billones de doélares del PIB mundial® frente al 16.277 de los EE. UU (Pardo,
2014). Para el afio 2017, China tuvo como resultado un PIB total (PPA) mayor a los
23 billones de ddlares. Continda la Unidn Europea con 19.9 y los EE.UU., en tercer
lugar, con 19.3. No obstante, el Banco Mundial afirma que China en el afo 2016
era la segunda economia con un PIB de 11.199 billones de ddlares detras de los
EE. UU con 18.624 billones de ddlares. Con el mismo propésito y siguiendo con los
datos anteriores, el PIB total del mundo era de 75.872 billones de ddlares. Donde
China representaba el 14.7 % de la economia del globo, mientras que los EE.UU.,
el 24.5 % (Banco Mundial, 2017; Central de Inteligencia Americana (CIA), 2017). Por
lo tanto, los datos reflejan cdmo la economia china superara a la estadounidense.
Actualmente ocupa el segundo lugar en el mundo (Macias, Chiatchoua y Lozano,
2020; Ornelas, 2018).

1 Medicion desde la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA).
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Comercio bilateral China - América Latina

Losintercambios de bienesy servicios entre Chinay Américalatina se han basadoen
pragmatismo economico. Sobre todo, desde las reformas politicas del presidente
Deng Xiaoping en el afio 1978. Dicho pragmatismo se basa en categorias y
conceptos marxistas, ya que estos argumentos conciben a la economia como base
de la superestructura politica (Xuetong, 2018). De ahi, que el interés trascendental
del presidente actual, Xi Jinping, parte de una vision econdmica que destaca la
relevancia del comercio bilateral, sin injerencia de los socios en las cuestiones
politicas (Crievelli y Lo Brutto, 2019).

Precisamente desde el siglo XXI, el gigante asidtico se ha transformado en el
segundo socio comercial de la regidon de América Latina y el Caribe, y el primero
para paises como Brasil, Chile y Pert. En particular, el comercio bilateral entre
China y América Latina comenzo con 15.765 millones de ddlares para el afio 2001;
en el afo 2014 fue de 277.175 millones de ddlares y, aunque hubo un decrecimiento,
para el 2017 sobrepasaba los 200 mil millones de ddlares, (Roldan, Castro, Pérez,
Echavarriay Evan, 2016; Rosales y Kuwayama, 2012). Sin olvidar, que en el afio 2015
se formalizd y se realizd el primer Foro China-CELAC (FCC), donde Xi Jinping indico
que el Estado de China aumentara su inversion en la regién, en el periodo 2015-
2025, la suma de 250.000 millones de ddlares, algo muy alejado de las relaciones
actuales entre EE. UU. y América Latina (Balderrama y Trejo, 2019; Rosales, 2019;
LATINREPORTERS.com, 2015).

En virtud de los didlogos entre América Latina y China, en los afos del 2001 al 2014,
reflejé un hito histdrico en la consolidacion del comercio bilateral. Precisamente en
datos, paso de 15.765 millones de dolares en el 2001 a 277.175 millones de dodlares
en el 2014. Representando un crecimiento promedio de 26 % anual, una cifra
llamativa si se compara el comercio de América Latina con el mundo, el cual crecié
solamente 10 % durante el mismo periodo de analisis (Roldan, et al., 2016). Desde
el 2017 mostrd recuperacion ya que entre 2014-2017 decrecid. Sin embargo, en el
Ultimo ano fue de un 16 %, acercandose al maximo historico de 268.000 millones
de ddlares en el afo 2013 (Crivelliy Lo Brutto, 2019; Cepal, 2018; Dominguez, 2018).

China ha establecido acuerdos con los paises latinoamericanos en términos
comerciales, de cooperacion economica, politica y cultural. Sus inversiones
se han colocado principalmente en infraestructura, energia, manufactura,
innovacion tecnoldgica, agricultura y tecnologia de la informacion. Segun un
informe del Foro Econémico Mundial, China es el principal socio de Argentina,
Brasil, Chile, Pery y Uruguay, y el segundo socio de México. Desde 2003 hasta
2017 se han invertido mas de 110 mil millones de ddlares y, aunque en los
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ultimos afos las inversiones chinas en la region han mermado (mientras las
de EE. UU. siguen ocupando un rol protagdnico) no dejan de ser significativas
(Garcia, 2018, p. 1).

Tomando otro periodo comparativo para enriquecer el anélisis, desde el afio 2005
hasta el 2017 se puede afirmar que crecid el financiamiento multilateral y bilateral
del gigante asiatico. El cual se dirigio en primer lugar a la Republica Bolivariana
de Venezuela, con 17 préstamos que ascienden a 62.200 millones de délares. En
segundo lugar, Brasil, que recibié préstamos por un monto de 42.100 millones
de dolares. En tercer lugar, Argentina por un valor de 18.200 millones de ddlares,
sequido por el Estado de Ecuador con 17.400 millones de ddlares y, por Ultimo,
el Estado plurinacional de Bolivia por un monto de 3.500 millones de ddlares.
Sin embargo, el financiamiento por pare del Estado chino en América Latina se
redujo en los Ultimos afios con algo asi de 9.000 millones de ddlares porque en
China, el Development Bank y el Eximbank redujeron los préstamos a Venezuela,
principalmente por la coyuntura y la guerra comercial con EE. UU. (Crivelli y Lo
Brutto, 2019; Myers y Gallagher, 2018; Cepal, 2018; Dominguez, 2017).

Sin olvidar que el comercio como lainversiony el financiamiento de China en América
Latina ha sido en sectores relevantes que van en sintonia con las materias primas e
hidrocarburos. Acompafiados de conflictos socioambientalesy socioeconomicos que
han generado en algunos sectores criticas frente a este proceso (Macias, Chiatchoua
y Lozano, 2020; Gallagher, 2016). No obstante, las posibilidades de intercambio mas
justo y en reciprocidad son variables que a medida que pase el tiempo se deberdn
mejorar, debido principalmente a las necesidades apremiantes del continente
americano de diversificar sus mercados de conocimiento y sobre todo de valor
agregado en sus bienes y servicios (Nieto y Renddn ,2019; Becerra, 2013).
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Posibilidades de comercio bilateral entre China vy
Latinoamérica después de la pandemia

En este momento se podria afirmar que existe una crisis civilizatoria o, mejor
dicho, del orden establecido tanto econdmico como politico (Maldonado, 2020
y Maldonado, 2019). En efecto, desde la sequnda guerra mundial el mundo se
ha regido por la potencia vencedora: EE. UU. (Stiglitz, 2020 y Stiglitz, 2012) Sin
embargo, una nueva potencia esta emergiendo y en consecuencia «el orden» antes
mencionado cada vez es mas exiguo o ha reflejado que las condiciones econdmicas
y politicas promulgadas han sido desiguales entre EE. UU. y América Latina. Esto
ha provocado que América Latina busque y abra la puerta a otros mercados como
el que le presenta el pais asiatico: China.

Mientras China extiende el poder blando en todo el mundo para consolidar su
crecimiento y desarrollo, Estados Unidos ejerce el poder duro en zonas especificas
para lograr el control geopolitico, lejos de América Latina (Contardo, 2014, p. 71).

El gigante asidtico promueve la multipolarizacion mundial la cual no esta
sefialada por un Unico pais. Precisamente lo que busca es la coordinacién y la
democratizacion en lugar del conflicto para salvaguardar la paz y el desarrollo
mundial. Asimismo, busca una vision de seguridad desde la confianza
reciproca, salvaguardando las diferentes sociedades que hay en el mundo. Por
otra parte, promueve el desarrollo econémico sustentable y equilibrado, en
virtud de reducir la polarizacion de la riqueza, asi como respetar y posicionar
las directrices de la Organizacion de la Naciones Unidas, (Xiaoping, 2014).
Desde esta optica, los paises latinoamericanos que fueron mencionados en los
anteriores parrafos podrian establecer relaciones mas amistosas y sobre todo
con vinculos comerciales mas horizontales, no condicionados politicamente
(Contardo, 2014; Acemuglu y Robinson, 2013).

Por otro lado, desde la década pasada, China se ha convertido en mercado de
exportacion por excelencia de Brasil, Argentina, Republica Bolivariana de Venezuela,
Cuba, Chile y Peru, contribuyendo en la diversificacion del comercio bilateral. Sin
embargo, han sido limitadas las exportaciones por parte de Ecuador y sobre todo
por Centro América. Abriendo una posibilidad de mercado para estos paises y en los
primeros para ampliar la cuota exportadora. Asimismo, estd el caso de Costa Rica,
México y Salvador donde no solo exportan a China materia prima, sino que también
exportan algunos productos manufacturados con alta tecnologia e innovacion
reflejando el proceso de Investigacion y Desarrollo (Garcia, 2018; Bacchiega, 2014).
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Conclusiones

Las relaciones bilaterales entre América latina y China estan permeadas
inevitablemente por las relaciones del primero con EE. UU. Lo cual hace que China
esté en franca competencia con EE. UU. En efecto, el aparato productivo de China en
ascenso ha cambiado bastante la relacion entre EE. UU. y América latina. De ahi, que
se puede identificar una relacion inversa, mientras el comercio bilateral es creciente
entre China y América latina, con EE. UU. disminuye. Todo esto refleja que las
condiciones que ostenta el gigante asiatico van mas en relacion con las necesidades
de América Latina, mientras que EE. UU. pretende mantener el «patio trasero».

La Cooperacion Sur-Sur, promocionada por China, ha beneficiado un conjunto
de paises latinoamericanos, en virtud de que es una gran estrategia que
revitaliza tanto la cooperacion bilateral como multilateral en el plano mundial.
De ahi, que los paises en desarrollo, a juicio de los autores del presente escrito,
deberian ampliar esta cooperacién, dado que China promueve la dinamizacion y
profundizacion de la Cooperacion Sur-Sur, mientras que, hasta el momento, las
relaciones Norte-Sur divulgadas por EE. UU. y la Unién Europea han contribuido
a desequilibrios microecondmicos y macroecondémicos que han potencializado la
ineficiencia en la distribucion del ingreso en América Latina.

América Latina construye relaciones heterogéneas con China. No obstante,
se puede afirmar que el acercamiento entre ambos va en concordancia con el
crecimiento econédmico impulsado por las exportaciones, el fomento a la inversion,
asi como una alternativa frente a los mercados internacionales como los de EE. UU.
y Europa, socios histéricos que han decrecido. Acotando que América Latina en
promedio exporta aChina materias primas con algunas excepciones. En efecto, esto
podria generar otra nueva Teoria de la Dependencia en términos de Raul Prebisch,
donde América Latina es el exportador de materia prima y China es el exportador
de bienes y servicios con valor agregado. De ahi, que Latinoamérica tiene como
desafio la incorporacion de mas conocimiento como contenido tecnoldgico a las
exportaciones o sencillamente sequird en las mismas. Es decir, antes exportaba
materias primas a Europa y EE. UU. y ahora cambia por China.

REVISTA ACADEMICA ECO (25) : 1-13, JULIO-DICIEMBRE DE2021 | 9



COMERCIO BILATERAL ENTRE CHINA Y AMERICA LATINA ANTES DE LA PANDEMIA ;AHORA QUE?

Referencias

Acemuglu, D., y Robinson J. (2013) Por qué fracasan los paises: los origenes del
poder, la prosperidad y la pobreza. Ed. Ariel.

Alba, J., Jung, H. y Park, D. (2010). ;Do Hub-and-Spoke Free Trade Agreements
Increase Trade? A Panel Data Analysis. ADB Working Paper Series on Regional
Economic Integration 46, 1-24.

Bacciega, J. (2014). Relaciones estratégicas de intercambio comercial y diplomdtico
entre la Republica Popular China y América Latina. En Las relaciones entre China
y América Latina. Ed Bogado, L. pp. 105-123. Editorial Universidad Nacional de
la Plata. Buenos aires: Argentina. https://bit.ly/3aMowzG

Balderrama R., y Trejo, R. (2019). Hecho en China 2015 y la autosuficiencia en
nuevas tecnologias. Revista de comercio exterior, 4, (19),53-67.

Banco Mundial , (2017). Banco Mundial mantiene proyeccion de crecimiento para
China en 6,5% este 2017.BM, Obtenido de : https://www.emol.com/noticias/
Economia/2017/04/13/854034/Banco-Mundial-mantiene-proyeccion-de-
crecimiento-para-China-en-65-este-2017.html

Banco Mundial. (2018). BM; PIB (USs$ a precios actuales).BM. https://datos.
bancomundial.org/indicador/ny.gdp.mktp.cd

Barrios, M. (2011). Consejo latinoamericano de defensa: desafios geopoliticos y
perspectivas continentales. Biblos. Buenos Aires: Argentina.

Barcenas, A., Prado, M., y Pérez, R. (2016). Relaciones economicas entre América
latina y el Caribe y China Oportunidades y desafios. Cepal. Santiago de Chile: Chile.

Becerra, L. (2013). Hacia un marco constructivista realista para el analisis de las
relaciones internacionales desde las periferias. Colombia Internacional. 78:
(236), 79-126.

Bértola, L., y Ocampo, J. (2012). El desarrollo econémico de América Latina desde la
independencia. FCE., México.

Boron, A. (2013). América Latina en la Geopolitica del Imperialismo. Caracas:
Ministerio del Poder Popular para la Cultura Venezuela.

Bruzzone, E. (2009). Las Guerras del Agua. Buenos Aires: Capital Intelectual.

Bruckmann, M. (2012). Recursos Naturales y la Geopolitica de la Integracidn
Sudamericana. Quito: Editorial IAEN.

I 10 | REVISTA ACADEMICA ECO (25): 1-13, JULIO-DICIEMBRE DE 2021


https://bit.ly/3aMowzG

DUSTIN TAHISIN GOMEZ RODRIGUEZ Y NATALYE VELASCO CASTANEDA

CIA. (2017). Country ComParison: GDP (purchasing power pa-rity). CIA. https://
bit.ly/30AYtcN Cepal. (2019). Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe. Panorama Social de América Latina 2019. Cepal. https://bit.ly/3AKC21a

Cepal. (2018). Comision Econdmica para América Latina y el Caribe. Explorando
nuevos espacios de cooperacion entre América Latina y el Caribe y China.,
Santiago de Chile, Naciones Unidas.

Cepal. (2011). Comisién Econémica para América Latina y el Caribe. La inversion
extranjera directa en América Latina y el Caribe 2010.Documento informativo.
Publicaciones ONU. Santiago de Chile: Chile.

Crivelli, E., y Lo Brutto, G. (2019). Las relaciones entre china y américa latina en la
segunda década del siglo XXI. Cuadernos del CEL, VI :(7), 56-73.

Deltas, G., Desmet, K. y Facchini, G. (2006). Hub-and-Spoke Free Trade Areas.
Discussion paper series, (5960), 1-33.

De Santis, R., De Benedictis, L. y Vicarelli, C. (2005). Hub-and-Spoke or Else? Free
Trade Agreements in the ‘Enlarged’ European Union. The European Journal of
Comparative Economics, ISAE Working Paper, 2(52), 245-260.

Dreher, A., y Fuchs, A. (2012). Rogue aid? The determinants of China’s aid allocation.
Discussion Papers Courrant Research Center (93),1-48.

Dominguez, R. (2018). China y la construccion de un régimen internacional de
Cooperacion Sur-Sur. Carta Internacional .13: (1), 38-72.

Dominguez, R. (2017). La Princesa y el Dragon: Cooperacion China en América
Latina y mas alla. Revista Internacional de Cooperacion y Desarrollo 2: (4), 3-27.

Estenssoro, J. (2019). América Latina frente a la creciente tension entre China Y
EE.UU. ;Hacia Dénde va el Mundo? Revista do servicio publico 5(1):43-58.

Estenssoro, J. (2010). Crisis ambiental y cambio climatico en la politica global: un
tema crecientemente complejo para América Latina. Universum, 25: (2),57-77.

Fregapani, G. (2000). Amazonia: A Grande Cobija Internacional. Brasilia: Thesaurus.

FMI (2019). Informes de Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario
Internacional. https://bit.ly/3jdUzyy

Gallagher, K., (2016). The China triangle: Latin America’s China boom and the fate
of the Washington consensus, Oxford University Press.

Garcia, A. (2018). China en América Latina, sequn Estados Unidos. CELAG. https://
www.celag.org/china-america-latina-segun-eeuu/

Gomez, D. (2021). Sostenibilidad. Inclusion y Desarrollo, 8(1), 131-143.

REVISTA ACADEMICA ECO (25) : 1-13, JULIO-DICIEMBRE DE 2021 | 11 [


https://bit.ly/30AYtcN
https://bit.ly/30AYtcN
https://bit.ly/3AKC21a
https://bit.ly/3jdU7yy

COMERCIO BILATERAL ENTRE CHINA Y AMERICA LATINA ANTES DE LA PANDEMIA ;AHORA QUE?

Gomez, D.,Ramos, C.,yCarranza,Y.(2017). Aportesde negociadoresinternacionales
para el crecimiento, la innovacion, el emprendimiento y la competitividad de
las empresas colombianas. FACCEA, 7(2), 157-164.

Gomez, D., Carranza, Y., y Camilo, R. (2016). Revision documental, una herramienta
para el mejoramiento de las competencias de lectura y escritura en estudiantes
universitarios. Chakifan (1), 46-56. https://doi.org/10.37135/chk.002.01.04

Gomez, D. (2015). Introduccion al Neoliberalismo y la educacion. En Neoliberalismo
y Educacion. Ed Gomez, D. Editorial Corporacion Unificada de Educacion
Superior. Bogota: Colombia.

Kalmanovitz, S. (2019). Nueva historia econdmica de Colombia. Editorial Penguin
Random House, Bogota: Colombia.

Kowalczyk, C. y Wonnacott, R.J. (1992). Hubs and Spokes, and Free Trade in the
Americas. NBER Working Paper, (4198), 1-33.

LATINREPORTER. (2015). China quiere invertir en América Latina 250.000 millones
de ddlares en 10 afios. Latinreporters.com. Madrid, 10 de enero de 2015. https://
bit.ly/3AQoCke

Lin, J., yWang, Y. (2017). Going Beyond Aid, Development, Cooperation for Structural
Transformation, United Kingdom. Cambridge Press University.

Lin, J. (2012)., New Structural Economics, A Framework for Rethinking Development
and Policy, Washington D.C. Banco Mundial.

Lo Brutto, G., y Crivelli, E. (2026). La Union de Naciones Sudamericanas (UNASUR)
en la disputa por una integracion regional en América Latina. Revista Espariola
de Desarrollo y Cooperacion, 37: (6), 107-115.

Macias, J., Chiatchoua, C., y Lozano, M. (2020). Analisis del conflicto comercial
Estados Unidos-China: Un modelo de Richardson difuso. Revista
Latinoamericana De Investigacidn Social, 2(3), 16-34.

Maldonado, C. (2020). Occidente, la civilizacién que nacié enferma. Editorial Desde
Abajo. Bogota: Colombia.

Maldonado, C. (2019). Turbulencias. Sobre ciencias y otras complejidades. Tomo 1.
Editorial Universidad del Bosque. Bogota: Colombia.

Ministerio de Relaciones Exteriores de la Republica Popularde China (2008). Texto
integro del Documento sobre la Politica de China hacia América Latina y el Caribe.
MRERPC. https://bit.ly/2XmmKSx

Myers M., y Gallagher, K. (2018). Chinese development finance «down but not out» in

12 | REVISTA ACADEMICA ECO (25): 1-13, JULIO-DICIEMBRE DE 2021


https://doi.org/10.37135/chk.002.01.04
https://bit.ly/3AQoCke
https://bit.ly/3AQoCke

DUSTIN TAHISIN GOMEZ RODRIGUEZ Y NATALYE VELASCO CASTANEDA

Latin Americ. The Global Americans, 30 de marzo de 2018. https://bit.ly/3non5Dq
Nieto, P., y Rendodn, J. (2019). ¢Es la integracion regional un vehiculo para la
convergencia? El caso de Mercosur 1990-2014. Revista Finanzas y Politica
Econdmica 11:(1),23-40.

Ornelas, R. (2018). La competencia entre Estados Unidos y China por el liderazgo
mundial: Un panorama desde las inversiones extranjeras. México y la Cuenca
del Pacifico, 7(21):53-93. https://doi.org/10.32870/mycp.v7i21.552

Pardo, P. (2015). The IMF declares China the largest economy in the world. The
World, Washington, 10/8/2014. Web. June 7, 2015. Retrieved at. https://www.
elmundo.es/economia/2014/10/08/54354d27268e3ee9448b4581.html

Oviedo, E. (2014). América Latina: entre la hegemonia estadounidense y la influencia
china, Ponencia en Flacso-ISA, Joint International Conference. Global and
Regional Powers in a Changing World.

Roldan, A., Castro, A., Pérez, C., Echavarria, P., y Evan, R. (2016). La presencia
de China en América Latina. Comercio, inversion y cooperacion econdémica.
Colombia: Fundacion Konrad Adenauer.

Rosales, O. (2019). El conflicto econdmico Estados Unidos- China. Economia y
Administracion, (173), 11-14. https://bit.ly/3AOHmM3x

Rosales, O., y Kuwayama, M. (2012). China y América Latina y el Caribe. Hacia una
relacion econdmica y comercial estratégica. CEPAL, Santiago de Chile: Chile.

Slipak, A., y Ghiotto, L. (2019). América latina en la nueva ruta del sol. CUADERNOS
DEL CEL. IV, (7), 26-55.

Stiglitz, J. (2020). Capitalismo progresista. La respuesta a la era del malestar. Taurus,
Barcelona: Espafia.

Stiglitz, J. (2012). El precio de la desigualdad. Taurus. Barcelona: Espafa.

Xiaoping, S., Contardo, M., Ricardo, L. y Bachhiega, J. (2014)). Las relaciones entre
China y América Latina y el Caribe. La vision estratégica del pais asiatico y el
declive del liderazgo norteamericano en la region. En Las relaciones entre China
y América Latina. Ed Bogado, L. pp. 57-75 Editorial Universidad Nacional de
la Plata. Buenos aires: Argentina. http://www.iri.edu.ar/images/Documentos/
publicaciones/relaciones_china_alatina.pdf

Xuetong, Y. (2018). Chinese Values vs. Liberalism: ;What Ideology Will Shape
the International Normative Order?, The Chinese Journal of International
Politics .11: (1) 1-22.

Xuetong, Y. (2016). Political Leadership and Power Redistribution. Chinese Journal
of International Politics, 9: (1), 1-26.

REVISTA ACADEMICA ECO (25) : 1-13, JULIO-DICIEMBRE DE 2021 | 13 D


https://bit.ly/3n0n5Dq
https://doi.org/10.32870/mycp.v7i21.552
https://bit.ly/3AOHm3x




REVISTA ACADEMICA ECO (2021) 25: 15-32

JORGE ALEXANDER PEREZ MONROY

En busqueda de un modelo parala

evaluacién del costo de capital en

mercados emergentes

DOI del articulo: 10.36631/EC0O.2021.25.02
Revision de tema

Jorge Alexander Pérez Monroy

Universidad de San Carlos de Guatemala

Correo: alexblackmore@gmail.com

Fecha de recepcion: 28/5/2021
Fecha de aceptacion: 17/7/2021

Resumen

La diversificacion de las inversiones fue una practica
comun antes que Harry Markowitz publicara en 1952,
en la revista Journal of Finance un articulo basado
Esta
teoria moderna de cartera (Modern portfolio theory),

en su tesis doctoral «Portfolio Selection».
proporciona un método de gestion de cartera,
utilizando estadistica basica para desarrollar un plan
de cartera. El articulo plantea un modelo de conducta
racional de toma de decisiones para la seleccion de
carteras de titulos-valores con liquidez inmediata.
Posteriormente, Markowitz publicd, en 1959, su
libro Portfolio Selection, Efficient Diversification
of Investments, en el que expone y desarrolla con
mayor detalle su teoria.
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La valuacion de activos de capital (CAPM, capital asset
pricing model) es una teoria basica que relaciona el
rendimiento y el riesgo relevante de todos los activos,
partiendo de la premisa de que el riesgo de unainversion
tiene dos componentes: el riesgo diversificable y el no
diversificable (Gitman & Joehnk, 2009).

El CAPM ayuda al inversionista a calcular el
rendimiento que debe exigir al invertir en un activo
financiero en funcidn del riesgo asumido. El modelo
funciona mejor en mercados desarrollados, donde
las economias son mas eficientes, existen activos
sin prima de riesgo y la inflacion es baja. La hipotesis
del mercado eficiente, enunciada originalmente por
Eugene Fama (1970), establece que el precio actual
de mercado de un activo refleja toda la informacion
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disponible que existe (histdrica, publica y privada) y se ajusta rapidamente a los
nuevos datos que puedan surgir, conduciendo al equilibrio en donde el precio de
mercado de un titulo constituye una buena estimacion de su precio intrinseco.

No obstante, se hace complicada la valoracion de activos de capital en mercados
emergentes, debido principalmente a que en estos no se observa eficiencia de
mercado, ya que sus mercados de capitales no estan totalmente integrados a
los paises desarrollados. Adicionalmente, pueden existir factores politicos y
economicos que pueden afectar la aplicacion del modelo (Martinez, Ledesma &
Russo, 2013).

La aplicacion del modelo CAPM es posible en mercados emergentes, realizando
una adaptacion del modelo, con ajustes a las condiciones particulares, enfocadas
principalmente en las primas de riesgo pais, riesgo de mercado, entre otros.
Particularmente, se propone la inclusion de la tasa libre de riesgo que incorpore:
expectativas de inflacidon; un coeficiente Beta que determine el grado de
apalancamiento de la unidad de analisis; prima de riesgo de capital basada en los
precios de las opciones que muestren la volatilidad implicita en el mercado bursatil;
y una prima de riesgo pais.

La contribucion al estado del arte de la aplicacion del modelo CAPM, en mercados
emergentes, pretende el desarrollo de un modelo CAPM modificado, que determine
el costo de capital nacionalizado para empresas guatemaltecas.

Palabras clave: Modelo de valoracion de activos de capital, CAPM, tasa libre
de riesgo, coeficiente Beta, prima de riesgo de capital, prima de riesgo pais,
coeficiente lambda
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IN SEARCH OF A MODEL TO ASSESS CAPITAL COSTS IN
EMERGING MARKETS

Topic revision

Abstract

The diversification of investments was a common practice before Harry Markowitz
published in 1952, in the Journal of Finance an article based on his doctoral thesis
"Portfolio Selection”. This modern portfolio theory provides a portfolio management
method, using basic statistics to develop a portfolio plan. The article proposes a
model of rational decision-making behavior for the selection of securities portfolios
with immediate liquidity. Markowitz published in 1959, his book Portfolio Selection,
Efficient Diversification of Investments, in which he expounds and develops his theory
in greater detail.

The capital asset pricing model (CAPM), a basic theory, relates the return and the
relevant risk of all assets, based on the premise that the risk of an investment has
two components: diversifiable risk and the non-diversifiable. (Gitman & Joehnk, 2009)

The CAPM helps the investor to calculate the return that he must demand when
investing in a financial asset based on the risk assumed. The model works best
in developed countries where markets are efficient, there are assets without a risk
premium, and low inflation. The efficient market hypothesis, originally enunciated
by Eugene Fama (1970), states the current market price of an asset reflects all the
available information that exists (historical, public and private) and is quickly adjusted
to new data, leading to equilibrium where the market price of a security is a good
estimate of its intrinsic price.

However, the valuation of capital assets in emerging markets is complicated,
mainly because they do not observe market efficiency, their capital markets are not
fully integrated with developed countries. Additionally, there may be political and
economic factors that may affect the application of the model. (Martinez, Ledesma
& Russo, 2013)

The application of the CAPM model is possible in emerging markets by adapting the
model that adjusts to particular conditions, focused on country risk premiums, market
risk, among others. In particular, the inclusion of the risk-free rate is proposed that
incorporates: inflation expectations; a Beta coefficient that determines the degree of
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leverage of the unit of analysis; capital risk premium based on option prices showing
implied volatility in the stock market; and a country risk premium.

The contribution to the state of the art of the application of the CAPM model in
emerging markets aims to develop a modified CAPM model that determines the cost
of nationalized capital for Guatemalan enterprises.

Keywords: Capital asset pricing model, risk-free rate, beta coefficient, capital risk
premium, country risk premium, lambda coeficient
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Introduccién

El modelo de fijacion de precios de activos de capital, CAPM por sus siglas en
inglés (Capital Asset Pricing Model), fue desarrollado por los profesores de finanzas
William F. Sharpe y John Lintner, usando el coeficiente Beta para relacionar
formalmente los conceptos de riesgo y rendimiento. El modelo fue denominado:
Valuacion de activos de capital (CAPM, capital asset pricing model), explicando el
comportamiento de los precios de titulos; ademas, proporciona un mecanismo
por medio del cual los inversionistas pueden evaluar el impacto que produciria
una inversion en valores propuesta sobre el rendimiento y riesgo de su cartera.
Puede ser visto como una ecuacidn, en términos de primas de riesgo histdricas. Es
catalogado como una extension del modelo realizado por Harry Markowitz sobre
la teoria del portafolio. (Gitman & Joehnk, 2009)

EI CAPM constituye un modelo basico para la estimacion del costo de capital de las
empresas, que es fundamental para la valoracion de mercado. La determinacion
de un costo de capital adecuado significa hacer una eleccion dptima entre
riesgo y rendimiento. Los supuestos que maneja el CAPM son los siguientes: los
inversionistas son diversificadores eficientes; las inversiones tienen un mismo
plazo; mercado de capitales perfecto; tasa de interés libre de riesgo; y, no existe
inflacion. (Campos, Castro, Cuy & Ferrer, 2005)

En los mercados emergentes, es normal que no se cumplan los supuestos del
modelo CAPM, por lo que la primera impresidn es que pueden ser erréneos los
resultados del calculo del modelo para la estimacidn del riesgo y rendimiento,
perjudicando la valoracion de activos de capital y la toma de decisiones de
inversion. Algunos problemas adicionales se refieren a la falta de informacion
estadistica histérica de empresas y del mercado, dificultad para identificar los
activos libres de riesgo, ausencia de un mercado de valores desarrollado y falta
de un mercado financiero abierto.

La propuesta de aplicacion de un CAPM modificado incluye previamente la
estimacion de elementos del modelo que incorporan factores econdmicos propios,
que permiten la determinacion de un costo de capital realista. Las variables por
tomar en cuenta son: tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo, riesgo
de mercado (Beta), prima de riesgo de capital, prima de riesgo pais y creciente
Lambda (Grado de exposicion al riesgo pais). Una de las principales ventajas del
modelo es que incorpora factores econdmicos de una manera simple, lo cual
justifica su aplicacién en la busqueda de un costo de capital nacionalizado.
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Marco referencial teérico y metodolégico

En 1952, el economista Harry Max Markowitz publicé el articulo denominado
Seleccion de Portafolio (Portfolio Selection) en el Journal of Finance, basado en
su tesis doctoral, sobre el proceso de toma de decisiones para la seleccion de
una cartera de inversion, enfocado en principios de diversificacion y eficiencia,
con el objeto de reducir el riesgo, fundamentado en la relacion entre el riesgo y
el rendimiento. Ese mismo afio, Markowitz fue a trabajar a la Corporacion RAND
(Research And Development), donde con la ayuda de George Dantzig continuo
investigando técnicas de optimizacion de carteras.

El economista William Sharpe se unié a la corporacidn en 1956. Markowitz fue su
asesor de tesis de doctorado en la Universidad de Washington en 1961: «Modelo de
Precios de Seguridad de un Solo Factor», reconocida como una versiéon temprana
de la linea de mercado de seguridad. En 1961, Sharpe comenzd su investigacion
sobre una teoria de equilibrio de fijacidon de precios para activos de capital, lo cual
dio paso al desarrollo del Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital,
reconocido a nivel mundial como CAPM, por sus siglas en inglés (Capital Asset
Pricing Model).

El modelo CAPM surgié a partir de la teoria de portafolio (conjunto de
inversiones), que explica el riesgo de una inversion, mediante la existencia de
una relacion positiva entre riesgo y retorno. Cuando un inversionista se enfrenta
a la decision de llevar a cabo una inversion, no solo evalta y cuantifica el riesgo
asociado con la propia inversion, sino que, ademas, evalta y cuantifica como
afecta esta al conjunto de inversiones, mediante la correlacion de la rentabilidad
de la inversion particular con la rentabilidad esperada del mercado. (Sapag,
Sapag & Sapag, 2014)

Este modelo postula que el costo de capital de los recursos propios debiera ser
igual a la rentabilidad de los valores de riesgo cero, o sea, la tasa libre de riesgo,
mas el riesgo sistematico del mercado, lo que se denomina el Beta del sector al que
pertenece la unidad de negocio que desea evaluarse, multiplicado por la prima de
riesgo del mercado. Se entiende por prima de riesgo del mercado la diferencia entre
la rentabilidad de la economia de un pais y la tasa libre de riesgo. Para efectuar los
calculos del CAPM se necesitan estimar tres factores: tasa libre de riesgo, prima
de riesgo de mercado y el riesgo sistematico del mercado (Beta). La ecuacion del
CAPM es la siguiente: (Sapag, Sapag & Sapag, 2014)

ke =17+ B (rm — 77)
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Donde:

k_=Costo del capital, tasa de rendimiento, tasa de descuento, costo de oportunidad

r.=Tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

B = cantidad de riesgo con respecto al mercado

r_=tasa de rendimiento del mercado

Los supuestos del CAPM son: (Campos, Castro, Cuy & Ferrer, 2005)

1.

6.

Los inversionistas son aversos al riesgo.
El plazo de todas las inversiones analizadas es el mismo.

Los inversionistas poseen expectativas homogéneas sobre la rentabilidad
futura de sus inversiones y su probabilidad de obtencion.

Se desarrolla en un mercado de capitales perfectos.

La tasa de interés a pagar por dinero prestado o a prestar constituye la tasa
libre de riesgo.

No existe inflacion.

El modelo anterior ha tenido diversas criticas, siendo la principal, su uso destinado
paramercadosdesarrollados, donde los mercados de capitales son eficientes, lo que
no es lo mismo para mercados emergentes. Otra critica es que parte del supuesto
de que el mercado esta en equilibrio. Por lo que surge la necesidad de buscar
parametros que permitan adaptar el modelo para su uso en otros mercados. En los
mercados emergentes es dificil identificar los activos libres de riesgo por diversos
motivos, cambios politicos y econdmicos que no favorecen al mercado financiero
interno; ademas, de que es normal que en muchos mercados emergentes carezcan
de un mercado de valores desarrollado y de un mercado financiero abierto.
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Estimacion de los elementos del modelo

Para la aplicacion del CAPM en mercados emergentes, es necesario estimar los
elementos del modelo, que incorporen factores econdémicos propios y brinden un
costo de capital realista del entorno econémico, objeto de estudio.

Tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

Para la determinacion de una tasa libre de riesgo, normalmente se usa la tasa de
rendimiento de los Treasury bonds (T-bonds), los bonos del tesoro emitidos por
el gobierno de los Estados Unidos de América, generalmente con plazos de 10 a
30 afios. Los T-bonds se encuentran expresados a un valor nominal en dolares de
EE. UU. (USD), por lo tanto, la tasa de rendimiento corresponde también a esa
moneda; sin embargo, cada pais tiene su propia institucion.

Los T-bonds constituyen un activo libre de riesgo, por lo que cualquier inversionista
recibird el rendimiento esperado. Lo anterior significa que no existe variacion
entre el rendimiento esperado y el rendimiento real obtenido, con lo cual se puede
asegurar que no existe riesgo alguno.

La tasa libre de riesgo constituye el fundamento para estimar el costo del capital
social o patrimonio y el costo promedio ponderado del capital de una entidad (En
inglés Weighted Average Cost of Capital, WACC). En los mercados desarrollados
existe un referente exacto de un activo con una tasa libre de riesgo. La dificultad
en los mercados emergentes es que es dificil encontrar un activo de tales
caracteristicas, el mercado local es diferente y las transacciones se realizan en
moneda local diferente al dolar de EE. UU.

En Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas emite «Bonos del Tesoro» para
financiar el presupuesto publico. Constituyen un titulo de valor publico, un titulo
de crédito que representa un derecho a favor de su tenedor. Las caracteristicas
sefaladas son: valores seguros, libres de impuestos, rendimiento atractivo,
alternativa de inversion, accesibilidad a personas individuales, garantia soberana
(Minfin, 2021).

La duda es ;se pueden tomar estos Bonos del Tesoro como un referente de
activo libre de riesgo? La respuesta es negativa; se debe tener una calificacion
de riesgo pais triple A (AAA), es decir, sin riesgo de incumplimiento. El Gobierno
de Guatemala, en noviembre de 2020, incurridé en un impago de cupdn de los
Eurobonos 2026 emitidos, debido a una disputa con la empresa de distribucion
eléctrica TECO Guatemala Holdings que provocd el embargo de 15.75 millones de
ddlares por el New York Mellon Bank (Cantizzano, 2020).
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Por lo anterior, suena légico tomar como referencia los T-bonds como activos
libres de riesgo; sin embargo, esta situacion de diferentes monedas genera un
diferencial cambiario entre el quetzal y el délar de EE. UU. Al relacionar la tasa libre
de riesgo de los T-bonds con la tasa de Bonos del Tesoro emitidos por el Gobierno
de Guatemala, existe una diferencia notable, debido a la inflacion esperada.

¢Por qué la tasa libre de riesgo varia de una moneda a otra? La inflacion esperada
es el Unico factor significativo que puede causar diferencias. Las monedas de alta
inflacion tendran tasas libres de riesgo mas altas que las monedas de baja inflacion
(Damodaran, 2008).

La inflacidn esperada es la causante de las diferencias entre la tasa libre de riesgo
de un pais a otro; por lo tanto, es necesario determinar la moneda en la cual se
obtienen los flujos de efectivo, con el objeto de definir la tasa libre de riesgo a
aplicar. Los bonos del tesoro emitidos por Guatemala no son un referente confiable
de una tasa libre de riesgo; por lo tanto, se tendra que utilizar la tasa libre de riesgo
delosT-bonds de EE. UU. Pero ;como resolver el problema de la inflacion esperada?
Para ello es preciso aumentar la tasa libre de riesgo en dodlares de EE. UU. con la
diferencia obtenida entre el dolar de EE.UU. y la moneda local (quetzales), con la
siguiente formula financiera: (Damodaran, 2014)

(A +I1Ey)

TLRML = (1 + TLRUS$) (1+I—EUS$) -

Donde:

TLR,, =Tasa Libre de Riesgo en Moneda Local

TLR ., =Tasa Libre de Riesgo en dolar estadounidense
IE,, = Inflacion Esperada en Moneda Local

IE ., = Inflacion Esperada en dolar estadounidense

Riesgo con respecto al mercado (Beta)

El coeficiente Beta es Util para los inversionistas, en vista de que ayuda a evaluar el
riesgo de mercado y comprender el impacto de este en el rendimiento esperado de
una accion. En otras palabras, Beta indica como responde un titulo a las fuerzas del
mercado (Gitman & Joehnk, 2009).

EI CAPM asume la existencia de un riesgo inamovible, que siempre se debe tomar
en cuenta debido a que constituye un riesgo sistematico. Debido a la diversidad
de compaiias en el mundo, seria una labor titanica estudiar cada una de ellas
para calcular el riesgo del mercado. El indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500)
es un indice bursatil muy importante en Estados Unidos de América, en vista de
que se le considera el mas representativo de la situacidn real del mercado. Por lo
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anterior, resulta muy apropiado su utilizacion. El coeficiente Beta de una empresa
estd determinado por tres variables: (1) el tipo de negocio en el que se encuentra
la empresa, (2) el grado de apalancamiento operativo de la empresa y (3) el
apalancamiento financiero de la empresa.

Una inversion con un Beta menor que uno significa que dicha inversidn es
menos riesgosa que el riesgo del mercado (como las inversiones en empresas
distribuidoras de energia). Una inversion con Beta igual a cero significa que
es una inversion libre de riesgo, como los bonos de tesoreria de EE.UU. Por lo
tanto, es importante reflexionar sobre la volatilidad que posee el sector al cual
pertenece (Sapag, Sapag & Sapag, 2014)

Aswath Damodaran, profesor de finanzas en la Stern School Business de la
Universidad de Nueva York, es el creador de las «Betas Damodaran», que ayudan
a conocer el riesgo de un sector frente al mercado. Este ratio es comUnmente
utilizado en el modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model). Las Betas Damodaran
son publicadas en enero de cada afo.

El coeficiente Beta de un sector puede ser apalancado y no apalancado. El Beta
apalancado (B,) incorpora la estructura del capital del sector con los componentes
deuda o capital externo y patrimonio o capital interno. El Beta no apalancado (B )
excluye la relacion deuda y patrimonio del sector. La estructura de cada empresa
varia de acuerdo con el porcentaje del capital total que se encuentra financiado
con capital externo y que tiene un costo financiero expresado en intereses. Por
lo anterior, resulta mas practico utilizar el Beta no apalancado e incorporar la
estructura especifica del capital que posee la compaiiia y la tasa impositiva a la
cual se encuentra sujeta en su pais de origen.

Los autores Horvathova & MokriSova (2014) plantean el uso de un modelo de
Beta no apalancado sectorial, obtenido a partir de bases de datos de mercados
desarrollados, para su aplicacion en el continente americano, usando Betas
Damodaran sectoriales, de los Estados Unidos de América, las cuales se encuentran
en la base de Betas Damodaran. Con el coeficiente Beta no apalancado, al incluir la
estructura de capital, se calcula el Beta apalancado especifico de la empresa objeto
de analisis. De este modo se modifica a su riesgo financiero especifico. La féormula
se detalla a continuacion:

Br=Pu*(1+(1-T)*DJE
Donde:
B, = Coeficiente Beta apalancado
B, = Coeficiente Beta no apalancado
T =Tasa impositiva

D/E = Ratio deuda/capital
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Prima de riesgo del capital

La tasa esperada de rendimiento del mercado constituye una medida de lo que un
inversionista ganara en el futuro, al realizar una determinada inversion; asimismo,
determina lo que esta dispuesto a pagar por ella. El nivel de rendimiento logrado o
esperado de una inversion depende de diversos factores. Los factores principales
son las caracteristicas internas (tipo de instrumento de inversion, calidad de
su administracion, financiamiento, base de clientes del emisor) y las fuerzas
externas (politicas econdmicas, escasez, guerras, los controles de precios y los
acontecimientos politicos) (Gitman & Joehnk, 2009).

La tasa esperada de rendimiento puede ser calculada a través de los rendimientos
historicos, pero los rendimientos pasados no garantizan el rendimiento futuro;
sin embargo, los datos pasados proporcionan con frecuencia un fundamento
importante para las expectativas. No obstante, al carecer de informacion
historica confiable de rendimientos, se puede recurrir a las tasas de rendimiento
publicadas por los principales indices bursatiles, tales como S&P 5oo, Nasdaqy
el Dow Jones.

La tasa de rendimiento de mercado (r ) es una variable fundamental en la gestion
de riesgos y define la prima de riesgo de capital que se obtiene al restarle la tasa
libre de riesgo (r,), en la formula del CAPM. El resultado que se obtiene de resolver
la operacion matematica es la prima de riesgo de capital (r_-r,), que representa la
tasa de rentabilidad atribuible a la volatilidad del mercado de valores.

De acuerdo con la relacion de riesgo y rendimiento, los inversionistas exigen
cierta rentabilidad por el riesgo de invertir en activos con mayor riesgo. Los
determinantes de la prima al riesgo son: a) la aversidon al riesgo y las preferencias
de consumo; b) las percepciones del riesgo macroecondmico; y ¢) la incertidumbre
de la informacion (Damodaran 2021).

Los 3 enfoques para el calculo de la prima al riesgo son: a) enfoque de la encuesta,
donde la respuesta depende de la persona encuestada y lo que realmente se le
pregunte, concluyendo que este enfoque es muy subjetivo y lleno de desviaciones
materiales basado en el conocimiento tedrico y expertise de los diferentes
participantes; b) el enfoque de la data histdrica con resultados muy diferentes si se
toma en cuenta el periodo objeto de evaluacidn y el corte realizado de los datos; y
c) el enfoque de prima implicita basado en flujos de efectivo futuros o diferenciales
de incumplimiento en bonos (Damodaran, 2021).

El Ultimo enfoque para estimar la prima de riesgo de capital se basa en informacion
del mercado de opciones, debido a que sus precios se pueden utilizar para
compensar la volatilidad implicita en el mercado bursatil. La prima de riesgo de
capital se estima de la siguiente manera: (Damodaran 2014)
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1. Para determinar la rentabilidad a largo plazo del capital en el mercado,
selecciona uno de los indices bursatiles mas comunes (S&P 5oo, Nasdaq y el
Dow Jones).

2. Rendimiento promedio de los T-bonds emitidos por el gobierno de Estados
Unidos de América.

3. Paradeterminarla prima de riesgo de capital (ERP) calcula la diferencia (r_—r)

El procedimiento anterior se realiza con datos de un mercado de capital eficiente que
opera en mercados desarrollados. Entonces, no es posible replicarlo en mercados
emergentes, al menos de unaforma pura, porlo que se debe adecuaralas condiciones
domeésticas, y para ello es necesario adicionar la prima de riesgo pais.

Prima de riesgo pais

Una pregunta fundamental al evaluar mercados emergentes es la siguiente: ¢Es
necesario incluir una prima de riesgo adicional por las condiciones de riesgo y
su calificacion soberana? La respuesta depende de las siguientes circunstancias:
el mercado emergente es abierto o se encuentra segmentado y la evaluacion de
riesgos diversificables o no diversificables.

En un mercado que se encuentra segmentado con un riesgo no diversificable,
los inversores tienen un sesgo local en sus inversiones, es evidente que se debe
calcular una prima de riesgo pais (CRP, por sus siglas en inglés). La prima de riesgo
pais se estima de la siguiente manera: (Damodaran, 2014)

1. Utiliza la calificacion soberana en moneda local (publicada por Moody's)

2. Estimaelmargen predeterminado para la calificacion publicada denominada
«Diferencial de incumplimiento de pais» o spread, sobre una tasa
predeterminada de bonos libres de riesgo.

Para el calculo de la prima de riesgo pais se utiliza la formula siguiente:

Desviacion estandar del mercado de capital del pals
CRP = Spread =

Desviacion estandar del bono de largo plazo emitide por el pais

Coeficiente Lambda

Se podria generalizar diciendo que todas las empresas tienen la misma exposicion
alriesgo pais, en el cual se encuentran ubicadas; sinembargo, la afirmacion anterior
es atrevida, tomando en cuenta distintos giros de negocio y de que no todas las
empresas realizan el mismo tipo de transacciones. Lo correcto es considerar que
cada empresa tiene una exposicion diferente al riesgo pais.

En las empresas, la exposicion al riesgo pais se ve afectada principalmente por
ddénde obtiene sus ingresos y donde ocurre su produccion, pero hay una serie de
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variables que también afectan esta exposicion: gestion de riesgos y empresas de
interés nacional. Es pertinente que exista una medida mas exacta del riesgo pais
que incorpore todas las variables que impulsan el riesgo pais en una sola medida.
Por tal razon, Lambda es una medida que mide con mas exactitud la exposicion al
riesgo pais (Damodaran, 2017).

El coeficiente Lambda (A) mide el grado de exposicion de una empresa al riesgo
pais. Aligual que el coeficiente Beta, el Lambda tiene una escala que gira alrededor
de 1. Cuando el Lambda es de valor 1, manifiesta que una empresa posee una
exposicion promedio al riesgo pais y una Lambda por encima o por debajo de 1
indica una exposicion por encima o por debajo del promedio, al riesgo pais.

El factor determinante de la exposicion al riesgo pais de una empresa lo constituye
la cantidad de ingresos que obtiene en el pais de origen. Por lo anterior, una
empresa que obtiene ingresos por exportaciones ;esta expuesta al riesgo pais? La
respuesta es afirmativa debido a que su planta de produccion se encuentra en el
mercado emergente y, por lo tanto, los factores politicos, legales y econémicos
pueden alterar el proceso productivo y la rentabilidad.
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CAPM modificado

La base es la formula original del CAPM; sin embargo, es preciso realizar ajustes al
modelo, con el propdsito de adecuarlo a mercados emergentes. Las modificaciones
se muestran a continuacion:

CAPM = 15+ B * (1, — 77)

(1 +IEy)
(1 + IEyss)

Tasa libre de riesgo en moneda local utilizando la inflacion esperada

rf= TLRML == (1 + TLRus$)

B = Betaapalancado especifico Po=PBu=(1+(Q-T)+DJE

Beta no apalancado del sector y adicionando la estructura especifica
del capital
(r.—r)= Prima de riesgo de capital (ERP) tomada de las bases de datos de
Damodaran
CRP = Primaderiesgo pais (CRP)tomadadelasbases de datos de Damodaran

= Porcentaje de ingresos que provienen de ventas no locales

CAPM =TLR,,; + B, * ERP + A+ CRP

Fuente: elaboracion propia

En el supuesto de una empresa productora de zapatos en Guatemala, que posee
una estructura de capital del 40 % de deuda o capital externo y el 60 % de capital
interno, realiza el 80 % de sus operaciones de venta en Guatemala y el 20 % de
sus ingresos provienen de las exportaciones que realiza a los Estados Unidos de
Ameérica. ;Cual seria su costo de capital para 2021?

Para resolver el cuestionamiento, se utiliza la formula modificada del CAPM,
obteniendo los datos de las variables que sean necesarias para el mercado
emergente de Guatemalay su relacion con las variables del mercado eficiente mas
cercano, Estados Unidos de América.
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CAPM = TLRy; + B, * ERP + A CRP

TLR,, =

T=
Deuda =
Capital =
B, =

ERP =
A=

CRP =

r

e
Fuente

2.04
4.50
2.40
4.13

0.94
0.25

0.40
0.60
1.41
7-14
0.80
2.42

(14 1Ey,)
(1 + IEyss)

https://tinyurl.com/T-BondsUS

https://tinyurl.com/InflacionGUA

https:/[tinyurl.com/InflacionUS

Tasa libre de riesgo en moneda local
fo=Bu*(1+(1—-T)*DJE

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Impuesto sobre la renta para Guatemala

% del capital externo de la empresa de zapatos

% del capital interno de la empresa de zapatos

Beta apalancado especifico de la empresa de zapatos

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Porcentaje de ingresos obtenidos en Guatemala
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

16.14% Costo de capital nacionalizado
: elaboracion propia con datos obtenidos de las paginas de consulta
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Conclusiones

El Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital, reconocido a nivel mundial
como CAPM, por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model), a pesar de su
antigledady de diversas criticas que harecibido, sigue siendola principal herramienta
financiera para la valoracion del riesgo y rendimiento de los activos de capital.

La aplicaciondel modelo CAPM, para la evaluacion del costo de capital en mercados
emergentes, resulta posible por medio de la realizacion de una adaptacion del
modelo, atravésdeajustesalascondiciones particulares, enfocadas principalmente
en las primas de riesgo pais, riesgo de mercado entre otros.

Las modificaciones realizadas a los elementos del modelo CAPM se fundamentan
en la utilizacion de datos de Estados Unidos de América, en vista de que es el
mercado desarrollado mas cercano y eficiente. El objetivo fue ajustar el riesgo
de mercado, complementado con la readecuacion de la prima de riesgo pais del
mercado emergente, objeto de estudio.

Para determinar la prima de riesgo de capital se hizo uso de la informacion del
mercado de opciones, debido a que sus precios se pueden utilizar para compensar
la volatilidad implicita en el mercado bursatil, agregando el Beta apalancado, que
incorpora la estructura de capital.

En vista de que no todas las empresas se encuentran expuestas al riesgo pais, en
la misma magnitud, el modelo utiliza un coeficiente Lambda para medir el grado
de exposicion al riesgo, basado en el factor determinante, que es la cantidad de
ingresos que obtiene en el mercado emergente.

Las ventajas que presenta el modelo, ademas de su simplicidad, justifican
su aplicacion para la determinacion de un costo de capital nacionalizado en
mercados emergentes.
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Resumen

En el presente articulo se realiza un analisis del Palabras clave: EVA, valor econdmico agregado,
desempeiio financiero de una muestra de diez Dupont, desempeiio financiero, rentabilidad de capital
empresas guatemaltecas, emisoras de bonos

corporativos en el mercado nacional e internacional.

Para el analisis se utilizaron los métodos EVA vy

Dupont. Los resultados indican que la mayoria de

empresas generan valor y que el mismo es producto

de estrategias basadas en margen y volumen.
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FINANCIAL PERFORMANCE IN FIRMS THAT ISSUE
CORPORATE BONDS

Reflection paper

Abstract

This article presents an analysis of the financial performance of a group of ten
Guatemalan firms that issue corporate bonds both for the national and international
markets. For this analysis, the EVA and Dupont were used. Results indicated that most
of these companies generate value as a result of strategies based on margin and volume

Keywords: EVA, added economic value, Dupont, financial performance, capital yield
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Introduccién

En el dmbito financiero, las empresas, en general, miden su desempefo con base en
el monto de ganancias obtenidas en el afio contable o calendario, en comparacién
con el anterior. También suelen utilizar el indicador de rentabilidad sobre capital, para
tal fin. En el primer caso, el énfasis esta en obtener un monto mayor cada afio y, en
el segundo, en obtener una tasa de rentabilidad igual o mayor que la del afio previo o
la del sector en que se compite. La importancia de la generacion de ganancias es tal
que en el mercado de capitales se utiliza la relacion precio/ganancias para determinar
el precio hipotético de la misma (Gitman y Joehnk, 2009).

Si bien la obtencion de ganancias y la rentabilidad son indicadores adecuados
para medir el desempefio financiero de una empresa, también es importante
conocer si las ganancias que se generan reditUan el costo del capital utilizado en su
generacion, sigeneran valory como se generan dichas ganancias. En el primer caso,
el Valor Econdmico Agregado (EVA) es Util para conocer si el beneficio econdmico
es mayor que el costo del capital invertido. En el sequndo, el método Dupont es Util
para desglosar la obtencidn de la rentabilidad, a través de sus tres componentes:
margen, eficiencia (rotacidn de activos) y apalancamiento (estructura del balance).
En la practica, el método Dupont permite saber si la rentabilidad es resultado
de un modelo de negocio de margen, de volumen o de la estructura financiera
(Quemada, 2016).

Eneste articulo se utiliza elmétodo del EVAy el de Dupont para evaluar el desempeio
financiero de empresas guatemaltecas emisoras de bonos corporativos en mercados
internacionales. Ambos métodos han sido utilizados en estudios o investigaciones
similares a la que se presenta en esta ocasion. Entre ellos se puede citar los de Godoy,
Aceroy Rivero (2011), para el sector de alimentos y bebidas de Colombia; el de Tellez
(205), para empresas que cotizan en la bolsa de valores de México; el de Arellanos
(2016), para empresas industriales de PerU y el de Valdés, Martinez y Beltran (2020),
para el caso de Cemex en México. Una investigacion relevante para la presente es
la realizada por Quichimbo (2019), porque utilizo ambos métodos para analizar la
rentabilidad de cooperativas de ahorro y crédito de Ecuador.

El analisis de desempefio financiero que se realiza en este articulo utiliza ambos
métodos porque se consideran complementarios. El primero, como ya se dijo,
indica cuanto valor genera la empresa, mientras que el segundo revela las fuentes
de dicho valor o modelo de negocio.
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Método

El EVA es un método creado por Stern Stewart & Co y constituye una estimacion
de la creacion o destruccion de valor de la empresa. Mide si las ganancias son
suficientes para cubrir el costo del capital empleado en generarlas. El EVA puede
ser estimado con base en las siguientes dos ecuaciones (Desai y Ferri, 2006):

EVA = Utilidad operativa neta — (Costo de capital X Capital)
EVA = (ROE — costo de capital) = Capital

El EVA, como indicador de evaluacidon del desempefio financiero, es superior
a otros, como el de la rentabilidad de capital o el Dupont, porque evalUa la
rentabilidad econdmica y no la rentabilidad contable. La primera se basa en
generacion de flujos de caja y la sequnda en datos contables, que pueden tener
un costo asignado o no, mientras que los recursos utilizados en producir los flujos
de caja tienen un costo economico de oportunidad. En consecuencia, la creacion
de valor o rentabilidad econdmica se asocia a un nivel de riesgo (Bonilla, 2010).

El método Dupont permite evaluar el rendimiento sobre los activos y sobre el
capital, dando al inversionista, accionista o gerente la oportunidad de analizar
como mejorar la rentabilidad. EI método combina indicadores financieros del
balance general y del estado de resultados, como lo son rendimiento sobre activos
y rendimiento sobre capital, utilizando el grado de apalancamiento financiero
(Garcia, 2014).

Siguiendo a Granel (2020), el método Dupont permite analizar la rentabilidad
de una empresa que usa indicadores tradicionales de desempefio, a través de la
siguiente férmula:

Ingreso neto Ventas  Activos
ROE =

X
Ventas Activos  Capital

La primera expresion de la anterior ecuacion (ingreso neto/ventas) constituye el
margen de utilidad y es Util para conocer qué porcentaje de las ventas se convierten
en ganancias. El sequndo elemento (ventas/activos) es la rotacion de activos
y es un indicador de eficiencia del uso de los mismos, en el sentido de medir su
productividad para generar ventas. El aumento de dicho indicador significa que la
empresa es mas eficiente en gestionar sus recursos. El tercer indicador del método
Dupont es el de apalancamiento e indica la cantidad de recursos externos que
utiliza la empresa para financiar sus operaciones; entre mayor sea dicho indice mas
contribuye a aumentar la rentabilidad sobre capital, ya que este se utiliza menos
en el financiamiento de la empresa (Westreicher, 2020).
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Datos

Las empresas seleccionadas para evaluar su desempefio financiero fueron diez, de
las cuales cinco emitieron bonos corporativos en el mercado internacional entre
2010 y 2012 Y las otras cinco los emitieron en el mercado nacional entre 2014 vy
2015. Al respecto, para el analisis comparativo se asume indiferencia en relacion al
periodo de tiempo de la emision. De las cinco empresas que emitieron bonos en el
mercado internacional, dos fueron industriales, siendo estas Cementos Progreso
y CBC, esta Ultima dedicada a la manufactura de bebidas carbonatadas; dos
fueron bancos, Industrial y De los Trabajadores, y una fue de servicios de telefonia,
Tigo. De las cinco empresas que emitieron bonos en el mercado nacional, dos
fueron financieras, emisoras de tarjetas de crédito: Conticredit y Credomatic; dos
agroindustriales, San Diego y Hulatex, y una inmobiliaria, Inversiones Preferentes.

En los cinco casos de las empresas emisoras en mercados internacionales de
deuda, el prospecto de la emision de los bonos se registré en la bolsa de valores
de Luxemburgo, de donde se obtuvo acceso a dicho documento que contiene los
estados financieros, para calcular los indicadores de Dupont y el EVA. En el cuadro
1 se presentan los datos de las cuentas bancarias utilizadas para el calculo del
Dupont y el EVA. En dicho anexo se puede observar que la empresa mas grande,
segun monto de los activos y ventas, es Banco Industrial, con valores de Qso
000 y Q1 615 millones, respectivamente, para el afo 2010. La sequnda empresa
mas grande segun valor de los activos fue banco De los Trabajadores, con Qg 623
millones en 2012, sequido de Tigo, con Q1 241 millones en ese ano.

Tabla 1
Valores de cuentas contables para el cdlculo del Dupont y el EVA

Cuenta. Valores
: Cementos : :
en millones de Tigo Bantrab Industrial
Progreso

quetzales

Utilidad 90.3 39.2 438.3 131.1 763.3
Ventas 507.7 1092.6 1111.5 1542.9 1614.9
Activo 1161.1 1006.7 1241.0 9623.8 50 064.8
Deuda 481.1 746.8 712.8 8796.1 45686.1
Capital 680.0 260.0 528.2 827.7 4378.7

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de la bolsa de valores de Luxemburgo.
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En el caso de las cinco emisoras en el mercado nacional, los datos de los estados
financieros se obtuvieron de los prospectos publicados en la Bolsa Nacional de
Valores. Los datos de las cuentas contables de estas empresas se presentan en el
cuadro 2. En este grupo, también las empresas financieras fueron las mas grandes
segun monto de activos y ventas. La mayor fue Credomatic con activos de Q3 260
millones y ventas de Q1 367 millones en 2016.

Tabla 2

Valores de cuentas contables para el cdlculo del Dupont y el EVA
Cuenta.

Valores en : GYT : Inversiones
; San Diego ) : Credomatic Hulatex

millones de Conticredit referentes

quetzales
Utilidad 1.535263 54.22178 446.3886 3.281789 3.568017
Ventas £4.011075 158.7857 1303.024 3.084914 3.765991
Activo 75.83135 566.6527 3458.86 41.774717 44.327057
Deuda 0.387635 438.7575 2381.571 0.089092 0.135027
Capital 75-443715 127.8952 1077.289 41.685625 44.19203

_______ [N

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de la Bolsa de Valores Nacional.

Para el calculo del costo de capital propio, se utilizé la tasa de interés de los bonos
de Estados Unidos a 30 afios plazo y la tasa de EMBI para Guatemala, como prima
de riesgo. Ambas variables referidas a 2012. La primera a ese aio registré un valor
de 2.8 % en promedio y la segunda, de 3.7 %. En consecuencia, el costo del capital
propio fue estimado en 6.5 % anual. Para ambas muestras de empresas se utilizo el
mismo costo de capital propio, porque no se considerd necesario calcular ajuste por
riesgo cambiario, debido a la estabilidad del tipo de cambio del quetzal respecto al
dolar. El costo del capital ajeno o deuda fue estimado para cada empresa con base
en los gastos de intereses y el monto de endeudamiento. Dicho costo oscil6 entre 2
%y 12 %. El costo ponderado de capital fue la suma de ambos costos multiplicado
cada uno por el respectivo porcentaje de financiamiento. Dicho costo difiere para
cada empresay fluctud ente 3%y 10 %.
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Resultados

El calculo del EVA revela que todas las empresas creaban valor en el afio previo
y en el de la emision de los bonos corporativos en el mercado internacional (ver
cuadro 3). Las empresas que mas EVA crearon en términos absolutos fueron Banco
Industrial y Tigo, ambas empresas de servicios, la primera financieros y la sequnda
de telecomunicaciones. Las empresas que menos EVA generaron en valor absoluto
fueron las industriales, CBC y Cementos Progreso.

El EVA, como porcentaje que mide cuanto supera el costo ponderado de capital,
fue mayor en la empresa Tigo, con una tasa promedio de casi 70 % en cada uno
en los afios 2011 y 2012. La empresa CBC fue la que obtuvo el menor porcentaje,
de alrededor de 6 % en promedio en dichos afos. Lo anterior significa que fue la
empresa Tigo la que mas EVA cred en relacion al capital invertido, es decir, la que
mejor remunero a los accionistas.

Tabla 3
Cdlculo del Valor Econdmico Agregado (EVA)

Cementos ) Banco
Tigo Bantrab _
Progreso Industrial

Costo ponderado
. 4.6 % 3.4 % 4.1% 5.2% 2.7%
de capital (A)
Rentabilidad sobre
. 13.3% 15.1% 83.0% 15.8 % 17.4 %
capital (B)
Capital (C) 680.0 260.0 528.2 827.7 4,378.7
EVA en porcentaje
8.7% 11.7 % 78.8 % 10.7 % 14.7 %
(D= B-A)
EVA en millones de 6 28 6
. o. 16. . .0
quetzales (D*C) 593 30.4 4106.4 3 bt

Fuente: elaboracion propia, con base en datos del cuadro 1.

En el caso de las empresas que emitieron bonos corporativos en el mercado nacional,
los resultados, mostrados en el cuadro 4, indican que fueron las empresas financieras
las que mas EVA crearon. Credomatic fue la que generé mas EVA, con un monto
promedio de Q350 millones entre los afos 2015 y 2016. Ambas empresas fueron
también las que obtuvieron mayor EVA como porcentaje del capital. Las empresas
Inversiones Preferentes y Hulatex escasamente crearon EVA, mientras que la
empresa San Diego destruyo valor para sus accionistas en los afios 2015y 2016.
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Tabla 4
Cdlculo del Valor Econdmico Agregado (EVA)

: GYT : Inversiones
San Diego Credomatic Hulatex

Conticredit Preferentes

Costo ponderado 6.6 % 9.7% 4.7 % 6.5% 6.5%
de capital (A)
Rentabilidad sobre
: 2.0% 42.4 % 41.4 % 7.9 % 8.1%
capital (B)
Capital (C) 75-4 127.9 1077.3 41.7 4.2
EVA en porcentaje 4.6% 32.7% 36.7% 1.4 % 1.6%
(D=B-A)
EVA en monto
(D*C) -3.5 41.9 395.3 0.6 0.7

Fuente: elaboracion propia, con base en datos del cuadro 2.

Los calculos del indice Dupont muestran diferencias en la obtencion de las
ganancias, por consiguiente, del EVA de las empresas. En las emisoras de deuda
corporativa internacional se observa, en el cuadro 5, que el modelo de creacion
de valor y de rentabilidad en Tigo y Banco Industrial se basa en apalancamiento
y margen sobre ventas. En el caso del Banco de los Trabajadores también se basa
en apalancamiento, por ser banco como el Industrial, pero a diferencia de este, el
segundo factor importante en la generacidn de valor es la rotacion de activos. En
las empresas industriales, Cementos Progreso y CBC, la rentabilidad y creacion de
valor se fundamenta en rotacion de activos y apalancamiento. Tigo es una empresa
que también utiliza el apalancamiento para mejorar sus indicadores de rentabilidad
y creacion de valor. Es por tal razon que es la empresa con mayor rentabilidad y EVA.

Tabla g
Calculo del indice Dupont

Cementos Banco
Bantrab )
Progreso Industrial
Utilidad/
17.8% 3.6% 39.4 % 8.5% 47.3%
ventas
Ventas/
. 43.7% 108.5% 89.6 % 16.0% 3.2%
active
Deuda/
. 41.4 % 74.2 % 57.4 % 91.4 % 91.3%
active
ROA 7.8% 3.9% 35.3% 1.4% 1.5%
ROE 13.3% 15.1% 83.0% 15.8 % 17.4 %

Fuente: elaboracion propia, con base en datos del cuadro 1.

I /0 | REVISTA ACADEMICA ECO (25) : 33-45, JULIO-DICIEMBRE DE 2021



GUILLERMO DIAZ

En las empresas emisoras en el mercado de deuda nacional, el indice Dupont
muestra, en el cuadro 6, que las empresas no financieras, San Diego, Inversiones
Preferentesy Hulatex, basan su rentabilidad y creacién de valor en el margen sobre
ventas. Las empresas financieras, Credomatic y GYT Conticredit, lo basan en el
apalancamiento, conforme a su naturaleza de negocio, y lo combinan con margen
y rotacion de activos.

Tabla 6
Cdlculo del indice Dupont

GYT . Inversiones
Credomatic Hulatex

San Diego
g Conticredit Preferentes

Variables 2015 2015 2015 2015 2015
Utilidad/ventas 38.3% 34.1% 34.3% 106.4 % 94.7 %
Ventas/active 5.3% 28.0% 37.7% 7.4 % 8.5%
Deuda/active 0.5% 77-4 % 68.9 % 0.2% 0.3%
ROA 2.0% 9.6 % 12.9% 7-9% 8.0 %
ROE 2.0% 42.4 % 41.4 % 7.9% 8.1%

Fuente: elaboracion propia, con base en datos del cuadro 2.
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Discusién

En un analisis comparativo realizado entre las diez empresas analizadas, los
resultados revelan que las empresas emisoras de bonos corporativos en el mercado
internacional crearon mas EVA y obtuvieron mejor rentabilidad, que las empresas
emisoras en el mercado nacional. De hecho, en este Ultimo grupo hubo una
empresa, San Diego, que destruy6 valor y dos, Inversiones Preferentes y Hulatex,
apenas crearon.

Comparado con estudios realizados en Colombia (Escobar, 2008; Pabon, Bastos
y Mogrovejo, 2015) y Costa Rica (Alfaro, Castillo y Gutiérrez, 2011) en el sector
industrial las empresas guatemaltecas analizadas muestran mejor desempefo en
términos del EVA respecto a las empresas colombianas, porque la mayoria crearon
valor, mientras que las empresas colombianas analizadas destruyeron valor. Con
relacion a las empresas costarricenses la situacion es similar, dado que estas
también crearon valor. En el caso de las empresas financieras, también se observa
similitud respecto a cooperativas de ahorro y crédito de Ecuador (Quichimbo,
2019), en lo que respecta a obtener un EVA positivo. El mismo también es similar
como porcentaje del capital, alrededor de 12 %. Lo mismo se observa en el caso de
la empresa Cementos Progreso, con relacion a una empresa cementera de la India
(Valli, 2016), respecto al EVA como porcentaje del capital, que en ambos casos se
sitVa alrededor de 8 %.

Respecto al indice Dupont, la comparacidon con empresas industriales de Pery
(Arellanos, 2016) y de Colombia (Godoy, Acero y Rivera, 2011) muestra similitudes,
en especial con la empresa CBC, respecto a margen sobre ventas. En ambos paises
dicho indicador es menor a 5 %. En el caso de la empresa Cementos Progreso,
la comparacion con un estudio para Cemex (Valdés, Martinez y Beltran, 2020)
muestra un menor margen sobre ventas en esta empresa, de 18 % contra 6 %,
respectivamente, y similar nivel de apalancamiento y de rotacidn de activos, de
alrededor de 45 %, en ambas empresas.
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Conclusiones

Las empresas pueden generar ganancias contables y rentabilidad sobre capital,
pero no generar valor o hacerlo en monto insuficiente, como se evidencié con
algunas empresas analizadas en este articulo.

De la muestra de diez empresas analizadas, se determind que las cinco que
emitieron bonos en el mercado internacional de deuda generaron mayor valor
econdmico agregado que las cinco emisoras en el mercado nacional. Las primeras
también evidenciaron mejor desempefio financiero sequn el método Dupont.

El analisis de desempefio financiero con los métodos EVA y Dupont es Util para que
las empresas conozcan el monto y fuentes de creacion de valor o su rentabilidad,
en lo que respecta a un modelo de negocios basado en margen o volumen.
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Resumen

La empresa familiar representa la principal fuente
productiva en México, pero sufre de una alta tasa
de mortalidad al momento de atravesar un proceso
de sucesion. Este articulo tiene como objetivo
identificar las areas de mayor valor para una exitosa
transicion entre generaciones. Para ello, se aborda la
importancia de la creacion de estructuras formales
o informales dentro de las empresas familiares con
el fin de mantener una mejor gestion de los dos
componentes principales de una empresa familiar:
familia y negocio. Sumado a esto, se explora la
situacion actual en los procesos y la tecnologia
dentro de las organizaciones y el papel que juega

la preparacion académica y de negocios de los
sucesores como principal insumo para la gestion de
la empresa familiar.

Se aborda la investigacion desde un disefio
explicativo, con una metodologia cualitativa, a partir
de la cual se realizan entrevistas con empresarios en
proceso de sucesion a sequnda y tercera generacion.
Con base en los resultados obtenidos se pone
de manifiesto que la situacion de las empresas
familiares en la regidn del Bajio Mexicano, similar
a lo sefalado por varios autores, cuenta con poca o
nula documentacion de procesos, no existen drganos
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internos de regulacion y laimplementacion de tecnologias apenas se encuentra en
sus primeros pasos, aunque son conscientes de estas oportunidades favoreciendo
la incursion de los sucesores en estas.

Palabras clave: empresa familiar, gobierno corporativo, sucesion, protocolo de
sucesion, sucesores en la empresa
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SITUATION OF FAMILY BUSINESSES IN THE MEXICAN
BAJIO REGION

Reflection paper

Abstract

The family business represents the main source of production in Mexico, but suffers
from a high mortality rate when going through a succession process. This article aims
to identify the areas of greatest value for a successful transition between generations,
it addresses the importance of creating formal or informal structures within family
businesses in order to maintain better management of the two main components of
a family business: family and business. In addition to this, the current situation in
processes and technology within organizations and the role played by the academic
and business preparation of the successors as the main input for the management
of the family business is explored. The research is approached from an explanatory
design and a qualitative methodology, interviews are carried out with entrepreneurs
in the process of succession to the second and third generation. Identifying that the
situation of family businesses in the region of Mexican Bajio, similar to that indicated
by several authors, has little or no documentation of processes, there are no internal
requlatory organization and the implementation of technologies is just in its first
steps, although they are aware of these opportunities favoring the incursion of the
successors in them.

Keywords: Family business, succession, corporate governance, succession
protocol, succesors
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Introduccién

Las empresas familiares representan un pilar fundamental en la economia
mexicana y en la del mundo, ya que, «entre el 70 % y el 9o % de las empresas
de cualquier pais desarrollado son familiares» (Diaz, 2000); estas cifras reflejan
la importancia y la magnitud del tema respecto a la economia actual y, si se
considera el hecho de que menos del 30 % de las empresas familiares en el mundo
pasan ala segunda generacion, la mitad que en otro tipo de empresas (Rivera, G.,
& Israel, 2013), se obtiene asi una combinacion altamente inestable y peligrosa
para las economias.

El estudio sobre las peculiaridades de la empresa familiar se ha incrementado;
diversos autores han dedicado parte de su obra para analizar las caracteristicas
que reunen las empresas familiares. Las investigaciones han tratado de identificar
patrones mediante el estudio de casos concretosy el levantamiento de informacion,
esto con el fin de localizar los puntos clave que ayudan a llevar una mejor gestion
de empresas familiares, aumentan la posibilidad de prevalecer en el mercado y
sequir creciendo con el paso de generacion en generacion.

El estudio de la empresa familiar ha ganado protagonismo en el ambito
administrativo; Aira (2016) explica que las caracteristicas principales que deben
tenerloslideres (o gerentes) miembros de lafamilia que forman parte de laempresa
son, entre muchas otras, capacitacion profesional y practica de la generacion
sucesora, la confianza, tolerancia, lealtad, colaboracion y comunicacion, ya que, si
todos los miembros de la familia involucrados en la organizacion cumplen con esto,
se incrementa de forma importante la posibilidad de permanencia en el mercado.

Los autores del tema han buscado que sus escritos sirvan como punto de partida
para la indagacidn en el estudio de las empresas familiares, tal es el caso de la
investigacion realizada por Velasco & Garcia (2011), en la cual se expresa esta
intension de forma clara como un objetivo primordial del mismo texto.

Una arista del tema que resulta interesante es como los factores familiares
ganan gran importancia dentro de las empresas familiares; Flores y Bringas
(2018), senalan que «una medicion adecuada del desempefio competitivo de una
empresa familiar requiere considerar dos dimensiones: desempefio empresarial y
desempeiio familiar». Gascon y Jofré (2013) explican que trabajar en una empresa
con las caracteristicas mencionadas y ver al conflicto, no como algo negativo sino
como una situacion de divergencia de intereses, permite discernir e identificar las
flaquezas de la administracion y da pauta para la identificacion de vicios referentes
ala gestion de la organizacion.
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El acervo bibliografico de la empresa familiar es amplio, asi como lo son las
declaraciones y opiniones otorgadas por multiples autores; lo que complica llegar
a una definicion Unica de lo que representa una empresa familiar. A pesar de esto,
es posible identificar similitudes dentro de las diversas propuestas.

Como lo expresan Casillas, Diaz, Rus y Vazquez (2014), la empresa familiar tiene
la peculiaridad de que es gobernada bajo un esquema de valores concretos que
permiten diferenciarla de otro tipo de empresa. En ella convergen dos tipos de
organizaciones; una primera que es la familia con sus metas, valoresy tradiciones
y, una secundaria (la empresa) resultado de la creacion del hombre, cuyo
principal objetivo es incrementar las aportaciones (ser redituable). Por tanto,
una empresa familiar es aquella que pertenece y es gestionada por una familia,
la cual sustenta, dirige y aporta (tanto en cultura como en términos monetarios)
a la organizacion y busca dirigirla hacia la rentabilidad dentro del marco moral y
de valores propios de la familia.

Por otro lado, existen aportaciones mas aterrizadas hacia el terreno pesimista
del comun de la empresa familiar. Mendivil (2015) explica el manejo cuasi tiranico
y la poca distribucion del poder y la toma de decisiones dentro de las empresas
familiares de tamafno mediano hacia abajo. Considera a la empresa familiar
aquella en la cual la direccidn general cae totalmente sobre el duefio absoluto
o algun familiar aislado, lo que causa una centralizacion del poder de decision;
ademas explica el problema que implica la falta de preparacion (académica y de
experiencia) de los familiares que ingresan a la organizacion sin pasar por ningun
filtro objetivo de acceso.

Aunque las definiciones varien, pueden determinarse por lo menos tres aspectos
caracteristicos que la mayoria de los autores aceptan. Propuesto por Casillas et
al. (2014), se considera como empresa familiar a toda aquella donde la familia
conserve mas del 50 % de los derechos de voto en la Junta General, o el poder de
decision recaiga sobre el miembro fundador de la organizacion; o el control sobre el
patrimonio hayarecaidosobre algunode sus herederos directos, cényuges o cualquier
miembro cercano de la familia. En segundo lugar, al menos se debe mantener un
representante de la familia o pariente cercano dentro de la gestion y administracion
de la compania. Por Ultimo, debe existir la intension de transferir el control de la
empresa a generaciones venideras; existe el deseo de que los descendientes directos
de la familia tomen el control sobre el patrimonio de la empresa.

Esto da pie a un concepto de gran importancia: la sucesion. Ferré y Llaurado (2000)
consideran a la sucesion como un proceso crucial dentro de las organizaciones,
el cual tiene su origen en un hecho natural; es consecuencia del envejecimiento
progresivo de las personas, porlo que, llegado el momento, tendran que ponerse en
marcha un conjunto de acciones que desembocan en el cambio del control sobre la
organizacion. En empresas familiares se espera que el mando siga manteniéndose
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bajo el resquardo de un miembro familiar. En un escerario ideal, estas acciones
tendrian que darse, hasta cierto punto, de manera programada y con la posibilidad
de corregir las fallas; pero se sabe que esto esta lejos de ser una realidad en la gran
mayoria de empresas familiares.

Socorro (2004) hace incapié en la muy necesaria diferenciacion entre un plan de
carreray unplandesucesion. Mientras que la construccion de los planesde carrera
suele ser rigida y lineal, los planes de sucesidon no consideran el crecimiento o
desarrollo profesional de la persona basado en sus afios de experiencia o su
trasfondo educativo (esto no significa que esos factores pierdan validez), sino
que hacen una comparacion entre el potencial del individuo y las capacidades y
competencias requeridas por la vacante. Con esto se asegura obtener al sucesor
mas capaz para el puesto. Es importante considerar que, con cada proceso de
sucesion, la cultura y procesos pueden verse afectados por el cambio en el estilo
de lideazgo. Es por esto que los traspasos de una generacion a otra deben llevarse
a cabo siguiendo alguna pauta que reduzca el impacto tan abrupto en el dia a
dia de la empresa. Esto deja ver por qué los procesos de sucecion pueden llegar
a ser peligrosos para las empresas familiares si no se dan de manera correcta.
Aparte del desarrollo de un protocolo de sucesion, es importante buscar la
institucionalizacion de la empresa familiar. Un buen gobierno corporativo es Util
debido a que el paso de los afios termina por desgastar las relaciones familiares
y debe existir un 6rgano requlador de las dindmicas de poder dentro de las
empresas familiares.

En el mundo no existen dos empresas que sean idénticas, por lo que es un rotundo
error implementar los modelos y soluciones que le han funcionado a otras
organizaciones y esperar los mismos resultados; para ello Quintana (2012) sefala
tres 6rganos importantes en las empresas familires, el Consejo de Administracion,
El Consejo Familiar y la Junta General de Accionistas.

El Consejo de Administracion funje como mediador entre accionistas y familia;
busca evitar que existan vicios de control desde las sombras, es decir, que un
miembro de la familia manipule los hilos de la organizacion desde una posicion de
anonimato. Seguido se encuentra el Consejo Familiar, que es un 6rgano integrado
por miembros de la familia y consultores, los cuales pueden formar parte o no de
la familia. El objetivo principal de esta figura es velar por los intereses de la familia
y orientar la organizacién hacia el cumplimiento de sus objetivos, considerando
la ventaja competitiva que le otorgan los valores y cultura organizacional propia
de cada empresa familiar. Por Ultimo, esta la Junta General de Accionistas;
quienes son todos aquellos que mantienen inversiones dentro de la organizacion;
estos, principalmente, velan por la rentabilidad de la organizacién, por lo que
es importante mantener un sano equilibrio entre los intereses familiares y los
intereses de los accionistas.
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Es usual que, en un comienzo, las organizaciones en general no cuenten con un
organo estructurado para la gestion de la empresa, pero lo recomendable es que
conforme la empresa crezca se migre de modelos basados en individuos (fundador,
dueio, etc.) a una estructura formal, como un Consejo Administrativo. El cambio se
da de poco en poco, la institucionalizacion es un proceso largo que implica grandes
trabajos y mucha planificacidn; lo ideal es evolucionar las estructuras a la par de
la famila, empresa y entorno; mas esto no significa que se deba burocratizar los
procesos, es decir, crear estructuras engorrosas que solo terminen por entorpecer
el desempenfio y la agilidad de las empresas familiares.

Sobre el gobierno familiar, Quintana (2012) describe que es un sistema conformado
por las relaciones entre los miebros de la familia que tienen el control politico
y, en la mayoria de los casos, la gestion de la organizacion, cuyo fin principal es
garantizar la separacion de la gestion empresarial de todos aquellos elementos
familiares que puedan llegar a restar competitividad. El gobierno familiar viene
a asegurar la sana integracion entre los dos entes principales de una empresa
familiar: familia y empresa. Gomez y Zapata (2013) explican las principales labores
del gobierno familiar; entre las cuales estan el definir la mision de la empresa,
disefar el plan patrimonial, preservar los valores y la cultura de la empresa, evitar
conflictos familiares que involucren a laempresa y, por Ultimo, asegurar una buena
formacion de los miembros mas jovenes de la familia.

Cadaunodelos puntos anteriores podrian tomarse a manera de objetivos a cumplir
(0 metas por alcanzar) en la empresa y cuya recompensa seria acercarse cada vez
mas a una gestion funcional que traiga como consecuencia un balance saludable
entre familia y empresa.
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Método

Este documentotiene como objetivo primordial proponer estrategias que permitan
extender el tiempo de vida de las empresas familiares y les ayuden a crecer con
miras hacia el futuro; por lo tanto, se planteo un disefio de la investigacion de tipo
explicativoy con un disefio cualitativo. El fin de esto fue que se lograran analizar los
factores que intervienen en el éxito o fracaso de una organizacion al pasar de una
generacion a la siguiente. Con esto se busco definir modelos del tipo causa-efecto
que mostraran la relacion entre los patrones que se siguen dentro de las empresas
familiares y el resultado obtenido en los procesos de sucesion.

Se comenzd con una investigacion documental del acervo literario referente a las
empresas familiares y su mortandad; aqui se echd mano de medios y documentos
publicados por diversos autores y entidades que proporcionaron una base tedrica
e histdrica sobre la empresa familiar y su transicion, que sirviera de referencia
para definir los instrumentos de entrevista para los empresarios y/o sucesores.
Como siguiente etapa se acudio a la obtencion de relatos biograficos multiples
de tipo individual. El objetivo de esto fue la recoleccion a través de entrevistas
de experiencias, anécdotas, consejos y cualquier otro tipo de relato que pudiera
tomarse como un indicador o factor de éxito (o fracaso) en lo referente al ciclo
vital de la empresa familiar. Se siguid con un proceso de sintesis de la informacion,
con miras hacia el procesamiento y extraccion del material mas valioso para el
cumplimiento del objetivo propuesto en el comienzo de esta investigacion. La
sintesis de la informacion llevo a concretar lo anteriormente mencionado respecto
alos modelos causa-efecto y a la interrelacion de factores y patrones en el destino
de las empresas familiares. La etapa final se relaciona directamente con el proceso
de sintesis de la informacion, pues es aqui donde se hace uso de la informacion
Util recabada y se procede a realizar la propuesta de estrategias que le permitan a
las empresas familiares alargar su tiempo de vida y lograr sobrepasar los ciclos de
sucesion dentro de la organizacion.

Para obtener los relatos biograficos se decidid llevar a cabo didlogos con
empresarios de empresas familiares de tamano pequefas y medianas, de la
region del Bajio Mexicano y la condicion a cumplir fue que tuvieran, al menos, la
segunda generacion a cargo de la empresa familiar o se encontraran en proceso
de sucesion. Se acordd que el giro de las organizaciones estuviera orientado hacia
manufactura y servicios, pues son estas las que mas abundan. No se realizo un
muestreo estadistico, sino que se selecciond a los candidatos por conveniencia y
disponibilidad para responder a la encuesta; se empled el criterio de saturacion de
la informacion para finalizar el nUmero de entrevistas.
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Resultados

Con motivo de complementar la informacion, se hizo un contraste entre el contenido
bibliografico y la realidad de las empresas familiares en la zona del Bajio Mexicano;
para ello, se aplico un total de siete entrevistas a empresarios de la region y, a través
de la saturacion de informacion, fueron catalogadas como las mas pertinentes. Estas
empresas familiares desempefaban sus labores en las ciudades de Ledn, Irapuato,
Silao en el Estado de Guanajuato y de la Ciudad de Aguascalientes, Aguascalientes.
Todas ellas se encontraban dentro del rango de pequeias y medianas empresas.

A pesar de que lo giros de negocio son diversos (comercializacion, transporte de
carga, manufactura, etc.), comparten, en su mayoria, las mismas particularidades
y, refiriéndose a la gestion y estructura, sufren casi los mismos problemas. La poca
documentacion de procesos, la informalidad de sus 6rganos y sistemas y falta de
conocimiento sobre herramientas de gestion vienen a mermar el potencial con el
que cuentan estas organizaciones.

Un comun denominador entre las empresas entrevistadas es que se encuentran
dentro de las primeras generaciones de la empresa; esto conlleva que la
interferencia de lafamiliadentro de la organizaciéon ain no seatan notoria. Ademas,
dichas empresas comparten la particularidad de estar pasando por el proceso de
formacion de los sucesores; estos se encuentran actualmente ejerciendo labores
de mejora dentro de las organizaciones aplicando los conocimientos obtenidos
en sus estudios del nivel superior y aprendiendo los modos que rigen la operacion
dentro de la organizacion.

Esto Ultimo conduce a un punto interesante: con el paso de las generaciones,
la formacion académica de los sucesores gana cada vez mas relevancia para los
directivos de empresasfamiliaresy, aunque laeducacion profesional es clave, también
es necesario formar a las generaciones jovenes en otras areas relativas al negocio;
esto es algo que menciona Quintana (2012), cuando explica que es conveniente que
las nuevas generaciones tengan un conocimiento elevado del valor del dinero y la
importancia de no derrocharlo, de la necesidad de ahorrar para poder consumir o
invertir en el futuro, de los criterios basicos a los que se debe ajustar la inversion del
ahorro, del valor que tienen el esfuerzo, el trabajo propioy el de los demas, de lo que
implicay noimplica ser un buen accionista: trabajar obligatoriamente en la empresa.

Retomando el punto anterior; aunque es algo que parezca extraio, se debe
considerar la posibilidad de que los prospectos a ser sucesores no tengan dentro
de sus aspiraciones laborar dentro de la organizacion; en tal caso, se deberia hacer
un plan de contingencia donde se contemple dicha posibilidad y las opciones que
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esto le deja a la empresa. Es un hecho que el fundador en estas empresas empieza
por involucrar a sus hijos para que comiencen a conocer y, en un futuro, tomen la
direccidn de las empresas, en muchas ocasiones, incluso, sin tener tan claros sus
objetivos personales a futuro, simplemente se da por un hecho.

La realidad es que, para que cualquier empresa se desarrolle de manera exitosa
es necesario contar con la vocacion de sus lideres y, siendo el caso de que los
sucesores no cuenten con la motivaciéon para continuar con el proyecto de la
empresa familiar, sera necesario discernir entre si es mejor vender, traspasar, abrir
al publico o cerrar la empresa. Cada opcidn tendra sus beneficios y sus perjuicios, y
la decision dependera enteramente de la situacion propia de la organizacion y de
la familia. Aunque no sea el destino ideal para la empresa familiar, hay que tomarlo
en cuenta como una posibilidad latente, mas dentro de las empresas familiares de
pequeiio tamafio o que se encuentran dentro de las primeras generaciones.

Siguiendo con la formacion de los sucesores; es evidente que en el paso de una
generacion hacia la otra se incrementa la formacion académica profesional; el 71
% de los entrevistados cuenta con un nivel de estudios superior a sus antecesores.
Los entrevistados de mayor edad se dedicaron principalmente a trabajar dentro
la organizacion y dejaron los estudios de lado; esto es algo comun, dado que el
mero contexto social lo dictaminaba como el estandar; los sucesores entrevistados
dejaron en claro que su formacién académica era de primordial importancia
y esta, en la mayoria de los casos, se dio a la par de su paso por las diferentes
areas del negocio, aunque debe considerarse que la formacion académica de los
sucesores al mismo tiempo que los prepara, les abre la vision sobre su futuro y sus
opciones de desarrollo. Serd importante para el sucesor discernir si acoplarse a la
empresa familiar le resulta beneficioso o si le es mejor buscar su propio desarrollo
profesional. Esto es una variable que las empresas familiares deberan incorporar
dentro de la planeacion de sus procesos de sucesion.

Nonaka & Takeuchi (1995) proponen que la formacion del capital humano
representa un factor de éxito para la innovacion de la industria; explican la creacion
del conocimiento como el resultado de la convergencia de cuatro modos de crear
conocimiento: socializacion, internalizacion, combinacion y externalizacion.
Siguiendo este proceso se logra pasar del conocimientotacito haciael conocimiento
explicito, es decir, de lo abstracto a lo concreto. Quintana (2012) retoma el tema
de la formacion y resalta lo beneficioso que resulta incluir a los futuros sucesores
(desde pequeiios) dentro de las operaciones del dia a dia de la organizacion; con
esto desarrollan el sentido de pertenencia y la consciencia sobre el patrimonio
de la empresa. Ademas, el autor presenta otra propuesta: llegado el momento
oportuno, enviar a los sucesores a trabajar dentro de otras organizaciones del
ramo, esto mediante alianzas entre organizaciones, con el fin de capacitar a los
sucesores y adentrarlos en entornos que no comparten las mismas caracteristicas
que el propio; esto ayuda a ampliar el criterio y acrecentar la visidn de los sucesores
sobre la propia realidad de la empresa que pretenden dirigir en el futuro.
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Algo que sostiene un fuerte enlace con la formacion de las futuras generaciones es
la clara tendencia hacia la tecnificacion del equipo de trabajo y la implementacion
de solucionestecnoldgicaseingenieriles. Ambas cuestiones en aumento, conforme
el paso de las generaciones; los entrevistados de mayor edad lo ven como el
siguiente paso, algo qué hacer a futuro; mientras que para aquellos mas jovenes es
tema obligado en la actualidad de la empresa, un area en la que perciben rezago y
que deberia tratarse de inmediato.

Una cuestion que comparten los entrevistados es en la falta de protocolos de
accion e intervencion familiar dentro de la organizacion; la falta de dérganos
administrativos delimitados y con funciones establecidas es una constante que
parece ser comun dentro de las empresas familiares de pequefo a mediano
tamafo. Sumado a esto, existe una pobre definicion de los roles que se
desempefian dentro de las organizaciones; los esquemas jerarquicos tienden
a ser redundantes o, en su caso, inexistentes y las lineas de responsabilidad
son difusas. Lo anterior conlleva a la monopolizacion de la toma de decisiones
por parte del director de la organizacion y, aunque esto podria no parecerlo,
representa un riesgo latente para la empresa ya que, sin la constante presencia
del director, la organizacion no sera capaz de seguir un rumbo de crecimiento
propio. Ademas, limita el desarrollo de liderazgos que permitirian el crecimiento
futuro de la empresa.

Otra similitud entre los entrevistados se encontré al momento de cuestionarles
sobre lo que consideran que se pudo hacer mejor dentro del proceso de sucesion.
Las respuestas se pueden reducir a tener mas informacion sobre qué alternativas
podian haberse tomado y haber comenzado antes; lo que se traduce a una mejor
planeacion y formacion, tanto académica como de negocios.

A manera de cierre de la entrevista se les pidid a los sujetos entrevistados que
compartieran un consejo o experiencia que podria ayudar a empresas que se
encuentren en labores de sucesion. Se obtuvieron comentarios interesantes que
se relacionan directamente con los tres puntos anteriores. A manera de sintesis
de los comentarios obtenidos, se podria concluir que la informacion es el insumo
principal para la toma de decisiones, la formacion académica se entiende como
un instrumento de mejora, y una planeacion bien desarrollada y ejecutada es un
medio para la correcta transicion entre generaciones.

La bibliografia y los estudios concuerdan en una postura: lo mejor es trabajar
con estructuras dentro de la empresa, sean formales o informales, pues su mera
existencia delimita los marcos de accion y permite una mejor interaccion entre
los miembros de la empresa. Lo ideal sera caminar hacia la formalizacion, pero
es entendible que esto no sea posible para todas las empresas, pues dependerd
enteramente del contexto individual.
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Haciendo una comparacion entre lo recopilado en los textos y lo obtenido
mediante las entrevistas se puede observar el rezago entre el ser y el deber ser de
las organizaciones. Por un lado, se encuentran las buenas practicas propuestas por
los autores y por el otro esta el dia a dia de las micro y pequeiias empresas que, en
el mejor de los casos, han comenzado el camino hacia la institucionalizacién, pero
la distancia a recorrer sigue siendo muy amplia.

Si se escala lo obtenido mediante la documentacién y las entrevistas, podria
llegarse a la conclusion de que la mortalidad de la empresa familiar se debe
principalmente a la falta de informacion (o acceso a ella), lo cual se relaciona
directamente con otro tema relevante; la falta de formacion. Esto no se refiere
Unicamente a la formacién académica, pues se logra observar que conforme pasan
las generaciones, los miembros mas jovenes alcanzan mayores niveles educativos;
sino que se relaciona mas hacia la formacion dentro de un entorno tan especifico
como lo es una empresa familiar y su gestion.

La empresa familiar se comprende como un ente complejo con una cultura
arraigada, por lo que insertar en ella individuos que no empatan con el flujo de la
organizacion puede concluiren un grave problema para laempresa. Retomando las
respuestas de los entrevistados, la constante era que los sucesores se incorporaran
a la empresa solo por el hecho de formar parte de la familia y, lo que resulta aun
mas alarmante, muy pocas cuentan con estandares definidos para el ingreso de
personal de cualquier area de la empresa.

Todos los entrevistados aseguraron no haber atravesado ningun filtro de seleccion,
ni examen de aptitud para desempefar el puesto de mando que tienen a su cargo
actualmente; si bien, todos se relacionaron desde una edad temprana con las
operaciones de la empresa, existe una diferencia sustancial entre conocer el dia a
dia de la organizacion y tener la experiencia necesaria para desempefiar un puesto
gerencial o directivo en la empresa.

Por otro lado, esta la cuestion de que la planeacion del proceso de sucesion ha sido
practicamente inexistente; en el caso de aquellos que son segunda generacion,
la tendencia no cambia demasiado para aquellas empresas que cuentan mayor
vida activa. Las estrategias empresariales y el rumbo de la organizacidn no estan
sustentadas sobre una estructura robusta que resista las eventualidades ni existen
planes de accion para gestionar el cambio entre generaciones. No hay planes
de contingencia relacionados a la repentina desaparicion de los directores ni al
supuesto de que no existan sucesores de la familia elegibles; esto es entendible en
el contexto Latinoamericano, donde el testamento sigue siendo tema tabu dentro
de las familias y la tradicidn de ocultar al fisco, dejan a los sucesores con las riendas
de una organizacion con nula claridad sobre el patrimonio que posee.
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Conclusiones

La situacion de la empresa familiar en México es un tema complejo que requiere
de un mayor acercamiento tanto del sector empresarial, como académico y del
Estado. Resulta controversial que la principal fuente de empleo e ingreso para el
pais (y la mayoria de los paises en general) sea también la que mantenga menores
probabilidades de sobrevivir.

Con la recopilacion de informacion se pudo constatar la relacion entre la poca
estructuracion de las empresas familiares y los problemas que acarrea un proceso
de sucesion; la falta de jerarquias y, usualmente, la mal llevada relacién entre los
miembros de una empresa familiar.

Laaltatasade mortalidad delaempresafamiliarhabla de problemas estructurales
arraigados y del poco conocimiento sobre herramientas que ayuden a una mejor
gestion de las empresas familiares desde las edades tempranas. Es comun que
empresas pequeiias no busquen burocratizar sus operaciones, ni asentar una
estructura altamente rigida, pues su misma naturaleza y ritmo vertiginoso
les obliga a mantener una flexibilidad que pareciera exagerada; mas esto no
deberia significar un pobre control sobre el desempefio de la organizacion.
Aunque se deberd considerar la naturaleza de cada empresa, ya que en muchas
ocasiones los procesos se han realizado de manera constante por varios afios,
sin que se formalicen o se den a conocer, generando dependencia incluso hacia
colaboradores internos.

La creacion de organismos dentro de la empresa es un paso hacia una mejor
gestion; en el caso de las pequeiias empresas o aquellas relativamente jovenes, no
seria obligado que fueran formales; como se ha mencionado anteriormente, cada
empresa tendra sus propias necesidades y debera empatar sus intereses con sus
posibilidades de cambio.

Algo que ha quedado en evidencia es la pobre planeacion a futuro de las empresas
familiares de la region, y esto podria escalarse a la region Bajio. La renuencia a
formalizar el proceso de sucesion se relaciona directamente con la ineficiente
gestion de los asuntos familiares relacionados a la empresa. Es de gran relevancia
hacer comprender a los directivos que la planeacion sobre el futuro control del
patrimonio familiar es imprescindible, mas aun en las pequeias y medianas
empresas, donde una situacion de gran incertidumbre, como la muerte del
director, puede provocar hasta la desaparicion de la empresa. La poca planeacion
estratégicay el rezago generalizado reducen las posibilidades de que una empresa
familiar salga delante de un proceso de sucesidn no planeado.
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Por otro lado, se debe considerar que el progreso tecnologico ha permeado
hacia todos los sectores, resaltando el econdmico, y la revolucion de los medios
productivos ha venido a resonar en las estructuras economicas tradicionales. Hoy
en dia, es extremadamente dificil que exista (y persista) un negocio renuente
a adoptar tecnologias dentro de sus procesos. Esto, sin duda, ha permitido el
incremento exponencial de las operaciones de las empresas familiares, pero, a la
vez, ha causado el pronto declive de aquellas entidades que no aceptan el cambio,
o que notienen los medios para hacerlo. La adopcién de herramientas tecnoldgicas
es un punto clave para afianzar el desarrollo de la empresa familiar; la tendencia
hacia la tecnificacion de los miembros de la organizacion y la implementacion de
herramientas digitales van en aumento en la region del Bajio Mexicano, lo que deja
ver el importante papel que juega la preparacion de los sucesores y colaboradores,
pues en ellos recaera directamente la tarea de llevar a la empresa por el camino del
cambio tecnoldgico.
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