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Editorial

En estas pdginas se entrega el segundo nimero del presente afio, y Contaduria y Administracion
aprovecha para agradecer, tanto el esfuerzo de los autores que depositan en nosotros su confianza,
asf como el arduo trabajo de los arbitros que revisan las contribuciones que se nos proponen, y en
forma anénima los dictaminan. Es evidente que sin unos ni otros no existiria posibilidad alguna
de que nuestros lectores tuvieran acceso a los resultados de investigacidn que se publican en esta
revista, nimero tras nimero, constituyendo un flujo constante de comunicacién entre los investi-
gadores dedicados a la produccién de nuevos planteamientos sobre el conocimiento relacionado
con las dreas de interés de Contaduria y Administracion. Indiscutiblemente, la sujecion del trabajo
de investigacion al escrutinio de quienes nos apoyan mediante su opinién experta, contribuye a
que la diseminacién de los avances en el conocimiento esté soportada por una base rigurosa de
contrastacion de las propuestas tedricas, con la evidencia que nos proporciona el mundo en el que
habitan nuestros objetos de estudio.

En esta ocasidn, iniciamos presentando en primer término el articulo titulado Determinantes
de la concentracion de la propiedad empresarial en México, en el cual sus autoras, Karen Watkins
y Diana Rubi Flores, nos muestran los resultados del andlisis que hacen considerando la evidencia
empirica encontrada en su investigacion, acerca de los factores que determinan la concentracion
de propiedad de las empresas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Cabe
resaltar que la contribucién de las investigadoras en este trabajo ayuda a explicar el alto grado de
concentracion que se observa en las empresas no financieras que cotizan en el mercado bursatil
mexicano, concentracién, que como muestran las autoras es mds o menos constante en el tiempo,
salvo por los periodos de crisis.

En el siguiente articulo, Elementos de la estrategia de marketing y su efecto sobre la participa-
cion de mercado en la industria chilena, Cristian Alejandro Mardones y Cristidn Enrique Garate
nos presentan su andlisis sobre la forma en la que los elementos de la estrategia de marketing
afectan la participaciéon de mercado de las empresas industriales de Chile. Mediante las técnicas
de andlisis para datos en panel, encuentran que la pertenencia a un sector especifico de actividad
econdmica resulta mas significativa para explicar la participacién de mercado, que las variables
asociadas con las decisiones de marketing. Sin embargo, cuando su andlisis se extiende para
profundizar en los diferentes sectores, encuentran que, en algunos, las variables de marketing
son altamente significativas, destacando en lo particular los efectos del gasto en publicidad y
promocion.
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Partiendo del hecho de que los paises emergentes constituyen oportunidades atractivas de
negocios, dado el importante crecimiento de su sector industrial, Julio Daza nos presenta su
articulo con el titulo Crecimiento y rentabilidad empresarial en el sector industrial brasilerio, en
el cual estudia la interrelacion entre esas variables durante el periodo 2002-2012. La evidencia
empirica aportada por los resultados del andlisis llevado a cabo por Daza, muestran que existe
una relacién significativa entre ambas variables, corroborando de esa forma la afirmacién que al
respecto se hace en las teorias, que se han ocupado de la bisqueda de una explicacion al crecimiento
de las empresas. En la opinidn de uno de nuestros dictaminadores, dado que la problematica que
se plantea en este trabajo ha sido poco estudiada, el anélisis llevado a cabo en esta investigacién
podria ser una guia para estudiar el fenémeno en otros paises emergentes que se han convertido,
también, en destino de las inversiones foraneas.

En el articulo que lleva por titulo The implicit impact of cross-listing on stock prices: A market
microstructure perspective - The case of Latin American markets, Osmar Hazael Zavaleta y Jaime
Gonzélez Maiz se enfocan en el estudio de la respuesta de la volatilidad y de la eficiencia en la
fijacién de los precios al listado simultdneo de titulos accionarios latinoamericanos en distintos
mercados. De esta forma, el andlisis de Zavaleta y Gonzdlez, efectuado mediante modelos de
series de tiempo, se ocupa de la valuacién de activos mediante dos dimensiones clave dentro
del contexto de la administracién de inversiones: el riesgo y el nivel de eficiencia existente en
el mercado. En funcién de los resultados que reportan y las conclusiones que nos ofrecen los
mencionados investigadores, se puede ver que existen beneficios del listado simultdneo de las
acciones latinoamericanas en cuanto a la disminucién del riesgo y a un mayor grado de eficiencia.

En Efecto manada en sectores econémicos de las bolsas latinoamericanas: una vision pre y
poscrisis subprime, otro articulo relacionado con el comportamiento de las inversiones en los
mercados financieros de Latinoamérica, Juan Benjamin Duarte, Laura Daniela Garcés y Kathe-
rine Julieth Sierra nos muestran los resultados sobre la investigacion respecto a la existencia de
ese efecto en los mercados de Brasil, México, Chile, Colombia, Perd y Argentina, durante el
periodo 2002-2014. Debido a que dentro del horizonte temporal cubierto por el estudio ocurrié
la famosa crisis de las hipotecas subprime en EE.UU., los autores analizan en forma especifica
los subperiodos previo y posterior a dicha crisis. La evidencia conseguida, muestra que el efecto
manada no estd presente en todos los mercados ni en todos los sectores que componen los indices
de esos mercados. Ademads de servir como indicativo del nivel de eficiencia que pueden haber
alcanzado los mercados financieros que se estudian en este trabajo, la evidencia sobre la presencia
o ausencia del efecto manada puede ser un elemento util también para la administracién de las
inversiones y del riesgo en dichos mercados.

En el articulo que tiene por titulo Exceso de confianza como determinante de la volatilidad
en mercados accionarios latinoamericanos, Arturo Lorenzo Valdés muestra los resultados de
su estudio en relacion al efecto que sobre la volatilidad tiene el sesgo cognitivo que implica el
exceso de confianza de los inversionistas. De hecho, al tomar en cuenta variables que capturan
ese exceso de confianza, y encontrando que este es significativo, el trabajo de este investigador
permite ampliar la comprension del riesgo presente en esos mercados, medido por su volatilidad.
Adicionalmente, es conveniente destacar que el trabajo documenta le existencia del efecto asi-
métrico, conocido también como el efecto apalancamiento, en los rendimientos de los mercados
accionarios de Chile, Colombia, México y Peru.

En el articulo siguiente, titulado Continuously differentiable preferences, Adolfo Garcia nos
presenta su contribucion a la teoria de la decisién, mediante la cual ofrece una solucién clara y
precisa a un problema de los fundamentos de la teorfa del consumidor, elemento de importan-
cia para diversas dreas de las disciplinas econdmico-administrativas. La diferenciabilidad de las
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funciones de utilidad es un elemento importante para la teoria de la decisidn, pues se requiere
para localizar los valores 6ptimos que permitan caracterizar la decisién 6ptima de un consumidor.
A la fecha, este problema lo ha enfrentado la literatura especializada, en gran medida conside-
rando mds bien en el aparato del andlisis matemaético, reduciendo de esa forma las condiciones de
diferenciabilidad a la interpretacion mas bien en términos matemadticos que econémicos. Garcia
ofrece en su solucién una forma mds natural de representacién de las preferencias con un sentido
mads econdmico.

Gaston Silverio nos ofrece en su articulo, El arrendamiento financiero y valuacion de opcio-
nes reales, el estudio de diversos tipos de opciones reales simples y compuestas, que pueden
encontrarse dentro de los contratos de arrendamiento financiero. El trabajo ofrece una contribu-
cién metodoldgica a la valuacioén de las opciones reales, pues combina el método de préstamo
equivalente, con el método convencional de andlisis de opciones reales basado en el modelo bino-
mial. Por lo anterior, la alternativa sugerida por este investigador puede enriquecer el acervo del
herramental analitico disponible en la materia.

En el siguiente articulo, Valuacion de opciones arcoiris sobre canastas de activos bajo pro-
cesos de difusion con saltos, vinculado al tema de las opciones financieras, Adriana Zambrano y
Francisco Venegas extienden los alcances actuales de la literatura sobre el modelo de valuacién
de opciones de Black y Scholes, ya que brindan un esquema de valuacion que es congruente
con la presencia de saltos repentinos en los precios de opciones europeas sobre el rendimiento o
precio maximo o minimo de activos en condiciones de riesgo. Mediante MATLAB®, programa
de calculo numérico, desarrollan un método de valuacion.

Para cerrar la presente edicién, José Francisco Martinez y Gilberto Pérez nos ofrecen en su
articulo Assessment of a credit scoring system for popular bank savings and credit un método
para evaluar un sistema de calificacion de crédito para empresas especializadas en instituciones
de ahorro (depdsito) y crédito (préstamos). El caso de interés analizado es relevante en términos
de costo-beneficio para entidades financieras mexicanas, como lo son las cajas populares, coo-
perativas, sociedades financieras populares y otras denominadas en conjunto entidades de ahorro
y crédito popular, las cuales constituyen alternativas reales de acceso a los servicios financieros
de crédito, para sectores que se ven excluidos actualmente del sistema bancario. La propuesta de
Martinez y Pérez es importante en la medida en que esas entidades financieras no se encuentran
sujetas a la supervision de las autoridades financieras y la concesion de créditos es altamente
riesgosa como consecuencia.

Cerramos de esta forma nuestra entrega del niimero segundo del presente afio, como siempre,
esperando que los esfuerzos de los autores por profundizar en las problemadticas que estudian, y
ofrecernos avances en los conocimientos de sus diferentes campos, que sean apreciados por nues-
tros amables lectores. Reiteramos nuestro agradecimiento a quienes dictaminaron estos trabajos,
pues su ayuda ha resultado sumamente valiosa para todos.

Francisco L6pez Herrera



