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Prologo

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

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

1. Finanzas Empresariales.

2. Mercados Financieros.

3. Administracién de Riesgos Financieros.
4. Modelos Financieros.

5. Economia Financiera y Tipo de Cambio.

6. Estructura Financiera; Cooperacion; y Empresas Sociales.

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



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

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

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

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

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

En el segundo capitulo, Trampas de decision en los Inversionistas:
Aportaciones de las Finanzas Conductuales, el autor inicia su trabajo

18



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Universidad de San Carlos de Guatemala
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Introduccion

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

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

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

1. Finanzas Empresariales.

2. Mercados Financieros.

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

5. Economia Financiera y Tipo de Cambio.

6. Estructura Financiera; Cooperacidn; y Empresas Sociales.



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Arturo Morales Castro, Rony Estuardo Monzén Citalan, Guillermo
Alvarez Vazquez y Gustavo Rodriguez Albor, presentan el capitulo Valor
intrinseco de las empresas ESG del Mercado Mexicano de Valores. Calcularon
el valor intrinseco de las acciones de las emisoras del IPC sustentable con
base a la férmula propuesta puesta por Graham. Concluyen que la mayor
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parte de las acciones de las emisoras estdn sobrevaloradas, lo que quiere
decir que las acciones sustentables difieren del valor intrinseco, y por tanto
no se cuenta con margen de seguridad.

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

Propuesta como respuesta a la vision —exageradamente economicista-,
que deja de lado el desarrollo, endégeno, que supera los indicadores
tradicionales de medicién de la economia, para tomar en cuenta la actividad
socio econdmica desde parametros de participacidon, construcciéon de
ciudadania, fortalecimiento de pautas culturales de asociacion y produccion
socio comunitaria

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

Coordinadores del libro

Perspectivas Financieras ante los Cambios del Entorno Global

Arturo Morales Castro
Profesor investigador de la Facultad de Contaduria y Administracién de la
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Resumen

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

Palabras Claves: Finanzas, banco, inteligencia artificial.

Abstract

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

Keywords: Finance, banking, artificial intelligence.

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

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

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

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

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

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

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

Riesgo Operacional

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

El comité de Basilea ha tenido grandes avances en establecer y promover
normas y buenas practicas en regulacion y supervision del riesgo operacional,
Basilea (2011) estableci6 los once principios de gestion de riesgo operacional
que comprenden las etapas del proceso de gestion de riesgos: identificacion,
evaluacion, supervision, control y divulgacion de la informacion de riesgos
operacionales. El dltimo avance en la normatividad de riesgo operacional
proviene de Basilea (2018) donde identifica, describe y compara las practicas
de ciber-resiliencia observada en bancos.

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

Identificacion de riesgos

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

Existen diferentes metodologias para identificar riesgos, las principales son:

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

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

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

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

Evaluacion de riesgos

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

Menor preocupacion Alta concentracion

Alta preocupacion | Preocupacion prioritaria

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

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

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

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

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

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

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

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

pérdidas.

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

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

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

Monitoreo y control de riesgos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Descripcion Captacion total Cartera de crédito
A BBVA Bancomer 1178,204 1,142,074
B Santander 749,774 626,562
C Banamex 767,184 647,722
D Banorte 772,190 753,412

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

Tabla 3
Instituciones bancarias del segundo grupo (cifras en millones de pesos).

Descripcion

Captacion total

Cartera de crédito

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

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

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

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

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

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

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

riesgos.

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

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

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

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

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

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

las operaciones por errores de captura

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

Tarjeta de Crédito

Comercio por
Internet

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

Tarjeta de Crédito

Terminal Punto
de Venta

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

Monto al cierre de trimestre

Rango

Desviacion m

BBVA 334 68.4 50.2 18.5 186.9
Santander 145* 333 81.8 151 148.3
Banamex 86.0 93.0 150.7 243.8 336.8
Banorte 189.2 75.5 85.1 160.7 236.2

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

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

Monto al cierre de trimestre

Rango

Desviacion m

HSBC 136.3 50.6 69.2 119.9 1705
Scotiabank 20.9 12.6 20.6 333 45.9
Inbursa 3.0 7.2 74 145 217

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- Tipo de Red Neuronal: Perceptron multicapa.

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

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

- Funcioén de error: suma de cuadrados.

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

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

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

Variables
Banca Movil

Banca por Teléfono

Cajeros Automdaticos

Comercio por Internet

33.2%

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

Terminal Punto de Venta

Suma de cuadrados

Entrenamiento 0.122
Prueba 0.017 0.019 0.012 0.039 0.095

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

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

Variables
Banca Movil

Banca por Teléfono

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

Operaciones Internet PF

Sucursales
Terminal Punto de Venta | 20.2% 6.1% 9.8% 17.9% 52% 8.7%

Suma de cuadrados
0.022 0.032 0.04
0.013 0.005 0.035

Entrenamiento 0.048 0.05 0.042
Prueba 0.006 0.007 0.012

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

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

°

Riesgo | KR Medio  Alto

Fraude por autorizar cargos Quebranto por
. o . > 478
con negocios alertados al | reclamacion de Terminal | < 47.8 797 >72.7
no bloguearlos en sistema. Punto de Venta. ]
Fraude por autorizar cargos Quebranto por 141
con negocios alertados al reclamacion de <141 ‘ 30'3 >30.3
no bloguearlos en sistema. | comercio por Internet. ]
Pérdida econémica al
entregar los recursos a una Quebranto por
. - >45
persona no acreditada por | reclamacién de Banca <45 <126 >281
una captura incorrecta de por Teléfono. ’
los datos del cliente.

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

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

| Rango |
Riesgo | KR CBajo  Medio  Alto

Fraude por autorizar cargos Quebranto por 549
con hegocios alertados al | reclamacion de Terminal | < 4.9 a .O >11.0
no bloguearlos en sistema. Punto de Venta. ]
Fraude por autorizar cargos Quebranto por 540
con negocios alertados al reclamacion de <40 ‘ ]é 5 >10.7
no bloguearlos en sistema. | comercio por Internet. ]
Pérdida econémica al
entregar los recursos a una Quebranto por
. - 1.2
persona no acreditada por | reclamacion de Banca <12 <54 >6.4
una captura incorrecta de por Teléfono. '
los datos del cliente.

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

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

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

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

Los principales hallazgos de esta investigacion son:

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

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

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

4. Se requiere de un conocimiento mas profundo sobre el sistema de gestion
de riesgos y variables operativas de cada banco para determinar si las
diferencias entre los montos de sus quebrantos se deben a estas variables
las cuales no fueron contempladas en esta investigacion.
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un valioso ingrediente empirico y profesional que —sin duda alguna— servira como material de
consulta y referencia para el futuro.

Arturo Morales Castro | Profesor-Investigador| FCyA-UNAM, México.

“ | gﬂ-/is““ “-‘
7899781110492 —

—

— | 1a de

—_ = = :ba')our\a\‘ce“c\a
raes&a

Estacd Indexado en

OpenAIRE

Edicion &
Publicacién

Universidad Departamento Universidad
de San Carlos de de Estudios de Auténoma del ManglarEditores
Guatemala Postgrado - CUNOC Caribe



https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.es

