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- MATEMATICAS FINANCIERAS, '

INTERES.

Es el precio por la utilizacion del dinero y representa la capacidad que tiene el recurso financiero de generar riqueza
cuando se invierte en alternativas productivas. Sirve para medir ia oporfunidad que el dinerc tiene de crecer en
manos de distintas perscnas y entidades que lo poseen o controlan,

Generalmente se causa sobre la base de un porcentaje del capital y la unidad de tiempo puede ser anual, semestral,
trimestral o mensual.

La idea basica del andlisis de inversiones es el rendimiento o interés que se obtiene de colocar dinero en un,
instrumento especifico Cuando se habla de porcentaje se hace referencia a upa tasa de interés y cuando se habla
de moneda se sefiala la cantidad de dinero. -

En el mercado de valores, de acuerdo ai instrumento especifico que se negocie, se pueden obtener rendlmsentos por
los siguientes conceptos:

1.- Ganancias de capital. Estas se obtienen al comprar un titulo a determinado precio y al venderlo, iempo después,
a otro precio mas alto. La diferencia entre los dos precios se conocce como ganancaa de capital {(Por supuesto,
también puede haber pérdidas de capttat)

2.-Pago de interés. Como se vera mas adelante, aigunos valores pagan intereses de acuerdo a una tasa convenida
desde la emision. Esta tasa se expresa generalmente como porcentaje, aungue al hacer caiculos se le debe manejar

en tantos por unidad (por ejemplo, a una tasa porcentual del 80% le corresponde, en tantos por unidad, un valor de
0.80, o sea, 80/100).

3.-Pago de dividendos. Son las cantidades que las sociedades andnimas entregan a Ios propietarios sUS
acciones por concepto de utilidades, cuando las hay.

Aunque estos tres conceptos son, en pnincipio, bastante diferentes, para el andlisis de rendimientos, es
practicamente mas sencillo considerarlos a los tres como “intereses”, ya que esto no altera los calculos y es
conceptualmente mas accesible

Periodo de capitalizacidn.- Es el intervalo al final de! cual se reinvierten los intereses.

Ejemplo 1.- Si un interés se capitaliza 2 veces al afo, el periodo de capitalizacidn es de 6 meses.

Ejemplo 2.- Si un interes se capitaliza 4 veces al ano, el periodo de capitalizacion es de 3 meses.

Frecuencia de capitalizacion - Es el numero de veces por afio en que el interés se suma al capital.

Ejemplo 1.- Si un interés se capitaliza bimestraimente, ta frecuencia de capitalizacion es 6.

Ejemplo 2.- Si un interés se capitaliza trimestraimente, ia frecuencia de capitalizacién es de 4.

Tasa Nominal.- Cuando el interés es convertible mas de una vez al ano, la tasa anual dada se conoce como tasa
nominal, se le llama asi porque representa al porcentaje de rendimiento aparente.

Ejemplo 1.- Se tiene un capital de § 1,000 invertidos a una tasa de interés del 30% anual convertible trimestraimente,
30% es la tasa nominal anual, :

1
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Eiemplo 2.- Se tiene un capital de $500,000 invertidos a una tasa de interés del 25% convertible semestralmente;
25% es la tasa nominal anual.

INTERES SiMPLE.

Supongase la 5|gusente situacion:
E! Sefior Lopez solicita a un banco un préstamo por $2,000 que obtiene y acuerda pagar después de dos meses
entregandole af banco $ 2,280. Esie caso permite ejemplificar una operacion en la que interviene el interés simple.

- El supuesto fundamenta! de que se parte es gue el dinero aumenta su valor con el iempo: el Sefor Lépez obtuvo
inictalmente $2,000 y pagd dos meses después, $2,280; los $2,000 que obtuvo Inicialmente mas $280 de interés
que, de acuerdo con el supuesto basico, es la cantidad que aumentd el valor del préstamo original en dos meses.
Desde el punto de vista del banco, esos intereses son su ganancia al haher invertido su dinero en el prestamo y
desde el punto de vista del Sefior Lopez, son el costo de haber utilizado los $2,000 durante dos meses.

Los efementos que intervienen en una operacion de interés simple son, de acuerdo con el misma ejemplo:

c = El capital que se invierte = $2,000

t = El tiempo o plazo = dos meses.
1 = El interés simpie = $280.

M = El monto = capital mas intereses = $2,280.
b°o= ?

l.a tasa de interés

La tasa de interés refleja la relacion que existe entre los intereses y el capital; en el ejemplo;

280 -
T — =0.14

2,000

Este cociente indica, si se le muttiplica por 100, que el capital gand 14% de interés en dos meses; $280 es 14% de
$2,000. Luego, para convertir a la misma base, se acostumbra expresar tanto la tasa de interés | como el tiempo t en
unidades de afo, por lo que segun el ejemplo t = 2 meses, y si el afio tiene 12 meses, el tempo expresado en-
unidades de afioes t=2/12=1/6.

Y la tasa de interés, si es de 0 14 por bimestre en 6 bimestres sera:

= 0.14(6)
084 X 100

(.84 6 expresado en porcentaje:
84 % anual.

INTERES COMPUESTO.

o 5 L, ]
La idea del interés considerado como el rendimiento que se obtiene al invertir un capttal, puede resumirse
simbélicamente como

M=C+l|
en donde: M

c
i

Monto.
Capital.
Interés ($).

A

i o
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Ejemplo 1.- Si un capital de $1,000 genera intereses por $100 en un mes, se dice que el monto ai ca ese
tiempo es de $1,100.

Habtando en términos de la tasa de interés (i), se puede verque 1= Ci.
Ejemplo 2.- El interés que genera un capital de $100, al cabo de un mes, si la tasa es del 10% mensual es:

=100 (0.10)=% 10
Se puede establecer ia relacion de la formula de ia siguiente manera:

M=C+1| ycomo I=Ci
M = C + Ci o factorizando
M=C(1+1}

y, de los ejemplos anteriores;

M = 100 (1 + 0.10) = 110
M = $110

Ejemplo 3.- Al cabo del primer mes, el monto es igual a $110 y es al mismo tiempo, el capital sobre el que se
calculan los intereses para el segundo mes {capitalizando los intereses del primer mes). Por elie, el monto al
segundo mes es’

M= 110(.1) = $121 -

Se puede apreciar también que los intereses (321} no son Unicamente la suma de los intereses simples de $10
mensuales sobre el capital de $100; los $1 extra son, precisamente el 10% de los $10 de intereses que se
capitalizaron al final de! primer mes. Este efecto multiplicador caracteriza al interés compuesto o, en otras p-~ “ras,
a la capitalizacién de intereses.

Repasando los ejemplos anteriores, M = C {1 +1i) es el monto al primer mes y C {1+i) = 110, se conwirtié en el
capital sobre el que se calculo el interés para el segundo mes y utilizando n para representar el nimero de pericdos
de capitalizacion, al segundo mes:

M = 100 (1 + ) M=C+i(+i)
M = 110 (1.1)
= $121

Dé donde puede facilmente verse que el monto para n periodos de c.ezpitalizacion es:
M= C(1+i) "

Ejemplo 4.- ; Cuanto es e monto de 3200, con mteresgs al 10% mensual en un afo?:

Ejemplo 5.- Determinar el monto de $ 1,500 con interés al 3.5% mensual en tres afos?

Ejemplo 6.- Determinar el monto de $2,250 con interés del 4% mensual en un afo?

Con la misma férmula, se puede obtener cualguiera de sus otros elementos, conociendo los tres restantes, mediante
los despejes pertinentes, que conducen a: o
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S o-n M
C = M (1 +(i1100)) 6 Cc=

n
(1+(i1100)

log. M- logC

log (1 + (if100))

in

= | -1 X100

Ejemplo 7.- La empresa Aleman Ortega y Asoc. invirid en un banco en un instrumento que paga el 7.85% mensual.
5i reinvirtio sus intereses durante 6 meses y al cabo de este tiempo recibid § 3,934.25 ;Cual fué el capital que
invirtié inicialmente?

Ejemplo 8.- La empresa “X" S.A. invithé en un instrumento bursatil que paga el 8 35% mensual. Se reinvirtieron los
intereses durante 4 meses y al caho de este tiempo recibieron $ 8,475.50.; Cual fué el capital inicial?

Ejemplo 9.- La empresa Contreras Jiménez y Asoc invirtié $15,000 en pagarés a un plazo de 7 dias. En su
vencimiento recibié $15,495 00. ,Qué tasa de rendimiento se obtuvo sobre el capital? (Considerar fos 7 dias como
un periodo).

Ejemplo 10.- Ciaudia Aleman O. invirtié dinero en un banco en un instrumento que paga el 7.85% mensual. Si-
reinvirtio sus intereses durante 6 meses y al cabo de este tiempo recibid $3,934.40. ,Cual fué el capital que invirtid,
inicialmente?

Ejemplo 11.- Susana Cuevas invirhd $1,000 en Certificados de la Tésoreria, a plazo de cuatro semanas (28 dias), e
jueves 2 de mayo. Si el 30 de mayo recibio $1,073 00. ;Qué tasa de interés (rendimiento) obtuvo sobre su capital?
{Considerar los 28 dias como un periodo).

Ejemplo 12.- Si el 25 de agosto se recibieron $586.44 por una inversién de $500 contratada al 8.3% mensual y se
reinvirtieron los intereses, ;jcuando se contrato la inversion?

Ejemplo 13.- La empresa "X S A. recibid en total $ 5,864 44 por una Inversién de $5000.00 a una tasa del 12%
mensual y se reinvirtieron los intereses Cuando se contrats la inversion si tal cantidad fué recibida el 15 de junio?

[

TASAS NOMINALES Y TASAS EFECTIVAS.

En los medios comercial, financiero y bursatil se habla de diversas tasas: real, anualizada global, nominal, mensual,
anual, de rendimiento, de descuento y otras mas, con esto se quiere sefialar que las tasas de rendimiento que se
usen para comparar diferentes alternativas de inversién deben ser calculadas scbre la misma base y estas tasas
son, precisamente, las tasas efectivas
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able

este casc, 10% es la tasa efectiva mensual, 21% es la tasa efectiva bimestral y "20% bimestral, capj
mensualmente", seria ia tasa nominal bimestral.

En los primeros ejemplos, vimos que un capital colocado al 10% mensual compuesto produce el 21% blme'!. En

Las expresiones como la anterior de " X % cada tiempo Y, con capitalizacion cada Z tiempo " se utilizan
comunmente en matematicas financieras para describir tasas hominales y se puede apreciar que el elemento que
permite encontrar la tasa efectiva es la mencidn de la capitalizacion

Por ofra parte, observamos que el elemento importante de las tasas efectivas (aparte, por supuesto, de la tasa
mismay) es el plazo: el 10% es efectivo a un mes, en tanto que el 21% es efectivo a dos meses. La razén por la que
se les llama tasas efectivas es evidente. $100 producen efectivamente $1C de intereses en un mes y $21 en dos.

Se acostumbra utilizar i para representar tasas efectivas y j para las nominales. Sin embargo, resuita mas facil
utilizar las siglas de las tasas para identificarlas y por ello utilizaremos las siguientes:
TE = Tasa Efectiva.
TN = Tasa Nominal.

Si se utiliza ¢ (minuscula para diferenciarla de C o Capital) para representar el nimero de capitalizaciones en las
tasas nominales, es facil advertir que la relacidn entre una de estas ultimas y una efectiva es la siguiente:

C
“ (TNH00)
TE =L 1+-———J - 1 X100
Cc P
o bien -
1lc
TN = c[(1 +(TEM00)) -1]X 100

Ejemplo 14.- La tasa nominal del 20% bimestrat con capitahizacion mensual (es decir, z capitalizaciones de un mes
cada una ) equivale a una tasa efectiva del 21% bimestral

(020 ] 2 ‘ 12
TE = |1+ womeeeee |- TN = 2[(1+021) -1
~ 2 - -
112
= 2[1.21) - 1)]
P .
= (1.10) -1 = 2(1.10-1)
= 121 -1 = 2(0.10)
= 021 X 100 = 020 X 100
TE = 21% TN = 20%

Ejemplo 15.- El Banco de México anuncio el viernes 3 de abril de 1987 que la tasa que pagarian los bancos durante
la siguiente semana por pagarés a un mes con rendimiento liquidable al vencimiento seria de 92.85% (neto para
personas fisicas) S) se asume una tasa fya a ese nivel durante un afio. ;a qué tasa efectiva anual equivale?
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(=4

O sea, 144% efectivo anual, que es bastante superior a la cifra mencionada en la tasa nominal (92.85%). No esta de °
mas insistir en gue el 144% ya incluye las capitalizaciones que en la tasa nominal se mencionan aparte, o
simplemente no se mencionan.

Ejiemplio 16.- ;Cual sera la tasa efectiva de interés equivalente a una tasa nominal del 5% anual convertible
bimestraimente?

Ejemplo 17.- ;Cual sera la tasa efectiva de interés equivalente a una tasa nominal del 3% anual convertible
trimestralmente? :

Ejemplo 18.- Enconirar la tasa nominal convertible trimestralmente equivalente a una tasa efectiva del 5% anual.

Ejemplo 19.- ;Cual sera la tasa efectiva de interés anual equivalente a una tasa nominal del 8% anual convertibie-
bimestralmente?

Ejemplo 20.- ;,Cual sera la tasa nominal anual convertible mensuatmente equivalente a una tasa efectiva anual del
10% ?

Ejemplo 21.- Encontrar el monto sobre $ 1,000 al final de 3 afios si la tasa de interés es del 3% anual?
Ejemplo'22.- Encontrar el monto de $1,500 al final de 2 afigs, st se aplica una tasa de jnterés del 5% anual?

Ejemplo 23.- ;Cua! sera el monto de $§ 1,030 al final de 9 afios a una tasa de interés del 8% convertible
semestralmente? ’ ’

Férmula: — Sustitucion:
y cn 2x9
(TN/100) 0.08
M=C th———— . M = 1,030 L[ p—
c P N 2

18
1,030 (1 + 0.04)
1,030 (2.0258165)
2,086.591

==E=Z
TENTINT

Ejemplo 24.- ;Cual sera el monto de $13,500 invertidos durante 5 aios, si la tasa de interés es del 18% convertible
trimestralmente?

Formula:
] cn
{TN/100)

[»4

Ejemplo 25.- .Cual serd el monto de $25 000 invertidos durante 2 afios, si la tasa de interés es del 12% convertible
bimestralmente?
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Ejercicios: T
:Cual sera el al final a una tasa de

Num. monto compues- de interés nomi- convertible (?)
tode? ($) (anos ) nal del (%)

1 22,500 5 15 semestralmente

2 25,000 4 18 trimestraimente

3 18,750 3 13 bimestralmente

4 15,850 2 125 cuatrimestraimente

5 13,800 3 14.6 cuatrimestralmente

TASAS COMERCIALES ¥ TASA EFECTIVAS.

En matematicas financieras se conoce como tasa comercial la que se calcula con base en afios de 360 dias y es
sobre esta base que se hacen una gran cantidad de calculos en el medio bursatil.

Ejemplo-26.- Los certificados de depodsito a plazo fijo en bancos {Cedes)se anunciaron en clerta semana, con tasa
neta de 93.05% anual para personas fisicas, si el plazo fuera entre 90 y 175 dias. Esta tasa es nominai, ya que este
mstrumento paga intereses mensualmente que pueden reinvertirse para obtener una tasa efectiva mayor. Pero,
ademas es una tasa comercial, pues los calculos que se realizan con ella son con base en ainos de 360 dias. Si se
hubiera contratado un certificado por $500 a 30 dias los caicules serian;

Formula: .

“ TNI0D
D= | ———— | X 100
360

C.9305
cemmmmeemaee = 0,00258472 es la "tasa diana”
360

pero esta tasa diana no es efectiva, ya que no se capitalizan los intereses diarios; de modo que, para obtener la tasa
a 30 dias (efectiva), se calcula;

Férmula:

TERP = {(TD/100) X Dias del periodo) X 100

0.00258472 (30) = 00775416 = TERP a 30 dias.

Ahora bien, como estos Cedes pagan intereses cada mes y hay meses de 28,29,30 y 31 dias, se propone lo
siguiente; Calcular tasas efectivas utilizando meses de 30 417 dias. gue es el niumero promedio de dias por mes en
un_ano real (365/12) de 365 dias {exceptuando los bisiestos) y si el plazo fué de 30 dias, el numero efectivo de
capitalizacion en el mes es:
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por 1o que la tasa efectiva mensual es :

Férmula:

. n
TERM =[(1+(TERP/M00)) - 1] X 100

1.0139
TERM = (1.07754186) -1=0.07866076 o 7.87%

y la tasa efectiva anual:

Formula:

n
TERA=[({1 +(TERM/100)} -.1]X 100
12
TERA = (107866076) -1= 1.48093 o bien 148.09% "

Notese también que se puede obtener directamente la TERA

Férmula:
365/PLAZ0
TERA =[(1+{TERPNMOO)) -4] X 100
. 365/30 12.166667
TERA ={{1.0775416) -1 X100 = [((1.0775416) -1]1X100
TERA = 1.48093 x 100 = 148083 %

qgue es el mismo resultado obtenido antes y en donde 12 166667 es el numero rea! o efectivo de capitalizacion en
una aho (a partir de aqui, "tasa nominal" se referira a cualquier tasa gue no sea efectiva).
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Ejercicios: Determinar la Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) y la Tasa Efectiva de Rendimientgak nual
{TERA) de las siguientes Tasas Netas (Anuales): NOTA Considerar el piazo de 30 dias.

NUM DATOS: RESPUESTAS:
Tasas Netas TERM TERA
{anuales) % % %

30.20

27.92

38.70

43 62

29.38

Db wWwn =

TASAS DE DESCUENTO. TASAS ANUALIZADAS Y TASAS EFECTIVAS.

La tasa de descuento es un concepto que se utiliza en la comercializacién de diversos valores en el mercado
bursatii; por ello es necesario comprender con claridad a que se fefiere.

En primer lugar, hay que entender que la tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, sino una cifra gue sive
para calcular el precio al gue debe venderse un documento para que al revenderse éste posteriormente a un precio
mayor, produzca ahora si, un determinado rendimiento.

El concepto "descuenio” se refiere a una practica financiera bastante comun, que consiste en vender un documento
antes de su vencimiento, a un precio inferior a su valor al termino de su plazo.

FORMULA DE DESCUENTO Y DE RENDIMIENTO.

Férmula de descuento: Formula de rendimiento:
: ~
100 d/100
d= X 100 i= X 100

1 +1((iM00}/360)1] 1-[{{d1100)/360}t]

s : ™

En donde: d = tasa de descuento
{ = tasa de rendimiento
t = dias del penodo

Ejemplo 31.- E! 30 de octubre la empresa "Ponderosa Industrial S.A. de C.V." realizé una oferta piblica de Papel
Comercial con valor nominat de $ 100 y sus multiplos, a un plazo de 15 dias a una tasa de descuento de 40.21%.
Determine la tasa de rendimiento.

Ejemplo 32.- El 30 de octubre el "Grupo Chihuahua S A. de C.V." realizé una oferta publica, a un plazo de 28 dias a
una tasa de descuento de 40.35%. Determinar la tasa de rendimiento.
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Ejemplo 33.- E! 30 de octubre |a "Casa Rodoreda S.A. de C.V.", realizd una oferta publica de Papel Comercial con
valor nominal de $ 100 y sus muitiplos, a un plazo de 28 dias a una tasa de rendimiento de 43.16% Determinar la
tasa de descuento.

Ejercicios:

D AT O 8 : RESPUESTAS:
NUM - EMPRESA PLAZO TASADE % DETERMINAR _ %

LA TASA DE

1 Grupo Domit 28 Descuento 4519 Rendimiento
2 Carabela 28 Rendimiento 46.84 Descuento
3 Vitro 28 Rendimiento 45.39 Descuento
4 Mabesa S A. 28 Descuento 44 45 Rendimiento
5 |Las Américas 21 Descuento 4536 Rendimiento.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CEDES).
Los cerificados de deposito son depdsitos a plazo fijo.

Ejempio 34.- Se tienen Certificados de Depésito a 30 dias con una tasa nominal anuatl del 31.30% y Cedes a 90 dias-
con una tasa nominail anual del 28 25%. Calcular:

a.-) Tasa diaria.(TD)

b.-) Tasa efectiva de rendimiento al plazo a 30 dias.(TERP)
c.-) Tasa efectiva mensual (TERM) y,

d.-) Tasa efectiva anual (TERA)

CEDE a 30 dias:

a.-) Tasa Diaria:
Férmula:
I TN\

TD=]|——| X100
\ 360 /

b.-} Tasa Efectiva a 30 dias:
Formula:

TERP=(TD XDIAS) X 100 =

c.-) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensuat:

30.417/30 (se anotan los dias del periodo)
TERM = [ (1 + TERP) -1]1x100
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ALY
ADO

SEMESTRAL SE APLICARIAN LAS SIGUIENTES FORMULAS, TOMANDO COMO BASE EL RE

NOTA: SI SE DESEA CALCULAR EL RENDIMIENTO DE MANERA BIMESTRAL, TRIMESTRAL, CUAfRIM%‘
MENSUAL;

2

bimestral =(1+TERM) -1
3

trimestral ={1+TERM) -1 -
4

cuatrimestral =(1+ TERM} -1

6
semestral =(1 +TERM) -1

a) Tasa mensual (30.417 dias) efectiva

30 417/30 1.0138
{1.0260833) -1 = (1.0260833) -1 = 0264508 X 100 = 2.64%

b) Tasa bimestral (60.834 dias) efectiva -
2
(1.0264506) -1 = 0536008 X 100 = 5.36% \

c) Tasa trimestral (91.251 dias) efectiva
3
(1.0264506) -1 = 0814692 X 100 = 8.14%

d) Tasa cuatrimestral {121.668 dias) efectiva
4
(1.0264506) -1 = 1100747 X 100 = 11.00%

e) Tasa semestral {182.502 dias) efectiva
6

(1.0264506) -1 = 1685756 X 100 = 16.95%
|

f} Tasa anual {365 dias) efectiva

. 12

(1.0264506) -1 = 3679072 X 100 = 36.79%
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d.-) Tasa Efectiva de Rendimiento Anual:
Farmula:

12
TERA=[(1+TERM) -1]x100

Comprobacion.

Férmula:
. 365/30 (se anotan los dias del periodo)
TERA =[(1+TERP) -13x100
Ejercicios:
Con los siguientes datos de CEDES determinar
a.-) Tasa diaria.(TD) .
b.-) Tasa efectiva de rendimiento al plazo a 30 dias.{TERP)
c.-) Tasa efectiva de rendimiento mensual (TERM) y,
d.-) Tasa efectiva de rendimiento anual. (TERA)

NUM. . PLAZOS|(dias) TASA NOMINAL ANUAL %

1.-) 30 : 29.50

. 90 28.10
2.9 30 30.70 )

90 28.90

34 30 27.80

90 25.90

4.-) 30 28.30

00 27.20

5-) 30 31.12

90 30.07

PLAZO A 30 DIAS

RESPUESTAS. 1 2
a.-) Tasa diaria.{TD)

b.-) Tasa efec. rend plazo a 30 dias.(TERP)

c.-) Tasa efec. rend. mensual (TERM) y,

d.-) Tasa efec. rend. anual (TERA)

RESPUESTAS: 4 5
a.-) Tasa diaria.{TD)

b -) Tasa efec. rend. plazo a 30 dias (TERP)

c.-) Tasa efec. rend. mensual (TERM) vy,

d.-) Tasa efec. rend. anual (TERA)
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Ejemplo 35.- Si suponemos un depdsito de $10,000 realizado el 13 de noviembre de 1993 al 13 de dicie =, es
decir un plazo de 30 dias. Suponiendo que la tasa nominal sea del 31.30% seria su calculo como sigue:

a.-) Tasa Diaria:

Formula.

I TN\
TD =]
\ 360 /

x100=

£Cuanto se pagarian de los intereses el 1° de diciembre correspondiendo al periodo del 13 al 30 de noviembre (17
dias); _

El 13 de diciembre se recuperan los $10,000 invertidos mas los intereses del 1° al 13 de dlCiembre {13 dias},
¢Cuanto seria lo que se recupera en la fecha de su vencimiento?

Para su mejor comprension, conviene representar este ejemplo con un diagrama de tiempo y valor:

13/nov./93
$ 10,000 30/mov.193 13/dic /93
!

| |

$147.798 $ 113.022 + $10,000

Puede presentarse el caso, en que el pago de intereses devengades no puedan cobrarse el dia indicade  sser
inhabil. El hecho de gue no se puedan cobrar los intereses sino hasta dos dias después, causa un impacto ela
tasa efectiva que se obtiene. Este efecto aunque pueda parecer pequefo,con montos grandes de inversion, puede
resultar significativo y se le debe tomar en cuenta.

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.
PAGARES A UN MES.

Ejemplo 36.- Se deposita $1,000 e! 27 de noviembre de 1983 en un pagaré a un mes que vence el 27 de dxc1embre—
Su tasa nominal es de 35.25%.

Féarmula:

i TN\
TERP = |

| X 100
V12 1

La tasa efectiva a 30 dias: .3525
---------- =0.028375 X 100 = 2.93%
12 :

Que es {a tasa efectiva pagada en 31 dias. La tasa efectiva a 30.417 dias (el nimeroc promedio de dias al mes en
afios de 363 dias) seria: .
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Farmula: o
30.417 I DIAS DEL. PLAZO
TERM =[(1+TERP) -1]1x100
30.417 /1 31 0.9811935
(1.029375) -1 = {1.028375) -1 = 0.0288146 X 100 = 2.88%

La tasa efectiva trimestral seria;

3
(1.0288146) - 1 = 0.0889585 X 100 = 8.89% '

L.a tasa efectiva anual seria:

12
(1.0288146) -1 = 0.4061946 X 100 = 40.61%

Realizar e} calculo con meses de 30 y con meses de 28 dias, considerando la tasa nominal de 35.25% :

a) 30 dias 3525 - ’
e = 0028375 x 100 = 2.93% (tasa efectiva a 30 dias)
12

La tasa efectiva mensual {(meses de 30 dias)

30.417/30 10139
{1.029375) -1 =(1.029379) -1=00287893 x 100 = 2.978%

b) 28 dias .3525 :
------------ = 0.028375 x 100 = 2.93% (tasa efectiiva a 30 dias)

La tasa efectiva mensual (mes de 28 dias)

30.417/28 ~1.0863214
{1.020375) -1= {1.026375) - -1=00319507 x100 = 319 %

Resulta claro que, conforme menos dure el mes, mayor sera la tasa efectiva que se obtenga. Ademas, al analizar
casos particulares, es necesario tener presente si el dia del vencimiento es habil 6 no, ya que en caso de no serlo,
los depdsitos se recuperan hasta el dia habil siguiente y esto hace que la tasa efectiva disminuya.
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METODOS DE EVALUACION QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPQ

El estudio de evaluacion econdmica es la parte final de toda la secuencia de analisis de la factibilid e un
proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabra hasta este punto que existe un mercado potencial atractivo; se
habran determinado un tugar 6ptimo para la localizacion det proyecto y el tamafio mas adecuado para este tltimo, de
acuerdo con las fesiricciones del medio; se conocerd y dominara el procesc de produccion, asi como todos los
costos en que se incurrird en la estapa productiva, ademas de gue se habra caliculado la inversidon necesaria para
Hlevar a cabo el proyecto.

Sin embargo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante los primeros cinco afios de
operacidn, aldn no se habra demostrado que ia inversion propuesta sera econémica rentable.

En este momento surge et problema sobre el método de analisis que se empleara para comprobar la rentabilidad
econdmica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor rea! con el paso del tiempo, & una tasa
aproximadamente igual al nivel de inflacion vigente. Esto implica que el método de analisis empleado debera tomar
et: cuenta este cambio de valor real def dinero a través del tiempo. También se analizardn 1as ventajas y desventajas
de los métodos de analisis que no toman en cuenta este hecho.

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuanto eguivaien $ 1,000 de hoy a $ 1,000 dentro de un
afio, es ciento suponer que con base en la férmula anterior, para calcular cantidades equivalentes del presente al
futuro y sabiendo que P = 1,000 {cantidad en tiempo presente) y n = 1, la cantidad equivatente de $1,000 dentro de
un afio dependera exclusivamente de la "i" o tasa de interés que se aplique. Témese una tasa de referencia; por
ejemplo, ia tasa inflacionaria. En México, en 1985, fué cercana al 80% (i = 0.9 ), entonces:

1 -
F =1,000(1+09) = 1,900
1 -

Esto significa que si |a tasa inflacionaria en un afio es de 90%, da exactamente lo mismo tener $ 1,000 al principio
de un ano que $ 1,900 al final de él. Si se puede comparar un articulo ai principio de afio {por ejemplo, un libro), por
$ 1,000 al final de ese afo, solo se podra adquirir ef mismo ibro aungue se tenga aparentemente casi el doble de
dinero.

Asl, pues, las comparaciones de dinero en el tiempo deben hacerse en términos del valor adquisitivo real o de su
equivalencia en distintos momentos, no con base en su valor nominal.

Supongase otrc ejemplo. Lina persona pide prestados $ 1,000 y ofrece pagar $1,900 dentro ds un afo. Si se sabe
gue la tasa de inflacion en el préximo afio sera de 50% y se despeja la P tenemos:

= 1,900 .
P = = = 1,000
1

n
(1+i) (1+09)

El resultado indica que si se acepta hacer el préstamo en esas condiciones, no se estara ganando nada sobre el
valor real del dinero, ya que solo sera reintegrada una cantidad exactamente equivalente al dinero prestado. Por lo
anterior, se puede concluir que siempre que se hagan comparaciones de dinero a través del tiempo se deben hacer

i
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en un solo instante, usualmente el tiempo cero o presente y siempre debera tomarse en cuenta una tasa de interés,
pues esta modifica el valor del dinerc conforme transcurre el tiempo.

. \

VALOR PRESENTE NETO (VPN). DEFINICION VENTAJAS Y DESVENTAJAS.

Ahora serd explicada claramente la definicién, partiendo del estado de resuitados se ve la gran utilidad al llegar a la
estimacion de los flujos netos de efectivo (FNE}, y que de esta manera sirve para realizar la evaluacion econémica.
Si se quiere representar fos FNE por medio de un diagrama, éste podria quedar de la siguiente manera: tomese para
el estudio un hornizonte de ttlempo de, por ejem., cinco afos. Tracese una linea horizontal y dividase ésta en cinco
partes iguaies, que representan cada uno de los afos. A la extrema izquierda coloquese el momento en el que se
origina el proyecto o tiempo cero. Represéntense los flujos positivos o ganancias anuales de la empresa con la
flecha hacia arnba y los desembolsos o flujos negativos, con una flecha hacia abajo. En este caso, el unico
desembolso es la inversion inicial en el tiempo cero, aungue podria darse el caso de que en determinado afio
hubiera una pérdida {en vez de ganancia) y entonces apareceria en el diagrama de flujo una flecha hacia abajo.

FNE FNE FNE FNE FNE+VS
i1 12 13 I 4 I5
! | } | |
o {1 12 {3 14 15
|
|

p

Cuando se hacen calculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se utiliza una " de interés o .
crecimiento del dinero; pero cuando se quiere pasar cantidades futuras al presente, como en este caso, se usa una.
"tasa de descuento”, ilamada asi porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente en el presente y a
los flujos traidos al tiempo cero se les llama flujos descontados.

La definicion ya tiene sentido. Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversion inicial equivale a
comparar todas las ganancias esperadas contra los desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en
terminos de su valor equivalente en este momento o tiempo cero. Es claro que para aceptar- un proyecto ias.
ganancias deberan ser mayores que los desembolsos, lo cual dara por resultado que el VPN sea mayor que cero.
Para calcular el VPN se utiliza el costo de capital o TMAR

Si la tasa de descuento, costo de capital 0 TMAR aplicada en el calculo del VPN fuera la tasa inflacionaria promedio
pronosticada para los proximos 5 afios | las ganancias de la empresa solo serviran para mantener €l valor adquisitivo
real que la empresa tenia en el afio cero siempre y cuando se reinvirtieran todas las ganancias. Con un. VPN = 0 no
se aumenta el patrimonio de |a empresa durante el horizonte de planeacion estudiado, si el costo de capital o TMAR
es igual al promedio de la inflacion en ese periodo.

Pero aunque VPN = 0, habria un aumento en el patrimonio de [a empresa si el TMAR aplicado parea calculario
fuera superior a la tasa inflacionaria promedic de ese periodo. Por otro lado, si el resultado es VPN > 0, sin
importar cuanto supere a cero ese valor, esto implica una ganancia extra después de ganar la TMAR aplicada a lo
large del periodo considerado Eso explica la gran importancia que tiene seleccionar una TMAR adecuada.

E! calculo del VPN para el periodo de cinco afios es:

FNE FNE FNE FNE FNE + VS
1 2 3 4 S
VPN=- P+ —- + + + +
1 2 3 4 5
(1+i) (1+i) (1+1) {1+i) (1+i)

-



LAE. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANDEZ 17
CONSULTOR E INSTRUCTOR

Como se puede observar, el valor del VPN es inversamente proporcinal al valor de "i" aplicada, de modc gue —~mo la
“i* si se pide un gran rendimiento a la inversidn (es decir, si la tasa minima aceptable es muy alta) , el V Jede
volverse facilmente negativo y en este caso se rechazaria e! proyecto.

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como método de analisis se puede decir lo siguiente:

a.-} Se interpreta facilmente su resultado en términcs monetarios.

b.-) Supone una reinversion total de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede en la mayoria de las empresas.
¢.-) Su valor depende exclusivamente de la """ aplicada. Como esta es la TMAR, su valor lo determina el evaluador.

d.-} Los critenos de evaluacién son: si VPN > o = 0, acéptese la inversion; si VPN < 0, rechacese

CONCEPTC DE EQUIVALENCIA FINANCIERA.

Dos cantidades son equivalentes para un inversionista cuando éste es indiferente entre recibir ambas sumas de
dinero en distintos momentos, si éstas difieren exactamente en el monto del interés que normalmente produce el
dinero para él considerando su tasa de oportunidad.

La importancia del concepto de equivalencia radica en que permite desarrollar un conjunto de relaciones
matematicas entre sumas de dinero que se reciben en diferentes momentos, para establecer la equivalencia entre
ellas, partiendo de los siguientes principios:

a) Toman en cuenta, todos los ingresos y egresos que genera el proyecto de inversion,
b) Consideran el valor relativo del dinero con el tiempo, asi como la tasa de interés de equivalencia o de oportunidad
cuando se comparan cantidades que aparecen en periodos de tiempo diferentes.

Relacion #1.

Esta relacién nos permite determinar la equivalencia que existe entre una suma actual de dinerc $C y una futura $M,
scbre la base del interés compuesto

$C ' $M

A
0 1 2 3 4 5 B 7 n-2 n-1 n
I

n
M=C{1+i)

-n M
C=M(1+i) o C = aemcemaeen

n

(1+i)
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T M\ in
=] ——} -1
it C i/
log. M -log. C
n=
fog (1 + i)
! 1\ en )
| TN |
M= Cj|1+ }
i c /
]
C =
cn
) TN 1\
|1+ i B}
\ c |

Se utiliza para tomar decisiones relativas a recibir una suma de dinero hoy o esperarse a recibir fa suma futura .
calculada sobre la base de la tasa de interés de oportunidad del inversionista.

Ejemplos:
1 - Se tiene la aiternativa de cancelar $160°000,000 hoy o pagar una suma dentro de cinco afios, si su tasa anual de
oportunidad es del 27%. Cual es el valor maximo de la suma para que prefiera el pago hasta los cinco afios ?

2.- Cual es el interés que se gana en una inversion gue requiere de un desembolso inicial de $20,000 y genera un
solo pago de $50,000 al finat del quinto afo 7

3.- Se desea conocer el iempo que dura una inversidn de $25,000 en duplicarse a una tasa anual de 41.40% ?

4.- Cuanto se requiere invertir ahora en un certificado de depésito que paga el 30% anual convertible cada 30 dias
sobre (a base comercial de 360 dias para acumular al final del afic $50,000 ?

Relacion # 2.

Esta relacion permite determinar la equivalencia que existe entre una serie de sumas uniformes, cada una de ellas
de magnitud $R, y una suma futura $M. Las sumas uniformes se reciben al final de cada periodo y la suma $M se
obtiene al final del periodo n..
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$R R R $R $R R $R $R $R iR 3R SR
N
0 1 2 3 4 5 6 7 n-3 n-2 n-1 n
M
iIMxi \
tog | —— +1 |
log[{M x iIR)+1] \ R !
n= o] n = :
fog(1+1i) log (1+i)
n
{(1+i) -1
M=R
i
i S*i
R=M 0 R =
n h
(1+i) -1 ) {4+i) -1

Es 0til para determinar el monto de pagos periddicos iguales a una tasa de interés de oportunidad para constituir una
suma futura por ejemplo; constitucion de fondos de reserva, fondos de inversiénes, etc.

Ejemplos.

1.- Un fondo de inversién privado acepta pagar 4% mensual de interés con la condicion de que el inversionista se
comprometa a realizar depositos mensuales durante 12 meses y esperar hasta el final del mes 12 retirar el capital e
intereses. El inversionista desea saber ,cuanto acumula si invierte $1,500 mensuales al final del plazo convenido, de’
i0s 12 meses ?

2.- Se ha adquirido una maquina cuya vida util es de 10 afios y con un valor de reemplazo estimadoc al término de
dicho periodo de $50,000 Se desea establecer un sistema de ahorro que permita acumular tal suma para poder
reemplazar la maquinaria cuando ésta deje de servir. La empresa tiene oportunidad de colocar los fondos que separa
como depreciacion a una tasa del 27%. anual ;Cual debe ser el monto de las mensualidades o anualidades?

En cual de los dos calcules se paga menos?

Relacion #3.

La tercera relacion de equivalencia fundamental es la que se presenta entre una serie de sumas periddicas $R y una
suma presente $C. Las sumas de magnitud $R aparecen al concluir cada uno de los proximos n periodos y la suma
$P aparece en el momento cero.
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SP SR SR SR SR SR SR SR SR SR SR SR

N
0 1 2 3 4 5 6 7 n-3 n-2 n-i n
log{1/{1-{C*i/R))}]
n=
log(1+i)
n
(1+i) -1
C=R
n
if1+1)
n
i(1+i]}
R=C
n
(1+i) -1

Esta relaciéon permite evaluar decisiones de recibir o entregar hoy una suma de dinero o un monto pericdico de
dinero considerando una tasa de interés de oportunidad, por ejemplo: fondos de pensiones, de amortizaciones etc.

Relacion # 3.

1.- Una empresa aérea piensa jubilar a uno de sus capitanes. Por concepto de pension debe pagarle $8'000 »
mensuailes durante los proximos 60 meses, ya que al final de tal periodo, segun los caiculos actuariales, se estima
gue fallezca. El director financiero desea saber cuanto debe reservar ahora, para cubrir los pagos futuros, si los
fondos se invirtieron al 1% mensual,

2.- Ramén quiere asegurar a su hijo los medios econdmicos para que termine su casrera universitaria, la cual dura 5
anos e inicia el proximo semestre.

, .
El costo asciende a $8,500 pesos semestrales mismos que incluyen inscripcidn, mensualidades y material
académico Cuenta con la alternativa de depositar hoy cierta suma en un fondo de inversiones que le reditua el 15%
semestral. ;Cual es el monto que debe depositar ahora para contar con los $8,500 cada semestre durante cinco
afos?

3.- Cudl es el monto de 60 mensualidades o de 5 anualidades que resultan de la compra de un terreno con valor de
$500,000 si la tasa de interés es del 18% anual y las condiciones de pago son 10% de enganche y el resto se reparte
igual en mensualidades o en anualidades. Determine en cual se paga menos.

Relacion #4.
La cuarta relacion de equivalencia es la que se presenta entre una sene de partidas $R y otra integrada por sumas
cuya magnitud va aumentando en la cantidad $G
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La serie creciente se puede visualizar como la suma de series de magnitud $G que empiezan en el segundo ' ery
n periodos.

0 1 2G 3G 4G 5G 6G {n-3)G {n-2)G {n-1)G
N
0 1 2 3, 4 5 6 7 n-2 n-1 n
$R $R $R 3R $R SR $R -8R $R R
11 n \
R=6" b e e}
| i n |
\ (A+i) -1 1
R I
G =
1 n
P n
(1+i) -1

Esta relacion permite evaluar decisiones de realizar o recibir sumas incrementales o rentas pencdicas de dine

1.- Un empresario se ha comprometido a pagar las cuotas anuales que se detallan, durante cinco afios a partir del
préximo afio, para adquirr ios derechos de transmision de un programa en televisidn. Desea saber a qué cuota
uniforme anual equivalen estos pagos crecientes, si su tasa de interés de oportunidad es del 20% anual.

Datos:
R=?
G = $30,000.
i = 20%
n=5
ANQS IMPORTE
Septiembre 1995 $ 10,000
Septiembre 1996 § 40,000
Septembre 1997 % 70,000
Septiembre 1998 $100,000
Septiembre 1999 $130,000
FORMULA:
i1 n \
R=6"|—- — |
| i n |

\ (1 +i)-114
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VALOR PRESENTE. - .
A menudo resulta util determinar el "valor presente” de una cantidad futura de dinero Este tipo de calculo es

importante en los procesos de decisiones financieras. El concepto de valor presente, al igual que el de valor futuro,

se basa'en la creencia de que el valor del dinero se ve afectado por el tiempo en que se recibe. E} axioma que

subyace a esta idea es que un peso de hoy vale mas que en alguna fecha futura. En otras pzalabras, que el valor
presente de un peso que sera recibido en el futurc es menor que el valor de un peso actual E! valor real presente de

un pesc depende en gran medida de las oportunidades de ganancia del que lo habra de recibir y el punto en el

tiempo en el que se recibira el dinero.

VALOR PRESENTE DE UNA CANTIDAD UNICA.

El proceso de obtencion de los valores presentes, o descuento de los flujos de efectivo es inverso al de
composicién. Se trata de responder a la pregunta; " Si yo puedo ganar K por ciento sobre mi dinero. jcuanto es fo
mas que estaria dispuesto a pagar para poder recibir F pesos en n periodos a partir de hoy? "En vez de obtener el
valor futuro de los pesos actuales invertidos a una tasa determinada, el descuento determina el valor presente de una
cantidad futura, suponiendo que la persona gque toma las decisiones puede ganar un cierto rendimiento, K, sobre su
dinero. Dicho rendimiento se conoce como tasa de descuento, rendimiemé requerido, costo de capital o costo de
oportunidad.

Valor de Oportunidad.
Es el valor que proviene de la riqueza futura que puede generar el poseedor o controlador de un recurso productivo,
entre mejores sean estas oportunidades mayor es el valor de oportunidad del recurso.

No existe un valor Unico general para los recursos, solo existe una multiplicidad de valores de oportunidad que son
los particulares, incluso para éstos el valor de un recurso cambia en {a medida que varian las oportunidades de
utilizarto productivamente. :

Costo de Oportunidad.
Es el rendimiento que se deja de ganar al decidir por una nueva y mejor inversién y dicho rendimiento corresponde a
mejor opcion que existia antes de que surgiera la nueva.

E! inversionista en un momento dado tiene en forma simultanea vanas inversiones potenciales disponibles y
considera un numero limitado de ellas de acuerdo a los recursos de que dispone. Después de aplicar cniterios
definidos hace una clasificacién de ellas e invierte sus fondos en la de mayor rendimiento Si surge una inversion
nueva la compara con la mejor de las alternativas y si es mas conveniente, el costo de oportunidad por haber tomado
la nueva inversidn queda representado por el rendimiento de la mejor opcion gque no fué tomada. '

Interés de Oportunidad.
El interés de oportunidad para un inversionista debe ser igual o mayor al que se espera obtener de alternativas de
inversion disponibles que centienen un riesgo comercial y financiero similar a las del proyecto que surge.

Tampoco debe ser inferior al costo del dinero que es preciso tomar en préstamo para adelantar el proyecto.

En términos generales, la tasa de interés del mercado nos indica en promedio la tasa de interés de oportunidad que
obtienen la mayor parte de los agentes en una economia. Cuando se presentan inversiones con una rentabitidad
muy alta por lo general se trata de inversiones con alto grado de riesgo o con un largo proceso de investigacion y
promocion.
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Ejemplo.37- El Sr. Garcia tiene 1a oportunidad de percibir $300,000 después de un afio. Si puede ganar ™ sgbre
sus inversiones, jcuanto es lo mas gue puede pagar por esta oportunidad?. Para responder esta pregunta jebe
determinar cuantos pesos deben invertirse al 6% hoy para obtener $300,000 después de un afio. Si P es igua, a esta
cantidad desconocida y si se emplea {a misma notacién gue en el andlisis acerca de la composicidn, la situacion
puede expresarse como sigue:

P (1+0.06) = $300,000
Al resolver la ecuacion para P, se ohtiene la ecuacion,;

P — P = $283,018.86

Lo cual resulta en un valor de $283,018.86 para P. En otras palabras, el "valor presente” de $300,000 recibidos un
afio después de hoy, con un costo de oportunidad del 8%, es $283,018.86. Al Sr. Garcia le sera indiferente recibir

- $283,018.86 hoy ¢ $300,000 después de un ailo. En tanto que reciba cualquiera de estas cantidades depositando
menos de $283,018.86 hoy siempre le convendra.

CALCULO DEL CAPITAL INICIAL O VALOR PRESENTE.

n
De la férmula de! monto o interés compuesto M = C (1 +i) , pueden encontrarse las formuias del capital inicial
invertido en C, la tasa de interés i o el tempo n en que se invirtio ei capital, si se conocen los otros parametros que
intervienen en la férmula; -

-n
Por ejem. se determmna el Capital para tasa efectvaC=M (1 +i) o bien para tasa nominal.

Calculo de la tasa de interés efectiva’

! I log. M - log.C\ \
i =|antilog | | -1]x 100
\ \ n ! !

Calculo del tiempe:

log. M - log. C

log. (1 +i)
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Ejempto 38.- ;Cual es el valor presente de una deuda de $150,000 a pagar dentro de $ afios con una tasa de interés
nominal del 4% anual convertible semestraimente?

Ejemplo 39- ;Cual es el valor presente de una deuda de $350,000 a pagar dentro de 25 afios, a la tasa interés
efectiva del 6% anual?

Ejemplo 40.- ;Cual es el valor presente de una deuda de $420,000 a pagar dentro de 15 afios, si ia tasa de interés
nominal es del 12% anual convertible bimestralmente?

Ejemplo 41.- ;Cual es el valor presente de una deuda de $110,000 a pagar dentro de 10 afios, si la tasa de interés
efectiva, es del 18% anual ?

JASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TiR).

Es la tasa de interés propia del proyecto que reduce a cero el valor presente de una serie de ingresos y egresos
futuros y representa el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversion en
cualguier punto de la vida del proyecto.

Los procedimientos que se siguen para determinar la (TIR) son similares a los que se sefiala para el método de vaior
presente neto con la siguiente diferencia:

a.-) Cuando calculamos el valor presente neto de un proyecto de inversion, lo que en efecto hacemos es convertir
cada Q en su equivalente en el momento cero, para sumar tuego todos los equivaléntes en forma algebraica,

b -) En el caso de la TIR se hace necesaric buscar el valor de "i" que hace igual a cero la sumatoria. Como esta -
suma no es otra cosa que un polinomio de grado n donde la incognita es {4 11 + i } la TiR resulta ser una de las
raices positivas de tal polinomio

c.-) El resuiltado de un proyecto en el que intervienen varios flujos de egresos origina multiples resultados o tasas de .
rendimiento ya que la regla de descartes indica que todo polinomio de grado n tiene un numero de raices iguat a su
grado y aunque muchas de ellas coinciden, existe un maximo de raices dlferentes igual a la cantidad de veces que
se producen cambios de signo entre miembros sucesivos del polinomio.

Debido a que su determinacidn solo es posible encontrarla a través de la simulacion utilizando distintas tasas se
recomienda wutilizar las hojas de calculo o calculadoras financieras en su determinacidén ya que estas vienen
integradas con funciones que permiten encontrar con relativa facilidad este indice de rentabitidad.

Caracteristicas del método:
1.- No se requiere conocer la tasa de descuento como en el caso de método de valor presente.

2.- Parte de la premisa de que la reinversion de los fiujos se efectua a la tasa interna encontrada.

Este indice no se encuentra acompafiado de ningtn criterio de decision ya que es una caracteristica propia del
proyecto. La decision se daria al comparar el (RS} con la tasa de interés de oportunidad del inversionista.
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A

ECUACIdNES DE VALORES EQUIVALENTES. ,

En muchas ocasiones es conveniente comparar un conjunto de pagos con otro, o bien, cambiar un conjunto de
obligaciones de diversos montos pagaderos en diferentes fechas, por otro conjunto de obligaciones con
vencimientos diferentes

Una ecuacién de valor, es una igualdad entre dos conjuntos de obligaciones, valuadas todas todas a una misma
fecha focal o fecha de valuacién.

Es importante mencionar que debe determinarse en cada caso la fecha focal, ya que los montos de las obligaciones,

en los praoblemas de interés simple varian de acuerdo al tiempo.

Para facilitar los cédlculos de una ecuacion de valor es conveniente graficar unidimensionalmente fos dos conjuntos
de obligaciones por medio de un diagrama de tiempo, como el que se presenta a continuacion:

-

Obligaciones A Fecha de
consideradas en Valuacién
el tiempo 1 l

Obligaciones B
consideradas en
el tiempo 2

DIAGRAMA DE TIEMPO DE UNA ECUACION DE VALOR

Ejemplo con interes simple.

Ejemplo 42.- El Sr. Pérez firm¢ documentos' uno por $500,000 a pagar en una afo y otro por $1'000,000 a pagar en
tres afios En un nuevo arreglo, convino en pagar $750,000 ahora y el resto de cuatro afios. Si se considera como
fecha focal el anc 4 ;Qué cantidad tendra que pagar al final del cuarto afio suponiendo un rendimiento del 35%

anual?
\

. i Fecha de
cantidades por cubrir ‘ Vatuacion
500,000 1'000,000
0 1 2 3 4

750,000 NG

cantidades cubiertas
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El valor acumulado de'lés deudas del Sr. Pérez, al final del cuarto afno asciende a:
500,000 (1 + {(0.35) 3} + 1'000,000C (1 + (0.35) 1)

es decir:
500,000 {1 +1. 05) + 1'000,000 {1 + 0.35)

El valor acumulado de los pagos dei Sr. Pérez al final del cuarto afio asciende a:

750,000 (1 + (0.35)4) + X

- es decir;

750,000 (1 + 1.40)+ X

Debido a que existe igualdad entre los pagos (2) y las deudas (1), es posible obtener ta siguiente ecuacion, llamada
ecuacion de valor:

750,000 (2.40) + X = 500,000 (2.05) + 1'000,000 (1.35)

Despejando la incognita obtenemos:

500,000 (2.05) + 1'000,000 (1.35) - 750,000 (2.40)
1'025,000 + 1'350,000 - 1'800,000

2'375,000 - 1'800,000

575,000

XX MK
TR

Por lo tanto, el Sr. Pérez debera pagar $575,000 al final dei cuarto ano
Ejercicio. Realizar tos mismos cdlcules, pero ahora con interés compuesto.

Ejemplo 43.- E| Sr. Gomez debe pagar $2,000 dentro de cuatro meses, contratada la operacion a una tasa de interés
del 30% anual, ademas debe $1,500 con-vencimiento en 6 meses, en la cual no te cobran intereses; ;Cual sera el
pago unico gue debera cubrir dentro de un afio, si paga $1,000 de inmediato y la operacion se efectia a una tasa de
interés del 35% anual?

Ejemplo 44.- Se tiene una deuda de $1'500 a vencer dentro de 6 meses con una tasa de interés del 25% anual. Se
pagaran $500 ahora y se hquidara el saldo dentro de un afo y medio; si se supone un rendimiento del 33% anual.
< Cual sera el pago que se debe efectuar, considerando Ia fecha focal en 18 meses?

Ejercicios:

1.- El Sr. Jiménez adquiere un automovil con valor de $50,000 mediante un pago de $5'000 y conviene en pagar el
faltante a una tasa de interés del 22%. Si paga $20,000 en tres meses y $10,500 dentro de 6 meses. ;Cual sera el
importe del pago que tendra que cubrir dentro de un afio para liquidar totaimente la deuda?

2 - Una persona "X" debe pagar $300,000 dentro de 2 meses , por una deuda contratada a una tasa del 27% anual;
ademas debe $1'000,000 con vencimiento a 6 meses, sin intereses. La persona X pago de inmediato $200,000 y
desea liquidar su deuda a los 14 meses a una tasa del 24% anual. ;Cual sera el pago que se debe efectuar,
considerando como fecha focal 14 meses?
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3.- Se tiene una deuda de $40,000 a vencer en 6 meses, contratada a una tasa del 27%. Se pagd de i* ~diato
$20,000 y se desea liquidar la deuda dentro de un afio y medio, a una tasa del 22% anual. ;Cuai sera el pz e se
debe de efectuar, considerando como fecha focal 18 meses?

Pagos Parciales. : .
Es un procedimiento que sirve para conocer el saldo de una deuda, a su fecha de vencimiento, cuando se cubre

mediante diferentes pagos parciales.

Ejempio 45.- Una deuda de $20°000con una tasa de interés de! 40% anual vence en un afo. El'deudor péga $3'000
" en 6 meses y $4'000 en 9 meses, ;Cual es el saldo de la deuda en la fecha de vencimiento?

Fecha de
Vencimiento
20,000 ' {
0 6 meses 9 meses 1 afo
3,000 4,000
Deuda original 20,000
Interés porun afio + 8,000 Se obtiene muitiplicando 20,000 (C.40) (1)
Total 28,000 i,
Pagos Parciales: : O
Primer pago: 3,000
Primer pago 500 Se obtiene multiplicando 3,000 (0.40) (6/12)
Total 3,600
Segundo pago: 4,000
Interés por 3meses 400 Se obtiene multiplicando 4,000 (0.40} {3/12)
Total 4 400

Suma de los pagos parciales:
3,600
+ 4,400

8,000

Por tantc, la Srita Aleman adeuda a la fecha de vencimiento:
$28,000 - $8,000 = $20,000
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Ejempio 46.- La Srita Claudia Aleman adquiere una deuda de $10,000 con vencimiento a un afio, se paga con una
tasa de interés del 16% anual. Paga $5,000 a los 6 meses y $2,000 a los 9 meses. Cuanto pagara al final del afio?

Ejercicios:
1.- Una deuda de $500,000 con una tasa de interés del 27% anual vence en un afo. El deudor paga $100 000 en tres
meses y $200,000 en 6 meses. Cual es el saldo de la deuda en la fecha de vencimiento?

2.- Se compra un automovil con precio de $50,000 mediante un par de pagos concertados a un afio y medio. El
primer pago sera de $15,000 en 6 meses y el segundo por $10,000 en @ meses. Cual es el saldo de la deuda en Ia
fecha de vencimiento si la tasa de interés es del 30% anual?

La formula del monto a interés compuesto es una ecuacion, muy simple, de valores equivalentes:
n
= C{t+i)

porgue establece la equivalencia entre dos cantidades, una en el momento presente (el capital} y otra en un tiempo
futuro (el monto), a través de un plazo (n) y una tasa de interés (i).

En general,una ecuacion de valores equivalentes es aquella que establece la equivalencia de dos o mas
cantidades de dinero, cada una de estas consideradas en tiempos distintos, a través de determinada tasa o
tasas de interés.

Ejemplo 47.- Manuel Ruiz compro obligaciones emitidas por una empresa, por $10,000. Estos valores pagaron
intereses a los tres meses de $2,700 y a los seis meses de $2,500 ,Qué tasa efectiva de rendimiento tnmestral
habra obtenido Manuel a los seis meses, si vende las obligaciones al mismo precio de $10,0007.

10,000
0 3 meses 6 meses
| } |
$2,700 $ 2,500
$10,000

El esquema anterior es un diagrama de tiempo y valor, en el que se representa la situacion. Se debe plantear la
ecuacion de valores equivalentes que combine las distintas cantidades y sus tiempos. Lo primero que se debe hacer
es elegir una fecha focal. La ecuacion de valores equivalentes se plantea de manera que establezca el valor de cada
cantidad en la fecha focal. La eleccion de esta fecha focal no ofrece peligros, puesto que el resultado que se obtiene
es el mismo, sin importar la fecha gue se elyja, aungue es conveniente que sea alguna de ias que intervienen en la
operacion. Utilizando entonces la fecha de hoy (tiempo 0) como fecha focal se ve que:

- El valer de los $10,000 invertidos es igual ya que estan en "su" tiempo.
- Ef valor de los primeros intereses se debe calcular como su valor un trimestre atras (valor actual).

-n -1
= M(1 +1) 2,700 ( 1+i)

- Ei valor de los $2,500, asi como el de los $10,000 que se obtiene con la venta de ias obligaciones, deben
“regresarse” dos trimestres para ponerios a su valor en el tiempo cero.
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) 2.
250001 +1) ¥,
-2
10,000 (1 +1) 0, resumiendo,
-2
12,500 (1 + i)

y en seguida, igualando Io invertido con lo recibido, todo con su valor en la fecha focal:

-1 2
10,000 = 2,700 (1 +i) + 12,500 (1 + i)

que es la ecuacion de valores equivaientes, con fecha focal 0, que representa las condiciones del ejemplo. Como.no
es posible despejar fa i, para resolverla se pueden ensayar valores en una calculadora, para encontrar el valor de |.

El valor de i que hace que la igualdad se cumpla esi = .0261155

Y quiere decir que Manuel Ruiz obtuvo un rendimiento del 26.12% efectivo trimestral (se puede verificar q s la
tasa correcta susttuyéndola en ta ecuacidn, asegurandose de que efectivamente hace gue se cumpla la igualdad).

Para ilustrar que la fecha focal que se elija no afecta los resultados, se resuelve el mismo ejempio utilizando la fecha
de 6 meses después come fecha focal.

- Los $10,000 invertidos valen, seis meses(dos trimestres) después:
2
10,000 (1 +1i)

- Los intereses de $2,700 valen, un tnmestre después’
1
2700(1+3) = 27001 +1).

- Tanto los $2,500 como fos $10,000 de la venta de los valores estan en “su” tiempo.
La ecuacion correspondiente es:

2
10,000 (1 +1) = 2,700 (1 + 1) + 12,500
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que, una vez resuelta, armoja el mismo valor de i que antes y ello puede comprobarse sustituyendo i por su valor y
realizando las operaciones.

ANUALIDADES SIMPLES, CIERTAS, VENCIDAS E INMEDIATAS.

En general anualidad es un conjunto de pagos iguales realizados a intervalos iguales de tempo. Se conserva el
nombre de anualidad por estar ya muy arraigado en el tema, aungue no siempre se refieran a periodos anuales de
pago. Algunos ejemplos de anualidades son’

* Los pagos mensuales por renta.

* E! cobro guincenal o semanal de sueldos.

* Los abonos mensuales a una cuenta de crédito.

* Los pagos anuales de primas de pdlizas de seguro de vida

Se conoce como intervalo o periodo de pago al tiempo que transcurre entre un pago y otro y se denomina plazo de
una anualidad al tiempo que pasa entre e! inicio del primer periodo de pago y el final de Ultimo. Renta es el nombre
que se da al pago periodico que se hace. También hay ocasiones en las que se habla de anualidades que, 0 no
tienen pagos iguales, o ho se realizan todos los pagos en intervalos iguaies.

TIPOS DE ANUALIDADES.
La varacion de los elementos que intervienen en’las anualidades hace que existan diferentas tipos de ellas,
Conviene, por eiio, clasificarlas de acuerdo con diversos criterios.

'

Criterio tipos de anualidades
a) Tiempo Ciertas
Contingentes
b) Intereses Simples
Generales
c) Pagos Vencidas
Anticipadas
d) iniciacion Inmediatas
Diferidas

a.-) Este criterio de clasificacion se refiere a las fechas de iniciacion y terminacién de las anualidades.
* Anualidad cierta.- Sus fechas son fijas y se estipulan de antemmano. Por ejernplo: Al reatizar una compra a crédito
se fija tanto la fecha en que se debe hacer el primer pago, como la fecha para efectuar el dltimo.

* Anualidad contingente.- La fecha del primer pago, fa fecha del Ultimo pago, o ambas, no se fijan de antemano;

depende de algun hecho gue se sabe que ocurrira, pero no se sabe cuando. Un caso comiin de este tipo de
anualidad son las rentas vitalicias que se otorgan a un conyuge y se sabe que éste morira, pero no se sabe cuando.

b.-) En este caso:
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* Anualidad simple.- Cuando el periodo de pago coincide con el de capitalizacion de los intereses. Un ejem~'~ muy
simple seria: el pago de una renta mensual "X" con intereses al 48% anual capitalizable mensualmente.

* Anualidad general.- A diferencia de Ia anterior, el periodo de pago no coincide con el periodo de capitalizacion. el
pago de una renta semestral con intereses al 60% anual capitalizable trimestralmente.

c.-) De acuerdo con los pagos:
* Anualidad vencida.- Tambien se le conoce como anualidad ordinaria y como su primer nombre lo indica, se trata de
casos en los que ios pagos se efecttian a su vencimiento, es decir, al finat de cada periodo.

i Anualidéd anticipada.- Es aquella en la que los pagos se realizan al principio de cada periodo.

d.-) De acuerdo con el momento en que se inicia: -

* Anualidad inmediata - Es el caso mas comun. La realizacion de los cobros o pagos tiene lugar en e! periodo
inmediatamente siguiente a la formulacion del trato: se compra a crédito hoy un articuto que se va a pagar con
mensualidades, la primera de las cuales habra de reaiizarse en ese momente o un mes despues de adquirida fa
mercancia (anticipada o vencida}

* Anualidad difenda.- Se pospone la realizacion de los cobros 0 pagos: se adquiere hoy un articulo a crédito, para
pagar con abonos mensuales; el primer pago habra de hacerse seis meses después de adquirida la mercancia.

' Dada su importancia, vale la pena destacar las caracteristicas de este tipo de anualidades.

* Simples: El periodo de pago coincide con el de capitalizacion.

* Ciertas: Las fechas de los pagos son conocidas y fijadas con anticipacion.

* Vencidas: Los pagos se realizan at final de los correspondientes periodos.

* Inmediatas: L os pagos se comienzan a hacer desde el mismo periodo en el que se realiza la operacion.

Los elementos que intervienen en este tipo de anualidades son:

R L.a renta o pago por periodo

c El valor actual o capital de la anualidad. Es el valor total de ios pagos en el momento presente.

M El valor en el momento de su vencimiento, o monto. Es el valor de todos los pagos al final de la
operacion.

Para Wustrar la deduccicn de las formulas det monto de una anualidad se utilizara un ejemplo (a partir de aqui al
mencionar solo el termino anualidad se estara hablando de simples, ciertas, vencidas e inmediatas).

{1 +i) -1
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)
251

-n
1-(1+i)

Ejemplo 48.- Qué cantidad se acumularia en un semestre si se deposita $1,000 al finalizar cada mes en una
inversion que reditua 66% anual convertible mensualmente?

Ejemplo 49.- Cual es el monto de $2,000 semestrales depositados durante cuatro afios y medio en un instrumento
bursatil que reditua el 48% capitalizable semestraimente?

"Ejemplo 50.- El doctor Gonzalez deposita $100 al mes de haber nacido su hijo. Continia haciendo depésitos
mensuales por esa cantidad hasta que su hijo cumple 18 ahos de edad para, que en ese dia le entregue lo
acumulado como herencia. Si durante los primeros seis afios de vida de! hijo la cuenta le pagé 36% anual convertible
mensuaimente y durante los doce afios restantes pagé el 2.5% mensual. Cuanto recibio el hijo del doctor Gonzalez a
los 18 afios?

Ejemplo 81.- Cual es el valor actual de una renta bimestral de $5,450 depositados al final de cada uno de 7
bimestres, si la tasa de interés es de 9% bimestral?

Férmuta :
-n
1 -{1+i)
C=R

i -
Ejemplo 52.- ;Cual es el valor en efectivo de una anualidad de $ 1,000 al final de cadea tres meses durante cinco
afos, suponiendo un interés anual de 26% convertible trimestraimente?

Ejemplo 53.- ;Qué es mas conveniente para comprar un automavil’
a.-) Pagar $ 26,000 de contado 6 ‘
b.-} $ 13,000 de enganche y $ 1,300 al final de cada uno de los 12 meses siguientes, si el interés se calcula a razon -

del 42% convertible mensualmente?

Ejemplo 54.- Encuéntrese el importe pagado, en valor actual, por un aparato electronico por el cudl se entrego un
enganche de $ 1,40000 se hicieron siete pagos mensuales vencidos por § 160.00 y un uitimo pago al final del
octavo mes por $ 230.00 si se considera un interés del 27% anual con capitalizacién mensual.

Ejemplo 55.- Durante los préximos 4 ahos, una persona depositara $15 000 ai final de cada afio en una inversidn que
paga el 28% anual efectivo, ;Cuanto dinero tendra después de haber hecho el cuarto depdsito?

Datos: Formula:
n
R =$15000 ’ . {(1+i -1
i =028 S =R
n=4 i
Sustitucion: .
4

(1.28) -1 2.6843546 - 1

S = 15,000 ----eemmeoi e = 15,000

.28 .28
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I
(]

1.6843548 _
S = 15,000 -———e———e = 15000 x 6015552 = §$90,233.28
28

Ejemplo 56.- Caicular el monto acumulado que se obtiene invirtiendo $2,500 al final de cada uno de los préximos'
¢iez afios, si el dinero trabaja al 25% anual efectivo.

Datos: Formula:
n
R = $2500 ' [t+i) -1
= (.25 S$=R
n =10 i
Sustitucion:
10

(1.25) -1 93132257 - 1

S = 2,500 = 2,500
25 ' 25

B.3132257

S = 2,500 = 2500 x 33252803 =§83,13226

25

Ejercicios;
1.- Calcular el monto que tendra una persona al final de 8 afos si ha estado inviriendo anualmente $ 3,500 a una
tasa de interés de! 26.50% anual.

2.- Calcular el monte acumulado que se obtiene invirtiendo $400,000 anuales durante S afios, si el dinero trabaja al
28.79% anual,

Calculo de la Renta.

Se conoce como renta al pago penodico con Intervalos iguales de tiempo

Ejemplo 57.- Una perscna adquiere hoy a crédito una maguina de escribir. La maquina cuesta $ 975.00 y conviene
en pagaria con cuatro mensuatidades vencidas. ;Cuanto tendra que pagar cada mes si le cobran 3.5% mensual de
interés?

Férmuia:
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Ejemplo 58.- ; Cuanto debe invertir el sefior Juarez al final de cada mes durante los proximos siete afios en un fondo
que paga el 33% convertible mensualmente con el objeto de acumular $ 100,000 al realizar el ultimo depésito?

Si

n
(1+3) -1

Ejemplo 59.- Una persona desea acumular $ 50,000 dentro de tres afios para adquirir un terreno en un
fraccionamiento que tiene estimado realizar su preventa en ese tiempo. -;Cuanto deberd depositar al final de cada
afio, si el instrumento bancario le otorga un interés efectivo dei 25.50% anual ?

Ejemplo 60.- Determinese la renta anual necesaria para acumular la cantidad de $ 45,000 ai final de 5 afos, si la
tasa efectiva de interés es det 22% anual.

Ejemplo 61.- ;Cuanto debe invertir el sefior Juarez al final de cada mes durante ios proximos siete afios en un fondo
que paga 33% convertible mensualmente con el objeto de acumular $ 100,000 af realizar el ulimo depésito?

Ejemplo 62.- Una persona debe pagar $ 3,000 al final de cada afio, durante varios afios ¢ Cuanto tendria que pagar a
fines de cada mes para sustituir el pago anual, si se consideran intereses a razon de 25% anual convertible
mensualmente?

¥

Calculo del plazo.

El plazo o el tiempo de una anualidad se catcula por medio del numero de periodos de pago, n:
Formula:

1
Log.

1-(C{i}/R)

Ltog{1+i)
)
Ejemplo 63.- , Cuantos pagos de $ 94.80 al final de mes tendria que hacer el comprador de una lavadora que cuesta
$ 850, si da $ 350 de enganche y acuerda pagar 45.6 % de interés capitalizable mensualmnete sobre el saldo?

Ejemplo 64 - ; Cuantos pagos bimestrales vencidos de § 145 se tendrian que hacer para saldar una deuda, pagadera
hoy, de $ 800 si ef primer pago se realiza dentro de dos meses y el interés es de 11% bimestral?

Caicule del tiempo.

Para determinar el nimero de anos requendos para que una renta anual acumule cierta cantidad a una tasa de
interés anual, es necesaro despejar el valor del tempo n, de fas formulas del monto;
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Férmula: -
/ \
I Si |
log | + 14
\ R ! log ({ M x i/R) + 1)
n= (o) n=
log {1+i) log (1 +1)

Ejemplo 65.- Una persona desea acumular $ 30,000. Para reunir esa cantidad decide hacer depositos trimestrales
vencidos en un fondo de inversiones que rinde 32% anual convertible trimestralmente. Si deposita $ 500 cada fin de
trimestre. ;dentro de cuanto tierpo habra acumulado a cantidad que desea?.

Ejemplo 66.- ; Cuantos pagos anuales completos de $ 2,7000 deben cubrirse con el 6bjeto de acumular al 21.50%
anual 'a cantidad de $35,0007 '

Ejemplo 67.- E| presidente de la compafia "Z" desea crear un fondo de penstones para sus empleados por
$750,0000. Para ello autoriza el pago de $12,000 al fondo al final de cada afio; si el fondo paga ef 19 5% de interés
anual, jcuanto tiempo se necesitara para acumular el monto deseado? .

Ejercicios:

1.- ¢Cuantos pagos de $40,414 40 deben hacerse para acumular $400,000 si el dinero se invierte a una tasa de
interes del 22 50% anual ?

2.- ;Por cuanto tiempo se necesitan invertir $ 2,500 anualmente a fin de acumular $25,000, si ia tasa de inte que
nos conceden es dei 26 7% anual?

Calculo de la tasa de Interés,

Ejemplo Celia Gutiérrez Ruvalcaba debe pagar hoy $ 3,500.00. Como no tiene esa cantidad disponible, platica con
su acreedor y acuerda pagarle mediante seis abonos mensuales de $ 680.00, el primero de ellos dentro de un mes.
;Qué tasa de interés va a pagar?

Datos-
R =%68000
C =% 3,500.00
n =6
i =7
-6
1-(1+i)
3,500 = 680 --
‘ i
-8
1-(1+i) 3,500

= = 514705882
i 680
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Lyt
N

Como no es posible despejar la i, se tiene que seguir un procedimiento de aproximacién para encontrar su valor.
Este procedimiento consta de dos pasos:

1.- Ensayar valores en la expreston donde se encuentra la:

-6
1t -(1+i)

para encontrar dos valores de ella que estén cercanos a 5.14705882, uno mayor y otre menor.

2.- Interpolar entre los dos valores encontrados en 1 para determinar el valor de /.

-6
1-(1+1i)
Entonces, en primer lugar s€ ensayan valores para:
i
-6 -6
1-01+1) 1-{105) .
Sii= 005 = = 5.07569207
i - 0.05

que es bastante cercano al valor de 5.14705882 que se busca. Se ¢ontintia ensayando valores para aproximar mas; .

- 6
1 -(1+0045)
Si i = 0.045 = 515787248
0.045

Este es mayor que el valor que se busca; ahora uno un poco menor:

-6
1 - (1+ 0046 )
Si i = 0.046 = 514127181
0.046 :
-8
1 -(1+ 00455)
Si i = 0455 -eoceoeoeneoeae = 514956176

Ahora ya se tienen dos valores muy cercanos al valor deseado, uno mayor y otro menor. El segundo paso es
interpolar entre estos dos valores para determinar en forma mas exacta ia tasa de interés que se necesita.
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El razonamiento es e siguiente:
-8
1-(1+1i}) .
* Se necesita encontrar el valor de / que haga que sea igual a 514705882, porque esta i es
la i

gue hace que se cumplan las condiciones planteadas en el ejemplo y es, por lo tanto, la i que se busca.

* Ya se determiné en el paso anterior que:

-6
1 .(1+ 00455 )
St i = 0.0455 = 514956176
0.0455
y que’
-6
: 1 .(1+ 0046 )
Sii = 0.046 = 514127181

0.046

s

De donde se concluye que la tasa / que se busca esta entre 0.046 y 0.0455.

Fara ilustrar el procedimientc se muestran las condiciones descritas en los pamafos anteriores medis "~ un
diagrama:

5.14127181 5.14705882 5.14956176
13

I : f
0.046 f 0.0455

Lo que se va a hacer a partir de este diagrama para encontrar un valor mas preciso de i es plantear una proporcion y,
para comprender mejor lo que se hace, se repasaran las relaciones existentes entre las cantidades que aparecen en
el esquema anterior,

Puede calcularse:

5.14956176 - 514127181 = 0.00828995 que es la distancia total entre estas dos cantidades;

514705882 - 5.14127181

§l

0.00578701 que es también la distancia que hay entre estas dos cantidades.

5.14705882 - 5.14127181 D.00578701
- = = 0.69807538
5.14856176 - 514127181 0.00828995
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Lo que significa que 0.00578701 (el numerador) representa aproximadamente 69.8% de la distancia total, y como
esta proporcion debe ser cierta también para la distancia total entre las tasas, entonces la tasa que se busca debe
(véase el diagrama) ser igual a 0.046 menos 69.8% de la distancia total entre las tasas.

0.046 - 0.0455 = .005 X 0.69807538 = .00034804
Restara 0.048

© 0.00034904

0.04565006

Se puede verificar que esta tasa da una mejor aproximacion del factor:

, -6
1 - { 1.04565096 )

= 5.14705667
0.04565096

que es practicamente igual al valor que se busca;
Por ello, entonces, la respuesta del ejemplo es que la persona pagara 4.57% mensual.

El procedimiento de interpolacion se puede resumir de la siguiente manera:

5.14705882 - 514127181 i- 0046 0.00578701 i - 0046

514956176 - 5.1412718% 00455 - 0.046 T 0.00828995 - 0.0005

En esta expresion 0.0005 es la distancia total entre las tasas, vy o que se hizo entonces fu'e igualar ta proporcién
de las distancias.

i - 00468
0.69807538 =

- 0.0005

i- 0046 = - 00005 ( 0.68807538 )

-~
1]

0.048 - 0.00034904

t

0.04565096

68.- Dos almacenes, Ay B, venden el mismo producto que es una lavadora, al mismo precic de $ 1,250.00

"A la vende con $ 125 mensuales durante 12 meses, y B, mediante un pago de $ 1,800 dentro de un afio.
Determinese cual es el plan mas conveniente comparando las tasas anuales de las dos aiternativas.
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69.- ;A qué tasa nominal convertible semestralmente se acumulan $ 50,000 en el momento de realizarse - “ltimo
de 15 depdsitos semestrales de $ 1,000 ?

Calcuio del valor presente.

Formuia;

1-(1+))

Ejemplo 70.- Determinese €l vaior presente de 20 pagos anuales iguales de $1,500 al final de cada afio, si se trabaja
con una tasa de interés efectiva del 23%.

ANUALIDADES ANTICIPADAS
Monto y valor actual.

Revisando las caracteristicas de estas anualidades, puede decirse que son:
* Simples, porque el periodo de pago corresponde al de caprtatizacion.
* Ciertas, porque las fechas y los plazos son fijos y se conocen con anterioridad.
* Anticipadas, porque el inicio de los pagos odepdsitos se hacen al principio de los periodos de pago v
capitalipitalizacion {por anticipado)
* Inmediatas, porque los pagos o depédsitos se inictan en el mismo petiodo en el que se formaliza ia
operacion.

Ejemplo.- Un obrero deposita en una cuenta de ahorros $§ 50.00 al principio de cada rmes. Si la cuenta paga el 2.3%
mensual de interes. s Cunanto habra ahorrado durante el primer afio?

Solucion: -
50 50 50 50 50 50
X X X X X . X X X
-1 0 1 2 3 10 " 12

Observando el diagrama puede apreciarse que si se consideran los 12 depositos de $ 50.00 como si fueran una
anualidad vencida (como st el inicio hubiera sido en el periodo - 1), la aplicacién de la férmula del monto hace que se
obtenga el valor de la anualidad en el periodo 11. .

n ’ 12
(A+i) -1 (1.023) -1
M =R = 50 ~ = 50 (13.64063)
i 0.023

=
I

$ 682.032
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que seria el monto el primero de diciembre del aiio, en el momento de hacer el ultimo deposito. Pero como se busca
el monto al final del plazo, es decir, un mes después, hay que calcular el valor de este monto al cabo det mes. o

M = $682032 (1.023) = $687.718
gue es el monto que se busca; Y la formuia seria entonces :
n -
(1+i) - 1

M =R (1+i)_
i : .

Ejemplo.- otra manera de resolver el ejemplo anterior

Datos
n=12

R =50

i = 0.023

De nueva cuenta, si se considera que el plazo comienza en el periodo - 1 y se calcula el monto de 13 (trece)
depésitos, se tendria el siguiente caso:

56 50 50 50 50 50
) SN X X X e U X -X: X
0 1 2 3 10 11 12
n 13 13
(1+i) -1 (1+i) -1 (1.023) -1 _
M= R y = =’ 14.954365
i i 0.023

nos da el factor de acumulacion de 13 depésitos, pero como el dltimo (gue se realiza al finai del plazo, fines de
diciembre) no esta incluido en una anuaiidad anticipada y, ademas, esta a2 su valor real en esa fecha, simplemente
se resta al factor de acumulacion para encontrar el valor que se busca.

n+1
(1+i) -1
M = R -1
i
-
13
(1.023) -1
M = R -1 | =50 (14954365 - 1)
0.023
~
M = 50 (13.954365) = $697.718
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que es el mismo valor que se encontrd antes. Este método es, pues, equivalente ala anterior.

Ejemplo.- Encuéntrese el monto de seis pagos semestrales anticipados de $ 1,450 si elinterés es de 27% convertible
semestraimente.

Solucion:
Datos
n=2=6
i=02712=0135 h
R = $1,450
Método 1:
n 6
(1+i} -1 (1.135 -1
M=R ————— = {1 +1) = 1450 (1.135)
i 0.135
= 1,450 (8.428434) (1.135) = 1,450 { 9.566283)
= 13,871.111
Método 2: -
: ! \ ! \
! n+1 | I 7 i
| (1+i) -4 l | (1.135) -1 I
M=R | -11 = 1,450 | -1
| i ] | 0.135 |
\ ! i /
M = 1,450 {10.566283 - 1) = 1,450 {9.566283)
M = 13,871.111
Ejemplo;

Un comerciante aiquila un local para su negocio y acuerda pagar $ 750.00 de renta, por anticipado. Como desearia
librarse del compromiso mensual de la renta, decide propener una renta anual equivalente y también anticipada. Si
se calculan ios intereses a razon del 37 44% convertibie mensualmente, jde cuanto debera ser ia renta anual?

Solucion:

Este es el caso dei valor actual de una anualidad anticipada.
Datos:

=12

750.00 '
0.3744 /12 = 0.0312
7. .

O~ 03



LAE. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANDEZ 42
CONSULTOR E INSTRUCTOR

En un diagrama: -

A

750 750 750 750 750
X X Xommmmmm e X X X
0 1 2 10 " 12

Obsérvese que este caso se puede resolver calculando el valor actual de 11 rentas vendidas de § 750 {las once
uitimas rentas del afio) y sumandole la primera renta, que ya esta en su vaior presente.

1er. Procedimiento :

Farmula;
-‘n+1
1-{1+i)
C=2=R+ | R
i
-12+1
1 - (1.0312)
C =750 +| (750)
0.0312
i O
1-{1.0312)
C =750 +| (750} --
0.0312
\
C =750 + ((750) (9.191428))

C = 750 + 6,893.571

O
"

$ 7,643.571

20. Procedimiento ;

Farmula:
-n+1t
1-(1+1i)
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- : =12+
1-(10312)
C=75011+
0.0312
C =750 (1+9.191428)
C = 750 (10.191428)
C=% 7.643.571 que es la misma respuesta obtenida anteriormente.

Ejemplo.- Caiculese el valor actua! de nueve pagos bimestrales de $ 500.00 con interés de 5.28 % bimestrai.
a.-) Si se hacen por anticipado. -

b.-) Si se hacen vencidos.

¢.-) Determinese y expliquese la diferencia entre a y b.

Solucion:
Datos -
C =7
n=29
R = 500.60
i = 0.0528
-9+1 )
1 - (1.0528)
a-) C =500 {1+
0.0528
C = 500 (1 + 6.380684)
C = $3,605342
-9
1 - (1.0528)
b-) C = 500 = 500 {7.020027 )
0.0528

C = $3510014

c.-) 3,695.342 - 3,510.014 = §185.328

Es mayor el valor actual de los pagos anticipados por $ 185.328 y se debe a que dado que los pagos se hacen antes,
comienzan a generar intereses mas pronto. Se puede ver que $ 185.328 son los intereses generados por § 3,510.014
en un bimestre o, 185328 = 3,510.014 (0.0528)

Renta, Plazo e Interés.
Cuando se desea conocer cualquiera de estos tres conceptos, se utilizan las formulas de las anualidades simples,
ciertas, vencidas e inmediatas
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Ejemplo 71.- En una tienda se vende una bicicleta por $ 800.00 al contado mediante cinco abonos mensuales
anticipados. Si el interés es de 32.24% convertible mensualmente. Calcilese el valor del pago.

Datos: Formula;
= 5 ’
i = 03224712 = 0.0268 C
C = 800.00 R =
-n+1
1-{1+i})
1 +

Ejemplo 72.- La sefiora Gutiérrez Ruvalcaba debe pagar $ 9,000 dentro de dos afios, y para reunir esta cantidad
decide hacer 12 depodsitos bimestrales en una cuenta de inversion que rinde 4.2% bimestral de interés. ;De cuanto
deben ser los depdsitos si hoy realiza el primero?

Datos: Férmula:
n=12
i = 0.042 M
R =7 R =
n+1
{1 +i) -1

Ejemplo 73.- En un almacén se vende un mueble de comedor por § 4,600 a! contade, o mediante pagos mensuales

anticipados de $ 511.60 . Si el interés es de 20.26% convertible mensualmente. (Cuantos pagos es necesario
hacer?

Datos: Formula:

C = $4,600

n="7 Llog (1+i-Ci/R )
i = 0.2036/12 = 0.0245 n=1-

R = $511.60 : ‘ Loeg (1+14)

Ejemplo 74.- La sefiora Ramirez piensa jubilarse al reunir § 100,000 mediante depdsitos mensuales de $ 500 de las
ganancias que obtiene de su negocio. Si invierte sus depdsitos a una tasa de interés de 2.25% mensual e inicia a
partir del dia de hoy. (En cuanto tiempo reunira la cantidad que desea?

Datos. Férmuia:
R=8$500 @ - : ;o
M = $100,000 M
i = 0.0225 Leg +1 ] i+1
n =7 _ L R .
n = -1
Log (1+1) ’

Ejemplo 75.- ;A que tasa de interés anual seis depositos anuales anticipados de $ 2°500,000 equivalen a un valor
actual de $ 7°'500,000



LAE. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANDEZ 45
CONSULTOR E INSTRUCTOR .

Datos. — . Fémula:

C = $7'500,000 ‘
R = § 2500,000 “n+q
n=2a6 . 1 -(1+i)

i= ? ’ C=R |1+

Ejemplo 76.- ;A qué tasa de interés anual 15 depositos anuales anticipados de $ 800,000 acumulan un monto de
$2'000,000 ?

" Datos: Formula;
M = $ 2'000,000 '
=15 n+4
= $ 800,000 {1+1i) -1
=7 M =R -1

n
R
i

Ejemplo 77.- En las mismas condiciones, jqué tipo de anualidad un monto mayor, una vencida o una anticipada?
cPor qué?

Ejemplo 78.- En las mismas condiciones, ;qué tipo de anualidades genera un valor actual mayor, una vencida o una
anticipada? ;Por qué?

Ejemplo 79.- ;Cual es la renta semestral adelantada equivalente a una renta mensual adelantada de $ 660, si el
interés :
es de 22 52% anual convertible mensuaimente?

Ejemplo BO.- Cada dos meses, ¢l dia 25, se deposita $ 1,000 en un fondo de inversiéon que paga 34% convertible
bimestraimente. ; Cuanto se habra acumuiado al-mes sigutente del (ltime depodsito?

Ejemplo 81.- Un arquitecto desea ahorrar $ 400.00 mensuales durante 5 afios. Si sus ahorros ganan e} 25.4%
convertible mensualmente, ¢ cuanto habra acumulado al mes siguiente del dltimo depésito?

Ejemplo 82.- Una empresa debe cubrir el 23 de octubre un pagaré que emitié. Para cumplir con su obligacion, se
depositaron $§ 850.00 los dias 23 de enero a septiembre en una cuenta que paga 2.6% mensual de interés. Si con lo
acumulado en la cuenta se liquidd el pagaré, ;cual era su valor en su fecha de vencimientg?

Ejemplo 83.- Para adquirir un automovil a crédito se deben hacer 18 abonos mensuales de $ 900.00 comenzando en
el momento en el momento de {a entrega del vehiculo. Si los intereses que se cobran son a razon de 30% convertible
cada mes, ;cual es el valor de contado de los pagos?

P

Descuento.

El descuento es una operacion de crédito que se lleva a cabo principalmente en instituciones de crédito o bancarias,
y consiste en que éstas adguieren letras de cambio o pagarés, de cuyo valor nominal descuernan una suma
equivalente a ios intereses que devengaria el documento entre 1a fecha en gue se recibe y la fecha de vencimiento.
Con esto se anticipa el valor actual del documento.
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Existen basicamente dos formas de calcular el descuento;
* El descuento real ¢ justo.

* Ei descuento comercial.

Descuento comercial. N

En este caso la cantidad que se descuenta se calcula sobre el valor nominal del documento.
Ejempio 84.- Si el banco realiza operaciones de descuento al 50% anual, y si el sefior Déminguez desea descontar

el documento el 15 de junio, los $ 185,000 (el valor nominal det pagaré) devengaran los sigurentes intereses
(descuento) durante jos dos meses en que se adelanta el valor actual del documento:

Férmulas: En donde:
D = Descuento
D=Mxixt M = Valor nominal
' d 6 i = Tasade descuento
Valor anticipado = M - D t = Tiempo

Solucion:
185,000 (( 212 ) { 0.50 )) = 185,000 { 0.0883333 ) = 15,416 67

y esos § 15,416.67 es el descuento que se aplica:

Valor nominal 185,000
menos descuento 15,416.67 -
Valor anticipado 169,583.33

De tal manera recibe entonces $ 169,583.33, que es el valor comercial del documento el 15 de junio, ya que se
aplicé el descuento comercial Tal como se habia sefalado al principio el descuento se calculé con base en el valor
nominal del pagaré.

Ejemplo 85.- Una empresa descontd en un banco un pagaré Recibid $ 166,666.67. Si el tipo de descuento es de
60% v el vencimienio de! pagaré era cuatro meses después de su descuento ;cual era el valor nominal del
documento en la fecha de su vencimiento?

Formulas: En donde:

C = Valor actual
Cxdxt d 6 i = Tasade descuento
D= t = Tiempo
1-{dxt)
M=C+D
Soluciéon-

Se sabe que el descuento D = Mito Mdt v M = C+ D

Cxdxt

1 -dxt
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166,666.67 (( 0.60 ) ( 4/12 )) 166,666.67 { .2 ) 33,333.33
D = = = = 41,666.67
1-((060)( 4/12)) 1 .02 0.8
D = $41,666.67

y el valor del pagaré en su fecha de vencimiento es:

M=C+D

$ 208,333 34 = 166,666.67 + 4166667

Ejempio 86.- Una empresa descuenta un documento por el cual recibe $ 879,121.00 Si el tipo de descuento es de
55% y el valor nominal del documento era de $ 1'000,000. ; cuanto tiempo faltaba para el vencimiento de su

obligacién?

Formulas: . En donde:

t = Tiempo
= Descuento

D=Mxixt D
: i 6 d = Tasa de descuento
M = Valor nominal

Mm-C C = Valor actual
t =
Mx d
Solucion:
M = 1'000,000
C= 879,121
d = 055
DB = 1'000,000 - 879,121%
D=Mxixt
120,879
1= e = 0219780/ afios = 219780 (12) = 2.64 meses
550,000 : ‘

B4 meses (30} = 19.20 6 aproxirmado, 19 dias

E! plazo es de 2 meses y 19 dias.

Descuento real o justo.
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A diferencia del descuento comercial, el descuento justo se calcula sobre el valor real que se anticipa, y no sobre el
valor nominal.

Ejemplo 87.- Con los datos del ejempio 84 ;

Férmula:
M De acuerdo con el descuento real, sustituyendo en Ia formuta del monto a interés
cC= real)
(1+{iXt))
Solucic’:n:—
M = 185,000
t =2/12
d = 0580
185,000 185,000
C = = = 170,769.28
T+ (050x2/12) 1.0833333
Pér lo que el descuento es de; 185,000 - 170,769.28 = $14,230.72

Que es un tanto inferior al descuento comercial. -

Ejempio 88.- Con los datos del ejemplo 85:
Formula:

M=C(1+(ixt))

_ Solucion;
C = 166,666.67
d = 0.60
t= 4M2
M 166,666.67 (1 + 0.6(4/12)

166,666 67 ( 1.2 )
$ 200,000

i

Si la operacién se hubiera Hevado a cabo bajo descuento real, el valor nominal det pagaré habria sido $ 200,000.
Obsérvese la diferencia con los resultados obtenidos en el ejémplo 60, bajo descuento comercial.

200,00 - 166,666.67 = $ 33,333.33
$ 41,666.67

descuento real o justo
descuento comercial
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Ejempilo 89.- Con los datos del ejemplo 86;

Formula:

(MIC) -1
t =

d

Solucidn:
M = 1'000,000
C = 879,121
d = 055

( 1'000,000 / 878,121 ) - 1 0.1375 ,
t = - F - --- = 0.25 afios = 3 meses

0.55 0.55

Ejemplo 90.- ;,Cual es el descuento comercial de un documentoe que vence dentro de cinco meses, y que tiene un
valor nominal de $ 3,850.00 si se le descuenta al 38% tres meses antes de su vencimiento?

Ejemplo 81.- ;Cuadl es el descuento real del documenio del ejercicio anterior?

Ejemplo 92.- Teniendo un pagaré con vencimiento el 18 de octubre de 188__, por $ 580,000, si se descue.  :ste
documento al 53% el 29 de egosto del mismo afio;

a.-) ¢ Cual seria el descuento comercial?
b.-} ¢Cual seria el descuento real o justo?

Ejemplo 93.- ; En qué fecha se descontd un documento con valor nominal de $ 3,000, si su fecha de vencimiento era
el 29 de diciembre, el tipo de descuento es del 45% y el descuento comercial $ 112.507

Ejemplo 94.- ;En qué fecha se desconto un documento con valor nominal de $ 5750,000, si su fecha de
vencimiento era el 15 de octubre, el tipo de descuento comercial 32% y el descuento $531,555.567

Ejemplo 95.- ;En qué fecha se descontd un documento con valor nominal de $1'250,000, si su fecha de vencimiento
era el 27 de junio, el tipo de descuento 42% y se recibieron § 1'217,917 netos?

Ejempio 96.- ;Cual es el valor nominal de un pagaré por el cual se recibieron $ 146527, si se descontd
comercialmente a un tipo de 49%, 85 dias antes de su vencimiento?

Ejemplo 97.- ;Cual era el valor nominal de un documento que se descontd comerciaimente 2 meses antes de su
vencimiento, si el tipo de descuento fué del 58% y el descuento importd § 450,0007

Ejemplo 98.- ;Con qué tiempo de anticipacion se desconté un documento cuyo vaior era de $ 4'270,000, si el
descuento comercial fué de 27% y el descuento aplicado fué de § 288,2257

Ejemplo 99.- ;Con qué anticipacion se descontd un documento cuyo valor nominal era de $ 1'300,000, con tipo de
descuento comercial del 35%, si la cantidad neta recibida fue de $ 1'154,038.897
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Ejemplo 100.- ;Cual era la fecha de vencimiento de un pagaré con valor nominal de $ 350,000 por el cual se
recibieron $ 307,125 netos el 14 de julio, si el tipo comercial de descuento aplicado fué del 42%7?

Ejemplo 101.- ;Cual era la fecha de vencimiento de un pagaré con valor nominal de $ 240,000, por el cual se
recibieron $ 165,005.16 el 14 de diciembre, si el tipo real de descuento aplicado fué de 42%7?

Ejemplo 102.- ;Cudl era la fecha de vencimiento de un pagareé con valor nominal de $ 170,000, el cual se desconto
comercialmente al 57% el 12 de enero, habiendo ascendide a $ 18,380, el descuento?

EVALUAC!ION DE PROYECTOS
Formulas y conceptos generales
* Periodo de Recuperacion de la Inversion { PRI ).- No considera el valor de! dinero en el tiempo.

* Periodo de Recuperacion Descontado { PRD ).- Considera el valor del dinero en el tiempo. Toma en cuenta los
flujos del dinero a valor presente, descontando el interés.

* Indice de Rentabilidad.- Considera el valor del dinero a través del tiempo traido a valor presente y los divide entre
la inversion.

+ F + S -
3 4

-
SELL

------- = Cuanto nos da de interés por cada peso que se invierte.

* VPN Valor Presente Neto.- Nos dice que es |la suma de todos los flujos vy le resta la inversion.

F + F + F + F - Inversion = VPN
1 2 3 4
10 + 0+ 10 + 10 - 30 - = 10

La diferencia de 10 es el incremento real sobre lo que se inwvirtio en el proyecto, después de recuperar lo invertido a
valor presente.

*TIR Tasa Interna de Retorno.- Busca-cual es la tasa del proyecto.
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Ejemplo 104.- El proyeéto va a tener una vida de 4 afos con una inversion de $ 100 millones. Para el - ~sente
proyecto considerar cuando sea necesario una inflacion del 10%

inversion Iniciat

Flujos de Efectivo proyectado por los siguientes cuatro afios

1 9 9 5 1996 1997 1998 1999
Pesos Corrientes
1090 50 100 100 50 { PRI )
-1 -3
C=50(11) C=100(11)
2 . |
C=100{1.1) C=50(1.1)
Pesos Constan--
100 45.45 82.64 7513 34.15 tes { PRD)
-1 -3
C=4545(1.2) C=7513(1.2)
2 -4
C=8264(12 IC =34.15(1.2) Fiujos de Efectvo
Descontados
100 37.50 57.38 '43.47 16.48 {indice de Ren—
tabilidad IR)
Preguntas:

1.-) ¢Estos pesos tienen inflacién o n6?

2.-} ¢ Se necesitan traer a pesos de 19857

3.-} Es necesario conocer la inflacidn que se manejo.

4.-} Es necesario considerar los fiujos de efectivo a precios de 1995

5.-) Se fijara una tasa de descuento a la que generalmente se consiguen $ 100, para el ejempio consideraremaos un

20%

De esta manera ya se tienen cifras al mismo valor de 1995,
Analisis del problema: ~

Periode de Recuperacidn de la Inversion, (PRI).- Se invitieron $ 100 millones, y en el primer afio se espera
recuperar S0 millones, en et segundo 100 por lo tanto se tarda en recuperar la inversion aproximadamente en un afio

y medio.

Periodo de Recuperacién Descontado, {PRD).- Se invirtieron $ 100 millones y se estima recuperar:

En el primer afio

En el segundo

45.45
82.64
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De tal manera se recupera la inversion en aproximadamente un afio ocho meses.

Indice de Rentabilidad ({IR).-

) Suma del valor del dinero a través entre Inversion
1er. afio 37.50 del tiempo, traido a valor presente'i J’ r realizada
20. 57.38

3750+ 57.38 + 43.47 + 16.46 = 155 f 100 = 156
3o0. 43.47 -
40. 16 46

El proyecto nos dara el 55% & 55 centavos por cada peso invertido.

Valor Presente Neto, {VPN).- Se suman todos los flujos y se le resla la inverion realizada

Suma del valor del dinero a traves Menos {nversion

del dinero, traido a valor presenie

37.50 + 57.38 + 4347 + 16.46 = 155 - 100 = 55

Andlisis.- Si es el unico proyecto, se acepta pues en el Periodo de Recuperacion de la inversion y el Periodo de
recuperacion Descontado, ia inversion se recupera antes de que termine e! Proyecto.

Tasa Interna de Retorno, (TIR).- Consiste en encontrar una tasa a la que el valor presente salga cero .
Nota: Toma el valor del dinero en el tiempo, y se consideran los fiujos del dinero a valor presente, descontandeo el
interés {Inflacion 10%).

45.45 82.64 75.13 34.15
0 = (100) + )
1 2 3 4
(1+i) (1+i) (1+i) (1+i)
TIR = 4693%
45.45 82.64 7513 34.15
0 = (100) + +
(1.4693) {1.4693) (1.4693) {1.4893)
45.45 8264 75.13 34.15
10D B R — +
1.4693 2.1588429 3.1719873 4.6606009
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T 45.45 82.64 7513 34.15

Flujo Inicial 30.933b974 38.2797655 23.6854668 = 7.3273813
- 100

Ejemplo 105.- El proyecto va a tener una vida de S afios con una inversion de $ 750 millones. Para el presente
proyecto considerar cuando sea necesario una inflacion anual del 30% .

De acuerdo a los flujos de efectivo proyectados, se estima recuperar en:

El primer afio % 185 millones
El segundo " 170 ¢
El tercero " 185

El cuarto - 240

El quinto “ 280 -~

INTERES SIMPLE SOBRE SALDOS INSOLUTOS'

+

Cailcular el monto de los pagos mensuales iguales de un préstamo a 10 meses con interés simple sobre saidos
insolutos por $1,200,000. La tasa de interés es del 80% anual.

(4) ()

(M 2 (3 (2)(5%) (3+4)
MES SALDO INSOLUTO AMORTIZACION INTERESES TOTAL

1 1'200,000 ,' 120,000 60,000 180,000

2 1'080,000 120,000 54,000 174,000

3 960,000 120,000 48,000 168,000

4 840,000 120,000 42,000 162,000

5 720,000 120,000 36,000 156,000 *

6 600,000 120,000 30,000 150,000 *

7 480,000 120,000 24,000 144,000

8 360,000 120,000 18,000 138,000

9 240,000 120,000 12,000 132,000
10 120,000 120,000 6,000 126,000
SUMAS 1,200,000 330,000 1°530,000

* 156,000 + 150,000 = 306,000/2 = 153,000
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Farmula del Interés Simple Sobre Saldos Insolutoé.
Se toman las cantidades correspondientes a los intereses

fa+ll n Eller elemento+ el titimo elemento X No. de pagos.
2 2

0 También:

{a+1) ni2 Eller. elemento + el Gitimo elemento X nf2

Intereses ael ler. mes 1200000 X (.05 = 60,000
Intereses del Ultimo mes 120,000 X 0.05 = _6,000
Total - 66,000

66,000 X 5 (parejas) = 330,000

mas monto del préstamo = 1'200,000

i

Total = 1'530,000 / n =
Total = 1'530,000 /10 = 153,000
Mensualidades de = 153,000
PAGOS DIFERENCIA
MES TOTAL IGUALES {(+-)
1 180,000 153,000 - 27,000
2 174,000 153,000 - 21,000
3 168,000 153,000 - 15,000
4 162,000 153,000 - 8,000
5 156,000 153,000 - 3,000
6 150,000 183,000 + 3,000
7 144,000 153,000 + 9,000
8 138,000 153,000 + 15,000
9 132,000 ‘ 153,000 + 21,000
10 126,000 153,000 + 27,000

SUMAS 1'530,000 1'530,000
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Ejemplo §9.- Una empresa obtiene un crédito refaccionario por $600,000 a 10 afios a una tasa de interés ~~1 48%
anual con amortizaciones mensuales de capital e intereses. Se desea determinar el monto de una renta fija.

Ejemplo 60.- Se obtiene un crédito de $70,000 al 4.5% mensual a 7 meses con amortizaciones mensuales de capital
e intereses Se desea determinar el monto de una renta fija. »

Otra forma de calcularlo, es irnos al periodo de n 1/2 que en este caso seré el 4o. periodo, en este, mi saldo sera de
$40'000,000 que multipiicado por et 4 5% y sumandole el pago mensual que son $10'000,000 quedara:

(4) ) .

) @) 3 (2)(4.5%) (3+4)
MES SALDO INSOLUTO  AMORTIZACION INTERESES TOTAL

1 70'000,000 10'000,000 3'150,000 13'150,000
2 60'000,000 10"000,000 2'700,000 12'700,000
3 50'000,000 10'000,000 2'200,000 12'200,000
4 40'000,000 10'000,000 1'800,000 11'800,000
5 30°000,000 10'000,000 1'350,000 11'350,000
6 20°000,000 10'000,000 - 900,000 10'900,000
7 10'000,000 10'000,000 - 450,000 10'450,000

Mensualidades de $11°800,000

Ejemplo 61.- Se tiene un financiamiento de $500,000 2 11 meses con una tasa mensual de! 5% mensual. Cuanto es

lo que vamos a tener que pagar en forma fija?

Ejemplo 62.- Se obtiene un financiamiento de $120,000 a una tasa del 50% anual, con amortizacién de capital e
intereses trimestrales a 3 afics Cuanto se pagara cada tnmestre de forma fija?



LAE. Y C.P. JUAN MANUEL ESTEBAN HERNANDEZ 56
CONSULTOR E INSTRUCTOR .

= UNIDADES DE INVERSION (UDI'S)

Ejemplo 63.- Elabore la tabla de amortizacidn correspondiente para un crédito tradicional bajo los supuestos
siguientes: ’

Importe del crédito $ 1,000

Plazo 10 afos

Amortizacion 10 pagos anuaies iguales

Tasa de inflacidn esperada 30% anual :

Tasa real 10 % anual

Tasa de interés nominal 43% anual {Esta tasa de interés nominal es la correspondiente a una infiacion de
3% ya

una tasa real de 10% vy se desprende del siguiente calculo
130 X 110 = 143 - 1 X 100 = 43%)

Fecha de pago de capital
e intereses Al final de cada afio

Tabla de amortizacion

P a g o) S
Saldo del Amortiza Intereses Total Pago total
Afo Credito cién de pa- (TIN X 2) (3X4) Real en § del
gos a inicio del afio 1
Capital - (5 / tasa inflac)
(" ) ©) 4 ® )
1°000.00
1.000.00

DOONORBWN=O
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Ejemplo 64.- Con los mismos datos del problema anterior realice el calcuto correspondiente con UDI'S

importe del crédito $ 1,000

Plazo ’ 10 afios

Amortizacién 10 pagos anuales iguales
Tasa de inflacion esperada 30% anual

Tasa real 10 % anual

Tasa de interés nominal 43% anual (Esta tasa de interés nominal es la correspondiente 2 una inflacion de

- 30% vya
. una tasa real de 10% y se desprende del siguiente caiculo :
1,30 X 110 = 143 - 1 X 100 = 43%)

Fecha de pago de capital

e intereses Al final de cada afio

Vaior de la UDI al inicio

del afio 1

Tabla de amortizacién

$1.00

Valor de una
UDi al final

Saldo del Crédite

Amortizacién

Intereses

Pago Totai

en$

en UDI'S en$ en$ en UDI'S e'n $ |enUDI'S
(3-5)* (4X2) (5X2 TRX3) (7TX2 (5+7)
M 2) 3 4 (S) (6) N 8 9

del afio en UDI'S
9X2

(10)

1.0000
1.3000
1.6900
2.1970
2.8561
3.7129
4.8268
6.2749
8.1573

10.6045

13.7858

1,000
900

1,000.00

1,470.00 | 100 130.00 100  130.00 | 200

OO~ EWN 20O

-3

* Procedimiento de calculo a partir det primer pago o anualidad
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Ejemplo 85.- Elaborar Ia tabla de amortizacién bajo los siguientes supuesto para un g{i’edito tradicional.

Meonto dei crédito $ 1,000

Plazo 10 afios

Amortizacién 10 pagos anuales iguales
Tasa de inflacion 15% anual

Tasa real 10% anual

Tasa de interés nominal ?

Fecha de pagos de capital

e intereses Al final de cada aio

Ejemplo 66.- Elaborar la tabla de amortizacion en UDI'S bajo los supuestos del problema anterior, tomando los
valores para udi's siguientes

afno valor de una UDi af final del ano

1.1500
1.3225
1.5209
1.7490
2.0114
2.3131
2.6600
3.0590
3.5178
Q 4.0456 -

=2 OO~ WN -
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-7 PROYECTOS DE INVERSION. —
Generalidades. ‘

El sistema econémico de un pais constituye el marco dentro del cual se desarrollan las actividades
publicas y privadas; en &l se nutren, via informacién, abastecimiento y disponibilidad de mano de
obra, recursos materiales y, desde luego recursos financieros, todas las actividades primarias.
industriales y de servicios, las que al ser llevadas a la practica generan efectos que impactan er
mayor o menot medida, positiva o negativamente, al sistema econémico en general.

Et Estado orienta fa funcién de planeacion del desarrollo econémico de un pais por medio de planes
que sefalan las politicas que deberan seguirse en los sectores econémicos del pais. Sin embargo,
a fin de lograr efectividad en los planes, éstos se desglosan en programas, los que a su vez, para
tener flexibilidad y especificar los objetivos finales que han de lograrse, se integran en proyectos.

La preparacion o desarrollo de proyectos constituye Ia fase final de la formulacién de preguntas y el
elemento de enface con la etapa practica de las relaciones que ellos suponen, por lo que deben ser
congruentes con los objetivos del desarrollo del pais.

El proyecto, pues, no es un instrumento o fenémeno aislado, su relizacion tanto a nivel publico
como privado tiene repercusiones en un universo mayor, sea éste un pais, entidad o corporacién. Ei
impacto de los proyectos publicos y privados que se realizan en un pais es directo en el desarrollo
economico, medido éste en términos de crecimiento del ingreso nacional e ingreso per capita.

Seleccion de los proyectos por estudiar.

Resulta evidente que exista una gran variedad de proyectos posibles, de ahi resulta conveniente
agrupar las areas en que éstos pueden ser desarroliados. De acuerdo con la Organizacion de las
Naciones Unidad ( O.N.U. Manual de Proyectos de Desarrollo Econémico), éstos pueden proceder
de:

Proyectos que tienen su origen en la realizacidn de estudios sectonales:

Vv Sector primario: Agricultura; ganaderia; silvicuitura; caza y pesca.

7¢ Sector secundario: Industria basica: Generacién de energia eléctrica; exploracion y explotacion
petrolera; industria siderurgica; industria de transformacion.

¢ Sector terciario: Comunicaciones; transportes; servicios educativos; médlcos bancarios, etc.

Proyectos que se originan de un programa global de desarrollo

Conviene mencionar que en el caso de México, al existir un Plan Nacional de Desarrollo, las
proyecciones y objetivos de produccion sefalados en él, daran la pauta para seleccionar los
proyectos que habran de realizarse.




Proyectos que derivan de estudios de mercado.
El estudic de mercado puede proporcionar elementos de juicio para la seleccion de proyectos
posibles, siendo el caso de:

a} Mercado_de exportacion de bienes para cuya produccion el pais estd dotado de condiciones
'~ paturales abundantes; por ejemplo el petréleo en México, el cobre en Chile o en Zaire, el café en
Colombia, etc.

b) Mercados de exportacion_de bienes cuya produccién _no depende de condiciones naturales
excepcionales; por ejemplo el mercado de peliculas mexicanas en Norteamérica.

c) Sustitucion de importaciones. Los proyectospara sustituir bienes y servicios de importacién son
una de las posibilidades méas importantes para el desarrollo de las actividades productoras, ya
que sus efectos impactan directamente la balanza de pagos y contribuyen a lograr la
independencia tecnologica.

d) Sustitucién de la produccion artesanal por produccion fabril, logrando asi notables cambios en
la productividad, tal como sucede en algunos casos con la ceramica y los textiles.

e) Crecimiento de la demanda interna. Numerosos proyectos surgen de este fenémeno, cuyas
causas principales son: el incremento de los salarios o bien una virtual disminucién de los
precios, sin olvidar que la demanda interna crece también por los incrementos demogréf cos Yy su
localizacion, distribuciéon y/o concentracion geografica.

f) Demanda insatisfecha. Este caso se ilustra mencionando el proyecto del Sistema de Transporte
Colectivo (Metro) de la Ciudad de México, cuya necesidad se hizo evidente al analizar la gran
demanda insatisfecha de transporte urbano en el area metropolitana.

Proyectos para aprovechar otros recursos naturales.
- El proyecto del gasoducto Cactus - Reynosa, se realizdé para racionalizar la explotacién del gas
natural proveniente de los yacimientos petroleros de la region del sureste mexicano.

Proyectos de ongen politico .y estratégico.
La industria maquiladora de las ciudades fronterizas del norte de México se ha desarroliado por su
cercania con los Estados Unidos de Norteamérica.

En la siguiente figura se aprecia el marco de referencia en el que se originan un proyecto,
independientemente de su clasificacion por procedencia.
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importancia de la Elaboracion del Proyecto.

Las instituciones financieras dedicadas al desarrollo industrial, ya sean nacionales, regionales ¢
internacionales, tienen como objetivo destinar recursos a la realizacion de inversiones que
contribuyen al desarrollo de un determinado pais o regién, lo que depende, entre otros factores, y
en diversos grados de intensidad de su desarrollo industrial. la expansién adecuada del sectot
industrial es necesaria para el mejoramiento de sus condiciones de vida, por lo que debe planearse.
programarse y ejecutarse en forma tal que asegure un aprovechamiento conveniente para lz
economia del pais. .

La industrializacion debe orientarse para que los frutos del trabajo y de los esfuerzos realizados no
se consuman o desperdicien por factores improductivos o de poce rendimiento. Si un pais posee
abundantes recursos naturales que pueden ser utilizados econémicamente como factores de
produccién para la industria, debe procurarse aprovecharios; en caso de existir problemas’ de
desempleo pueden fomentar aquellas industrias que demanden mano de obra en sus procesos.
Tratandose de problemas en la balanza de pagos, la sustitucién de importaciones y el aumento de
exportaciones sera otra de las medidas por alcanzar.

Uno de los instrumentos de fomento para el desarrollo industrial es el crédito selectivo otorgado por
las instituciones financieras de desarrollo, con el propésito de beneficiar a las industrias que
representen una actividad prioritaria para el pais. La necesidad de capitales para financiar nuevas
industrias o para la ampliacién y perfeccionamiento de las existentes, es uno de los principales
puntos de atencién en un programa de desarrollo industrial.

Es fundamental asegurar .que las instalaciones beneficiadas funcionen con un adecuado nivel de
productividad y efeciencia.

La distribucion de recursos escasos o caros que permitan su maximo aprovechamiento, y mayores
beneficios para la comunidad, constituye la filosofia del desarrollo. Es por elfo que, en términos
generales, las isntituciones de crédito analizan las solicitudes de crédito industrial tomando en
cuenta tres aspectos fundamentales.

a) Las condiciones puramente crediticias. Se examinan las condiciones reglamentarias'y legales,
las garantias, antecedentes, referencias y por ultimo se sigue la secuencia usual en las
operaciones bancarias corrientes.

b) Operaciones factibles y rentables para el inversionista. En ellas se analiza la factibilidad
"técnico-econdémica”. Se estudia si el proyecto contiene informacién satisfactoria respecto al plan
de inversiones, a la produccion, a las proyecciones financieras, al mercado, y finalmente, se
analizan otros datos que se requieran para asegurarse de la rentabilidad de fa inversién. Se
establece también la capacidad de realizar el proyecto por el solicitante; si eventualmente éste
Incurre en un riesgo que, a juicio del banco, sea exagerado, la operacion no se realizara.

En tales casos, no sélo estd en juego el patrimonio de la institucion, que se supone esté
asegurada de acuerdo con el analisis hecho en el inciso “a", sino que se trata de que los
recursos disponibles se concreticen en un proyecto. ‘
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c) Operaciones adecuadas para la economfa del pafs. Hay operaciones que satisfacen lo- "~ ~cisos
“a” y “b", sin embargo, no representan una rentabilidad social; es decir, que el proyecto tiene
ventajas "socio-economicas”.

Es frecuente que exista una demanda en exceso para crédito industrial y elevado numero de
solicitudes, cuya seleccidn es necesario realizar para aplicar los recursos disponibles por lo que e
criterio de evaluacion debe ser mas estricto y las exigencias mas severas sobre el mérito de fas
operaciones y su interés para la colectividad; en otras ocasiones la oferta es relativamente amplia, y
pequefia la capacidad de absorcion, por lo que a pesar de que siempre debe efectuarse la
evaluacion, el grado de selectividad que se requiere no es tan riguroso.

Es muy conveniente que las instituciones encargadas de manejar los fondos de desarrollo realicen
una labor de divulgacion respecto a las condiciones especiales en que se conceden préstamos con
esos fondos. Es necesario que los interesados en estos créditos conozcan que la esencia de estos
_fondos es fomentar el desarrollo y no deben esperar un analisis semejante al de los bancos
comerciales en cuanto a las operaciones de financiamiento.

lLos aspectos a, b y ¢ descritos anteriormente s estudian en los bancos de fomento, a través del
analisis de la informacion suminstrada por. el inversionista, por lo que citan elementos de juicio.
Estas informaciones deben presentarse en forma l6gica y sistematica a fin de facilitar el analisis por
parte de la institucion financiera y formar -juicio sobre los objetivos propuestos. El conjunto
sistematico y ordenado de estos datos cosntituye el proyecto industrial, que representa un - 'nto
de antecedentes, datos e informacién que permite identificar y analizar las ventajas o dess .ajas
de destinar recursos a una inversion en lo general o una industria en lo particular.

Tanto en el sector publico como el privado constantemente seleccionan de entre multiples
posibilidades de inversion a aquellos proyectos que mas se apegan a los objetivos establecidos.

E! sector puiblico basa sus criterios de seleccion, en el nivel mas amplio, en los siguientes factores:
~ El incremento del Producto Interno Bruto per - capita.

=~ La creacién de empleos.

=~ La promocién de un desarrollo social y regional equilibrado.

= La diversificacion de la actividad economica del pals.

El sector privado enfatiza en los siguientes factores:
e Una tasa elevada de rentabilidad.
o | arecuperacién rapida y asegurada del capital invertido.

Por lo general, existen variadas posibilidades de inversion, sin embargo, un namero reducido de
estos proyectos promete incrementos reales de los factores sefialados y sélo unos cuantos pueden
superar un analisis profundo y critico.
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Es conv*:tiente reducir el nimero de alternativas a aquellos proyectos que mas prometen el logrc
de los objetivos preestablecidos, derivandose asi:

Proyectos elaborados para uso propio. .

Se desarrolian en empresas bien organizadas, medianas y grandes, en las que los ejecutivos
necesitan someter a consideracion de los directores la realizacion de un proyecto de inversion ¢
industrial. En teoria, también el pequefo empresario debe prepararlos. En la practica, eso nc
sucede- con frecuencia, ya que es comun fa concentracion de funciones y responsabilidaddes en
una persona o en un grupo de ellas, y existe mayor propens;on a tomar decisiones con base en
impulsos y corazonadas.

‘Los proyectos de este tipo comunmente analizan la posibilidad de ampliacién de instalaciones
existentes, creacion de procesos existentes, etc. Sin embargo, pueden presentarse también casos
de establecimiento de nuevas empresas, plantas o unidades productivas.

Los proyectos elaborados para uso propio se orientan fundamentalmente hacia los intereses de la
empresa, por lo que los aspectos de factibilidad y de rentabilidad adquieren una importancia
primordial, tratando de demostrar que la aplicacién de recursos representa la alternativa mas
ventajosa para la empresa. En estos proyectos es importante la comparamon del rendimiento de Ia
nueva inversion, con el mercado de capital en otros sectores y en otras oportunidades de inversién.

Los proyectos industriales de esta naturaleza pueden referirse a un sector de una empresa; hay
casos en que el responsabe de una division productiva estd convencido de la necesidad de hacer
determinados cambios y ampliaciones por lo que presenta un proyecto a sus supetriores, enfocando
nada mas los problemas aspecificos del asunto. Estos aspectos pueden ser de caracter
tecnolégico, o relacionados con los costos de produccion u otros aspectos especificos.

En otros niveles administrativos de la empresa, debe juzgarse el proyecto con relaciéon a otros
factores, como los de mercado, ya que se proyectard un aumento de produccién. Esta clase de
proyectos pueden ser preparados por una oficina del gobierno o instituciéon publica de fomento con
el fin de suplir la falta de iniciativa empresarial en el sector considerado a identificar nuevas
oportunidades de inversion.

Proyectos destinados a la consideracion de posibles inversionistas.
Corresponden, generatmerte, a promotores de una determinada industria que necesita aportacion
adicional de otros socios, a fin de realizar la instalacion o ampliacién de la empresa.

estos estudios deben contener una informaciéon muy amplia sobre los aspectos referentes a
factibilidad y rentabiidad del proyecto ya que por lo regular van dirigidos a inversionistas
extranjeros, o a grupos no identificados con la industria, de ahi que se requiera una exposiciéon mas
amplia sobre condiciones financieras de la empresa y un analisis detallado de la actividad que se
propone.
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Muchos paises conceden beneficios fiscales y ventajas diversas a las empresas industriale  .stas
concesiones se estudian con base en el interés en desarrollar industrias que ofrezcan determinadas
ventajas “socio - econdémicas” al pais. Con este procedimiento, se pretende que los inversionistas
industriales sean estimulados a encauzar sus actividades hacia los sectores de mayor interés
nacional. -

La concesion de los beneficios depende de la consideracion de un numero de factores de caracter,
cuya determinacion se realiza con base en na evaluacion del proyecto, y su posible localizacién, el
cual debe contener elementos de juicio suficientes para permitir el analisis de los aspectos
mencionados. Con frecuencia, las oficinas encargadas de seleccionar los proyectos que suponen
un tratamiento especial se preocupan, principalmente, de su mérito socioeconémico en base a una
serie de criterios determinados. Por ofra parte se pueden analizar las alternativas de regiones que
otorgan estos baneficios.. '

Proyectos destinados & instituciones financieras de desarrollo.

Por lo general, los proyectos destinados a las instituciones de desarrollo requieren una
presentacion mas completa. Ademas de todos los aspectos mencionados se incluyen las garantias
y los aspectos puramente crediticios, ademas les interesa ia fagtibilidad del proyecto, y sus ventajas
socioeconomicas, sin descuidar los aspectos relativos a las garantias ofrecidas. .Por ello, la
evaluacién socioecondomica adquiere gran importancia, en particular cuando ia institucién financia a
distintas tasas de interés o en diferentes condiciones de plazo, de acuerdo con la priori del
proyecto y las ventajas scciales que representa.

Los Estudios de Inversion
En funcion de su enfoque, los estudios de inversion se clasifican en tres tipos:
w Estudios de oportunidades de nuevas inversiones.
w» Estudios de prefactibiiidad.
~ w Estudios de factibilidad.

La meta del estudio de oportunidades de.nuevas inversiones, tiene como objetivo la presentacién
de proyectos dentro del total de las oportunidades de inversién existentes. En ¢l se proporciona un
-analisis detalado de la situacion general a un macronivel, para establecer prioridades que sirvan de
base para los proyectos existentes. La segunda parte del trabajo consiste en un analisis general de
las oportunidades para inversiones, que llega a proponer las bases cuantitativas. La siguiente tabla
o cuadro 1 muestra los elementos por considerar en estos estudios.



%E Elementos de los estudios de oportunidad de nuevas oportumdades
Cuadro No. 1

Situacion Econdmica en General:

Caracteristicas generales:

« Datos geograficos.- Aspectos por investigar segun el caso especifico, regiones, areas, topografie
climatologia.

& Datos demograficos.- Poblacion, distribucion regional, piramide de eadades educacioén, religion.
empleo.

w Datos politicos .- Datos historicos, sistema politico y gubernamental. :

« Datos del PIB.- Nivel, desarrollo, datos relacionados con el PIB; inversion, ahorros, consumo,
exportacion, gasto publico, ingreso de trabajo.

e Situacién de divisas.- Situacién de la balanza de pagos, desarrollo reservas de divisas,
endeudamiento externo, condiciones de amortizaciones e intereses.

+ Relacion entre propiedad publica y privada.

" Evaluacion econdémica generai de los proyectos considerados: :

e Planeacion econémica.- Alcance, profundidad, objetwos prioridades, medidas tomadas para
influir en el desarrollo econémico.

+ Reglamentos respecto a aranceles, tarifas politicas de divisas, reglamentos sobre la inversion
extranjera. Incentivos, restricciones arancelarias y no arancelarias.

¢ Anticontaminacion. -
Rentabilidad, incremento del OIB, creacnén de empleos, ahorro o ganancias de divisas,
diversificacion.

Analisis sectorial: Situacion del mercado de materias primas.
Utilizacion historica y presente,

Fuentes existentes.- Nombres, localizacién, cantidades.
© Nombres , localizacion y cantidades.
& Cantidades estimadas.

Balance entre la disponibilidad y la utilizacion de materias primas.

Demanda histérica de productos especificos.
= Ventas historicas en cantidades y valor.

Oferta historica de productos especificos.
¢ Total de la produccién nacional y de importacion.

Satisfaccion histérica de 1a demanda, pronosticos del desarrolio futuro, disefio del proyecto.
© Cantidades, calidades y precios aproximados.




Anélisi‘.!*-'.;irzi proyecto: Ingenieria. ' T
Disefio Lav - Out,

Capacidades aproximadas.- Minimo y maximo.

Procesos existentes y conocidos.

Requerimientos de mano de obra, total.

Produccion aproximada.- Minimo y maximo.

Analisis del proyecto: empresas promotoras del proyecto
Aspectos organizacionales y de direccion.
» Empresas potenciales.- Solamente de las posibles empresas.

Analisis del proyecto. Costo de inversion y financiamiento.
Costo de inversién.
+ Estimacion del costo total.

Financiamiento.
= Posibles fuentes de financiamiento.- Nombres de las fuentes , costo y plazo.

Rentablhdad

* Periodos de recuperacion del capital mverhdo tasa interna de retorno aproximado.- Periodo de

aproximacién: ingresos aproximados, costos de produccidén aproximados,

aproximadas. (capital inveitido)

Analisis del proyecto: rertabilidad y beneficios socioeconémicos.
Beneficios socioeconémicos

-+ Creacion de nuevos emplros.

r Diversificacién.

v Mejoramiento de la situacidn de divisas del pais.

v Enumeracion de los beneficios y costos sociales.

w Mejoramiento de la gama de productos ofrecidos.

w Aumento de ganancias y otras ventajas de la diversificacion.

w- Capital invertido por empleado.

ga

cias
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El estudio de prefactibilidad es la segunda fase en el proceso de seleccion de proyectos basado er
las prioridades establecidas en la parte anterior, y consiste en un analisis mas detallado de los
proyectos de inversién detectados. Sus elementos se presentan en el siguiente cuadro: (cuadro 2.)

Investigacién del Mercado <
Pronéstico de Ventas

( Volumen de Produccion

P Capacidad de Produccion
{ Proceso de Fabricacion ( Disponibilidad de Maquinaria
' _ Etc. para instalar la
l _ Capacidad Minima
Requerimientos de Insumos
Diversos (Material de N
Mano de Obra
. [ Disponibilidad de los
" Factores de la Produccion
— %

Estimacion de
. las Inversiones
. ; l

! Andlisis Socio Econémico

I N T T ey

|
. | . Rentabilidad J

T —

Decisién sobre el
Proyecto
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Un estudio de factibilidad abarca todos los datos e informaciones importantes para un prov--to de
inversion; este material se procesa y presenta en forma sistematica, suficientemente detall. J de
tal manera que facilite una decision en cuanto a la implementacién técnica y econdémica del
proyecto.

Su propédsito es constituir un instrumento para ta toma de decisiones que en este caso, se.refiere a
proyectos de inversion. Por tanto, la recoleccion y la investigacion de datos tiene que realizarse de
acuerdo con este proposito, lo que significa que todos los datos e informaciones .que no tienen
relevancia para el proyecto y para el proposito sefalado, no deben incluirse en el estudio. Sin
embargo, en muchos casos es casi imposible determinar la importancia de ciertos datos de
antemano, sélo durante la investigacion puede detectarse si una informacion es excelente o no.

En este contexto, con referencia al mercado unicamente se requiere mencionar la informacion
general sin que se considere a la fabricacion de un producto determinado o un sustituto. Los datos
y la informacion deben ordenarse y presentarse en una forma que permita un resultado claro; esto
es muy importante para la toma de decisidon, y debe ser objetiva y sefalar tanto los resultados
" positivos como negativos. E! término "suficientemente detallado” implica que el estudio sea
compacto, sin ser incompleto, puesto que esto pondria en peligro la toma de una decision.

Un estudio de factibilidad cubrira tanto las caracteristicas técnicas como las econdmicas de un
proyecto para poder tomar una decisién positiva. La evaluacién técnica debe relacionarse
estrechamente con la econdmica y la decisidén final es una combinacién razonable de ambos
factores.

Las condiciones locales de inversion prevalescientes, forman un conjunto de preferencias,
incentivos y rstricciones a nuevas inversiones, estos factores no son objeto del estudio de
factibilidad, no obstante de que ejercen una influencia definitiva sobre la viabilidad del proyecto, y
por lo tanto deben mencionarse como factores sobresalientes, preferentemente en el preambulo del
estudio.

El objetivo de un estudio se limita a la investigacion de la factibilidad técnica y econémica, ya que
todas las consideraciones y detalles del seguimiento de un proyecto, despueés de elegir la desicion
principal, no se tratan en un estudio de factibilidad. Entre estas consideraciones, las de mayor
importancia son las que se refieren al financiamiento del proyecto; de hecho, muchas veces el
estudio es un instrumento para las negociaciones con instituciones financieras y con inversionistas
potenciales, razén por la cual no se incluyen propuestas o recomendaciones acerca del
financiamiento de un proyecto Este no es el caso si el mismo interesado presenta el estudio, y si
posiblemente desea ofrecer algunas condiciones atractivas a los inversionistas potenciales. Con
frecuencia, en el estudio tampoco se incluyen detalles acerca de la realizacién técnica y comercial,
tal como la seleccion de proveedores de maquinaria, detalles de ingenieria, contratos sobre la
administracion, etc. El propdsito de un estudio de factibilidad es enfocar y proporcionar la base para
tomar una decisién sobre una inversion y por lo tanto, su contenido no debe anticipar mnguna
actividad que se realizaria posteriormente a esa decision (cuadro No. 2)



Un eStL‘;“_) de factibilidad se inicia con la investigacion del mercado para el producto planeado ¢
propuesto. El término “producto” se refiere a la produccién de bienes de consumo o de capital o a i
produccion de servicios, como por ejemplo, servicios telefénicos, carreteras y aeropuertos. L:
investigacion del mercado se extiende hasta el pronostico del volumen futuro.

El objetivo de la investigacion es el mercado local, el mercado nacional o una region del pais. Las
posibilidades de exportar parte de la produccion se investigan cuando se trata de un proyectc
orientado a la expotacién o cuando los resultados de otras partes del estudio, requieren Iz
investigacion del mercado de exportacién ademas del nacional. Los estudios regionales pueder
abarcar a varios paises que formaran un mercado mayor o a la region de un pais.

“La investigacion de la demanda tiene como resultado un rponéstico cuantitativo del marcado. Estz
informacién es la primera y muchas veces la mas determinante para juzgar la factibilidad de un
proyecto, et uso de los resultados del analisis del mercado y del pronéstico es esencial para e

~tamano de la planta, igual que para un segundo propdsito que es establecer un programa de ventas

y disefiar un sistema de canales de distribucion. La existencia de una demanda no necesariamente

garantiza la venta de precuccion prevista ya que sélo puede lograrse con una eficiente organizacion

de ventas. :

Después del pronéstico del mercado, se investigan las posibilidades técnicas. Posiblemente existar
varios métodos de produccion cuyo empleo depende de la naturaleza del producto. En tal caso.
deben sefalarse las ventajas y las desventajas da cada proceso para realizar una evaluacion
comparativa. La parte téciiica de! estudio cubrira todos los detalles respecto a terrenos, edificios,
magquinaria, calidad y canl:dad de las materias primas y materiales; es decir, se investigan todos los
factores e insumos técnicns necesarios para luego analizar el mercado de insumos, que es |z
siguiente fase de la invesiigacion para determinar la disponibiiidad y los precies. En este caso se
hace referencia tanto ai metcado de. abastecimiento local, como a importaciones, empleando e!
método de comparacion de alternalivas para encontrar la mejor solucion posible.

La disponibilidad de marno de obra es tan importante como el abastecimiento de materiales para
cualquier inversion nueva Debe considerarse la disponibilidad, la seleccién y el reclutamiento de
personal administrativo y de maro de obra capacitada y no capacitada. Las fallas y dificultades de
un nuevo proyecto pueden resultar debido a problemas de personal.

Para el analisis y seleccion de una localizaciéon adecuada, ésta presenta un problema “técnico
economico”; la investigaci¢n técnica del transporte, la disponibilidad de energia y la infraestructura
existente se combina para una comparacion de los costos importantes. Un analisis “macro
economico” determina la region, y un analisis "micro - econdémico” fija el lugar especifico donde
habra de localizarse el provecto.

Las investigaciones de la tecnologia, del abastecimiento de materiales y de ia ubicacién,
proporcionan los datos basicos para calcular las inversiones necesarias de un proyecto. El término
“inversion” incluye tanto los activos fijos como los activos circulantes. La estimaciéon cuidadosa del
activo circulante y su proyaccion en relacion al programa de ventas y produccion, es tan importante
como los activos fijos. ' . )
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Por lo general, la estimacién y el calculo de fia rentabilidad, es el altimo paso y el fundamer’ -ie un

estudio de factibilidad. Todos los resuitados anteriores se recopilan para determinar los r.

ados

econdmicos que pueden esperarse de una inversion. Existen varios métodos para el calculo de ia
rentabilidad que también tiene que incluir consideraciones socio - econémicas. Desde el punto de
vista de una institucion de crédito, 1a parte socio - econémica de un estudio de factibilidad es la mas
importante para la realizacion de un proyecto.
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- CONTENIDO DEL PROYECTO

Al iniciarse la elaboracion de un proyecto es conveniente resumir los antecedentes, caracteristicas
restricciones y problemas, del estudio por realizar. este resumen constituye el fundamento a partit
" del cual se Ilevaran a cabo las demas actividades. Se recomienda que incluya los siguientes
puntos:

% Persona o grupo interesado. . : \
% Exposicion del objeto del proyecto. ‘

% Justificacion del objetivo.

% Limitaciones y apoyos ya conocidos.

% Responsabilidades y puntos de reconsideracion-

' Metodologlcamente el proyecto se integra fundamentalmente del ana||5|s de tres grandes areas:
= El estudio del mercado.

< El estudio técnico.

¢ Ef estudic financiero.

Es importante mencionar que en la elaboracion de un proyecto influyen una serie de condiciones
que dificilmente son modificadas por él: entre ellas destacan ias obligatorias, normativas o
condictonales; de las que se distinguen tres grupos basicos:

r- Factores naturales, legales y tecnologicos.

v Nivel de la demanda.

w Posibilidades generales de obtener fos insumos.

La estructura metodologica, sintetizada es la siguiente:

Estudio de mercado.

Se enfoca hacia los siguientes aspectos:

v Determinar el volumen de ventas y precios.
+ Especificar el bien o servicio.

v Problemas de comercializacion.
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Estudu- A:znico. - : T RS

Abarca iz cescripcion técnica del proyecto como:

= L as investigaciones técnicas preliminares y los problemas especiales de ingenieria que plante:
el proyecto.

= Seleccion de los procesos de elaboracion.

= Especificacion de los equipos y estructuras .y la justificacién del grado de mecanizaciér
adoptado.

= La cantidad y calidad de los insumos requeridos.
= Los problemas técnicos y diagramas de circulacion relatlvos al montaje y realizacién de
proyecto.
= La determinacion de {a capacidad de producmon a mstalar

N

Determinar ia localizacién de la nueva unidad productora.

Estudio financiero.

<> Calculo de las inversiones. Se refiere al calculo de las inversiones totales en moneda nacional y
extranjera que el proyecto requ:zre, cons:derando la inversion en activo fijo y el capital de trabajo
o circulante, establecer? asi, la estructura del capital del proyecto.

<> Presupuesto de costos e ingresos y organizacion de los datos para la evaluacién. Se refiere al
calculo estimativo de los costos e ingresos que resultarian del funcionamiento del proyec  n él
se incluyen todos acuellos antecedentes necesarios para evaluar el proyecto, tale  omo

" presupuestos y disponibilidad de la mano de obra, analisis sobre costos fijos y variables, etc.

<> Financiamiento. Se anaizan problemas relacionados con la especificacion de las fuentes
financieras a que se recurrira, y la manera en que se proyecta canalizar estos recursos para
convertir en realidad la iniciativa

Existen relaciones reciprocas entre los aspectos antes citados, por ejemplo; el tamafio de la
demanda que ha de atenderse tendra una influencia muy importante en la decision respecto a la
capacidad o tamado del proyecto, pero la magnitud del mercado dependera, entre otras cosas, de la
localizacion de fa empresa, resultando asi una estrecha relacion entre tamafo, localizacion y
mercado.

La evaluacion.

El objetivo basico de todo estudio economico de un proyecto es evaluarlo, es decir, calificarlo con
ofros proyectos de acuerdo con una determinada escala de valores a fin de establecer un orden de
prioridades para inicio. Er cuanto a criterios de evaluacién, se distinguen el financiero o de
rentabilidad y el lamado crierio social de evaluacion. A partir de los dos marcos de referencia, y
atendiendo al objetivo del proyecto, los criterios pueden ampliarse.
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A lo largo de nuestra vida debemos tomar un sinntimero de decisiones, podna hacernos pensar que
el dirigir esfuerzos a estudiar algo que todo mundo hace, es perder—el tiempo. Sin embargo, la
mayor parte de las decisiones gue tomamos son triviales, esto significa que no se requiere de
ningun procedimiento formal o estructurado para tomarlas. Ademas, cuando las decisiones son
triviales, las consecuencias de no tomar la mejor decisién de una manera intuitiva, sino que
debemos establecer un procedimiento general que nos ayude a seleccionar la decisién que
producira los mejores resultados para nosotros.

A.- Identificacion de alternativas.

Cuando nos enfrentamos a una decision, lo primero que tenemos que hacer es determinar los
posibles cursos de accion que se pueden seguir. La existencia de diferentes cursos de accién es un
requisito indispensable en el proceso de toma de decisiones. Cuando sélo se tiene una sola
alternativa de decision, no es necesario perder tiempo en analizar como proceder, se debera seguir
la Gnica alternativa existente. ‘

Este paso del proceso de toma de decisiones requiere que se generen todas las alternativas
disponibles. Lo anterior significa que se debe tener mucho cuidado en tratar de incluir todas las
alternativas. Para esto, debemos estar capacitados para reconocer cuando ya se han agotado los
diferentes cursos de accion a través de los cuales una decision puede ser tomada. La
recomendacion anterior es muy importante, puesto que seria muy indeseable descubrir una mejor
forma de hacer las cosas, después de habernos comprometldo wreversnblemente en otro curso de
accioén.

Se ha dicho que es recomendable generar todas las alternativas disponibles para una determinada
decision.

Sin embargo, esto no significa que siempre estaremos generando nuevas alternativas y
postergando por consiguiente 1a decisién, sino por el contrario, también vale la pena preguntarnos
cuando vamos a dejar de generar alternativas y empezar a analizar las disponibles. La respuesta a
la pregunta anterior es clave, ya que de otra manera el proceso de toma de decisiones serfa
demasiado lento.

B.- Consecuencias cuantificables.

Una vez que se han generado todas las alternativas a analizar, el siguiente paso es determinar las
consecuencias cuantificables de cada alternativa, es decir, es necesario evaluar todo aquetlo que
sea factible de cuantificar. Si aplicamos estas ideas generales en ia evaluacién de proyectos de
inversion, entonces, después de generar las alternativas con las cuales se puede realizar el
proyecto, se debe tratar de expresar en términos monetarios las consecuencias de cada curso de
accion.

Es muy impontante distinguir claramente cuales resultados son relevantes. Lo que es comun a
todas las alternativas bajo analisis es irrelevante. Por ejemplo, si en ta compra de cierto equipo los
ingresos son independientes del tipo de equipo, entonces, en el analisis del tipo a adquirir, los
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ingresos serian irrelevantes y sélo se deben considerar los costos que se tendrian con cada tipo
diferente de equipo. También es importante sefalar que el pasado por ser comun a t las
alternativas es irrelevante. Et unico valor que puede tener el pasado es para ayudarnos a predecir el
futuro.

C.- Consecuencias no cuantificables. |

Al analizar las diferentes alternativas disponibles, es muy comun encontrar factores que son
importantes pero que no se pueden medir monetariamente” Por ejemplo, todos sabemos que un
Volks Wagen Sedan es mas econdmico que un Shadow, sin embargo, muchas veces la gente se
decide por comprar un Shadow, ya sea porque ie gusta mas, o porque es de mas “status™ tener este
tipo de carro.

Aun cuando no es posible medir cuantitativamente ciertos factores relevantes, éstos deben ser

considerados en el analisis antes de tomar la decisién. Normalmente lo que se hace es seleccionar

_aquellas alternativas que presenten las mayores ventajas monetarias, a menos de que los factores
imponderabies pesen mas que los gue se pueden evaluar objetivamente.

D.- Andlisis de las alternativas.

Una vez que las alternativas han sido generadas y sus consecuencias cuantificables evaluadas, el
siguiente paso es utilizar algun procedimiento_general que ayude a seleccionar la mejor de ellas. El
grueso de estas notas precisamente estan dedicadas a indicar cémo se deben compars  stas
alternativas.

En la evaluacién de las alternativas se tomard el punto de vista de un analista y no el de un
ejecutivo. Lo anterior significa que el analista es responsable de hacer un analisis que soporte
mejor la decision del ejecutivo, el cual antes de tomar la decisién debera considerar los factores
imponderables.

Aungue el resto de estas notas esta dedicado al analisis de alternativas, es conveniente mencionar
algunas consideraciones generales que se deben seguir cuando ias analizamos.

La primera establece que es necesario hacer una diferenciacién con respecto al tamafio-de los
proyectos a analizar, es decir, no se puede utilizar el mismo método de analisis o asignar la misma
cantidad de recursos, cuando se desea incursionar en nuevos mercados con nuevas lineas de
productos.

El anéiisis de las alternativas como cualquier otro estudio, requiere de recursos para realizarse. Por
consiguiente, debemos de preguntarnos:

- Cuanto estamos dispuestos a gastar en el analisis?



La resp.\ #3ta es simple: nunca debemos gastar mas de los beneficios que esperamos recibir. L¢
anterior significa que las decisiones poco importantes, donde una mala decision no tengc
consecuencias desastrosas, deberan tomarse después de un analisis muy superficial.

Por ofra parte, otra consideracién que debemos tomar en cuenta son los diferentes métodos de
analisis, de los cuales podemos distinguir: los empiricos y los cuantitativos. La diferencia entre
estos métodos estriba en que en estos ultimos se utilizan técnicas numéricas que nos ayudan &
visualizar mejor las diferencias entre las alternativas, mientras que con los primeros solamente se
hace una evaluacién subjetiva de dichas diferencias. -
N :

Lo anterior significa que el usar métodos cuantitativos nos Hleva a ser mas consistentes en nuestras
decisiones, porque siempre se usaria la misma logica para arribar a la’ decision recomendada.
Ademas, es de esperarse que el usar procedimientos légicos, basados en calculos matematicos,
nos ayudara consistentemente a tomar mejores decisiones. '

Finalmente, es conveniente decir algunas ideas sobre lo que es una buena decision. Debemos
distinguir entre una buena decisién y un buen resultado. Para ia mayoria de las personas esta
dlstmaon no es facH de liacer.

Una buena decision es una basada en la informacion disponible y tomada después de un andlisis
légico que considere todas las consecuencias de las diferentes alternativas. Sin embargo, una
buena decisidn no necesariamente producita buenos resultados y una mala decisién puede
producir buenos resultados, esto es, nadie espera que una persona obtenga buenos resuitados de
todas y cada una de las ce-cisiones que tome, sin embargo, si una persona toma consistentemente
buenas decisiones, entonces, tendra un alto porcentaje de buencs resuitados.

E.- Control de la alternativa seleccionada.

Procedimientos para seguir y controlar las propuestas de inversién seleccionadas, aseguran el
logro de las metas fijadas por la organizacion y permite mejorar el proceso de planeacion al eliminar
aquellas estrategias que conducen a la organizacién hacia un objetivo no ptaneado y no deseado.

Mediante procedimientos de seguimiento y, control def proyecto seleccionado, es posible comparar
la inversion actual, los ingresos netos obtenidos y el rendimiento real obtenido, con las
estimaciones de inversion, ingresos netos y rendimientos esperado del proyecto. Estos
procedimientos de seguimiento y control de las inversiones es muy recomendable que sean
. implantados en toda organizacion, pues permiten comparar los resultados obtenidos con los
planeados. Cuando sistematicamente los costos incurridos en un proyecto de inversion son
mayores que los estimados, entonces es obvio que el rendimiento real obtenido en este proyecto
serd mucho menor que el esperado. Para este tipo de situaciones, vale la pena preguntarse si los
procedimientos de evaluacion que se utilizan son, los adecuados, o si vale la pena ser mas
pesimista al estimar las inversiones, ingresos y gastos del proyecto de inversion.

Para implantar procedimientos de seguimiento y control de las inversiones, se recomienda emitir
reportes periddicos durante la vida de la inversion y al término de ésta. Con los reportes que se
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emitan’ ¢ Wurante la- vida del proyecto, se podra cambiar de dueccuén o establecer r Hidas
correctivas que encaucen o dirijan a la organizacién hacia los objetivos planeados. Con ¢ orte
emitido al final de la vida propuesta, se podra evaluar qué tan lejos se estd de los opjetivos
planeados.

Los procedimientos de seguimiento y control no tienen como objetivo sefialar al responsable de los
errores ocurridos, sino evitar que estos mismos errores se vuelvan a cometer en el futuro. Ademas
cuando estos procedimientos son implantados, la alta administracion de una organizacién esta es
una mejor posicion de evaluar el riesgo y laiincertidumbre inherente a todo proyecto de inversion.

ELEMENTOS CONCEPTUALES Y PREPARACION DE LA EVALUACION.

¢Qué es un proyecto? _ ,
Descrito en forma general, un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un proklema tendente a resolver, entre muchas, una necesidad humana.

En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de diverso monto, tecnologia y
metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas destinadas a resolver necesidades del ser
humano en todas sus facetas, como pueden ser: educacion, alimentacion, salud, ambiente, cultura,
etc. -

El “proyecto de inversion" se puede describir como un plan que, si se le asigna determinadc  Jnto
de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o un servicio, util al
ser humano o a la socieclad en general.

La evaluacion de un proyecto de inversion, cualquiera que éste sea, tiene por objeto conocer su
rentabilidad econémica y social, de tal manera que asegure resolver una necesidad humana en
forma eficiente, segura y rentable. Sélo asi es posible asignar los escasos recursos econémicos a la
mejor alternativa.

Por que se invierte y por qué son necesarios los proyectos.

Dia a dia y en cualquier sitio donde nos encontremos, siempre hay a la mano una serie de
productos o servicios proporcionados por el hombre mismo. Desde la ropa que vestimos, los
alimentos procesados quc consumimos, hasta las modernas computadoras que apoyan en gran
medida el trabajo del ser humano. Todos y cada uno de estos bienes y servicios, antes de venderse
comerciaimente, fueron evaluados desde varios puntos de vista, siempre con el objetivo final de
satisfacer una necesidad humana. Después de ello "alguien™ tomo la decision para producirlo en
masa, para lo cual tuvo que realizar una inversién econdémica.

Por tanto, siempre que exista la necesidad humana de un bien o un servicio, habra necesidad de
invertir , pues hacerlo es ta unica forma de producir un bien o servicio. Es claro que las inversiones
no se hacen sélo porque "alguien” desea producir determinado articulo o piensa que produc  Jolo
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va a g(«gar dinero.-En la actualidad, una inversién inteligente. requnere una base que la justifique.
Dicha base es precisamente un proyecto bien estructurado y evaluado que indique la pauta que
debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de elaborar los proyectos.

Decision sobre un proyecto.

'Para tomar la decision sobre un proyecto es necesario que éste sea sometido al analisis
muitidisciplinario de diferentes especialistas. Una decision de este tipo no puede ser tomada por
una sola persona con un enfoque limitado, o ser analizada sélo desde un punto de vista. Aunque no
se puede hablar de una metodologia rigida que guie la toma de decisiones sobre un proyecto
fundamentaimente debido a la gran diversidad de proyectos y a sus diferentes aplicaciones, si es
posible afirmar categéricamente que una decision siempre debe estar basada en el analisis de un
sinnumero de antecedentes con la aplicacidn de una metodologia légica que abarque la
consideracion de todos los factores que participan y afectan al proyecto.

El hecho de realizar un analisis que se considere o mas completo posible, no implica que, al

" invertir, el dinero estara exentc de riesgo. El futuro siempre es incierto y por esta razén el dinero

siempre se estara arriesgando. El hecho de calcular unas ganancias futuras, a pesar de haber

realizado un analisis profundo, no asegura necesariamente que esas utilidades se vayan a ganar,
tal como se haya calculado. En los calculos no estan incluidos los factores fortuitos, como las
huelgas, incendios, derrumbes, etc., simplemente porque no es posible predecirlos y no es posible

asegurar gue una empresa de nueva creacion o cualquier otra, estd a salvo de factores fortuitos.

Estos factores también pueden caer en el ambito de lo econémico o io politico, como es el caso de
las devaluaciones monetarias drasticas, la atonia econdémica, los golpes de estado, u otros.
acontecimientos que podrian afectar gravemente ia rentabilidad y estabilidad de la empresa.

Por estas razones, la toma de la decisién acerca de invertir en determinado proyecto siempre recae
no en una sola persona ni en el analisis de datos parciales, sino en grupos multidisciplinarios que
cuenten con la mayor cantidad de informacién posible, A toda la actividad encaminada a tomar una
decision de i mversnon sobre un proyecto se le llama "evaluacion de proyectos”.

Evaluacion.

Si en un proyecto de inversion privada (lucrativo) se diera a evaluar a dos grupos multldismplmanos
distintos, es seguro que sus resultados no serian iguales. Esto se debe a que conforme avanza el
estudio, las aiternativas de seleccién son muitiples en el tamafo, la localizacion, el tipo de
tecnologia que se emplee, ia organizacion, etc.

Por otro lado, considérese un proyecto de inversidon gubernamental (no lucrativo) evaluado por los
mismos grupos especialistas. También se puede asegurar que sus resultados seran distintos,
debido principalmente al enfoque que adopten en su evaluacién, pudiendo considerarse incluso
que el proyecto en cuestién no es tan prioritario o necesario como pueden serlo otros.



En el & $idisis y evaluacién de ambos proyectos, se emitiran datos opiniones, juicios ¢ alor
prioridez=s, etc. que haran diferir la decision final. Desde luego, ambos grupos argument que
dado que los recursos son escasos, desde sus “particulares puntos de vista" la propuesta que
formulan proporcionara los mayores beneficios comunitarios y ventajas.

Esto debe llevar necesariamente a quien tome la decision final a contar con un patron o modelo de
comparacion general que le permita discernir cual de los dos grupos se apega mas a lo razonable
lo establecido o lo logico. Tal vez si mas de dos grupos evaluaran los proyectos mencionados
surgiria la misma discrepancia. -

Si el caso mencionado liegara a suceder en defensa de los diferentes grupos. de evaluacion, se
puede decir que existen diferentes criterios de evaluacion, sobre todo en el aspecto social, con
respecto al cual los gobernantes en turno fijan sus politicas y prioridades, a las cuales es dificii
oponer algun criterio opuesto o metodologia, por bueno que éste parezca. Al margen de esta
situacion y en el terreno de la inversion privada, se puede decir que lo realmente valido es plantear
premisas basadas en criterics matematicos universalmente aceptados.

La evaluacion, aunque es la parte fundamental del estudio, dado que es la base para decidir sobre
el proyecto, depende en gran medida del criterio adoptado de acueido con el objetivo general del
proyecto. En el ambito de Ia inversion privada, el objetivo principal no necesariamente es obtener el
mayor rendimiento sobre [a inversion. En los_tiempos actuales de crisis, el objetivo principal puede
ser que la empresa sobreviva, mantener el mismo segmento del mercado, diversi© r la
produccidn, aunque no se aumente el rendimiento sobre el capital, etc.

Por tanto, la realidad econdtnica, politica social y culturat de la entidad donde se piense invertir,
marcara los criterios que se Seguiran para realizar la evaluacién adecuada, independientemente de
la metodologia empleada. Loz criterios y la evaluacion son, por tanto, la parte fundamental de toda
.evaluacion de proyectos

Proceso de preparacion y evaluacion de proyectos.
Partes generales de la evaluacion de proyectos.

Aungue cada estudio de inversion es unico y distinto a todos los demas, la metodologia que se
aplica en cada uno de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualguier proyecto.



La estructura general de la metodologia de la evaluacién de proyectos puede ser representad:
por el siguiente diagrama:

FORMULACION Y EVALUACION DE
PROYECTOS

DEFINICION DE OBJETIVOS

ANALISIS . ANALISIS © ) ANAUSIS © ) - ANALISIS:
DEL MERCADO '~ TECNICO 7 -.ECONGMICO | - SOCIO
OPERATIVO * FINANCIERO ECONOMICO

RETROALIMENTACION RESUMEN Y CONCLUSIONES

—

DECISION SOBRE EL PROYECTO J

Aunque las técnicas de analisis empleadas en cada una de las partes de la metodologia sirven para
hacer una serie de determinaciones, tales como mercado insatisfecho, costos totales, rendimientc
_de la inversion, etc., esto no elimina la necesidad de tomar una decisién de tipo personal; es decir
el estudio no decide por si mismo, sino que provee las bases para decidir, ya que hay situaciones
de tipo intangible, para las cuales no hay técnicas de evaluaciéon y esto hace, en la mayoria de los
problemas cotidianos, que la decision final la tome una persona y no una metodologia, a pesar de
que ésta pueda aplicarse de manera generalizada.

Aqui se intenta describir el proceso global y las interrelaciones de un estudio de factibilidad, Las
caracteristicas propias de cada una de las partes se describiran y analizaran.

La evaluacion de proyectos como un proceso y sus alcances.

Se distinguen tres niveles de profundidad en un estudio de evaluacion de proyectos:
Al mas simple se le llama "perfil", “gran vision" o “identificacién de ia idea", el cual se elabora ¢
partir de la informacién existente, el juicio comun y la opinién que da la experiencia. En téfminos



monetarios sélo presenta calculos globales de las inversiones, los costos y los ingresos, sin entrar a
investigaciones de terreno.

El siguiente nivel se denomina "estudio de prefactibilidad” o "anteproyecto”. Este estudio
- profundiza la investigacion en fuentes secundarias y primarias en investigacién de mercado, detalla
la tecnologia que se empleard, determina los costos totales y la rentabilidad econdémica del proyecte
y es la base en que se apoyan los inversionistas para tomar una decision.

El nivel mas profundo y final es conocido como "proyecto definitivo”.- Contiene basicamente toda
la informaciéon del anteproyecto, pero aqui son tratados los puntos finos. Aqui no sélo deben
presentarse los canales de comercializacién mas adecuados para el producto, sino que debera
presentarse una lista de contratos de venta ya establecidos; se deben actualizar y preparar por
escrito las cotizaciones de la inversion, presentar los planos arquitectonicos de la construccion etc.

La informacion presentada en el "proyecto definitivo” no debe alterar la decision tomada respecto
a la inversion, siempre que los calculos hechos en el "anteproyecto” sean confiables y hayan sido
bien evaluados.

El nivel de aplicacién y conocimientos que se tratara en este programa sera el de "anteproyecto”.

Ya se mencionod que el primer nivel de profundidad en un estudio de evaluacion es el de "perfil”, el
cual comienza con la identificacion de una idea que culmina, tras un proceso, con la ins* =~ ~ion
fisica de la planta. Esta generacion de un proyecto puede enmarcarse en el siguiente diagra.

N

Idea del broyecto.

i
I
I
i

Analisis del entorno. ' i :
- > Perfil o gran visién
Deteccion de necesidades

t
]
1

Analisis de oportunidades para satisfacer necesidades.

|
Definicién conceptual del proyecto. /
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Estudio del proyecto.

Evaluacion del proyecto. > Factibilidad o anteproyecto
Decisién sobre el proyecto.
Realizacion del proyecto. Proyecto definitivo

Todo empieza con una idea. Cada una de las etapas siguientes en una profundizacion de la idea
inicial, no soélo en lo que se refiere a conocimiento, sino también en lo retacionado con investigacion
y analisis. La itima parte del proceso es, por supuesto, la cristatizacion de la idea con la instalacion
fisica de la planta, la produccion del bien o servicio y, por ditimo, la satisfaccion de una necesidad
humana o social, que fue lo que originaimente dio origen a la idea y al proyecto.

Introduccion y marco de desarrollo.

Toda persona que pretenda realizar el estudio y la evaluacion de un proyecto, la primera parte que
debera desarroltar y presentar en el estudio es la "Introduccion”, la cual debe contener una breve
resefa historica del desarrolls y los usos del producto, ademas de precisar cuales son los factores
relevante que influyen direcizmente en su consumo. Se recomienda ser breve, pues los datos aqui
anotados soélo serviran, como su nombre lo indica, como una introduccién del lector al tema y al
estudio.

La siguiente parte que se desarroliara, sin ser un punto aparte, debe ser el "marco de desarrolio”,
"marco de referencia” o "antecedentes del estudio”, donde el estudio debe ser situado en ias
condiciones econdmicas y sociales y se debe aclarar basicamente por qué se pensé en
emprenderlo; a qué personas o entidades va a beneficiar; qué problema especifico va a resolver; si
se pretende elaborar determinado articulo sélo porque es una buena opcion de inversién, sin
tmportar los beneficios sociales o nacionales que podria aportar, etc. No hay que olvidar que
muchos articulos, sobre todo los suntuarios, se elaboran bajo este ultimo criterio, y no por este
hecho deberd omitirse un estudio que justifique tal inversion, desde todos los puntos de vista,

En el mismo apartado deberan aclararse los objetivos del estudio y los del proyecto. Los primeros
deberan ser basicamente tres, a saber:



1.- Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es viable, desde el punto ~~ vista
operativo, introducir en ese mercado el producto objeto del estudio.

2.- Demostrar que tecnolégicamente es posible producirlo, una vez que se verificé que no existe
impedimento alguno en el abasto de todos los insumos necesarios para su produccién.

3.- Demostrar que es econdmicamente rentable llevar a cabo su realizacion. .

- De los objetivos del proyecto, se puede decir que estan en funcion de las intenciones de quienes
promueven este ultimo, y se puede agregar cuales son las limitaciones que se imponen, donde
puede ser preferible la localizacion de la planta, el tipo de productos primarios que se desea
mdustrlahzar el monto maximo de la inversién y otros elementos.

La primera parte de todo proyecto, como se observa, es una presentacion formal del mismo, con
sus objetivos y limitaciones.

Estudio del mercado.

Asi se denomina la primera parte de la investigacion formal del estudio. Consta basicamente de ia
determinacién y la cuantificacion de ia demanda y la oferta, el analisis de los precios y el estudio de
la comercializacion. Aunque la cuantificacién de la oferta puede obtenerse faciimente de fuentes de
informacién secundaria en algunos productos, siempre es recomendable la investigacior las
fuentes primarias, pues proporciona informacién directa, actualizada y mucho mas confia.  que
cualquier otro tipo de fuente de datos. El objetivo general de esta investigacion es verificar la
posibilidad real de penetracion del producto en un mercado determinado. El investigador del
mercado, al final de un estudio meticuloso y bien realizado, podra "paipar” .o "sentir” el riesgo que
se corre y la posibilidad de éxito que habra con la venta de un nuevo articulo o con la existencia de
un nuevo competidor en el mercado. Aunque hay factores intangibles importantes, como el riesgo,
que no es cuantificable, pero que puede "percibirse”, esto no implica que puedan dejarse de
realizar estudios cuantitativos. Por el contrario, la base de una buena decision siempre seran los
datos recabados en la investigacion de campo, principalmente en fuentes primarias.

Por otro lado, el estudio del mercado también es Gtil para prever una politica adecuada de precios,
para estudiar ta mejor forma de comercializar el producto y para contestar la primera pregunta
impontante del estudio: Existe un mercado viable para el producto que se pretende elaborar? Si la
respuesta es positiva, el estudio continua. Si-la respuesta es negativa, puede replantearse la
posibilidad de un nuevo estudio mas preciso y confiable; si el estudio ya tiene esas caracteristicas,
lo recomendable seria detener la investigacion.

Estudio técnico.

Esta parte del estudio puede subdividirse a su vez en cuatro partes, que son: determinacion del
tamafio 6ptimo de la planta, determinacion de la localizacion dptima de la pianta, ingenieria del
proyecto y analisis administrativo.



2o

La determinacion de un tamano optimo es fundamental en esta parte del estudio. Hay que aclarar
que tal determinacién es dificil, pues las técnicas existentes para su determinacion son iterativas y
no existe un meétodo preciso y directo para hacer el calculo. El tamafio también depende de los
turnos trabajados, ya que para un cierto equipo instalado, la produccién varia directamente de
acuerdo con el numero de turnos que se trabaje. Aqui es necesario plantear una serie de
alternativas cuando no se conoce y domina a la perfeccion la tecnologia gue se empleara.

Acerca de la determinacion de la localizacion optima del proyecto, es necesario tomar en cuenta
no sélo factores cuantitativos, como pueden ser los costos de transporte de materia prima y el
producto terminado, sino también los factores cualitativos, tales como los apoyos fiscales, el clima,
la actitud de la comunidad y otros. Recuérdese que los analisis deben conducir a resultados poco
satisfactorios,

Sobre la ingenieria del proyecto se puede decir que, técnicamente, existen diversos procesos
productivos opcionales, que son basicamente los muy automatizados y los manuales. La eleccion
de alguno de ellos dependera en gran parte de la disponibilidad de capital. En esta misma parte
" estan englobados otros estudios, como son el analisis y la seleccion de los equipos necesarios,
dada la tecnologia seleccionada; en seguida, la distribucion fisica de tales equipos en la planta, asi
como la propuesta de la distribucién general, en la que por fuerza se calculan todas y cada una de
las areas que formaran la empresa.

Algunos de los aspectos que no se analizan con profundidad en los estudios de factibilidad son e
organizativo, el administrativo y el legal. Esto se debe a que son considerados aspectos que por su
importancia y delicadeza merecen ser tratados a fondo en la etapa de proyecto definitivo. Esto no
implica que deban pasarse por alto, sino, simplemente, que debe mencionarse la idea general que
se tiene sobre de ellos, pues de otra manera se deberia hacer una seleccion adecuada y precisa del.
personal, elaborar un manual de procedimientos y un cédigo de funciones, extraer y analizar los
principales articulos de las distintas leyes que sean de importancia para la empresa, y como esto es
un trabajo delicado y minucioso, se incluye en la etapa de proyecto definitivo.

Estudio economico.

La penultima etapa del estudio es el analisis econdémico. Su objetivo es ordenar y sistematizar ta
informacidén de caracter monetario que proporcionan las etapas anteriores y elaborar los cuadros
analiticos que sirven de base para la evaluacidn econémica.

Comienza con la determinacion de los costos totales y de la inversién inicial, cuya base son los
estudios de ingenieria, ya que tanto los costos como la inversion inicial dependen de la tecnologia
seleccionada Continua con la determinacion de la depreciacion inicial, no estd sujeto a
depreciacion y amortizacion, dada su naturaleza liquida.

Los aspectos que sirven de base para la siguiente etapa, que es la evaluacion economica, son la
determinacion de la tasa de rendimiento minima aceptable y el calculo de los flujos netos de
efectivo. Ambos, tasa y flujos, se calculan con y sin financiamiento. Los flujos provienen del estado
de resultados proyectados para el horizonte de tiempo seleccionado.
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Cuandobi- habla-de financiamiento es necesario mostrar cémo funciona y como se apli~~ en el
estado de resultados, pues modifica los flujos netos de efectivo. En esta forma, se selec Jun
plan de financiamiento, el mas complicado, y se muestra su célculo tanto en la forma de pagar
intereses como en el pago dei capital.

También es interesante incluir en esta parte el célculo de fa cantidad minima econémica que se
producira, también llamado punto de equilibric. Aunque no es una técnica de evaluacion, debido 2
las desventajas metodolégicas que presenta, si es un punto de referencia importante para une
empresa productiva, pues es la- determinacion del nivel de produccién en el que los costos totales
igualan a ios ingresos totales.

COSTO DE CAPITAL O TASA MINIMA ACEPTABLE DE RENDIMIENTO.(TMRA)

Supongase el caso mas simple, cuando el capital necesario para llevar a cabo un proyecto es
aportado totalmente por una persona fisica. Antes de invertir, una persona siempre tiene en mente
una tasa minima de garancia sobre la inversion propuesta, llamada tasa minima aceptable de
rendimiento (TMAR). La pregunta serfa jen qué debe basarse un individuo para fijar su propia
TMAR?. )

Es una creencia comun que la TMAR de referencia debe ser la tasa maxima que ofrecen los bancos
por una inversion a plazo fijo. Esta es una mala referencia, debido al "alto” indice infle  ~ario
prevaleciente en México. “onsuitando los datos del indice Nacional de Precios al Consum y el
Costo Porcentual Promedio ce Captacion, Tasa de Interés interbancaria Promedio (THP), Tasa de
Interés Interbancaria de Equiiibrio (THE), asi como el promedio del rendimiento de los CETES a 28.

Por lo tanto al realizar un batance neto entre el rendimiento bancario y la inflacion, siempre puede
haber una pérdida neta del poder zdquisitivo o valor real de la moneda si se mantiene el dinero
invertido en un banco; esto es légico, pues un banco no puede, por el solo hecho de invertir en él,
enriquecer a nadie. Hay que tomar en cuenta, en defensa de las instituciones bancarias, que el
dinero invertido ahi no tiene riesgn y por eso es que ofrece el interés mas bajo de todas las posibles
alternativas de inversion. El riesgo es practicamente de cero. Ahora ya se sabe que el banco no
debe ser la referencia. ;Cual es, entonces?. Anteriormente se hablé de que la tasa de rendimiento
bancario siempre es menor al indice inflacionario o ligeramente arriba, lo cual produce una pérdida
del poder adquisitivo del dinero depositado en un banco. Esto conduce a la reflexién de que si se
ganara un rendimiento 1gual al indice inflacionario, el capital invertido mantendria su poder
adquisitivo, luego, entonces, 1a referencia debe ser el indice inflacionario.

La referencia firme es, pues, el indice inflacionario. Sin embargo, cuando un inversionista afriesga
su dinero, para €l no es atrayente mantener el poder adquisitivo de su inversion, sino mas bien que
ésta tenga un crecimiento real; es decir, le interesa un rendimiento que haga crecer su dinero mas
alla de haber compensadn los efectos de la inflaciéon. Si se define a la TMAR como:
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- — TMAR = indice inflacionario + premio al riesgo.

Esto significa que la TMAR que un inversionista le pediria a una inversiéon debe calcuiarla sumandc
dos factores:

1° .- Debe ser tal la su ganancia, que compense los efectos inflacionarios.
2°.- Debe ser un premio o sobrepasa por arnesgar su dmero en determinada inversion.

Cuando se esta evaluando un proyecto en un horizonte de. tiempo de cinco afios, la TMAR
calculada debe ser valida no sélo en el momento de la evaluacion, sino durante todos los cinco
afios. El indice inflacionario para calcular la TMAR de la férmula anterior, debe ser el promedio del
indice inflacionario pronosticado para los préximos cinco afos. Los prondsticos pueden ser de
varias fuentes, nacionales {como los pronosticos del Banco de México) o extranjeros (como los
pronésticos de Ciemex, Wharton y otros).

Ahora ya se sabe cémo calcular el primer término de los dos que componen la TMAR y sélo falta
preguntar. ;cual debe ser el valor del premio al riesgo que deba ganarse? La respuesta no es facil,
pero en términos generales se considera que un premio ai riesgo, considerado ahora como la tasa
de crecimiento real del dinero invertido, habiendo compensado los efectos inflacionarios, debe ser
de entre 10 y 15%. Esto no es totalmente satisfactorio, ya que su valor debe depender del riesgo en
que se incurra al hacer esa inversion y de hecho, cada inversién es distinta.

Una primera referencia para darse una idea de la relacion: riesgo-rendimiento es el mercado de
valores (bolsa de valores). Ahi existen diferentes tipos de riesgo en las inversiones, segun el tipo de
accion que se haya adquirido y por supuesto, diferentes rendimientos. Se puede reatizar un analisis
de actividades por tipo de acciones. Por ejemplo, si se fuera a invertir en una empresa elaboradora
de productos quimicos terminados, se analizaria lo referente a acciones comunes y a la actividad de
preparar productos quimicos terminados. Se observa su evoluciéon y el rendimiento por accién de
esa actividad en el presente. Esta podria ser una referencia para fijar el premio al riesgo, ya que se
supone que la nueva empresa formara parte de esa actividad y estara sujeta a condiciones (y
rendimientos sobre inversion) similares a los de las industrias que desarrollan esa actividad.

Otra buena referencia para tener idea del riesgo, es el propio estudio de mercado, donde, con una
buena informacién de fuentes primarias, es posible darse cuenta de las condiciones reales del
mercado y desde luego, del riesgo que se tiene al tratar de introducirse en él. No hay que olvidar
que a mayor riesgo, mayor es la tasa de rendimiento.

Ahora analicese el caso cuando un capital proviene de varias fuentes. Supéngase la siguiente
situacion: para llevar a cabo un proyecto a 5 afos, se requiere un capital de $ 200,000. Los
inversionistas aportan 50%, otras empresas aportan 25% y una institucion financiera aporta eI resto.
Las TMAR de cada uno son:



Inversionistas: TMAR = 60% inflacion + 10% premio al riesgo
Otras empresas: TMAR = 60% inflacion + 12% premio al riesgo
Banco: TMAR = 35% (considerando gue sea tasa preferericial).

" La TMAR de los inversionistas y otras empresas que aportaran capital son muy similares, ya que
consideran la inversién desde el punto de vista privado, esto es, las TMAR que exigen para su
horizonte de pianeacion, que es de 5 afos, prevén compensar la inflacion: para ello, han calculade
que el indice inflacionario promedio de ese periodo es de es~de 60%. El primer riesgo de las otras
empresas es ligeramente mayor (2 puntos porcentuales) que el premio exigido por los
inversionistas mayoritarios, lo cual es normal, ya que el financiamiento privado siempre es mas
costoso que el bancario. La TMAR del banco es muy baja. La TMAR bancaria es simplemente el
interés que la institucion cobra por hacer un préstamo y aqui se estd suponiendo una tasa de
interés preferencial. Con estos datos se puede caicular la TMAR del capital total, ta cual se obtiene
con una ponderacién del porcentaje de aportacion y la TMAR exigida por cada uno, asi;

ACCIONISTA % APORTACION TMAR PONDERACION

Inversionista privado : 0.50 X 070 = 0.35
Otras empresas 0.25 X 072 = 0.18 .
Institucion financiera 0.25 X 035 = 0.0875
TMAR global N 06175

La TMAR del capital total ($ 200,000) resultdé ser de 61.75%; esto significa que es el rendimiento
minimo que debera ganar la empresa para pagar 70% de interés sobre $ 1000,000 aportado por los
inversionistas mayoritarios; 72% de interés sobre los $ 50,000 aportados por otras empresas y 35%
de interés a la aportacion bancaria de $ 50,000. Aqui aparece mas claro por qué se le liama TMAR.
Si el rendimiento de esta empresa no fuera de 61.75% (el minimo que puede ganar para operar) no
alcanzaria a cubrir ni el pago de intereses a los otros accionistas, ni su propia TMAR y por eso se le
llama “"tasa minima aceptable". ‘

En conclusiéon, se puede decir que siempre que haya una mezcla de capitales (o capital mixto) para
formar una empresa como el promedio ponderado de las aportaciones porcentuales y TMAR
exigidas en forma individual

r

Evaluacion economica.

Este ultimo punto se propone describir los actuales métodos de evaluacion que toman en cuenta el
valor del dinero a través del tiempo, como son la tasa interna de rendimiento TIR y el valor presente
neto: se anotan sus limitaciones de aplicacion y son comparados con meétodos contables de
evaluacién que no toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, y en ambos se muestra
su aplicacion practica.
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Esta pa.t' #os muy importante, pues es la que al final permite decidir la implantaciéon del proyecto

Normalmente no se encuentran problemas en relacion con el mercado o la tecnologia disponible
gue se empleara en la fabricacion del producto; por tanto, la decisién de inversién casi siempre
recae en la evaluacion econdmica. Ahi radica su importancia. Por eso es que los métodos y los
conceptos aplicados deben ser claros y convincentes para el inversionista.

Finalmente, en todo proyecto debe haber una conclusién general, en la que se declare abierta y
francamente cudles son las bases cuantitativas que oriitan a tomar la decision de inversion en el
proyecto estudiado. -

‘Como se generan los proyectos. _

Los proyectos de una empresa generalmente se juzgan en el contexto de una cartera de
inversiones enfocadas a diversos negocios en términos de nuevos productos, tecnologias o
segmentos de mercados.

Cada negocio asi identifizado liene su propia dinamica de crecimiento en volumen, en participacion
de mercado, asi como en su generacion de utilidades y de fiujo de fondos.

Los diferentes negocios identificados permiten delinear la estrategia comercial, de produccion y
financiera de la empresa y establecen las bases para la planeacion de las futuras inversiones o
reestructuraciones corporativas.

Las decisiones de inversidon a fargo plazo constituyen una de las actividades mas importantes de la
administracion financiera va que implican la asignacion de grandes sumas de dinero por un plazo
largo y pueden representar el éxito o el fracaso de una empresa. Estas decisiones dan origen al
presupuesto de capital, que ¢3 el plan formal de la empresa para la obtencion e inversion de fondos
entre las alternativas comnetitivas denominadas “proyectos de inversion".

El estudio de las decisiones de inversion se pueden ubicar en los siguientes cuatro grupos de
actividades:

a) La busqueda de nuevos proyectos, esta actividad surge principalmente de los cuadros directivos
de todas las areas de la empresa y requiere esfuerzo para identificar mercados dentro de los
cuales se debe competir, la seleccion de productos que ofrecen las mejores oportunidades, el
desarrollo acertado de sus tecnologias, etc., por lo cual esta actividad se genera de las distintas
areas funcionales de la empresa. Organizaciones desarrolladas se le dan mayor impulso a través
de la creacion de grupos de Investigacion y Desarrollo.

b) Otro grupo de actividades se encaminan a evaluar la viabilidad econémica de los proyectos a
través de la aplicacion de métodos de evaluacion cuyos resultados aportan elementos de juicio
para tomar decision de inversidon y que en términos generales consideran el plazo de
recuperacion y la rentabilidad de un proyecto.
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c) El iﬁj;;er grupo de actividedes esta relacionado con la $eleccj§n de los proyert~s, Ia
interdependencia de los mismos y los problemas de racionamiento de capital.

d) £l dltimo grupo abarca la administracién det proyecto, donde {a organizacién y él control para ia
ejecucion de los mismos es de importancia fundamental.

La organizacion de una. empresa con respecto a estas decisiones puede ser muy variada y
depende del tipo y naturaleza del proyecto. La planeacion y el control de las inversiones a large
plazo constituyen una funcion basica de ia direccion de la empresa por lo que se debe contar
con normas bien definidas respecto al control y auditoria de los proyectos.

Definiciones del concepto Proyecto y Proyecto de Inversion.

Proyecto: ) _ ‘
Es un conjunto de acciones orienladas hacia un objetivo y requeridas para poder realizar un’

proceso o parte de este, estableciendo todos los hechos y actividades que deben concurrir para su
logro. Sus caracteristicas son ias siguientes:

a) Son esfuerzos bien definidos para producir ciertos resultados especificos en un punto particular
de tiempo.

b) Pueden abarcar varias unidades funcionales de la empresa.

c) Son esfuerzos singuiares y no repetitivos.

d) Comprometen una cantidad de recursos importante.

e) En la mayoria de los czsos son irreversibles.

f) Influyen significativamente en las utilidades, crecimiento y desarrolio de la empresa.

Otro concepto de proyecto es el de Gabriel Baca Urbina (Evaluaciéon de Proyectos, Mc. Graw hill))
qu+2n lo define como la busqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un problema, que
tiende a resolver una necesidad humana de un bien o su servicio ya que siempre que exista una
necesidad humana habra una necesidad de invertir, pues hacerio es la Gnica forma de producir el
satisfactor.

Carlos Siu (Analisis y evaluacién de proyectos de inversion para bienes de capital), lo define como
un conjunto de datos, calculos y dibujos en forma metodolégica que dan los parametros de como

ha de ser y cuanto ha de costar una obra o una tarea, siendo sometidos a evaluaciones para
fomentar una decision de aceptacion o rechazo.
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Proyed..sde inversion: Gabriel Baca Urbina define este concepto como un plan que si se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien
o servicio util al ser humano o a la sociedad en general.

Carlos Siu lo define como una aplicacién de recursos a inversiones fijas que generan ingresos por
varios afos, es decir, un conjunto de planes detallados que se presentan con el fin de aumentar la
productividad de la empresa para incrementar las utilidades o prestacion de servicios medlante el
uso éptlmo de fondos en un plazo razonable.

Un enfoque financiero definiria un proyecto de inversion como un intercambio de sumas de dinero,
es decir la oportunidad de entregar ciertas cantidades en momentos definidos a cambio de recibir
otras sumas en otros momentos también especificos.

Tipos de Proyectos de Inversion.

Se requiere un procedimiento légico para formular, evaluar y seleccionar las propuestas de
" inversiones de capital mas convenientes. Los elementos que se emplean para decidir dicha
conveniencia dependen del tipo de’ proyecto y su naturaleza, éstos generalmente los podemos
ubicar en dos grandes areas, Ics proyectos publicos y los proyectos privados, estos Gltimos a su
vez se pueden clasificar en cuatro tipos; '

a) Inversiones obligatorias.

Una empresa podra estar obligada a hacer ciertas inversiones para evitar la contaminacion
ambiental o bien hacer ciertas instalaciones para proteccion a los trabajadores. Puesto que los
gastos son obligatorios, la empresa no tiene necesidad de establecer elementos de criterio para
evaluar la conveniencia de {os desembolsos. :

b} inversiones cuya rentabilidad es dificil medir. )

Son inversiones cuyo -bjetivo es aumentar las utilidades pero cuyas ganancias no pueden
computarse con un grado razonable de exactitud y es virtualmente imposible medir el ingreso
marginal derivado de las mismas. Los de esta categoria se encuentran: los planes de desarroilo de
ejecutivos, campanas publicitarias, investigacion y desarrollo de nuevos productos, construccion de
gimnasios, albercas y comedores para mejorar el estado de animo de los trabajadores, etc.

. En esta categoria la compania debe confiar primordialmente en el criterio de sus gerentes mas bieh
que en los datos cuantitativos.

¢) Proyectos de reemplazo.

La reposicion de activos existentes representa esenciaimente un problema de oportunidad. La vida
de la maquinaria y el equipo pueden proiongarse casi indefinidamente por medio de constantes
reparaciones y mantenimiento. Sin embargo, llegard el momento en que el costo de operar el activo
existente excedera a los costos de un substituto con el mejor potencial en capacidad de produccion
y tecnologia




Silos ai'-é-.iros estimados del nuevo activo van a generar un rendimiento satisfactorio con r~' ~~ién :
la inversion que requiere el reemplazo se vuelve econdmicamente conveniente.

El criterio principal en este caso son los ahorros en costos y en menor medida los ingresos siempr.
que la nueva capacidad de produccion del activo exceda a fa del activo reemplazado y se cuent:
con mercado para las unidades adicionales a producirse.

d) Proyectos de expansian. A
Tienen por objeto aumentar la capacidad existente de la empresa e incrementar los ingresos totale
debido a una ampliacion en fas instalaciones que permita mayor produccion de los mismo:
articulos o bien permita aumentar sus lineas de productos. :

‘En esta categoria se toma en cuenta principalmente el factor de riesgo asociado a la naturaleza de
proyecto, las sumas de efectivo por invertir y recibir durante la vida del mismo y el valor del dinerc
en el tiempo.

e) Otras clasificaciones.

Existen ofras clasificaciones integradas de acuerdo con el sector de la economia al que estar
dirigidos los proyectos, por ejemplo: agropecuario, turisticos, industriales, inmobiliarios, etc
También son clasificados per el lipo de riesgo, alto o bajo asi como por la interdependencia que
exista entre distintos proyectos ya que pueden existir inversiones’ independientes, mutuamentc
excluyentes y complementarias.

ESTUDIO DEL MERCADO.

Objetivos y generalidades. . ‘

Se entienden por objetivos del estuddio del mercado los siguientes:

.~ Ratificar la existencia c¢e una necesidad en el mercado, o la posibilidad de brindar un mejor
servicio que el que ofrecen los productos existentes en el mercado.

- Determinar la cantidad de bienas o servicios provenientes de una nueva unidad de produccior
que ia comunidad estaric dispuesta a adquirir a determinados precios.

- Conocer cuaies son los medios que se estin empleando para hacer llegar los bienes y servicios ¢
los usuarios.

- Como ultimo objetivo, tal vez el mas importante, pero por desgracia intangible, el estudio de
mercado se propone dar una idea al inversionista del riesgo que su producto corre de ser o nc
aceptado en el mercado Una demanda insatisfecha clara y grande, no siempre indica que puede
penetrarse con facilidad en ese mercado, ya que éste puede estar en manos de un monopolio v
oligopolio. Un mercade aparentemente saturado indicara que no se pueda vender una cantidac
adicional a la que noriralmente se consume.
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Definicion. - - - - LRy Lo
Se entiende por mercado el drea en que confluyen las fuerzas de la oferta y Ia demanda pare
realizar las transacciones de bienes y servicios a precios determinados.

Estructura de analisis.
Para el analisis del marcado se reconocen cuatro variables fundamentales que conforman e
siguiente estructura:

ANALISIS DEL MERCADO.
ANALISISDE . ANALISIS DE ANALISIS DE ANALISIS DE LA
LA OFERTA LADEMANDA  LOS PRECIOS  COMERCIALIZACION

CONCLUSIONES DEL
ANALISIS
DEL MERCADO

El tipo de metodologia que se presenta tiene la caracteristica fundamental de que esta enfocada
exclusivamente para aplicarse en estudios de evaluacién de proyectos. La investigacion que se
realice debe proporcionar informacion que sirva de apoyo para la toma de decisiones, y en este tipo
de estudios la decision final estad encaminada a determinar si las condiciones del mercado no son
un obstacuto para llevar a cabo el proyecto.

La investigacidon que se realice debe tener las siguientes caracteristicas:

a.-) La recopilacién de la informacion deber ser sistematica.

b.-} El método de recopilacion debe ser objetiva y no tendencioso.

c.-) Los datos recopilados siempre deben constituir informacion util.

d.-) El objeto de {a investigacion siempre debe tener como objetivo final servir de base para tomar
decisiones.

i

La investigacion de mercados tiene una aplicacion muy amplia, como en las investigaciones
sobre publicidad, ventas, precios, disefio y aceptacion de envases, segmentaciéon y potencialidad
del mercado, etc.
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Sin embargo; en los estudios de mercado para un nuevo producto, muchos de estos estudios no
son aplicables, ya que el producto aun-no existe. A cambio de eso, las investigaciones se  lizan
sobre productos similares ya existentes, para tomarlos como referencia en las siguientes decisiones
aplicables a la evolucion del nuevo productor.

a.-) Cual es el medio publicitario mas usado en productos similares al que se propone lanzar al
mercado. '

b.-) Cudles son las caracteristicas promedio en precio y calidad.

c.-) Qué tipo de envases es el preferido por el consumidor. -

d.-) Qué problemas actuales tiene tanto el intermediario como el consumidor con los proveedores
de articulos similares y qué caracteristicas le pedirian a un nuevo productor. '

Podria obtenerse mucha mas informacién acerca de la situacion real del mercado en el cual se
pretende introducir un producto. Estos estudios proporcionan informacion veraz y directa acerca de
" lo que debe hacer en el nuevo proyecto a fin de tener el maximo de probabilidades de éxito cuando
el nuevo producto salga a la venta. . :

i
Pasos que deben seguirse en la investigacion.
Quien decida realizar una investigacion de mercado, debera seguir estos pasos:

a.-) Definicion del problema.- Tal vez esta es la tarea mas dificil, ya que implica que se tenga un
conocimiento completo del problema. Si no es asi, el planteamiento de solucién sera incorrecto.
Debe tomarse en cuenta que siempre existe mas de una alternativa de solucién y cada
alternativa produce una consecuencia especifica, por lo que el investigador debe decidir el
curso de accion y medir sus posibles consecuencias.

b.-) Necesidades y fuentes de informacion.- Existen dos tipos de fuentes de informacién: las
fuentes primarias, que consisten basicamente en investigacion de campo por medio de
encuestas, y las fuentes secundarias, que se integran con toda la informacién escrita existente
sobre el tema, ya sea en estadisticas gubernamentales (fuentes secundarias ajenas a la
empresa) y estadisticas de la propia empresa (fuentes secundarias provenientes de la
empresa). El investigador debe saber exactamente cual es la informacion que existe y con esa
base donde realizara la investigacion.

c.-} Disefio de recopilacion y tratamiento estadistico de los datos.- Si se obtiene informaciéon
por medio de encuestas habra que disefar éstas de manera distinta a como se procedera en la
obtencién de informacion de fuentes secundarias. También es claro, que es distinto el
tratamiento estadistico de ambos tipos de informacion.



d.-) Prcut.samiento y anilisis de Ios datos.- Una vez que se cuenta con toda la informacion
necesaria proveniente de cualquier tipo de fuente, se procede a su procesamiento y analisis
Recuérdese que los datos recopilados deben convertirse en informacion util que sirva de base
a la toma de decisiones, por lo que un adecuado procesamiento de tales datos es vital para
cumplir ese objetivo.

e.-) Informe.- Ya que se ha procesado la informacién adecuadamente, sélo faltara al investigador
rendir su informe, el cual debera ser veraz, oportuno y no tendencioso. :

"Definicion del producto.

En esta parte debe hacerse una descripcion exacta del producto o los productos gue se pretenda
elaborar. Esto debe ir acompafado por las normas de calidad que edita {a Direccion General de
Normas (D.G.N.) de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, en caso de que existan para
ese producto en particular.

En caso de tratarse de una pieza mecanica, un mueble o herramienta, por ejemplo, el producto
deberd acompafarse de un dibujo a escala que muestre todas las partes que lo componen y la
norma de calidad en lo que se refiere a resistencia de materiales, tolerancias en distancias, etc. En
el caso de los productos alimenticios se anotaran las normas editadas por la Secretaria de Salud en
materia de composicién porcen.ual de ingredientes y aspectos microbiologicos. En el caso de los
productos quimicos, se anotaran la férmula porcentual de composicion y las pruebas fisicoquimicas
a las que debera ser som:tido el producto para ser aceptado.

'VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO.

La palabra interés significa ia renta que se paga por utilizar dinero ajeno, o bien la renta que se
gana al invertir nuestro dinero. Puesto que estas dos situaciones se presentan en innumerables
formas, es conveniente desarrollar una serie de formulas de equivalencia con las cuales se pueda
evaluar mas exactamente. el rendimiento obtenido en una determinada inversiéon, o el costo real
qgue representa una determinada fuente de financiamiento. Por consiguiente, el objetivo es
presentar las formulas de equivalencia mas utilizadas considerando interés compuesto, tanto
discreto como continuo, asi tambien como flujos de fondos.

Valor del Dinero a Traves del Tiempo.

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un cierto periodo
usualmente un ano, es importante reconocer que un peso que se reciba en el futuro valdra menos
que un peso que se tenga actualmente Es precisamente esta relacion entre el interés y tiempo lo
que conduce al concepto del valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo un peso que se tenga
actuaimente puede acumular intereses durante un aho, mnentras que un peso que se recnba dentro
de un afto no nos producira ningun rendimiento.
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Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades iguales dr “nero
no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en el tiempo y si la tasa d HéS
es mayor que cero.

METODOS DE EVALUACION QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO A TRAVES
DEL TIEMPO. '
" El estudio de evaluacion econémica es la parte final de toda la secuencia de anallms de la
factibilidad de un proyecto. Si no han existido contratiempos, se sabra hasta este punto que existe
un mercado potencial atractivo; se habran determinado un lugar 6ptimo para la localizaciéon del
proyecto y el tamafio mas adecuado para este Gltimo, de acuerdo con las restricciones del medio,
se conocera y dominara el proceso de produccion, asi como todos los costos en que se incurrira en
la etapa productiva, ademas de que se habra calculado la inversiéon necesaria para llevar a cabo el
proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante los
primeros cinco afios de operacién, aun no se habrd demostrado gque la inversion propuesta sera
economica rentable.

En este momento surge el problema sobre el método de analisis que se empleara para comprobar
la rentabilidad economica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el paso
del tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de inflacion vigente. Esto implica que el
método de analisis empleado debera tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero 7 es
del tiempo. También se analizaran las ventajas y desventajas de los métodos de analisis no
toman en cuenta este hecho. '

Antes de presentar los métodos, se intentard describir brevemente cual es la base de su
funcionamiento. Supongase que se deposita una cantidad P en un banco, en la misma forma que
se invierte cierta cantidad de dinero en una empresa. La cantidad se denota por la letra P, pues es
la primera letra de la palabra presente, con lo que se quiere evidenciar que es la cantidad que se
deposita al iniciar el periodo de estudio o tiempo cero {to). Esta cantidad, después de cierto
tiempo de estar depositada en el banco o invertida en una empresa, debera generar una ganancia a
cierto porcentaje o de la inversién inicial P. Si de momento se le llama “i" a esa tasa de gananciay
"n" al numero de periodos de tiempo en que ese dinero gana la tasa de interés "“i", "n" seria
entonces el numero de periodos capitalizables. Con estos datos, la forma en que creceria el

dinero depositado en un banco, sin refirar los intereses o ganancias generados, seria:’

En el primer periodo de capitalizacion (n=1), generalmente un afio, denominado F (futuro) a la
cantidad en ese futuro: -
1
F=P+Pi=P(I+i)=P (1+})
1



)
A

en el periodo n=2;la cantidad acumulada hacia el fin de afio sin refirar la primera ganancia Pi seriz
la cantidad acumuiada en el primer periodo (P + Pi), mas esa misma cantidad multiplicada por e!
interés que se gana por periodo:
2 2
F=P+Pi+(P+P)i=P+Pi+Pi+Pi =P (1+2i+i)= .
2

2
=F+P(1+i)
2

Siguiendo el mismo razonamiento para encontrar F y F (sin que se hayan retirado los intereses).
‘ 1 2
la cantidad acumulada en un futuro, después de n periodos de capitalizacion, puede expresarse
como; . :

n
F=P(1+i)
n

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuanto equivalen $1,000 de hoy a
$1,000 dentro de un afo, es cierfo suponer que con base en la formula anterior, para calcular
cantidades equivalentes del presente al futuro y sabiendo que P = 1,000 (cantidad en tiempo
presente) y n=1, la cantidad equivalente de $1,000 dentro de un afo dependera exclusivamente de
la "i" o tasa de interés que se aplique. Tomese una tasa de referencia; por ejemplo, la tasa
inflacionaria. En México, en 1985, fue cercana al 90% (i = 0.9), entonces:

1
F =1.000(1+05)=1500
1

Esto significa que si la tasa inflacionaria en un ano es de 90%, da exactamente lo mismo tener
$1.,000 al principio de un afio que $1,800 al final de él. Si se puede comparar un articulo al principio
de afio (por ejemplo, un libro), por $1.000 al final de ese afo, solo se podra adquirir el mismo libro
aunque se tenga aparentemente casi el doble de dinero. Asi, pues, las comparaciones de dinero en
el tiempo deben hacerse en terminos del valor adquisitivo real o de su equivalencia en distintos
momentos, no con base en su valor nominal. '
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Supbng;g:i- ofro ejemplo. Una persona pide prestados $1,000 y ofrece pagar $1,900 dentro de un
afio. Si se sabe que la tasa de inflacion en el proximo ano sera de 90% y se despeja laPter  os:

F 1,900
P =. = = 1,000
: n ‘ 1
(1+i) (1+0.9)

El resuitado indica que si se acepta hacer el préstamo en esas condiciones, no se estara ganando
nada sobre el valor real del dinero, ya que solo sera reintegrada una cantidad exactamente
equivalente al dinero prestado. Por lo anterior, se puede concluir que siempre que se hagan
comparaciones de dinero a través del tiempo se deben hacer en un solo instante, usualmente el
tiempo cero o presente y sizmpre debera tomarse en cuenta una tasa de interés, pues ésta modifica
el valor del dinero conforme transcurre el tiempo.

VALOR PRESENTE NETO (VPN). DEFINICION VENTAJAS Y DESVENTAJAS.
Ahora sera explicada claramente la definicion, partiendo del estado de resultados se ve la gran
utilidad al llegar a la estimacion de los flujos netos de efectivo (FNE), y que de esta manera sirve
para realizar la evaluacion cconémica. Si se quiere representar los FNE por medio de un diaggama,
éste podria quedar de la s.guiente manera: tdmese para el estudio un horizonte de tiempo
ejem., cinco afios. Tracese una linea horizontal y dividase ésta en cinco partes iguales, que.
representan cada uno de los afos. A la extrema izquierda coldéquese el momento en el que se
“origina el proyecto o tiempo cero. Represéntense los flujos positivos o ganancias anuales de la
empresa con la flecha hacia a'riba y los desembolsos o flujos negativos, con una flecha hacia abajo.
En este caso, el unico desembolso €3 la inversién inicial en el tiempo cero, aunque podria darse el
caso de que en determinado afo hubiera una pérdida (en vez de ganancia) y entonces apareceria
en el diagrama de flujo una flecha hacia abajo. ' '

. por

FNE FNE FNE FNE FNE +VS
11 12 13 14 15

| | | I |

| 1213 14 15

0
I
|
P

Cuando se hacen calculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se utiliza
una "i" de interés o crecimiento del dinero; pero cuando se quiere pasar cantidades futuras al
presente, como en este caso, se usa una "tasa de descuento”, llamada asi porque desc  tael



valor del dinero en el futuro a su equivalente en el presente y alos ﬂUJOS traidos al tiempo cero s¢
les llama flujos descontados.

La definicion ya tiene sentido. Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversior
inicial equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra los desembolsos necesarios pare
producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en este momento o tiempo cero. Es
claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberan ser mayores que fos desembolsos, Ic
cual dara por resultado que el VPN sea mayor que-cero. Para calcular el VPN se utiliza el costo de
capital o TMAR

Si la tasa de descuento, costo de capital o TMAR aplicada en el calculo del VPN fuera la -tasa
inflacionaria promedio pronosticada para los préximos S afios , las ganancias de la empresa sélo
serviran para mantener el valor adquisitivo real que la empresa tenia en el afio cero siempre y
cuando se reinvirtieran todas las ganancias. Con un VPN = 0 no se aumenta el patrimonio de la
empresa durante el horizonte de planeacion estudiado, si el costo de capital o TMAR es igual a!
promedio de {a inflacién en ese periodo. Pero que VPN = 0, habria un aumento en el
patrimonio de la empresa si el TMAR aplicado parea calcularlo fuera superior a la tasa inflacionaria
promedio de ese periodo. Por otro lado, si el resultado es VPN > 0, sin importar cuanto supere 2
cero ese valor, esto implica una ganancia extra después de ganar la TMAR aplicada a lo largo del
_ periodo considerado. Eso explica la gran importancia que tiene seleccionar una TMAR adecuada.

El calculo del VPN para el periodo de cinco afos es:

FNE FNE FNE FNE FNE  + VS

1 2 3 4 5
VPN=-P+ + s + +
1 2 3 4 5
(1+1) {1+1) (1+1) (1+1) (1+0)

[ U]

Como se puede observar, el valor del VPN es inversamente proporcional al valor de "i" aplicada, de
modo que como la "i" aplicada es la TMAR, si se pide un gran rendimiento a la inversién (es decir,
si la tasa minima aceptable es muy aita) , el VPN puede volverse facilmente negativo y en este caso
se rechazaria el proyecto. :

Como conclusiones generales acerca del uso del VPN como método de analisis se puede decn lo
siguente.
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a.-) Se interpreta facilmente su resuitado en términos monetarios.
b.-) Supone una reinversion totat de todas las ganancias anuales, lo cual no sucede enla  yoria
de las empresas.
¢.-) Su valor depende exclusivamente de la "i" aplicada. Como esta es la TMAR, su valor lo
_ determina el evaluador. :
d.-) Los criterios de evaluacion son: si VPN > o = 0, acéptese la inversion si VPN < 0, rechécese

VALOR PRESENTE.
A menudo resulta atil determinar el "valor presente” de una cantidad futura de dinero. Este tipo de
calculo es importante en tos procesos de decisiones financieras. El concepto de valor presente, al
igual que el de valor futuro, se basa en la creencia de que el valor del dinero se ve afectado por el
tiempo en que se recibe. El axioma que subyace a esta idea es que un peso de hoy vale mas que
en alguna fecha futura. En otras palabras, que el valor presente de un peso que sera recibido en el
_futuro es menor que el valor de un peso actual. El valor real presente de un peso depende en gran
medida de las oportunidades de ganancia del que lo habra de recibir y el punto en el hempo en el
que se recibira el dinero.

VALOR PRESENTE DE UNA CANTIDAD UNICA.

£l proceso de obtencién de los valores presentes, o descuento de ios flujos de efectivo es gaerso
al de composicion. Se trata de responder a la pregunta: " Si yo puedo ganar K por ciento s!e mi
dinero. ¢ cuanto es lo mas que estaria dispuesto a pagar para poder recibir F pesos en n periodos a
partir de hoy? "En vez de obtener el valor futuro de los pesos actuales invertidos a una tasa
determinada, el descuento determina el valor presente de una cantidad futura, suponiendo que la
persona que toma las decisiones puede ganar un cierto rendimiento, K, sobfre su dinero. Dicho
rendimiento se conoce como tasa de descuento, rendimiento requerido, costo de capital o costo de
oportunidad.

CONCEPTO DE VALOR Y COSTO DE OPORTUNIDAD.

Valor de Oportunidad.

Es el valor que proviene de la riqueza futura que puede generar el poseedor o controlador-de un
recurso productivo, entre mejores sean estas oportunidades mayor es el valor de oportunidad del
recurso.

No existe un valor unico general para los recursos, sélo existe una multiplicidad de valores de
oportumdad que son los particulares, incluso para éstos el valor de un recurso cambia en la medida
‘que varian las oportunidades de utilizarlo productivamente.

Costo de Oportunidad.
Es el rendimiento que se deja de ganar al decidir por una nueva y mejor inversion y dicho
rendimiento corresponde a mejor opcion que existia antes de que surgiera la nueva.
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E! inversionista en. un momento dado tiene en forma simultinea varias inversiones potenciales
disponibles y considera un numero limitado de ellas de acuerdo a los recursos de que dispone.

Después de aplicar criterios definidos hace una clasificacion de ellas e invierte sus fondos en la de
mayor rendimiento. Si surge una inversién nueva ia compara con la mejor de las alternativas y si es
mas conveniente, e} costo de oportunidad por haber tomado fa nueva inversion queda representado
por el rendimiento de la mejor opcién que no fue tomada.

‘Interés de Oportunidad.

El interés de oportunidad para un inversionista debe ser igual o mayor al que se espera obtener de
alternativas de inversion disponibles gue contienen un riesgo comercial y financiero similar a las del
proyecto que surge. Tampoco debe ser inferior al costo del dinero que es preciso tomar en
préstamo para adeiantar el proyecto.

En términos generales, la tasa de interés del mercado nos indica en promedio la tasa de interés de
oportunidad gue obtienen la mayor parte de los agentes en una economia. Cuando se presentan
inversiones con una rentabilidad muy alta por io general se trata de inversiones con alto grado de
riesgo o con un largo proceso de investigacion y promocion. "
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. INTRODUGGION A LA INGENIERIA




" . EL_QUE, EL COMO Y FL POR QUE DE LA
'INGENIERIA FINANCIERA

Lid

Tt

NADA EAY NUEVO BAJO EL SOL. ESO LO SABEMOS Y LO REPETIMOS TODOS CON MUCHA-

FRECUENCIA Y, SIN EMBARGO, RECTENTEMENTE HA APARECIDO EN MEXICO Y EN EL - -

MUNDO UN NUEVO CONCEPTO AL ng;éa BA DADO EN LIAMAR "INGENIERIA FINANCIERA".

TAN NUEVO, QUE TODAVIA NO EXISTE UN CONSENSO RESPECTO DE LO QUE REALMENTE -

SIGNIFICA Y EN QUE CONSISTE.

-

-

UNOS DICEN QUE EL TERMINO SE DERIVA DE LA MANERA INGENIOSA DE RESOLVER ON -
PROBLEMA FINANCIERO; OTROS AFIRMAN QUE ES PORQUE CONSISTE EN LA APLICACION-
DE LAS MATEMATICAS A LAS FINANZAS. LO CIERTO ES QUE NI EL SOLO INGENIO BASTA
NI LA APLICACION DE LAS HAIEHAEECAS CONVIERTE A CUALQUIER DISCIPLINA EN -
INGENIERIA; SE REQUIERE, ADEHA%iDE LA COMBINACION DE AMBOS CONCEPTOS, DEL -
CONOCIMIENTO AMPLIO DE LOS ELEMENTOS A UTILIZAR Y DE UNA MANERA APROPIADA -
DE PREVER LOS RESULTADOS. ESTO NO AGOTA LA LISTA, PORQUE TAMBIEN SE NECHST
HACER UN DIAGNOSTICO DE LA SITUACION A RESOLVER Y TOMAR EN QENTA, PR EJEMPLu,
LA INTERACCION DE LAS FINANZAS CON OTROS ELEMENTOS DE LA ADMINISTRACION Y LA
PRODUCCION DE UNA EMPRESA, ¥ DE LA SITUACION SOCIAL Y POLITICA SI SE TRATA -
DE ON PAIS. . ‘

LA INGENIERIA FINANCIERA. RESULTA SER, ENTONCES, UNA TECNICA DE APLICACION -
UONIVERSAL Y MOLTIDISCIPLINARIA; QUE REBASA EN ESTRICTO SENTIDO L0S ALCAﬁdES
ORDINARIOS DEL CONTADOR, DEL INGENIERO O DEL ECONOMISTA Y QUE, AL FIRAL DE

CUENTAS, " TAMPOCO ES NUEVA, PORQUE HIZO SU APARICION AUN ANTES DEL USO DEL -
DINERC. LO QUE SUCEDE ES QUE IA SENCILLEZ O COMPLEJIDAD DE SU APLICACION -
VARIA SEGCUN LAS CIRCUNSTANCIAS Y ESTAS, EN MEXICO Y EN EL MUNDO, SON PARTI-
CULARMENTE DIFICILES, CAMBIANTES Y CADA VEZ MAS DINAMICAS.

QUIZA LA PRIMERA APLICACION DE LA INGENIERIA FINKANCIERA SE REMONTA A LOS -
TIEMPOS PREHISTORICOS, CUANDO ALGUN ANTEPASADO NUESTRO, QUE HABIA PRESTADO-



s zar:A OTRO,UNA PRESA DE CACERIA, SE PUSO, A_CALCULAR CUANTO. MAIZ DEBIA RECIBIR
=3 {7 A CAMBIO,. TOMANDO EN CUENTA EL TIEMPO TRANSCURRIDO Y LA RECOMPENSA QUE -
©.; MERECIA POR SU CONFIAKZA Y SU PACIENCIA. BOY LO CALCULAMOS EN COMPUTADORA,
~...: A VALOR PRESENTE, CON TASA DE INTERES REAL, EN BASE A COTIZACIONES INTER-

. RACIOMALES DE. FUTUROS; SIN OLVIDAR EL COSTO DE LOS SEGUROS, EL ALMACERA-

MIENTO Y EL TRANSPORTE, Y VALIENDONOS DE MODELOS QUE INCORPORAN SENSIBILI'
- ZACIONES ANTE DIVERSAS CONTINGERCIAS. -

"= CON EL. TRANSCURSO DEL TIEMPO LAS: COSAS BAN LLEGADO A COHPLICARSE TANTO, -
QUE OLVIDAMOS EN QUE CONSISTEN EN ESENCIA O NO TERMINAMOS POR DESCUBRIRLO
NUNCA, POR EJEMPLO, NO SIEMPRE TENEMOS CLARO QUE EL DINERO NO ES MAS QUE-- -

" UNA HERCANCIA QUE sxnvz DE REFERENCIA PARA MEDIR EL VALOR DE LAS DEMAS, Y

" QUE L0S QUE IMPORTA ES CONOCER EL VERDADERO VALOR DE LO QUE SE PRODUCE Y~

'SE INTERCAMBIA; TAMBIEN KOS HEMOS LLEGADO A EQUIVOCAR AL SUPONER QUE NOS-

HACEHOS RICOS COMO PAIS AUHENIANDO EL PRECIO DE LAS COSAS, CUANDO DE ESA-

. MANERA NOS “BACEMOS 'MAS POBRBS AL DEJAR DE_ PRODUCIR POR ESPECULAR, YA QUE-
T 1A RIQUEZA SOLO SE GENERA EN UN LUGAR DENTRO DE UN SISTEMA ECONOMICO Y EN

LOS DEMAS S0LO CAHBIA DE HANOS SE consnux 0 SE DESTRUYE. LA INFLACION NOS ..

EA LLEVADO A CREER QUE EL CREDITO SE ENCARECE, CUANDO 'LO UNICO QUE SUCEDE

ES QUE SE LE LLAMA INTERES O RENDIMIENTO A LO QUE, EN ESTRICTO SENTIDO, -

CONSTITUYE LA ACTUALIZACION DEL VALOR REAL DEL DINERO. - '

e

e

ES UN ENGANO SUPONER QUE LA INGENIERIA FINANCIERA CDNSISTE.EN EL MANEJO-
DE COSAS COMPLICADAS; TODO LO CONTRARIO. CUALQUIEB ESQUEMA FIRANCIERO -
NO CONSTA MAS QUE DEL DINERO AJENO Y DEL PROPIO, ASI COFO DE SU COSTO Y,
EN CTANTO AL PRIMERO, DE CUANDO Y COMO HAY QUE PEDIRLO Y DEVOLVERLO. DE °
ESTO SE DERIVAN TODAS LAS VARIANTES Y COMBINACIONES QUE LA MENTE PUEDA -
IMAGINAR: PRESTAMOS QUE DE COMPORTAN COMO CAPIIA% Y VICEVERSA, O QUE SE .
lCONVIE.RTEN UKQ EN EL OTRO; QUE SE DOCUMENTAN DE DIVERSAS FORMAS Y PARECEN
VARIADOS PRIVILEGIOS 0 RIESGOS; DE RECURSOS APORTADOS POR PERSONAS Y GRU
_POS, ESPECIALIZADOS O NO, Y QUE ESTAN GRAVADOS O TIENEﬁ EFECTOS FISCALES
DIFERENTES,

CQHO HAY QUE LLENAR A CADA COSA POR SUINOHBRE. APARECEN TERMINOS COMO:
BONOS CUPON CERO, OBLIGACIONES SUBORDINADAS O CONVERTIBLES, ARRENDA-
MIENTO FINANCIERQ, PAGOS A VALOR PRESENTE, TASA DE INfERES EFECTIVA, -
FIDEICOMISOS, BONOS CHATARRA, TITULOS DENOMINADOS EN-DOLARES PERO PAGA-'
DEROS EN HOKEDAANACIORAL. COMPRA DE PERDIDAS, iNTERCAHBIO DE DEUDAS, EIC.



L3 2i BUENA MEDIDA; TODAS LAS ANTERIORES' NO’ SON SINO VARI.ACIONES SCBRE UR -~

LY

M1SMO TEMA; POR EJEMPLO, LOS FON0S CUPGNT CEROS NO© SON" sxno "PRESTAMOS CUYO.
INTERESES SE PAGAN JUNTO CON EL CAPITAL AL "VENCIMIENTO;  LAS OBLIGACIONES -
SUBORDINADAS SON CREDITOS COLECTIVOS ( OTORGADAS POR GRUPOS DE PERSONAS) -
QUE DEVENGAN INTERES PERO ASUMEN LOS RIESGOS DEL CAPITAL, AL GRADO QUE SE

LES CLASIFICA COMO CUASI-CAPITAL Y- EN OCASIONES SE . CONVIERTEN EN ACCIONES;
LOS BONOS CHATARRA SON DEUDAS DE -ALTO RIESGO Y ALTO RENDIMIENTO, ETC. COMO
SE VE, SE_TRATA DE COSAS YA CONOCIDAS COMBINADAS DE MANERA DISTINTA, A LAS
QUE SE LES DA EN OCASIONES UN NUEVO NOMBRE.! *T'% ™3T <Or.alvii .-

'-_- .- e -' —-, BRI Wor "\,‘iq ,q— ,.....'

b .\!'....._._.....T

VE.AHOS ESQU’D(ATICAHENTE ALGUNOS EJ'EHPLOS DE LA INGENIERI.A FINANCIER.A SOFON

e e

GAMOS QUE_NESTLE TIENE INTERES EH AUI{ENTAR EL SUI{!NISTRO DE LECHE PARA -

INDUSTRIALIZARLA PERO IDS GARADEROS NO ENCUBiTRAN FIHANCIAHIEH‘I‘OS ADECUA-
DOS PARA LA TMPORTACION DE VAQUILLAS NACIORAL FINANCIERA HA OBTEHIDO CRE
DITOS DEL EXTERIOR PARA LA IHPORTACION DE ESTAS PERO EN DOLARES Y A TASAS

-l el

DE. MERCADO, QUE NG RESULTAN ATRACTIVOS PORQUE EL PRECIO DE LA LECHE MO BACE
COSTEABLE SU PRODUCCION. EL PROBLEHA sg EESUELVE"‘ENTENDIENDO QUE EL NEGQ
CIO NO ESTA EN LA PRUDUCCION DE LECHE sxno EN TENER‘VACAS LECEERAS, QUE NO
SOLO DAN LECHE, SINO TAMBIEN CARNE Y CRIAS, EN UN CIRCULO MEDIDO EN VARIC

AROS. . EL MECANTISMO CONSISTE ESENCIALMEKTE EN cog;UNTAR EN o FIDEICOMISO-

EL OTORGAMIENTC DEL CREDITO A LARGO PLAZO, LA IMPORTACIOR DE LAS VAQUILLAS
Y EL TMPORTE DFE LA VENTA BE LA LECHE PARA PAGAR EL CRI:ZDITO.' EN OTRO CASO,

~ EL CONCEPTO DE LO3 CREDITOS A VALOR PRESENTE DIERON ORIGEN-A LA CREACION -

DE LAS OBLIGACIONLS CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLE, QUE NO SON OTRA COSA -
QUE CREDITOS COLECTIVOS OTORGADOS A UNA EMPRESA POR EL PUBLICO INVERSIONIS
TA ¥ NO POR BANCO, DONDE LA GARANTIA DE FONEI EQUIVALE A LA DE LAS ACEPTA-
CIONES BANCARIAS, SOLO QUE & LARGO PLAZO, UN TERCER CASO, SENCILLO PERO -
INTERESANTE, SERIA LA CONVERSION DE DN CREDITO PARA LA IMPORTACION IE SR,
EN OTRO PARA LA EXPORTACION DE CAFE. - ' '

et

EN TODOS ESTOS CASOS SE DIRA QUE SE TRATA DE ELEMENTOS TAN CONOCIDOS COMO
“JINETEO" DE DINERO O COSAS PARECIDAS, Y ES LA VERDAD. LA INGENIERIA -
FINANCIERA, SI BIEN SE ADORNA CON UN NOMBRE LLAMATIVO Y SE CUBRE CON UN ~
BALO DE MACIA, NC TRATA DE DESCUBRIR EL AGUA TIBIA O EL HILO NEGRO, SINO
DE'LA UTILIZACION MAS EFICIENTE DE LOS RECURSOS: DETECTAR DONDE ESTAN Y —

PONERLOS A TRABATAR MEJOR. CUANTAS VECES, POR EJEMPLO,' UNA EMPRESA SE VA

‘.‘,."‘ -~ -



#-"w.-A Lh QUIEBRA POR FALTA DE'CAPITAL DE:TRABAJO, CUAKDO TIENE MAS QUE EL SUFI~
"0 12sCLENTE PERO . INMOVILIZADO EN ‘INVENTARIOS ;0 EN.TERRENOS.; .EL DINERO ESTA AHI,
v ... LOS PRESTAMOS SIEMPRE BAN-EXISTIDO, LO:MISMO QUE EL ARRENDAMIENTO, EL FIDEI
~ COMISO Y EL MERCADODE CAPFITALES O LOS BONOS. ,EL RETO ES CONOCERLOS Y COM

7.7 ..+ BINARLOS DE LA MEJOR MANERA Y, EN ESTO ULTIMO, LA IMAGINACION ES EL LIMITE.

- - CON UNA ADECUADA INGENIERIA FiNANCIERA SON POSIBLES MUCHAS COSAS; FOR EJEMPLO:
“ COMPRAR ‘UNA FABRICA CON SOS -PROPIOS RECURSOS ( ‘COMPRA APALANCADA): DESCIBRIR
QUE UN NEGOCIO APARENTEMENTE ENEERMO EN REALIDAD ESTA SANO; COMO SER EL -
ACCIONISTA DOMINANTE SIN TENER LA MAYORIA; DE QUE MODO ES POSIBLE BACER LE-
. GALMENTE LO QUE LA LEY NQ PERMITE DE OTRA MANERA, COMO EL "ANATOCISMO", ME-
DIANTE EL REFIRANCIAMIENTO CON INTERESES; .0 _ALGO TAN SIMPLE COMO ENTENDER -
SI EL DIENRO GANA MAS COMO CAPITAL EN UNA FABRICA O INVERTIDO EN LA BOLSA O
EN DOLARES, Y ASI PODRIA SEGUIR LA LISTA..: +y- , ,-u . - ’

NATURALMENTE QUE LA INGENIERIA FINANCIERA ‘NO ES UNA* PARACEA, QUE ALIVIE
- TODOS LOS' MALES, NI PUEDE SUSTITUIR A ONA' MALA ADMINISTRACION O CORREGIR

PROBLEMAS ESTRUCTURALES DE -UN 'NEGOCIOQ:~ '+ .-- = Iii% 7 .

PARA QUE SEA DE VERDADERA UTILIDAD SE REQUIERE LA APERTURA DE MENTE DE QUIEN
LA UTILICE, A FIN DE DAR CASIDA A LAS DIFERENTES OPCIONES QUE OFRECE: CON -
UN ARRATGADO SENTIDO DE PROPIEDAD, POR EJEHPLO ib'ss POSIBLE ABRIR LAS -
PUERTAS AL CAPITAL DE OTROS-SOCIOS; SIENDO MUY CONSERVADOK EN LA CONTRATA-

CION DE PASIVOS, EL NEGOCIO -ESTARA FINANCIANDOSE CON CAPIIAL, QUE ES EL. -

DINERC MAS CAR0O CON EL QUE PCEDE CONTAR; SbLICIIAR PRESTAMOS SOLO A LOS -

BANCOS PUEDE LIMITAR LAS POSiBILIDADES DE FINANCIAMIENTO. CUANTOS 'SE BAR.
PREGUNTADO QUE ES L0 QUE SUCEDE EN REALIDAD EN SU NEGOCIO- SI SU DINERO -
ESTA TRAEAJANDO PARA LOS DEMAS O ES AL REVES, Y CUANTGS MAS CONOCEN LA RES
PUESTA? EL NEGOCIO CONSISTE EN PRODUCIR, EN VENDER O EN ENTREGAR A TIEMPO?

LAS CONDICIONES DEL MUNDO Y DEL:PAIS ESTAN CAMBIANDO LA ELIMINACION DE -
LAS BARRERAS COMERCIALES ENTRE LOS PAISES DE EUROPA A FINALES DE 1992, ESTA
DANDO LUGAR A FUSIONES DE BANCOS Y DE EMPRESAS INDUSTRIALES, CCMERCIALES Y
DE SEVICIOS Y ALIENTA LA- CREACION DEL MERCADO COMUN DE AMERICA DEL NORTE,-
ENTRE ESTADOS UNIDOS, CANADA...Y  POSIBLEMENTE MEXICO?; LA EXISTENCIA DE
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS FUERA DEL CONTROL MONETARIO DE ESE PAIS HACE
POSIBLE OBTENERLOS A OTRAS- TASAS; LOS CAMBIOS EN LOS FLUJOS DEL COMERCIO -
INTERNACIONAL DAN L4 OPORTUKIDAD DE FINANCIARSE EN OTRAS DIVISAS, MODIFICAN
LOS RIESGOS CAMBIARIOS Y ‘MUEVEN. EL PUNTO DE REFERENCIA DEL VALOR DE NESTRA

A
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2mm- LA APERTURA DE NUESTRA- ECOHOHIA BACE VISLUHBRAR MAYOR VOLUMEN Y -~

¥
4523 C’L1J2~TAD PARA L0S "MOVIMIERTOS ‘DE CAPYTALES: ENTRE®LAS {NACIONES ] “ASI COMO

-

)

" PARA UNA MAS ACTIVA PRESENCIA DE LA-BANCA EXTRANJERA EN 'NUESTRO PAIS Y LA
MAYOR INTERNACIONALIZACION DE NUESTRO SISTEMA FINANCIERO (. NO APUNTA HACIA
ALLA EL GATT?); - LA BANCA EXTRANJERA MISMA ESTA DEJANDO DE SER EMINENTEMEN
TE PRESTAMISTA PALA° CONVERTIRSE EN.BANCA DE INVERSION, APORTANDO CAPITALES,

. RESTRUCTURADO LAS FINANZAS DE SU CLIENTELA Y APLICADO, EN SUMA, LAS AMPLIAS

-OPCIONES QUE BRINDA LA INGENIERIA FINANCIERA. ... . - -5 -

ESTA SE CONSTITUYE, ASI, EN UN CONJUNTO DE conocxnlguros:t.BABILIDADES QUE
TODO INDIVIDUO Y ACTIVIDAD ECONOMICA REQUIEREN CADA VEZ ‘CON;MAYOR URGENCIA,
NO SOLO PARA PRESERVAR SINO PARA ACRECENTAR SU PATRIMONIO.-.'ES UNA ACTIVI-
DAD QUE IMPLICA LA ELABORACION DE CALCULOS, PERO TAMBIEN SE APOYA EN METO-

. DOLOGIAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS; EN ESTUDIOS SOBRE LAS PERSPECTI-
" VAS DEL MERCAD(Q; EN EL ARALISIS SOBRE EL ENTORNC. ECONOMICO; EN EL CONOCI-

e — e et

MIENTO DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS Y DE LOS ESPECIALISTAS QUE IAS LLEVAN
A CABO Y, SOBRE TODO, DE LA CREATIVIDAD PARA. SACARLES EL MAYOR PROVECEO.
UNA MISMA SOLUCICH NO ES BUENA PARA TODOS LOS CASOS, POR-LO QUE NO EXISTEN
FORMAS PREFABRICALAS; A CADA QUIEN HAY QUE BACERLE SU TRAJE A LA MEDIDA.
POR ELLO LA INGEN[EPIA FINANCIERA ES PERMANENTEMENTE INNOVATIVA.

Sy
- . s

LA APLICACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA, A DIFERENCIA DE OTRAS DISCIPLI-
NAS, ES INTER-ACTUANTE, TRANSACCIONAL, Y REQUIERE DE CONOCIMIENTOS POR PAR
TE DE QUIENES SE RELACIONAN: EN MEDICINA, POR EJEMPLO, 'BASTA CON QUE EL -
MEDICO CONOZCA SU OFICIO Y EL PACIENTE SE LIMITE A COLABORAR; EN INGENIERIA-
CIVIL EL PROFESIONAL NO FORMA BINOMIO CON OTRO, YA QUE ACTUA SOBRE COSAS -
INARIMADAS; PERO EL INGENIERO FINANCIERO, YA SEA QUE JUEGUE EL PAPEL DE -
OFERENTE, DE DEMANDANTE O DE ADMINLSTRADOR DE DINERO. REQUIERE QUE SD CON-
TRAPARTE TAMBIEN ENTIENDA DE FINANZAS. SR

DL AHI SE DERIVA LO INEViTAELE DE’ QUE LA EVOLUCIOH‘DE #QéVESPECIALISIAS -
FINANCIEROS EN LAS EMPRESAS Y EN LOS BANCOS SEA PARALEiA. ASI COMO LA DEL
PAIS JUNTO CON LA DE OTROS MERCADOS FINANCIEROS INTERN%;EONALES. A RO SER
QUE KOS VOLVIERAMOS A CERRAR AL EXTERIOR O RO TUVIERAHbS LIMITACIONES DE
RECORSOS.



EI. TITULO-DE INGENIERO FINANCIERO SE OB'I'IENE "HONGRIS CAUSA”. PUESTO QUE

qa‘

APARTE DE LOS CONOCIMIERTOS QUE SON PATRIMORIO DEL ESPECIALIS'I‘A SE REQUIERE
THAGINACION Y EXPERIENCIA, QUE NO SE* APRENDE, - SI RO QUE SE EJERCITAN ...

S et :._ :!"‘. -g %
Y ESTO NO ES HONOPOLIO NATURAL DE HADIE R
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nceptos

Lic. Gabnela Marrufo de Gavica .
Subdirectorq de Promocion Corporativa
CASA DE BOLSA CREMI

Ante la inminente apertura financiera a los-mercados extranjeros, que se espera ocurra a finales

poa 4
L.

- -

de 1291, las personas y las empresas que prestamos en México este tipo de servicio nos enfren-

tarmos al reto que significa avanzar apresurada pero cautelosamente para estar preparados al

momento en que las empresas extranjeras que proporcionan el mismo servicio lleguen a com-

petir en nuestro pais.

Si bien, esto no ocurrird de golpe, si se espera una
gradual pero firme entrada a nuestro mearcado.

£sa vision ‘'deé nuestro futuro nos estd obligando
desde ahora a encontrar la manera de implementar
nuevos instrumentos financieros qué ofrecer al mer-
cade, asi como mejores sistemas de comunicacion
iNternos y externos gue nos permitan agilizar las ope-
raciones que se realizan, en beneficio del servicio que
se presta.

Al hacer un breve recuento de lo que se ha venido
haciendo en nuestro pais en materia de instrumentos

"y servicios financieros y que han significado verdade-
ras soluciones a problemas especificos, tenemos en
primetisimo lugar a los “swaps”, sofisticado produc-
to de la Ingenieria Financiera que vino a resolver pro-
blemas. de inversidon de la industria automotriz, en
momentos graves, de incertidumbre, que vivia el
pais, en los que se carecia de las divisas suficientes
para adaquirir lo mas indispensable,

Despues de la fuerte devaluacion del peso en 1982,
los mercados de abasto de! mundo se encontrapar
cerrados para México por lo que esla y otras ramas in-
dustriales tuvieron que buscar la solucton a ios proble-
mas que el momento les presentaba y fue asi que la
empresa japonesa Nissan se convirtio en la primera en
utilizar e.. México este tipo de mecanismo {"swap™),
por medio Oel cual comprd deuoa exterior mexicana
en los mercados secundarios internacionales, a pre-
¢ios muy reducidos y al convertiria a pesos mexicanos
el gobterno de México proporciond un. premlo o des-
cuento adicional.

& tNGENIEMIA DE COSTOS

Todo este mecanismo convirtio en viables proyec-
tos de inversion que hubieran tenido que posponerse
hasta que las condiciones economicas de nuestro
pais se mostraran favorables por si mismas ante los
ojos de los inversionistas extranjeros.

Las empresas que se han beneficiado con este
instrumento han benefiziado :ambién a la ecr A3
del pais en virtud de que han podido contin. Jon
sus planes de expansién y han tenido 1a posibilidad
de seguir abasteciengo sus lineas de produccion,
ademds, por supuesto, que han ayudado a disminuir
la presion de la deuda externa.

Actuaimente continua este ©:3grama y lo utilizan
todo tipo de empresas que de acuerdo con el progra-
ma de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
califican para ello. Esta Secretaria subasta la asigna-
cidén oe los derechos de intercambio de deuda publi-
ca externa por capital. En la subasta pueden partici-
par lo mismo personas fisicas que personas morales,
del pais o extranjeras, aun sin proyecto de infraes- -
tructura autorizado.

Este mecanismo permite a las empresas allegarse
de recursos a costos muy competitivos ya que gra-
cias al descuento con el que se compra deuda mexi-
cana en los mercados secundarios extranjeros y el
premio que se obtiene ai ejercer los derechos de co-
bro, se logra un beneficio que permite llevar a cabo
proyecios de inversidn altamente reniables.

La siguiente es una lista de los ramos de activida-
des primarias y secundarias que se han beneficiado
del uso de este producto de ia Ingenieria Fir'  ‘era.
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‘Puertos y muelles

Proyectos de infraestructura Calificados

ooz A A A L

Agropecuario.,. ~:uc.. L6l tetel . Gi.
Construccion de presas-—  aoihies ooyt
Unidades pecuarias, bordos, abrevaderos y cercos
Construccion de canales y redes de agua para riego
Pozos {perforaciones mas la electrificacién y equipa-
miento) Lo e P

Obras subterrdneas en 20nas de riego

Proyecios de acuacultura - - . -«

Proyectos agroindustriales ' w e -
Proyectos de Ingenieria Pecuaria - .-
Desmonte, despiedre, terrazas y nivelacion de terre-

£

t‘)

L TR

Comunicaciones y Transpories
Construccion de centrales telefonicas
Tetecomunicacion via satélite
Carreteras

Puentes

Obras ferroviarias

-

P

AETIBR W

1]

3

"E‘ e
.nocer que es el conjunto de elementos técnicos, fisca-

ESCf e onaly

Senalamiento
Clinicas, escuelas, mercados y oficinas publicas
Centros de_ Convenc:én

P —

Accesos w%hdad troncal y ramaleo de la

vialidad,
b gt ‘J}'\Lu et et G K

entre otros.
BT LT ee

. Lo anterior nos permite entender lo importante que
es hacer de la Ingonieria Financiera la herramienta
fundamental para la creacién y desarrollo de nuevos

instrumentos y productos que permitan cubrir los di-

u'versos tipos de-necesidades a los que el pais enfrenta.

Siendo vital hacer buen uso de ella, se podria reco-

- les, legales, financieros, etc., que nos lievan a crear e

’ _implementar un nuevo producto llamado “desarrolla-

- do* al sistema fmancnero por pnmera vez, para con-
vemrlo despues en un produmo ‘comun” que podré
ser copiado o modlflcado para uul:zarlo en otras tran-
sacciones.

La Ingenieria Financiera ha sido concebida por
profesionisias de diversas disciplinas y desde enton-

_ ces ha sido aplicada por los gobiernos.en las finanzas

Aeropuenos : 2.

Caminos rurales

Industria

Construccidén de plantas generadoras de energia

eléctrica
Subestaciones eléctricas
Parques y fraccionamientos industriales
Complejos petroquimicos )

Refinerias

*

Servicios

Centro de Invesngazion Ciensifiza y Tecnologica
zxperimentacion y Capacitz2ion Agricola y Tecnold-
gica

Clinica y Hospitales

Bodegas

Plantas de tratamiento gz agjuas negras

Captacion y conduccion ce agua potable

Rastros

Vivienda de interés social

Turismo

Movimientos de tierra
Muros de contencién y muelles

publicas, En el sector privade, por instituciones fi-
nancieras, por firmas de consultoria y por las empre-
sas en general. La Ingenieria Financiera esta af al-

_cance de cualquier persona con buenos conocimien-

10s de finanzas, con una capacidad innovativa ampiia
y cton los coniactos suficientes para levar 'a la
practica las ideas que genere.

De acuerdo a las necesidades de financiamiento
del Estado o de las empresas se han establecido dife-
rentes mecanismos de captacion de recursos, moda-
lidedes de pago de intereses, de amortizacién de ca-
pital.” convertibilidad de créditos en capital social a -
piazos conos o largos, etc.

Los concepros antericres explican el término cada
dia mas comun en el argot financiero de “hacer un tra-
je 2 la medida”, lo que significa encontrar la solucion
financiera exacta a las necesidades de la empresa.

A los que nos dedicamos 2 esta actividad, no nos
sorprende encontrar cada vez un mayor namero de
empresas cuya principal fuente de utilidades se en-
cuentra en el manejo de sus finanzas y no como po-
dria suponerse como resultado de su propia actividad.

Ahora dependera de la creatividad que se tenga
para seguir haciendo de las operaciones financieras
12 parte mas rentable de las empresas, a pesar de |a
caida de las tasas de interés, ya que como o hemos
dicho, UN BUEN ESQUEMA FINANCIERO PUEDE
SIGNIFICAR LA M‘:JOR RE NTABILIDAD DEL NE- °
GOCIO.

PR,

® ... INGENIERIA DE COSTOS 7



FVTIR & PRONERF-S i ah At S

Bonos Bancarios de Infrasstructura=i.fs’
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Otro instrumento que nace de aphcar Ia Ingemeria

sabaicss g oa- ntenyn

Financiera en st mas 3ito nweI es el Bono Bancane~ 3. ’ Y
_ 2¢arazEstos'bonos’ bancanos .no sblo pueden ser amc

= : zados 8 Su vencimiento, existe la modalidad de con-

de Infraestructura.

Forzados a encontrar mecanismos que permitieran

£l pringipal puede amontizarse al vencimiento, en
o de acuerco
con la duracién gel proyecto especifico para el que

una sola exhibicidn, a valor nominal,

5

fueron emltldos pe . DEIE] 3 RoUT Wl

vertirios en Cenificados de Participacion Ordinaria,

___la participacion del sector.privada eo actividades.de_ . _ figura hasta-ahora-pece-conocida-pero-esetmecanis-
mo-a-usar-para-alargar et-plazo de-la-devda-mes alld——--

*..-.financiamiento. M;ecucaén de obras publicas,-como--.. -
" ““parte de las estrategias de modernizacién de! Gobiér: ™

no Federal,para dar respuesta al mantenimiento y
mejora de |3 red de comunicaciones, la Secretaria de
Comunicaciones y. Transportes inicié un programa
carretero mediante el cual concesiona al sector priva-
do |2 tonsiruccidn, explotacubn y conservacion de
esias ObrcS T St AL

Lo~ - - 1

Hasta anora se han hecho varuas emisiones de este

tipo de papeles por montos muy importantes para
apovar el financiamiento de las carreteras Cuernava-
cs-Acapulco y Constituyentes-La Venta, entre otras.

Las caracteristicas generales de estos Bonos son

~ que se emiten a largo plazo (de 10 a 15 anos), gene-
rando un |nteres bruio anual que se fija-cada 28 dias
" sobre la tasa que resulte mayor r entre d:versas tasas

segun los célculos proporcionados en el prospecto
de cada emision. ) . -

“de’su vencimiento original para amortizarse con la

propia generacion de fondos dél proyecto. T

Los proyecios de infraestructura que se requieren
.en nuestro pais son de tal magnitud que para “finan-
ciarios es necesaria la sindicacion de gran parte de
los imermediarios financieros de México {bancarios y
no bancarios — o0 casas de bolsa—) por medio de sus
clientes-inversionistas.

~»—. -Gada proyecto carretero .tiene sus participantes:

Bancos, Constructoras, CAPUFE, Gobierno Estatai
beneficiado, PEMEX y otros. .

Hay muchisimas recomendaciones y reglas a res-
petar en la aplicacion de la Ingenieria Financiera,
sin embargo s6lo quiero aportar modestamente un
granito de conocimiento vertido en ietras en este ar-
ticulg, tratando de hacer notar ante todo, la_impor-
tancia que tiene el aplicar nuestro ingenio y creativi-
dad al contexto financiero. e q:

A

ASESORES EN: ‘

PROYECTOS DE INVERSION

o EVALUACION DE PROYECTOS -
« ADMINISTRACION Y CONTROL DE PROYECTOS LT
« INGENIERIA FINANCIERA v e R
« INGENIERIA ECONQOMICA et e 261083
- armt B

- . 5‘:' \1\.

‘ARQULUTS CARLOS HINQJOSA 7 77

MAESTRO EN INGENIERIA ECONOMICA.Y DE COSTOS-

PENSYLVANIA 26-602 TEL. 543-10-84 536-82-31 MEXICO, D. F. 03810 .

'8 * INGEMIEMIA DE COSTOS
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FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

CURSOS INSTITUCIONALES
INGENIERIA FINANCIERA

Anélisis Ambiental

M. en A. Luis Ramén Gonzélez Torres
México D.F.
Febrero de 1997
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Shock
poliolero
197).

Cambia estruc-
turd de coslos

Aumenta
Inflacin

W

inciementa

volatihad dn
lasas de inferds
e |

|

Abandono de
pardad lja

W

Cambian fos liyjos
inlumaoonales de
AhoHo e Inversdn

i o

3

Tncremanta el
comerclo Inler-
naclonal y surgen
ssquemas de
produccidn
lnternacional

comparlida. .

-

lanovariones
1echolégicas.
Telecomunicacion.
Transporie.
Automatlzacion.
Cémpulo.

l_BUFm

Infermexiianos buscan

10duCi 10508 ¥

masinurar ganancias

P PR—

e o

Londres y Japon

Desregulacdn
Conusones
Transterencias
Estrucluta linanciera
Destegulacidn de
EUA,

. - lr~ ] . s s
Determinantes+Consecuencias del proceso ae Globalizacion

- ——

-Opcones.

-Nuewvos Insirumenios.

———H paises desanoliados y
-Futuros, Swaps, elc. :
+ ———

Nuevas lormas de

== interrnediacion.
CoNsohd 310N NVt 4 onisLYs

N B0 NAkYS
e —

. p| :Se consohda el mercado de

Nuevos mercados,

-Surgimiento do

Bolsas.
.

Nuevas lormas de
ofganizacidn de
inlermediarios.

Banca Universal.
Conglomerados

financicros

H paises desarrollados.

| de operacion.

Huevos mecanismos

Nuevos sistemasy
normas de Regulacién
Avtomatizacion.

— -Aumenta el namero de

Fsiandanzacon

ImMemaconal,
Prrcpeag aors sivies
[reutts S0 wpmd & il
L

~ Lo &

st = h

-Aumenta el llujo - | f
inernaconal de capitales
- Et llujo se concentra en

x

:
}
centios Ot Share., . ‘

-Estruclura de créditos
(disminuye el Jargo plazo). ;,

24 horas

-Mayor wnpaancia def

gobierno como emisot de

bonos

-Se desanollan cenlros

financieros como Malasia, |

Hong Kong, Panama, f

Anulias Holandesas, |
i
}

{
)
|
i

-Aumentan créditos

interbanc arnos.
.Se concenan ci¢ios entre

-Aumento de instrumenios
de l1asa de interés fija. | ‘
-Aumento mercado - - i*
H
1

f
I
i
I
i

inMernacional de acciones.
-Crecen productos
derivados de cobertura de
HEesgos "
-§¢ amplian los horarios de B
operacion de las bolsas de - B
valores.

bolsas de valores.

-Aeduccddn de coslos de :
s iermedchacon (Automalizacon B
Desrogutacion, Comisiones, I
hanslmer\ciqs).
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Chapter 1 onnnde i cleae that ghe financial covisomment tnlay s i tol
viskicr tune it was priod (o 19720 "The vinbunce —- volattity — ol interest
vates, loreign exchinge rites, and commodsty ices 1 nnnh preates
today. The sccond message ol Chaprer | ahot this incicised volatloy
has Tad the ellect of puiting some ulhuum_ well- |||..u|.n_-ul L 1t
(imancial distiess, ‘ .

) " Although the CEO o Cl-'()',ul a Lo anight find s disvassion o
the altered financiad envitonnment intellectually appealing, [UETUT R
usuadly moig pragmatic, reacting with e specilic ||||._-|nm\ "Iy 4n
inm one of Ihu.“. that can be pit ot ol lm\mus hy llm. |l|t_|g_.l\l||
valatitity? is my tirm expased to fnterest rates? E ‘uteign LM.Il.llll.c Yarey?
Commodity pices?” g "1'

- It is these qurestions thit this el pler addresses. We begin by ;l.,\u,lmu-
the risk profile, a \C'IIL’L‘r(JI stunm.umn;_, llu. impact o lm.mu.nl price
1K ona firm. Then we describe mt.lhutls o actually meisanigyg a hion’s
expostie; first looking af the spu.l.ll Case of a hn.mull instiion’s

exposme 10 inlerest vate iisk, and then-broudening SR T |u:||1|\uh '

Y i fule
a peneral nu.lhmlnlu;_,y . . Caa
LEa

o t '

The Risk Profile o i o

tu Chapler 1, U.S. Savings and 1odn wistituelions \\'Cl'c_t.itctl';m Uinic
examples of finns subject 1o—aml, indeed, wltimarely damaged by -

intevest tate tisk. With assets that i Iunb mituities (e, J0-yen
fixed-rate morlgages) and liabilities that were reprived beguently fe g
passbook deposits), the value of the S&I. wan anversely relited 1o00ianciest
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vatess s the interest nate tose —as the teom stioctme shifted upwand —
the value ol the S&Ls assers dechoed signiticamly while the value of
it diahilities Kamged Tinde, The velmion between interest rates and the
value of the S&1, is porayed graphically in Figure 2-1. As interest
tales vone (Y S0, dlint s, as actuald dmiceest rates, r, 10se above the
capecied res, 1, the value of the T declined {AV << 0). The risk
profile sumnenizes this chiion. : :

For the S&Lus, the exposure W inteeest sates was apparent in a fum's
babiance sheet; the exposure was due W mismaich of maturities for assets
wd hiabilinies. However, a o may lave economic eyposines that me
et rellected in the bulance siwer, For cxanyde, Ton a fores! produes

Biom, crcases i interest tales decicine the demand for oesing, thereby

1. dwant, ihe eclativa twtween e value of the linn and e interest 1a1e is nonlinear.
ovever, in Ny teat we will, fur simpliciy ol evponiion, assoa the iclative o e
lintar: that is, we ignure the inue of converity.

Viguie 2-1. "Lhe Risk Prolite for o ULS. S&L..
v

— Arar-r?

Risk prolile

As nclual inlerest iales, ¢, rise ohove expecied
soles, 7y (&>0) the value ol the S 8 L's assels
declines rolallve 10 the value of lts liabilitios; thus
the vatua of the lizn declines {AV <0},

p——
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decrcining the demand o lumber. Thus, as cash inflow s ddocline, by
value of the foest products fiom declines,’ Huwever,
expusure, ithistiated in Figure 222, will not appeat on the s balance
sheet, A

.. N N . - " - - v ‘-‘.?
We observe the same Lind of velativn in the case of forcigrdmachange

tsh. Inosome astances, the forcign exchange exposme is apyem
For example, the fullowing is a case of

this ,ceonom,

: A tramsaction expasio e’ A U4
iporter arders products lrom Gevmany, paying in deutsche marhs {OM)
when the products are delivered within 90 days. I, during that 90 o

. . inys,
the price of :

v DA gises (ihe \':llug of the Jdollas declines);; e ULS

mporier will have to pay mote for (he product. In this case, illusiated
w Figoee 2-3, aninciease in the price of the forcign conreney, Jeads to o
dectease in e vilue of the imputer, . S i
. R |
. . T S ST S
. .= . :
e FEETET . A VIR LI L R
. Figme 2-2. ‘Lhe sk Polile Tor 4 Forest Produets )
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As acluad interes| rales, r, sise relative lo the tale
expecled, 14 1he demand tor housing cuctines
Consequently, lousing stais dectine and the
P YIE demand lor knnbet diops, As cashinilovﬁ 1o the

forest products fimn docroase, Ihe value of the tnm
ducrteasos (AV <0), . ’
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Ihc Ihsl. l lullh Iur w LS, hnpor ter.

I lhtuu 1.3
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T

AV
. i 8
E
!
-3
¥
T e = A Y ﬁ .
{Change in Ihe & ;
5. dnltar piica of .
a deutschie mark) {
"( 4
A
i
Iusk puolile L 1
As Ihe price of A dautsche Mok ises, (A, 30} tho .
dollar cost ol tha impotler’s vrder rises. Wilh ¥
1ising cosl, ihe importer’s net cash llows dechne, '
thyroby reducing the valuo ol the him (W< Q). ]
[

Fims with international operations have become adept at dealing?
Loth with these wansaction exposuies il with the tramlation exposares’
that result from the tramslation of oversens assets amd Babilities imo
a company s domestic cwirency lor accownting puposes.  However, ar
more subitle problem is the recognition of a lon’s ecanomic c\pnsuu.f.——z
alsacetened was comperitive eaposmies. FForexample, Eastinnn Kodak's
exclange e risk ni m.q.umm poticy s bisad on the pecopaition of
ity cennmic exposures. \Vlu:ll the value of the yen rises, Kodak film
bBecomes moe competitive with Fuji Lilm in Jupan, while F lljl Lecomes
fess competitive in Kodak's domestic market. This exposuie is illustiated
i Fignre 2.4, ! :

Nut smpisingly, the same Kinds of relations appear with tespect 1o
commudity price 1isk, h%l some casces, the exposuies e appmcent. I’c:r

| ]

R I
2. Dhisyevaple Mil'.l\nl ™ I'lul Dictens,

L.

L noney (mpmmr lumm- e 43 Ir\m,ml 1Y8K): 11-13.
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As the price of Ihe-yen rises {8Fy >0}, Kodak is ahitn
1o market more eflectvely in Japan vivie Fujiis
pul al a disadvantago in tha Umied Siatas. |

! T T i Aty

example, as the price of vil 1ises vl revenues oy ol |'IIn|lILLl\ vice

v vitluerof an ol producer tises (see 1t (o) ol {5 e 22507 Hineen
‘1ising oil prices meaii Hising costs for an ailine: O IngE O Priced ae th
linked 10 falling fivmr values {see T (W)Y of ¢ igme 1.5y~ ‘ .

Consuler the alonunse

A iy inp
I. bl »'lu)rg. ‘I “l o .ﬂ

m.m'ul TN in
.

o I\lh.lll-lll\'cl)'. the exposures can be subile.
]H(llllll.ll()ll Lx.uuplc mlnulucul i Chapter 1,

ulug_y'l'}l\'lumuulm

' l.uul ll.c LfLCIIILlII)' LLI'ILI-"I.LI hy that Luulm) d
||u. Conts 1 L‘n|||||._1||m| Line

lmnmn pm:luumn is t.lu.lll(..ll
AN
“abundLin g .-lh. e
b .
lul "

vl

!\cnuly ‘As ind pm:; ul ml ey,

C(\:’l“fUI Iu_l.mdu. pmduu.rs u.'m.lm llllL'l.lll"l..'l.l F1Encd Ny ol u
™ .-ll, N Py h ST L ;J o ]
— . o . o "”r:r_ . .

J Ihis presuppunes that e demamd fo sl s price-melasiy,
There is no doubt llu. value ot an o Erenducing i is ]'tl\lll\\'y "
we Would be remnanif we faibed 1o oty indi slmn\ tha ihi.

At Sullogy?

1 1
|u||.c u[(ul,ll(nt\u e
e : H
P relation nay e becoming weaker Sce, for en ample, !

Potees Blonge, fhg Wl oo b (0 04
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| s Sulfer Linle 34, milshipy as Crode PO

A8, oA,




L S L I L T B T

Producer, (b) ‘The Ih\h Probite for an Gl Lhser,

AV

Tlisk prolile

—— A Po“

Fot an oil producor, rising ol puces (a7, >0) and
1ising ravenues 10ad 1o an incigase in the value of

the lirm {aV20).

{a)

av

z . T o1y |
- AP

]

'; Risk prolite

For an oil usor, 'rislng oil prices (8 P,y >0) mean

clinos
't Increasing costs; so the value ol fho firm decl .

tav>0).
()}

P s

T A O T

e b

!

wouy' (s Figuie 2
L
Forany tineial pice tisk - § INterest rate tisk, forcign,en

o meumhl) Mice

f
H

rise, heelatie [oducers” costy l.ull ILI-III\‘L 1o i
lllus tie vidoe of the Teelandic Tinms tises. Ity w

Ui competitors’ costs decling 1thit the Teel

tizing the exposwe of the fiom,

(l) . |

1k —the risk pm[lh i3

woul then coprpe it
lien il |u|u.s Finl] st
antic .|Iu|n||nun |mu|uu|.
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is the slope of the rish |HU[I|L (AV ar) l‘L{LIIIlIIILIl, That s, clt_n S o
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As the price of oil tisus (4 £, > 0) the cosls lor
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"business and monigage Toans: with namurities of one year and longer;

Quantilying Financlal Price Hisl Interest Rale Hisk
lor a Financial Instilution

The S&L example is an extieme case —alinost i cancahine —of inteiest
rate cxposmee for a financial institition. Dot becanse of the mismatches
between ihe mutarities of assets amd the natutities of liabilitics that oecuy
as o nonnal conse of business, all linancisl institntions Face interest e

sk, . .

Malority Gap

The metlusl most Tinancial institations wse 1o nanage their exposme to
interest e dhunges is called e ity gap approach.® The approach
iy 30 maned beeanse the procedure i o detcimtine the “gap™ between the
dollar amounts of puie-sensitive assets (RSA) and rate-sensitive liabilities
msty!

Gup = RSA - RS (2-1)

Changes ininterest wates allect a Limancial institation: via changing the
instiution’s wet inteest dncome (NI Heoce, B0 the gap is kuown, the

it on the T of cdanges in the ioteiest e iy given by

AN = Gap X (A1) o (2-0)

VT see how Ihis works; consider the two Lypothetical banks pu‘:scnlctl
B3 assels are puimanily

Bank 1 is.a “standand Lank.”

the bank’s liabilities ave piniarily densaind and savings deposits with
walmities ‘less than a yearso Within the one-year gapping period, the

assely lh.n are rate-sensilive —those 1hat will be wepriced—e: llu. Ilnu.-

[
3 ] .
! i Lo [ nl

———— LN

6. Uue discussion ol the malunly gap model is taken lrom Alden 1., Tocvs, “"Measuing
and Managing tntcrest Rate Rish: A Guide 1o Assell. iahility Muodels Used in Banks and
Thiihs,™ Mg Sanley Fized Income Analytival Research Paper, Gcwber 1984, (An
carlicr version uf this paper appeared in Econtiic Keview, the Federad Rescive Bank of
San Francisco, Spring 1983.) In this discussion. we consider unly the basic model, For
evtensions of e’ model to the periodic gop mwdet ov sinnulation mindels: sce the above-

C e A

“Th uluuuc\l \unl. i s
1. Asseis il fidbitisies |h1| are Seslexemitive” are Mese et will be 1o M ived sing the

gappng purnsd,

—tata

ST Ty T

Fyane 2.7, fan Hypothictical auhs Gl valus in$ millinu\_l‘:r;

e t}.ﬁf}'ls ank | i;nl'l:lili‘-s
Ymonth on lesy i J-month o ey ! v
G-month 100 6-nionih ’ ,. o .::..
1 2.k A0} Famaly : "
Ovee E-month I Over 12 momi)y | .I"
1000 . i |'|.l.‘.r.

- - ) !' :

-____:\“tls_____ H;mk 2 - Ijﬂl"i“”l_\

J-muonth or Jesy " T i
wo o e
1 2-momhy R (14 . I’-ummh ’ :””
Over P2anontly 160 '()-'\"r 12 | -
|j)“_(j . < L2 meomly . St
‘ _ |00

i .

: ;
nonth assels (SIU()) the six- munlh assets (3100), and ihe twelve. wienle '
assets ($:100); s0 RSA = $600.7 Within the one-yem papping period
the liabilities that aee 1ae sensitive ate the thice. thonth 1, |Inllnut |I5 Innll
the six-month Habilities' ($300), and ' the welve-month liabilities A% .
su RSL = $900. 1lénce! bank ) has o gap of = $300 nulhm; o

| I I B L TN LT S o -.F';ulr{dt;.,..l

S Bank 1 (J..p RSA - RsL =, 8000 ~ 3900 = '—Sauu 0

u,"

Bank 2 has precisely the sime distieibution ol assets, b, llm Lal,
has concenirated on fundmb ||u.|f uuh une-yean .md Iun;.u lum b
Consequently, RSA fur this bink* um.nm al soln b lh:. |l.llll|llIL\ tha
Me aale-sensitive during the one. )L-lr gapping pevion] .I.,glm., {u 3500
3100 i ||n three:month |!.Ilr||ltll.> 3100 3 " m. m(ullll ll.lhlllllt.!' it $300
i twelve-monty' liabititivs, “LIICL b N

‘ IL l Iy 'y
m'm“.’!‘_ i ki s pqsm\ L,-:I' u! LN
W . .s. 4
oo, Bank 2 Gap = RSA = RSL =33600 ~ 15500, S 100"

Once the gap is Lnown ‘the inpact uf Ll"'l'b‘-s in IIILII.I'Iii.'IL:\I' can by
caleulared duu.lly using an.muu (2 2) lon, ulsl.mu.. il interest oates

increase by l"' (IUU l.l-lSlS nmns) |h NII f
gy o bY ' | ¢ o b.mL I will du.n.-l\c by

pons ey e

Bank | Idr

Moy Ty ae e

= (01

LERYE I FLOE R % oF PR

AMIl = =300 X G.0) = ~3 °

ot rfjih-’



sd the NI for baak 2 will inciease by $ 1 omillion:
Bank 2]Ar = 0.01: ANt = 1100 X001 = +)

W interest ey decicuse by 1R, the R fonr bank 1 will incicase by $)
million, aad the NIT for bink 2 will decicase by $1 million.

These changes in NI for Lanks T.amd 2 are displayed in a gap diagrim
in Fipue 250 A gap dingeaon shiows the danges in NI hat will oceur (or
pacticular dhimges in interest rates {e.g., vp 1% or down 1%) fur various
waet-liability surnctures (e.g., o negative gap of 3300 or a positive gap
of 3100). The risk poofile Mlusteated ealier shows the changes in the
vatue of the Lion with respeet 1o changes in interest rates for a.given
aviet-linhility sprncture. o essence, thie sk peofile is like o “slice” ol
the pap diagram, For example, if we “slice”™ Figute 2.8 a1 the ~ $300
million gap pusition, it is casy 10 see that anncrease of 100 basis points

in the inteeest vate will decrease NI by $3 wmillion, and a decrease of 100

Yigwie 2.8, N Gop Diagram.

A HI
o Ar=1001
~ I
[N L4
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LN 3t J
A Y I'd
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basis paints m the interest o; il ' .
crestovate will increise NI by itlion! -
ot e fnter o e I y ?J mithion, Ty
She BAp dudgram—1the anderest vaté risk profild_ for. bank 1,
. P T N . H ’ I '
IS ¢ 'SI'!"”‘]_ m Figuie 2-9, lence, for the special case, of ;interest rat
eisk {or a financial imstitition, the question of this clupter =, "How
. A ) . ) ) ! % R T
l:u. change in the value of « finn determined . for a specificd Cliangy. v
the hiancial price?.- s mswee i ’
prcef--van be answered using the gap medel oy

C, v
Duiration ' . '

L
B . o ’
Cunsider e bank balance sheet shown in Figue 2-;l|), “'?\I\\.’:_-. 1‘:11;1;t'
cx:,minc this bank's exposure to imeres sates by using lhchgzup.‘;niulvl "
estomine the impact on NI of changes in interest rates, hat is, & M1,
Altewnatively, we could use durarion analysis.b In cssenck, lilc t‘lli;|li-';l
T !

of e linancial instioment provides a measure of when, o aveone
‘ o EE A R

B, Onediscussion of dusatinn is based an George G Kanfan, “Rie um;ng! sl hlonapy
. " " BL o

Totevest Rate Risk. A et Lo omnnic 1% spedtiver, Vedonal Heserve ant ol ( e
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Figure 210, ank Balance Sheet.

Asscls

Linbilitics

Cish 100
Business loans BIEY
Mungage Toans 300

JHX)

the present vilue of the mstrumenl iy received. Forallustinon,

.yer CD 600
5.yems CD Jon
Lynity _110

1,000

———————n
———— o ——

we will

touk wm e duraticn ol iwo ol Wie instrmnents o the hank’s Dalance

sheet: the Tive-year CD amd the buviness loan, the cash ows fg0 whidh

ure shewhad in Figure 2-11.

The C. The €D is simple. JUis i 2o conpon instiument so all of

e value is reccived at putueity. Hlenee,

CD) i» five yeis,

The Disiness Loan, buppu;c it |Iu. Business loan has a nntunly of
2.5 years and is amuontizing (has a sinking lund). As the cash lows in

the duration of the live-year

Figure 2-11. (o) A Five- Year CDL LA 2L -Veur Amontiz-
Ing Dusiness Loan {with Semiannual I‘.\,mcnls)

,

8
L) L

0 “1year' 2years

{a

TTTT

(o)

J years

‘ 1

i 1,

4 years 5 yeass

Ve
H

L e o e

v e -
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Figme 2-11 illustiate, value is tecejved prios to matuiiy; thus, it (ol
that the duration of the isstnonent is less than 2.5 yeugts To fimd o
Bow much less, we can refer 1o Table 2-1. Colummns !1I iiuh(‘nl“lln
vithte ol the bomd, Column 1 gives tha times that aln K-s"h 1
Jcolnmn 2 ase paid, Using the discount rates® in culumn u""’nu Prese
vildues we determined (cobuimn 4), and the sum ol these pu.su:l \hlm
vields the $100 value of his-loan. To determine when, ton .l\uu -
the present value is received, we need to cateulae the weighted averay
time of receipl. Column § provides the weighis; for t:x:nnplt.i.zall time ()
yeas, 386.70M00 = 0.22 ol the iotal present vadue of Ihetinsiam, v
is pzccived. Multiplyiog these weights {column 5) by the times the a?
flows are 1eceived (colwmn 1) and summing gives the weighted avery
time of u.u_lpl-—llu. dusation of this business loan—-as 143 yeas: -
In wlgebiaic form, the duration, 0,.as calculated ghove is Sate vy -

AT |

. 1 ; \

ry .
2 (__L 3 T |||.r:1:‘-‘ ‘
l-l .
e L
where PV, s the present value of the cash Hlow reccived in time peros
£, andd Vs the market value of the instiument, '
Duration effectively converts i secwmity tits 2¢in coupon coguivaloa
In addition, duration provides o aweans ol relating g himges in inten
1 1 Pty . - i o, ; -
. . !;,, L + b RN T .‘;prut
9. “Ilese discount ri m:s AWE LEID-CONPON Tl that inchude the tisk |-|u|mm| Apgerepn
for s instntmet, .
't
1
1 Ve g | Y 1] M

;labie 2-1. Calenbation of the Valoe aomd Dugation of the Busingss Loan,

}l’
1

L) @y oy T syt AT (g

Time to

receipl Caush Discount .
(yuvars) flow rale - Py COUWeight T Weight X i
0.5 90 T1.15% B6.70 0.2} (LN
1.0 90 Boo 833 . oM . .02
1.5 ° 9 B25 MY 0w SR
2o W 835 1606 0.1y BERENTY
2.5 90 8.0 - 7310 018 Yons
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rates to changes in the value ol the secmity. Speciticatly,™

AV (r-1 )y
) = - — X ——— 2.4
: Ar X \ (2

where 1 i the durtion of the secmity as caleulited above, Vois the
minhel vadue of e secunity, and ¢ is the interest sate. Rewiiting
Equatton (2.0, we can eapress the pacentage change inthe vadue of the
secinity in teoms of the percentage change o the discount e, (11 1),
and e dution of the securnity: ' '

AV A(l Vo)

—— = e X ]

v (r 1)

For evannple, ilihe discount rate increases by 1% (e, il & (1F ) 4 1)
= (Y, ihe nunkel v:nhlw-nl' the live-year CD will decieine by 5%:

(247

!

Qv_ = ~(0.01) X 5.0 = -0.05

However, the same inciease o the disconmt e wonld deciease the

vadue of dhe 2.5 -year business loan by only 1.45%: o

AV
14

A5 = —-0.0145

—(0.01) x I

" Hence, duation provides o method Tor relning the chimge in the value

ove

of the secwity 10 clianges in interest les.
‘Since duation is additive, the duration technique can be expanded
v deal with the impact of changes in interest rates on the value of the
entise T, For a potfolio with a2 assels having m.ulu virlues \’, .md ‘
durations 13, the dusation of the portloliv is "

wal’uh- = —‘ ",‘ ‘

We cin nse Equation (2-5) to eximine the duiation of the assets of

(2-5)

——— ! - ' i .
10, Equation (2-4) liolds only 23 an spproximation. For hue eqll.lllly we would have
1 rephace o simple duration measvre witl “mnditivd dueation™ — 3 fevcl of detait finer
than we wish here'For 3 developmens of this relation, the imerested 1eader shoutd sce
George G, Kanlman, G: O, Bierwag, snd Alden Toevs, eds., funovations in Bomi
Posttabe Management: Docoation Analvsis ol tneenization (Greenwich, Conngs 1AL

foaven.

"nrITe

T Y T

L L T PR m e e bebd—.
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the bamk i questton. We alteindy dnow that the daaton of the busines
. . . . ioee

toan s 188 yews, Suppuose than the duction ol the monigage lu'.‘ln\.l\\ i

caleulated as 0 84 years. By delinition, the dwiation of the cashiis (0
i

the dwation of the assels is | . ‘

ience,
(100 X 0.0) (400 X 1A5) 4 (500 X 681 hetien < 1

A L 000

. . . ;. : Y e
Likewise, we can examing the duration ol the deposits. We lave CD

.t LA N uni? (RS ISR
. . Al 1

with duritions ol ane and live yois so

T BN

_ (600 X 1.0y + (0 % 5.0)
v 900

=23 .

Combiping the preceding results, we can caleulite the dumdition ol the
cquity: the chasticity of the vatue oi the Tinm with respea tothe discoum

e, (1 1) U_:ing”l_"qu;lliml {1-3). R T I T R
)| (VD) = (V) X l)u) Bgt et
. I ey ,_ ._ . V' ] ‘ I +
‘ i _ (000 x5 0) — (900 % 233y e g B
= 14.0)
100 .
. - . : r s - '
Thereloe, i tle discownt rate incicases by 14, the value of the vty
of this T will dechine by §19.00%., 4*“'[‘ SO

Duration pravides i 1elation ln.l\\-:cn mh.r\.sl rates g |I|u slue of
the Tinm, Tut in the context olour (|lsLll$>lt)li sa L, dm.ilum |Im\||||.\
an ailternative uu.lhmlulub) furimeaswing the sfope.odahe uskqm-lllc

.‘,1 . MR il lp DT T N S T A 'i?!‘gf!'w.a H
!at‘,a'oﬁé‘cg‘a';

Ouunulylng Flnancml Pnce nisk The cheral Ca e..., .

Sy : Sy R A a.J» Ctnee o

Althougly pap .nul dm.nlmn \\mk‘\u.ll dun Fhsseial vinstitatiants, these -
techniques break down, i shegexmmination of the interest patg scusinvity
of a nonfinancial institation; and neither, gap nonr duation (‘-.u-mc in
exaniining @ linm's sensilivity 10 movements in furcign eachimge rates
ot commodity prices.  Wlhit is needed is aimme gencral methind Lo
quantifying financial price tisk—a method that can handle fims other
i Binancial nstitidions and fuamcial paices other i imtciesy s,
To get o meisme ol the responsivenesy of thervadue ol the fam o
changes in the tnancial prices, we mst Tt deline o mcisare ol the

vitlue of the thom. As with interest rate 1isk fon Liang? wlilutions,



LyT

this value mcasure could be a How measme (gip analysis uses nel
e income) o a stockh meiasure (ducation ases the mmbet value of

the ponttoliv).

Flow Alensures

Within a specific Tligm, estimation of the sensitjvity of income fluws is an
anatysis thay cin be pedformed as pmt of the budgeting/planning process.
The tade press notes ihat finms live begun vsing simulation muodels
i eninmine the responsiveness of pretas income t cliomges ininterest
rates, exclange vates, and comuncality prices, ' Deginning with base-case
assinngions abuout e Yinaecial prices, the G olagios o furccast for
rer ennes, costs, and the gesulting pretax income. Then iz fiin considers
alicimitive values lor an interest rate, en eaclimge rake, o1 2 commrhity
price amd obiains a new forecast for ievenuces, costs, amd pactax income.
By observing how the Tis's lorecast sales, costs, and income move in
teaponse to changes in these financial prices, the managers of the fiom
are abile 10 wace ask probile smul o e ithasteated in Figaes 2-1
though 2-6.

I the accomplisbimem of such wn estinmation, two inhercat problems
contromt the analyst: (1) This approach requires substantial data, amd (2)
it aches an the ability ul the researcher o minke accunate, explicit fore-

ciasts for sides amd costs muder alicomive scemnins about e linancial
prices. Hence, such an approach is gencrally possible only fur analysts
witlin w specilic linn.

i, \ !
Stock Measiwwes - IR
Given the data requirements just noted, analysts outside the liom gener-
ally aely on narhet valustions, the ot widely used of which is the
market vilue of the equity, Using o wechmime similar to that by which
analysts obtain the fum’s “beta,™ i is possible 10 measuie the histoni-
cal sensitivity of the equity value o changes in inmerest cues] foreign
exchange tates, and commuodity prices. -

ln fan (a) of Figure L2 12, we have diawn a L‘.nu.nl tisk prolile,
u.l.mug l||.VI-llII'IIIS n the, value of the Lt I'rum the pru.lu.! vilue (V ~
\' ) ;l\_\'mlmm m |.I|-.. Iumucml price qum ;ls g,xp'.uul value." In Pt

Hiv o wed v i, o ".’" \

11, See, fon imtance, Paul Dicking, op. i,
12 In the comtest of the financial prives we are examining, this expected price is the

Jorvand prive,
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(1), we have wnslened thishiskh prolile Tiom (Y, 31 At i (V) it

spuce; that s, the |1niul1(A‘V|r-- (3 = O i 1t ey s ot |l' S LA
P=rom) o oo e, e

Figue 2- I“’(b) suggests i simple uulluulnlu;,y loe estimating ihe slope
ol the visk profile to any Tinm: Use the lina's shiate price as the inenan ¢
of the value of the finm (ic

e, deline S, =v) U\im‘, tiliu'\ sctivs dala

on the finm's shae prive and on the Iul.mu.:l Prive. estinmag Vi B

T L vy i oy

regeession the equation: - : : )

S; =, oot (2 h)‘



' ! h
: .
o E'I' 0
T ', . ey . ; . . e s ', . ’ o . . :
!n LEopwattion 1 2-0) e parsmcienr ey is 1he slape wem, AV /AP thas, where f3retlects the maiket 1isk ol seeurity f, amd boactleuts the wosgar
i oppeimes that the estinene of ay wonld provide the slope estimate we siveness uf the return on share e changes in the Tinanesad price =
seek. There e, however, two problems with this simple methodology. : Using 4 mare conerele iflustration, suppase we s wish o determme if
. N - A R e R : - et 4+ b . P
Finst, punk |l|l| conporaie tinance las shown that shiae price follows a 1 “_mm\."y of o Biom e L -~ x
v walk' Epinieally, this problem can be dealt with by using ; ‘ o ' i '
pates ol st in plice of prices. Tt is, we could change Lguation E o the oneeyen T-bilbanteiest e
N -~ - o -
RETET o the dentschie nuub/dollar exclhange e « 1 SR FE
. 1 - P ' 3 LAy '
R, = a4 AP, (2-6") ‘ <o ke pound stedlingfdotlar exchinge rate ! LN *0'-’5- LR YA
1
y
. . . . . ' » the yenfdollin eachange e
where B, s ahe e of et i peciad 1 fon Bobding the stine of stoek, '} y \ b '
il A7 i the porcentige chiaage in the value of e financial assel; f; « the price of oil
log evingle, i we wished to estimate the sensitivity ol the value of ] - : : . - ;
e, - ? L L ' Using Eguativan (2:-7), this cin be done by estimating the pepresse

the Lom to sin-monty LIBOR, 874" would be the percentage change o -
: L"illalll(lll ',

in the value of @ sissmonth Ewodotlar deposit. “The pacameter b mea- b A .

St the responsiveness ol lin valoe o the fianciad siice, that is, the 5 R, = ol :']!HM_.' Co ) o '

d.:‘_“") ul .\I'n.m.:'.pl u:..t I\\llp lc.s.pctl l lh‘c I:n.mu;tl |mcf:. - l 1 b.(dl'm” ) _ S
Seeomd, limancial price nisk is only vne pact of the 1wtal qisk a share-

holler taces e jarpon ol corporne tumee, totid tisk can be divided kb (A’Lm”lm). by (AP 1)), 1 ”-(APY“'\','

into ket tisk annd divensiliable risks A, as we will discuss in deply ' lib,(d_lm,H...;}, .

in Chapter IR, linancial price risk is i doensifiable 1isk: the isk to the .
stucholdes tha arises feom dmieiest sine changes, or lrom changes in
toncipa exchange ates, or Tiom changes in commuodity prices is one thin
sean e climinated by holding a welladivarsificd potdolio of securities.
i’.[umiuu 12-6°) has in ellect antributedd wotal visk (the viniance in &,) only
‘lu diversitiable isk (he variaonce in & 177). Market aisk; wmust be added
"o this cguastion: that is, we must decompose the wtad vinimice in &, jinto
the variance athiibutable 1o ihe varimice in 3 177 as well as.ihe visiance

where R, is the rate of retmn for holding i shine of the tinm's sthol £
is the rate of retun for holding the minket porkolio; AP/ Py is v
percentage cliange in the price of a one-yen T-bill, M'.,MH'.,M'. AN
and APy 'y are the percentige changes i the dullin |nicc~; ul the
[orcign curencies; and L‘.I.,.,Huq is the percentage clange in the pn
4 of cende oil.™ The estimate nl /N prm'ulu.s amease ul llu. semiting

/AT T

[T

‘-'! I

1, The spproach we propose has ity fonts in a avmber, of ewbier st v bemn
R. FrenchRichard §. Roback/G, Williamy Schwen, “hffedts o Foonmninal Comeoe
oo Stock Retvmns,” Jotnnod of Poditicol Eeonony Y, no. | (I8N 0on 0 mpat

1
um.xpcuLll inflation on share teturus), Muk ). Flannery/Cheistopher Al Jand. "1
1) In-luun.-n ]

T eor

Patiibutable te vinisnce in the nunhet s, oy e o
e mimket aisk ol o secunity is measued by the usmnswcm.s:. of
shine 1eturns o ghe returms on the mauket porttolio. The so-called ket
avadelis B, = a4 BRyy, where Ry, is the retumn on the manket ponifolio Lifect of biterest Rate Climges on Common Stock Retns of Finami

amd 73 memstes nuhet disk. Consequently, expanding Fjuaion (2-6°) + Jowrnal of Finenee 39, wo. 3 (Seprember 19845 and William 1. Stottichad
ivierson, "Interest Rate Risk gnd Lguity Vatues of bedged and Unliedged | it

T Y ey

1 aetleet minket risk gives .
) & . tnstivations.” Junrnal of Finanewd Research 9, no. 6 (Winter 19561 [on the inpacy
e b e R = o + [3]{"' + baAre), (-1 ¢ interest rale th.ml,cs on shie prives Tor Gnancial foms); and Richad J, Swecde ey A
USRI LA ST B SRS DT R TN PR f h D, Wmga, ™ The Miicing of bntetest Rate Risk: Evidence from the Stock Maket,” Jowrs
hqz LG et g a6 g e o T 1' SR B of Finance 41, no. 2 (June 1986) (on the inputt of iuterest tates on shae prices |
mete— ) ; SR v ". W _m'"! "'.:7. e i h noufivmcial fiims). Our experiencés 16 date’ with 'this ‘modcl suggest thay it calihing 1
1hat shae peiee Tolloses 3 pndom wall dedises iom officivnt fintaciol marker !'I problems of measwing the reaction of finn value 10 chinges in u.‘g tates that b

i

N aw al the elticiens markets propasition and ol the empirical evidence is contait . been discussed by Donald I Lessard, “Finance and Globat C¢ ition: 1 aplon:

Pa 9 vergenante finace tel; see, foe cxample, Chapter 13 Riclhiud Nrealey and St lFinancial Scope and Cul;ing with Volatile Exchange Rutes,” Aullamd Cropuorinie Finaee
00 Aheis, Prinples of Conpuseanie Finanee, 1 b tHew Voaks MeGaw- D1l I‘JS-I).. ) Jurnat A, no. 3 (Full 19KOY pp. 6:29.




of the value ol the Tiom w changes in the vne-year T-Lill tate; by, by,

aud b,

the sensitivity to the ail price.”

Example

estinue the semsitivity to the eaxchange rates; amd by cstimates

Esthnation of linandial price vink

Tonitlesteate the kind of resuby il preceding 1echnigue would yicld, we leoked
at thice evimples: anindusinal, Cataipillar; an wil company, Exaxon; and a
For the pecind Janary 6, T8, 10 Decembier 2,

(198, we calvulaed weekly (Feiday cluse 10 Iriday close) share retuins nmd the
conespurding weekly percentage chianges in the price of a une-year T-bill; the
ol prives ol wodewsehe ek, o poond sierling, and w0 yeng and the price of

Ik, Manukwcturess Hanosver,

Weat Teass Intermediate vende.

coquativn, Lgeatiom (2-8),

Using these datis, we estioted the repression
The tesulting estimates ol the Tion's bety and the

sensitivatics b the prive ul the “T-bill, abe bincign exchange mtes, and the ol

price e diplayed in Table 2.

2.

Caterpillar appeats to have a positive exposuce 10 the oneyear T-bill rate; the
negatise parameter estimate indicates that incieases in the one-year 1-bill rate

(AN

Thetw exclliveents setally sweoture clasticities. Punlicnmore, had we nsed the per-

cvntage change (1 ¢ onc-year T.bill eated instead ol e peicentage change in the price

ob Mg encsyen T-bill, the encllicient by could b fateruetcd v 1 "duration™

tpweifically, a measoce of “the duration of equity™).

Inmeaswie

Tible 2-2. Betns mnd Exposures o Interest Rate, Forcign Exchange
i Rates, snd (4] I'rices, ¢+ ., . ) .
(AR} P L to '
' l ! Munulactusers
Caterplllar Exxan Hanover
[ B . o
cr oy, o Farameter t I*arameler t Wwameter' T
' eslimate  value  estimate value estimate ' ° value
Beta . - 125t 1).02 0.61°° 9.51 0910 9.72
Senmitivity
Theice of | 3 ill —1.45°*, ARE 0,70 (1§ ] .27 1.62
Ivive ol DM 0.228 092 042 + 075 {1.-185¢ 1.97
Prive of steeling -0.126 0.61 0.225° 1.65 0.)65¢* 1.81
VU ghice ol yen’ Y 0.227 1.06 -0, 1.3 -1 0BG 0.4

Ceitt Price,of WL cowder, 1-0.010 -

ae. 0. 23 "o UO'J‘J“

L3286 002900 284

¢ Signilicant m W%
. SIgﬂlrl.l:al“ u Y5%

AT Mg .

et .

At - 1

t A M e ee

v owm atea

F

.t .-' ,“ it

{decivines i ahe prace of the Uil lead wmcicases e valoe ol il 'Ill;l‘i
Sumcewlat moe surponmyg, in the context ol much that iy beeo wilten atam
Carcrpflan, iy the lack ol aivy signilicant exposuie wthe yen.
understandable il we decompuose this five-year span aud ook a Ganterpithar s

This resultas e

scusuivity o the price ol the yen year-by-year;

e by T FHL
‘ 1981 1985 1986 . 1YRT 1984
—_—— - —_— e e — o ———— e 1 ;—-—-:-.-:
Paiuneier estinate lur ; ' M gy
A ) ' ot LH vepll et e ¢ L BN LT I
percentage chunge in L 0n ; -0.2) UK R U )
price of yen ' o T Akfre
1 value 1.2} 0.6 st NI RELLIE Y,

) - R A B
The dita teNects the fact that as Cateapillar has moved s pw:lmlmn lacitities,
the finm clamged fuem being positively exposed o the yen (o increisepin e
value of ihe dulla would lann Caterpillag) 1o being neg: 1||u.ly L\pu\ul o e
yen (anincreise incthe value of the dollar hetps Caterpillan, g Blice o

Eaxon does not appear (o bave o sigoificam eapustiie to the luluul;l.lh. {.-I
least ta the onc-year T-bill vute). Eaxon does exhibit the .mnupuul upumu

to the price of oil: incieases in the price of cude il ate linked tu nnu.nc\

) |1| the value of Exxon. r\lsu, as has been repanted inthe tade .pn.'\\. ihee

Took at the sensitiv ity W ol ] ice over llm-.. our ostinnatey sugpest that Boaon's
exposure 1o the price’ of ‘il lins been declining — in magnitnde winlj peperatly

in sigmficance; - - e R I T TR

.511 A T ey . e e \ B et b !.:‘}"‘g‘! o
foo. gt e 5. VORY . 198BS , 1986 I)H'l_w,;, IH8

, Pananseter estimaie fot" LR O T T T m; s
perceage change in 0.50 017 .y " !" CL0S

nice of vil _ . . T
t value 4.0% 0.7 L B I I‘ .; . 6
. N

Given its international production and distiibution, as well ay it mh.'m.uum.nl

purtTolio of assets, Bxxon also ealibits ¢xposures lncign evchange paes

Our t.slmmlcs supgest thal Exxon benefits from an increase in the watue of the

potind (and there is some indication that it may be hanned by an uurc.m. in the
vialue of the yen). ¢ . .

Given the tendency for a ln.ml. o acee Al t-dale ll'.|ms|h o lmnl lonyey
dated ussets (loans), it is nol surprising Urat oue estimatés for Manutaciviers
II.umvu indicate a m.lrl,lnally signilicant invesse LApoIne Lo |nluc\1 datey, the
pusmv.. patameter estintte indicaes that an inciease o’ he' ond )e.u T it

rite {a deciease in the price of the T-Lill) will lead 10 o decicane in the value

"uf the bank. Although this is interesting in and of itself, more diiformnion

miny be gleaned il the analyst compares this patiancter estimate with those of
other finns in the e indusiny. Ju the Jollowing Lable, wé can compare the

H
H



etimated sensitivity of Manulaciurers Hanover 1o the one-year T-Lill rare 10

than of vther banks:

Mk

Estimated sensitividy

1 vitlue

1k ol Ancrica 212 1 i3 /\ BL“|d|ng BlOCk Ap ploach .m“:jl o
Nankers Teust 1.1 0.88 : .

Uhase I & 115 o T |-’.."|,?. T
First Chicago Yo 1.2 . s T
Manulacarers 14, muver 2) 1.62 ‘.Is.]:‘ _-_y}
In adidition 1o the anticipated interest fale €vposime, vut ostintaies sugpest that . ’ e L Lo b v t
Manufaciwers Hlanover alo iy enposed 1o other Bnaocial price risks,  Our ( .

cstimiates indicate significant loreign exchange sk, due pehaps o loicign L r ok

lending or torcign operations.** I appems that this bank iy alyu exposed to il

peice tisk: o rising oil price is linked to an incrcase in the value of Manufacuners

Vet

* ——

0s¢

16 Om cstimines suggest thar Mol womrers Haner s benclited by inceaes in the
value il the ponnd sl Taried by incredses in the value of the deaische mak. We
vhigined generally e same estimates for Chase Mantiznan Bauk,

12, We nbmained vinnibar tesubis for Chase Moanhatan und Dank of Awmcrica,

" ! \' LT T LA ] . ..-.,!:l pr ¢ s i

it ¢ . ¥

W) ' | o o C e
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i ' LXL Y S

Tools fo: Managing FlnanCIal R|sk

. C oy . ol L Cor
As we descnbed in Chapter 1, the dncreased economiic unceibainty it

evident in the 1970s his altercd the way finsocial marhets leoctn,
As Torcign eachinge rates, interest pates, smd conmadity pmu have
beconme moe volatile, corpotitions have discovered it then value is
subject o vatious linancial price rishs in addition 1 the Ihl. inhierent in
their core business. S o ORI

To illustiate the cffect of Llldllbcs in o fiven fimancial pnu. “n"ihe

it

AL 1) I

value of a company, we again use the convept of sk |uul||\. dntie

duced in Chapter 2. Figure 3-1 presents a case in “IHLlI i mm.pu.ml
increase in linanctal price, 2 (c.g., the neasmy Lill A|.|lu. ihe puice ol
oil, or'the dollar price .ol a yen), d-_ucusc: the -value ol therliom, ¥,
The dilference between theé actush price and the expected prcerisshowa
as &1, and AV measutes the tesulting‘chiinge in the value aff the fin
I il 6!' remiained stmall, as it did prioe 1 the 19704, the -.'Imn]_.-cs infum
vilue would have been conespondingly small. But] fur maby comnpanics.
the increased volatility ol eachiunge rates, mlunl iles, .lml cotmuhiy
prives (I-Il!,l.. As) in the 1970y and I')bUs has Leen a Ill.ljlll cittise 0l
sharg Huctoations in shate prices (lrge AVS), With this great potennal
for lige swings in value, compinies liave begun explining new methode
for dealing wath financeal 1isks: . .

For companics confionted with the increased volatility of. Linimgiol
pm.u Iln. first and most vbvious .1|vpm.u.h wits Uy 1o boregast i e

¢ T B [T 1

H "

——— [T t . X .

. This chapier is b Iptcd [mm Chartes WY, .‘.mnlhmn A LEGO Approach te b mangiel
Engincering: An Jmroduction o Forvanb, Futwies, Swaps, aml O
Corporute Vinnone Jovwrnol 40 00, 4 (Wimer 1987); 16-28
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LA GLOBALIZACION Y LA APERTURA DE 10S ERVICIOS FINANCIEROS
INTRODUCCION: - e wl Dot N L

A e o

Es una realidad ya conocida,‘que desde hace varios ados la

- actividad productiva y comercial que han desarrollado varias

empresas.a nivel rmundial superar-al_ nivel de -produccion de
muchos paises. En la practica podriamos afirmar que incluso
el peso-relativo de algunos de. los contreoladores de estas
firmas ha superado al poder: de los gobiernos dereconomias mas

- - - -

débiles. . . » A o VA G

Tanbién es una realidad gue- progresa con Vvigor -en nuestros
dias, gue el pragmatismo_ y la ortodoxia econdmica .han
rebasado a las ideologias idealistas ¢ estatistas, aunque la
evidencia demuestra que la .transicidén hacia la Economia de

" Mercado- debe de realizarse- gradualmente Yy con politicas vy

medidas sociales gue atenuen los "shocks" internos en las

clases socioecondmicas menos favorecidas.- . = . .

las economias ahlertas y ortodoxas han demostrado que pueden
lograr en un plazo relativamente corto, mejores niveles de
desarrolle, alin y cuando ciertos sectores de la misma tengan
gue sufrir por carecer de suficientes ventajas competitivas.
Desafortunadamente el proteccionismo sigue imperando en las
grandas potencias industrializadas, y esto es lo que propicia
la creaciéon de Zones de Libre Comercio, asi como los
esfuerzos del GATT. :

Por otra parte, una consideracién que conviene referir" aqui,

‘es la megatendencia a la formacién de blogues econoémicos:

continentales. Aundque parezca nuy aventurado, podria
afircarse que el =nundo 'del afio - 2050, apunta hacia una
estructura de cinco grandes blogues continentales:

Europa, en @primer lugar, lidereado probablemente por
Alemania, e integrando al antiguo blogue eurocomunista. El
blogque Asiatico~ Australiano, gue tiene sus raices en 1la
integracion de la "Cuenca del Pacifico", encabezado por Japdn
© por China. América, involucrando a Norteamérica y a toda
América Latina, inclusec a Cuba. El1 Mundo Arabe, integrando a
algunos paises de Norafrica y a los del oriente medio, con la
probable excepcién de Israel,, y por ultimo el Dbloque
Africano, segqura-ente destacado por Sudafrica. -.

Esto no quiere cdecir que las ideas y principios del Gatt sean
inutiles, ya .gue mientras mas abierto sea el nundo dei



zafianz, habra nejores e iguales oportunidades de desarrollo
Dara todas las eccnomias. ) -

e e LERE
La ultima con51derac16n, quizas la cond1c1én ‘"Sine gua non"
de la internacionalizacidén econdémica, es la acelerada
innovacién tecnoldgica. Particularmente en’ las: comunicaciones
y en la informacién. El1 mundo actual esta 10 veces mejor
comunicado que el de hace 10 afos, Y en el futuro, muy
probablemente se incrementard  esta capacidad tanto

cualitativa como cuantitativamente .

La globalizacién financiera. tlene muche que ver con todos
estos eventos. La global:.zacmn en general es un resultado
directeo- de- 1los mismos,.:"y "al .mismo- tiempo es ‘un
retroalimentador del proceso de 1nternac10nallzac16n.

.‘,-. ~ s

R —- . - - * - T e

"Globalizacién“ es en esencia -.una caracteristlca, un
subproducte, ¢ un subconjunto de la "Internaciocnalizacionn.
Pongamos algunos ejemplos en la economia real: r

La -internacionalizacién comercial ha existide desde hace

varies siglos. Las antiguas companias Holandesas de
‘navegacion ejercian -una actividad . comercial a escala
internacional. Productcs come la°- seda china podian

encontrarse en cualquier parte en el mundo del siglo XVII.

-

- - - . - e

La marca "Corcna™ de cerveza mexicana, es .una marca de
reconocido prastigio internacional, se vende practicamente en
todo el mundo. $Sin embargo, desde el -punte de vista
productivo, la empresa cervecera que la produce, no puede ser
considera en estricto sentido una compania global, ya que no
ejerce actividad productiva en otros continentes 41 otros
paises. La Coca-Cola, en cambio, si puede ser considerada
como una empresa sumamente global, ya gue comercializa y
produce en tod> el nundo. Lo mismo puede aflrmarse de otras
empresas como Bayer, VW, © American Express. - =~ .: "
4

Existen tambisin mercados que se han globalizado, al estar.
intercomunicados. a nivel mundial. Muy especialmente nos
referinos a los mercados de materias primas.- El producto en
cuestion es practicamente el mismo en todas partes, y existen
oferentes y demandantes del mismo en todos lados. (Otro
ejemplo puede ser el mercado internacional de divisas.)

En el mercado financiero existe una marcada tendencia hacia
la globalizacidén. Para entender mejor lo que esta ocurriendo,
es conveniente identificar el papel que estdn desempenando
los distintos participantes del mercado. .

e -

Definiremos aqui, por lo tanto a los participantes del
mercado global, en teérminos del dinero, © de los recursos
financieros. : AP . :

RS
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I:'aoferente‘sl"'-‘deA—dmero 80 nu‘ioss'Agentes oeconomlcos con
excedertesdéfdinero’'que: dedandan:activess financieros donde
puedan colocar ¢ invertir sus recursos..

Demandantes de dinero: Son los agentes con faltantes de
"recursos- que ofertan activos  financieros. que representan e

L'

instrumentan sus necesidades de flnanciamlento.;;xzjj-;

~ Intermediarios’ financieros: Son los::agentes especializados

- gque actuan como .corredores, "brokers ".¢ . intermediarios con

riesgo, "dealers",” poniendo .en -contacto a; los: oferentes Y
e demandantes de recursos fznanclerosuﬁ-“ e H;:.;_-
.- 4 R (UG-t A - pd TLILLPLT A o,

Los Oferentes Globales- del*mercado f1nanc1eroprson aguellos

inversionistas' financieros:ique: realizan .asignaciones. de sus

activos en dlstlntos mercados, cubriendo diferentes
-~continentes : 6. centros .. financieros -. internacionales, por
ejemplo: Fondos de Inver516n Globales.. o.isrri ..zoir.

- - - PR .
- PR § £ Do

Los Demandantes Globales: La colocacxones _de .1nstrumentos
financierocs se estdan realizando al unisono en diversos

'~ ’‘mercados, por -ejemplo: "' La- reciente: colocacién de acciones

(Ads’s y Gds’s) del St de Telmex en los mercados de Nueva
York, Londres, Tokio, México' y Luxemburgo. __ . - -.

- - - - . -
S =~ s
* P Y 7,

Intermediarios Globales: Aauellos 1ntermed1arlos flnanc1eros
gue tienen - operacion . en ‘distintos continentes- & en los
Centros Financieros. Ejemplos: Nomura; . Citi-Corp, J.P.
Morgan, Paribas. Para que este tipo de intermediarios exista,
es 1indispensable que 1los paises abran sus economias ¥y
permitan- la participacién de intermediarios: extranjeros en su
Sistema Financiero. - R R

No puede pasarse por altc el papel  preponderante de 1los
grandes centros financieros Internacionales en el procesoc de
globalizacién financiera. Nueva York, .Londres y Tokio,

detentan el liderazgo de sus respectivas zonas de influencia,

Yy en -conjunto soportan mas del 60% del veolumen total de las
operaciones financieras del mundo. <o

Los titulos registrados en los mercados  de estos tres
centros, junto con las divisas, son activos que ya tienen un
mercado de 24 horas al dia. 2 . :

También vale la pena comentar que mnmuchas, otras industrias
relacionadas con 1los mercados financieros internacionales
tienen ya un alto grado de globalizacidén.. Vr.y gr. Servicios
de Informacion por Redes, 6 las Rating Agencies. - -



El Tretado de Libre Comercio Norteamericano acelerara el
i ~1ghceso de globalizacién de_la econoria mexicana, e, icplicard
‘se dé la apertura ae los Servicios Pinancieros.“,n
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LAS TENDENCIAS ESTRUCTURALES DE "ms SISTEMAS | FINANCIEROS

INTERNACIONALES: =~ .- ¢ R T I ;:if -
“"- - purante los Ultimos seis afos,. a-raiz de .la corriente de
' desregulacién dque . imperé en : el mundo desarrollado, ha

- existido una fuerte controversia que todavia no termina de
- resolverse en relacidén al tipo de Institucién .Financiera que
pueda satisfacer a costos bajos y con alta eficiencia 4
seguridad, las necesidades del mercado,: y-que permita obtener

la maxima rentabllldad de largo plazo a los accionistas.
Los nomios se’ 1nc11nan constantemente hacia -las.. Instltuc;ones
Especializadas, pero al mismo tiempo prevalece en la. practica
la tendencia a permitir Instituciones que puedan hacer de

" todo, o Bancos Universales. ... _-. _. .

La antigqua: flgura del banco de dep051to Y credlto no tiene
cabida en el compleso mundo contempordneo.- Los partidarios de
la ‘especializacidérn financiera se pueden  clasificar en- dos
grupos: Agquellos que prefieren la espec1a11dad por razones de
seguridad y para evitar ¢ separar conflictos de intereses, y
los que por razones de competencia estratégica prefieren la
orientacion de las instituciones a un servicic & mercado

especializadc. L

Por su parte 1us partidarios de la Banca Unlvergal justifican
su postura basicamente por las econcmias. de escala que se
producen en lz integracion de los servicios financieros bajo
una misma fiqura juridica, lo gque redunda en un nenor costo
de operacion de las instituciones y en menores costos en las
transacciones financieras para la .sociedad.: .: ... :

Como puede observarse cada una de las opciones ofrece

ventajas y desventajas. . L. :

La estructura que parece mas sensata hasta ahora, parece ser
. el permitir o propiciar la coexistencia de Instituciones
Ispecializadas y de Instituciones Universales, permitiendo
la conformacidon de grupos financieros, {Instituciones
Universales), integrados por subsidiarias . separadas,
debidamente capitalizzadas y especializadas, que puedan
distribuir sus servicios ©mediante una sola red de

distribucion. Gl T LT T

Existe en el wmercado internacional una ola de fusiones Yy
adquisiciones entre organismos financieros que buscan
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’Bll'Hercado. cOmun Europeo plantea 1a° unificaczé y la

consolidar mevc:adosq,“}',L.m‘la—1 nayorﬁ-eflcienCLa_ operativa,
tarbién _existe “uni fuerte” iRnévacién que pretende aumentar
,los, 1ngresos -pPor, cobro de se“vic1oscéﬁpor comasiones, para

e

equlllbrar 1a reducc1én de 1os,“diferenc1ales 'trad;cxonales
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" LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA:
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integracién . monetar;a v flnanc1era Jde ‘todos Tlos. paises
miembros para 1997. Esto s;gnzflca éntre otras cuestiones:

-w“-q.—- bnd

- La c1rcu1ac1én de la ‘unidad” monetarla comun "Egg?

- La creacién de un Banco. Central Europeo.m 4h,13¢r

T e e sk

- Coordinacidén fiscal.y reglamentar1a.~_,. \ e

. Ie
- La unlf1cac10n e 1nterconex16n de los Mercados de Valores

Lo, L ..--d—-‘ (-4

europeos.. . ... T o T T
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La estructura preponderante dentro del Sistéma ' es el de la
Banca Universal. Antes de ese afo, los paises .miembros han
permltldo la entrada de "las 1nst1tuc1ones financieras de los
dermds paises miembros a su ‘propio; “iercadd. Después del 97 la
apertura sera total. PEr T

v - L I [

También es general un ~intenso movimiento ‘dé”" fusiones y
adquisiciones .entre | instituciones _financieras _a nivel
regional. Esto esta produciendo rapldos “carbios en-la
ubicacion © magnitud de las- Instituciones dentro del mercado
doméstico e 1nternac1ona1mente, creandose ;nstltuclones mucho

mas capitalizadas., o . L

- . L. PR TN =

-

\

En algunos paises, como en Italia, los bancos han dominado el
mercado financiero por lo qgue nunca ha existido un gremlo de
corredores de valores 6 de seguros significativo. Es en
estos paises done la flgura de la Banca Unlversal ha surgido
espontaneamente y desde siempre. Es comin’ observar en estos
paises que los bancos son muy fuertes'’ corredores’ de Bolsa, y
tanbién son muy activos como corredores de seguros. C

PR, - e
TP e iaeaam - "= PR -

EL SISTEMA CANADIENSE:

En el Canadd prevalece tarcbién el sistema de ‘Banca Universal,
con una apertura financiera tangible. Por ejemplo, en el
Sector Bancario solo existen 6 Bancos. Nacionales y alrededor
de 70 Bancos extranjeros. Sin ‘embargo’, las’ 'Instituciones
Canadienses mantienen mas del 70% de penetracion “en el

o R

mercado. e e e e

- . P - -

La banca universal se da mediante subsidiarias” de act1v1dad
especializada, con nuy marcadas delimitaciones entre las
funciones de unas y oiras, Yy absolubamente separadas. .

Li
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‘*“-a carbiar en el corto plazo, _a- pesar de su’ 1nef1c1enc1a Y
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.EL JAPON -Y LA INICIATIVA "MIYAZAWA"' -

© operar en_ un solo Estado de la Unlén Amerlcana.j

gos TADOS UNIDOS Y LA REFORHA "BRADY“ ‘1ﬂ:2
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¥ s{stema estadounldense data de" J'os “afios™ 30, Y se resient

obsolesencia. La ligquidacién de cheques de bancos de distinta
plaza, puede llegar a tardar mas de_c1nco,d1§s,:por ejemplo.

El sistema es basicamente especializado, y regional. No
existen instituciones universales, y las nismas solo pueden

.h--n -

El Secretario del Tesoro _envié en Febrero de 1991. una
iniciativa de reformas al Congreso, tratando de- flexibilizar
su estructura’ para permltirle “a_ las’ instltuczones. bien
capitalizadas a que pudleran adquirir -6 abrlr subsidiarias
especializadas " en negocios  en el Area’ “de valores, © en
Seguros, asi como operar en Estados diversos dentro de los

Estados Unidos. L . X R

» . I

Esta "Reforma“ no ha podido progresar por la complejidad de
los camblos que requlere la superestructura 1egal a nivel
Estatal. - e . _ .

PR -~ B -

Despues de varias resolu01ones en contra, por parte de las
comisiones de modernizacidén _financiera del Ministerio Japonés
de TFinanzas, en neses pasados el Secre...arlo Mivazawa pudo
proponer, por fin, una iniciativa de reforma a la estructura
del conservador Yy superespecializado sistema financiero

nipén. B

La debilidad del partido del Gobierno en el Congreso, el

" crack financiero por el gue la economia atraviesa, Yy los

constantes escandalos financieros en los que se han visto
involucradas las firmas financieras mas grandes e importantes
de ese Pais le han impedido a estas reformas Que prosperen.

1OS MERCADOS EMERGENTES DE LATINOAMERICA Y ASIA:

En  Latinocamérica no se encuentra todavia una definicién .
general del tipo de estructura del sistema financiero que se
esta conformando. Por una parte se encuentran Mercados en
donde existe la figura del Banco Universal como en Chile,
donde a los Bancos se les autoriza a entrar en el negocio de
correduria de valores o al de manejo de fondos y de dinero de
terceros, a través de subsidiarias separadas del Banco, y por
ctra parte se encuentran palses con esbructuras de . bancos

especializados. .- --

En los mercados asiiticos energentes existe una amplia
experiencia en materia de desregulacién y puede afirmarse gque
en esta 2zona se esta evolucxonando hac1a la creacion de
sistenas de Banca Universal. )
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reprlvatizacxén ‘de . la Banca, lal acelerada rormacién de los
grupos financieros, el desendeudamiento del Sector Publico,
la estabilidad econdémica y la tendéncia desreguladora del
Estado, estan transformando profundamente , el perfil del

; Sistema Flnanc1ero de Mexlco." . LA A

oy it 2t PP

. et e L R e

En seguida analizaremos algunas 'baractéristlcas y los

problemas centrales del nuevo esquema del_ Sistema..Financiero,
- = P e

1. E1 elevado costo’ de capital del sector financiero ha

producido un incremento en..los costos de las_transacc1ones

financieras para los usuarios del. crédite y demas _servicies,

y por lo tanto para la sociedad en” su conjunto. s, -

- R T Rl -

las autoridades_ Han ellmlnado . el | antiguo .sisteﬁa de

‘Concesiones’ para la . operacién . de . los ~ intermediarios

financieros, y ha adoptado el sistema de’ Autor;zac;ones.

Las autorizaciones . liberan . el _ nimero de posibles
intermediarios que puedan .operar en el  mercado, pero la
autoridad ha fljade nivelés mininos de capltallzac1on que
requlere cada tipo de intermediario para poder funcionar.

Los 1ncrementos anuales en estos capltales mlnlmos ha sido
muy elevados, Yy esto ha hecho que mnuchas empresas con’

"capitales pecuenos cierren, particularmente . en los

subsectores de Casas de Cambios, Arrendadoras, y Empresas de
Factoraje Financiero. A su vez, esto ha propiciado que los
diferenciales que cobran estos intermediarios por sus

servicios tiendan a subir.

Los precios al:canzados por las 1n5t1tuc1ones ‘bancarias. y sus

.empresas subsidiarias en la reprivatizacién superaron todas

la expectativas, al promediar un nivel de 3.5 veces su valor
en 1libres. Las nuevas administraciones de estos grupos,
tienen una presién muy fuerte con los nuevos accionistas de
lograr urna alta rentabilidad para recuperar el importe de su
inversion. Estos eventos tambieén se traducen en un incremento
en el Costo de Capital del sector que estd empujando los
diferenciales y las tarifas por. servicios al alza, en
perjuicio de la eficiencia del mercado financiero y del costo
de financiamiento de las empresas’ 'y de . los proyectos - de
inversion. ‘ T

) - b

-

2. la concentracion en el sistema financiero tiende a
incrementarse por la conformacicon de los grandes grupos

financieros.



Pricticamente el ;70% del, mercado qzinanciero se ests
3319Hﬁdconcentrando“en ‘Jos- tres" principales grupos: fInancieros. L
presencia de importantes casas de bolsa en la~conformacién de

otros nuevos .grupos_ financieros puede influir_ para .aminorar

- ° -esta’-elevada concentrac;én, sin- embargo el mercado segquira

-l o -.,,.,.h,‘_,....

estando muy concentrado. g ;,_,.ﬂuﬁ‘ R T

.
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- E1 tamafo’ relative de” ‘estos’ nuevos grupos flnanc1eros es
muy pequeno en comparaclén"°al” tamafio”  de “"las grandes
Inst1tuc1ones Flnanﬂleras Internac1ona1es. P -

LR s t.u.-l..-vt-_,.;.p.\._, e N ~Jh R -~
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. -f-Loé dés- " m&s “‘grandes” ‘bancos ~-del- pais ‘ocupan - lugares
poste*lores al 200 dentro de la clasificacidn mundial.
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e Sadi AT S S T

y por tal- -

razon- consideramos - que ~la’ politlca actual ha ‘sido adecuada.
Por una parte el mercado requiere de- mas part1c1pantes para
reducir la concentrac1on. Por otro . lado, nuestras
lnsultuc1ones ‘requieren- de’ una mayor capltalzzac1on y de un
fortalec1m1ento _para poder competlr -con las instituciones

globales. - - Srat L oo aBao.

4. la participaciéﬂ‘ global de nuestras - 1nst1tuc10nes es

todavia muy 1nc1p1ente, pero va en aumento._; .

. P

Solo apenas hace una década’ que los bancos‘mexicanos abrieron
bancos subsidiarios en el exterlor. Tan solo apenas hace tres
-anos gue alounas ‘Casas de Bolsa“ mexicanas abrieron Casas
Corredoras en el exterior. Evidentemente 'la participacioén de
mercado de estas subsidiarias es muy reducida.’ La presencia
de oficinas de trepresentacién -y de sucursales de bancos
mexicanos en el exterior tiene mucho “mas tradicidén vy

b oo ko

representatividad. _ e e e

5. La tramitacion de las operacicnes crediticias.es muy
lenta,. . ) oL DT,

La burocracia y 1la capacidad - .de ' respuesta de las
instituciones nacionales en las solicitudes . de creéedito es
sumamente lenta, no sclo por factores _internos de las
instituciones, sino tambien por la lentitud con la que operan
algunos organismos gubernamentales, como el Registro Publico
de la Propiedad y del Comercio. oot T T .

6. La Normatividad y los Organismos de Supervzslon ‘requieren
de profundos cambios, una clara dellmztac1on de funcxones, Y

adecuaciones al nueve entorno. .

La autonomia del Banco Central esta ahora garantizada por la
persona  Titular de la Institucicén, es. conveniente
institucicnalizar dlcha autonomia.
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La creacion de ‘'los Grupos Financieros demanda del
] tableczmlento de claras barreras entre Jlas empresas del
“-uismo grupo, -a- €fecto’ de¥evitar los zfuertes--conflictos de
- interés que se involucran en’el” func;onamignQp;de«los mismos

como grupo.

1 -
A R e T CooT Ty .
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La autorldad represen;ada por cuatro dependenc1as distintas,
mas la propia SHyCP, necesita funcionar coordinadamente para
aminorar las p051b111dades de arbitrzje juridlco.

0 - .
- el - [ 1w “oe, . e [ N
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No existe todavia’ clarldad en nmuchos ordenamlentos legales,
por ejemplo: La Ley de Agrupaciones Financieras establece que
las empresas subsidiarias y la compania tenedora del Grupo,
deben de firmar acuerdos : para- :que cada- una de las
subsidiarias responda por los quebrantos de las otras
subsidiarias del Grupe. El espiritu de esta norma, contradice
a la Ley de Sociedades y al concepto de la Sociedad Andninma.

. N SO
Consideramos convenaente cambios. constltuCLOnales que lmpldan
al Ejecutlvo inrcauter o exproplar activos de la Banca ¢ de
los wusuarios del servicio bancarlo., Asi -como reforzar el

secreto bancario. ) I [P P

. - - ne
. - LA

5

7. Existen ura 2amplia gama de 1nstrumentos productos
derivados, y figuras de intermediacion- ¢ ‘de servicios
financieros gue no estan tipificades 6 reglamentados, mds por
restricciones ¢é por miopia- autoritarias gue por la falta de
capacidad empresarial de -los mexicanos. Existen muchas
barreras institucionales que impiden una mayor participacidn
en los mercad:s.

Poniendo un ejemplo: La Ley mexicana permite la creaciodn de
empresas independientes operadoras - de . Sociedades de
Inversicén. Este tipo de firmas en otros paises manejan
recurses superiores a los gque manejan los corredores
‘bursatiles, ya que el ser independientes les evita el
conflicto de intereses del manejo profesional y -objetivo de
la cartera y la generacidén de conisicnes, ¢ el.de utilizar a
los fondos de inversiéon como basurero de papeles poco
atractivos tomados previamente por cuenta Dpropia. Sin
enmbargo, la Autoridad no .permite la operacion de fondos por
parte de independientes, e inclusive tampoco existen los
asesores de inversiones independientes, oficialmente. o

No existen en México mercados de futuros, de opciones, de
futuros financieros, especialistas, Bancos_ -de- Inversiédn,
administradores de cartera independientes, .- fondos de
inversidn cerrados especializados, Lineas de Stand by, Fondos
Inmobiliarios, Fondos internacionales, por mencionar algunos
de los productos, intermediarios ¢ figquras de los sistemas
financieros internacionales. . :
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Segun la ultima informacidén disponible la postura mexicana de
negoc1ac1on de” la apertura de. los Servicios Financieros es la

51gu1ente"-?7 R ?*;%J L 8 _q

Hul
T

R

e = e . TR _._’ .
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1. Licencias para el establecimiento de empresas subsidlarias
- de Instituciones Estadounidenses, y-.Canadienses, a partir de
1995 en Banca, Casas de Bolsa,- Intermediarios financieros No-
Bancarios, 'y Seguros. en Danos,.:Yy. a. .partir.-de 1997 para
sub51diar1as de Seguros de vida:y de gastos médlcos._
- - - - - - .o Rl T e o #-uﬂ,i!’ Foun
2. Limitacién de la cuota - de. part1c1pac16n de . mercado maxima
del 5% para las Instituciones extranjerash_con\un incremento
gradual de la misma del 1% adicional cada ano hasta un tope

equlvalente al- 12% para el ano 2002 en adelante.-

e o .
Y b

" 3. Autorizacién rara la const1tuc1on de Grupos Flnanc1eros de
subsidiarias de Instituciones Flnanc;erasg”de;_lps Paises
miembros de la Zona de Libre Comercio. —-—

L .. PR J

4. ‘Permltlr_-lzcenc1as de :operac1on; a Subsidiarias de
Instituciones Extranjeras, no estadounidemses ni canadienses,
constituvidas en esos dos paises, para. actuar- en la misma

linea de negocios - gue - tengan : esas Jsub51d1ar1as,
estableciéndose como  sub-subsidiarias en México. (Reglas de-
Origen.) oLt ar

5. Trato Nacionzl. restringide a Capitales autorizados, y a
cuotas méximas ae mercado, prohibicidén de venta de cartera a
la matriz, y de gque -estas subsidiarias abran- a su vez

* subsidiarias en ntros paises. oo R

6. Autorizacidn par"lcular para la compra de 1nst1tuc10nes

- financieras mexicanas yva establecidas.- . d*q*

Por el 1lado de uestras exigencias Yy de ;las de los
negociadores canadienses, es evidente que la estructura del
Sistema Estadounidense, es inequitativo, = para las
instituciones de estos dos paises. ... - .

- b - -~

Las Instituciones Estadounidenses.: podrian conformar o6
adquirir un grupo financiero para operar a nivel- nacional en
' todo el territorio mexicane, mientras.- gque nuestros
intermediarios, de no proceder la reforma Brady, no podrian
mds que operar en una sola linea. de negocios, en un sclo
Estado de la Unidén Americana. Por esta razon. es importante
que el sistema estadounidense se modifique.

- 10 -



Independientemente del resultado final de las negociaciones
éel TLC,--es necesario gue el sistema financiero .doméstico
tenga un desarrollo acelerado, en cuatro frentes principales:

a) Volumen y tipos de negocios.

b) Creacién y desarrollo de instrumentos, figquras, productos
y mercados ausentes ¢ poco desarrcllados.

c) Tecnologia, Sistemas Y Cowmunicaciones.

d) Modernizacién de la Superestructura {(Juridica,
Autorregulacidén, Autoridades supervisoras.) y eliminacién de
los conflictos de interés dentro de los Grupos Financieros.

Es previgible que con la conjuncién y conclusidn de dos
eventos: La reprivatizacién bancaria, y la firma del Tratado
de Libre Comercio, observaremos un incremento .en la
intercompetitividad de los grandes Grupos Financieros. Esto
tendra como resultado Que se genere una ola de fusiones,
.asociaciones y adquisiciones en el sector financiero,
principalmente en el nivel de los grupos medianos-grandes,
con el objeto de alcanzar mayores niveles de penetracion en

los mercados.

- 11 -~
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Article Three

Richard R. Simonds

Modern

Financial Theory

Deuvclopments in the past twenty-five years have epplication to public utdity

regulation, to investor portfolio sclection, end to corporcte cepital budgeting.

The most significant academic developments in
finance in the past twenty-five years have been
portiolio theory, capital market tneory, and ei-
ficient marke: theory. Portiolio theory is concerned
with how a risk-averse investor shouiZ go about
selecang an optimal portic.:o of invesTu=n: assets.
Capitai marke: theory extends porticho theory and
attempts to deseribe the way in which the equilib-
rium market price or expected return of an indi-
vicual investment asset is relatsd to the asset's risk
of return. Efficien: market theory deals with the
relationship between infermation ané sesurity prices
and the resuling imphcations for investoss.

This article attempts to presen: the major theo-
reticzl conceps in these areas in as nontechnizal
2 manner as possible. Several s:atistica! terms are
used along ths way but only after the meaning of
each is sufiicientiv developed. Second, empirical
suppont for ‘these thecnes is pnefiy summanzed
Third, Yues applicanons of these theones are il
}us:a:cd. Althougn the applications presented are
DY No means exbausbve, they ndizale the scope
of the impact of recea: acad=miz deveicpments on
fnanzial azalvsyg,

Portjolio theory

The one-penod retwrn op a3 individual invest-

ment asset Suring a specified time is equal to the
change in the market value of the asset plus aoy
cash c:stributions received divided by the initial

. market value.! The return for the i asset, R, s

given by
B o= = :_'° *Du A
[1:]
where

i agser market value at the ¢
the period;

Ve = '™ asset market value at the begip-

ning of the period: and

D, = i" zsset cash Zustibution Guring the

period.?
The return on a portolio, F,, is a weighted averags
of the returmns on the individual assets in the port:
fokio, Tnat is, for n assets,

P., == A|R| + .A:Fl: ; ..
where A, equals the proporaon of the initial invest-
men: commined to the i'* asset, and the spm of
the A's is ooe.

. + A-ﬁ-t (:)

Ezpecied returmn. Each retumn, R. is uncertain at

the beginning of the period. A useful way to deal
with this vncerzainty is to assigo subjective proba-
bilites to possibie return outcomes. Having done

Ly e [ M - . + - . . .. . Y
Bizhzed B Simonds u ¢ member o the fozulty of the Credusie School ef Busincss Adminizmrehon & Kfichigan

Sizze Universizy,



50, t.:: erpcc:e-c retwn may bz compuied. 1he ex-
pecteiy ytum i the \-\-mgmec averane of ali pos-
sibie refams where the weights are equal to the
probabil:des or relabve chances of each level of
return occurning. The probabiiity of R, where Ry
represents the ' leve! of return for the i assel,
is desiznated P, and the.sum of the probabilities,
Pu, P, - . ., Pe, for m possible retum levels
must egual one. The expected value of R. E(R}
given the m possible outcomes shown i Exhibit 1.
is
‘~ -
E(R) = T R,Py

= .1(.03) = 2(.05) <+ .4(.07)
=+ 2(.0S) + .1{.09)
= .07 or 7%:. (3)

EXHIBIT |
SyanveTric ProBaBim DisTRstTION OF RETURN
FOR TeE §** AsstT v PorrroLio p

Prob-
apilty
of . e e e e
retm
4 “"‘—;
J ;
a t
- !
1 [__ ‘ -
- $% E65c T% 5% %o A,
kY

In a~sordance with ersresuion (R, the expected
vaiue of the portfobo remem, ZUR,}, s ezual to a

weighted average of toe n izdinadud anses’ e

peosted returos,

) = AR =+ AL(R) — ..

by

=
-

Ol 4

S = ¥ AEWR).- - S (1]

= Seriiar Fiee L P F DA

Thereiore, the conmibutian of each asset to the e
pected portiolio return 1s its own expected returm.

Risk 6f return! The risk of the portiobo retum
might be stated ir terms of 2 dispersion measure
which takes into account both the likehihood of
B, being less than E{R,) and the size of the down-
side dewviations. However, if the distribution for
F, is symmetriz, 2 measure of dispersion based on
both the upside and douwnside deviabons from the -
expected return ievel may be used even though it
is only the downside deviations which leave the 1n.
vestor less well of~than if the outcome had been
the expected value. Since security retumns and hence
portfolio returns appear to be approxmately sym-
memne, it is this two-sided measure of dispersion
that is generally used.® The variance of return is

“just such a twe-sided measure and is defined as the

weighted average of squared deviations from the
expected return. The variance of_the port£folio sin-
gie-period return, designated &*(R,), is given by

’:(gr)- =I-§- li'arl - E(ﬁr)]:Pn- . {5}
Correspondingly, for a single asset the vanance is
HR) = I R;— EGNBn ()

and for the securir}'.dcp.‘cted in Exhibit 1
eE) = (~ .02 (1) + (— 01)F ()
=+ (07 (4) = (:01)* (2) = (02)7 (1)
= .00012
The variance of the return on an n-asset portolio
with asset weights A, i=1, ..., n is also ex-
pressible zs
A(2,) = I A covamance (REB,), o

1w ]
where the covariance (R.7,)} measures the magni-
tude of the comovement of the returns on the "
asset and the retums on the porticlio, p. of which
asse! i is 2 member.' The covaniance (FL B,) is ex-
pressible” as

covariance (A..R,) = (correlation between B, and R,

T X VR FiR,) (8)
Expression (7) is significant because it indicates
that the contribution of the ' asset to the risk of
portfolio p is the covaniancs (R.R,), and the relative



portdiio P is
covzrianoe ‘E, 5, . -
Lo (s,

sk of secunn

Iy
L

e \r‘lu

‘sltemab\-ely, if one considers 2 po.':folna of n asse.s
;n whick Ac = 1/n, { = 1, ., n. then e-(R,)
may be expressed as ‘

'-':(Er)

averafe recurity retumn variance

- (n:l)_

(average covariance between )4
(10)

n

X

returns for pairs of securities
comprising portfolio p

Two of the most important results of portiolio the-

ory are presented in expressions (7) and (10). Ea-
pression (V) shows that the risk contribution of
asse! i to portfolio p is measured by the covariance

(R, H,) and no! the variance of its own retumn,

o (E.). Expression (10) shows that as a portiolio
15 expanded to include large numbers of assets,
the portiobo variance may not be reduced beyond
the averape covariance of returns for pairs of se.
curities comprising the portfolio.® Consequently,
simple diversification in risky assets can be only
partially efiecdve in reducing risk.

EXHIBIT 2

Two-Parsrster PorTrorio Mooz
WItH TwWO ASSETS

Expected return )
: E(R,) M.l asset? A, =0 A, =1
[ ]
-‘tl] asset 1. i’\j — l. ."\3 — 0
Rusk of resurn
o (Fy) =
v (Fy)

Two-Feremerer Model =Zm ;no\"'x" expressisar
n 5 e o - L & ol
(4, ang (7). one.may coiouizte DN, and o8 o

{or an r-assetl ﬂa'::o.w with piven \‘f-"’"“"- 4=

oo Specmcab\ il n = I, the possibic combinations of

_expected, seturn n':d risk for difierent levels -0 A
and Aa, with the restriction that A1 = A:. e
indizated by, the curved line in Exhibit &

Note that 1t is customary to represent the risk of
the portiohio as the standard ceviation of the rerurn,
which is the square-root of the return vanance. The

“less the returns for assets 1 and 2 are positively cor-
related, the greater is-the curvature of the line rep-
resenting the locations attainable by combining the
two assets.

' Next assume that the investor has assigned sub--
jective probability distributions to the retumns for
all risky investment assets. The sct of possible port-
folio risk-return pairs tesulting from diffcrent com-
binations of these assets would appear as the shaded
area shown in Exhibit 3. (Momentarily disregarc
the straight hine shown.) Only the darkened border

EXHIBIT 3

Two-PararicTer PoRTFOLIO
NMoprL WiITH n ASSETS

Expected retum

£(7)

R,

Risk of retum
& (R,)

of this set will be of interest to an investor, how-
ever. This so-called efiicient set offers the highest
expected return for 3 given risk level? Which point

Article Three  Modern Financial! Theory



oz the effident st of rsky amen u pet dopoads
on the investor's wilinrness to accep: ad2itional
risk in order to intrease the level of expectes pont-
folio resurns,

Capitel mesket theory

Egquilibrium Models. Capital market theory seels
to explain the relationship between the expected
equilibrium returns on investmeént assets and their
risk of return. Although several shighdy different
capital market eguilibrium models are derivable
from two-parameter-portfohe theory, depending on
the assumptions imposed, only the best-known mod-
el, the Sharpe-Linmer Capital Asset Pricing Model,
is discussed herel!

If a risk-free asset is available with a rervurn Ry,
where Ry is a certain rate at which investors may
wortow or lend, the new efficient set becomes the
scaight Line emanating from R, iangent to the
enginal cfficient set of risky asscts at pomnt M.
Anywhere along the sraight ine is attainable given

- the proper allozaton of .funds to the portiolio M

and the fsk-free assel. If the investor des::es to be
in region I, funds are invested in the riskless asset,
whereas in regian [T funds are borowed at the risk-
less rate and invested in the portfolio M. The com-
binaton of riskiess 2sset and portiobo A selected

cepends on the investor's level of dasired risk ex-’
. pasure. Furthermore, 2l lozations zlong the straight

tine ofier returns that are p-n'e-ﬂ.i-.- positively cor-
refated with the rerurns on portioino M since Ry
8 2 certain rate of refurn

If investors’ expsctauons regardin '3 unceriam fu-
ture returns for NvesTnent assels z-2 homozeneous,
tat is, all investars perceive the same set of nskhe

—~TeTumn paits, ail investers will choose to hold the

1N cOMDINANOA With the nsKisss as-
Consegueativ, M 15 the marke: perolio it-
se¥¥ whizh is the ::o-"'o"io of all investmen: asses.

B\. r::e"n'\g bazk to eXpreEInIdn 1, i and :::nz*mg
portiohio p wath the marxe! portinhio M the vun.
ance of the refurn on the marke! pordoio is seen

_t._)or::'oho A
sent

o be
{11)

-3

The relatve risk of the " as=t in the market pont-
fobo, which is referred to as the {* assel’s et co

ricrest Rees

effiment, i, from exprezsion {8, seem t2 be equal 1
- covariance (B, F.)- "
lan 3. Fem ST TR : ROty
- e {Ra) " :

R e 2

Next consier a2 fractioad investmas: of Ay in
the market portfolio and (1 — A4,) 1= the riskiess
asses; then m° portolio return, K, is

R, = n,.h.... = {1 — A, )hr, (13)
and the expected portiolio return is
Z(R,) = A'E(EL) = (1 — AR, (14)
Beta for the portfolio is
B = covn.rianc_c (}-‘i,.}-{_).
e (Ra)
which, using equation (13}, may be expressed as
covanance (A, R. + (1 — 4,)R,.8.)

Ly = =
- (R-)
or ..
Ay covariance {R..R.) =,
_ {1 — 4,) covariance (R, L) (16)
o (Ra) '
Since Ry is a certain rate of return, then expression
(16) for 2,m reduces to .
Are® (RL) 1 — A (G
’e'- 10 ( (R(' ) ) ( ) = A\. (17)

Using this result for £,.. in expression {14) we ar-
rive at

E(Ry) = LpmE(Fn) = (1 — Bpm)Fis (18)
Equation (18) is the Capital Asset Frizing Model-
(CAPM) deveioped simultaneously bv Willlam
S'nar-a- and John Linmer. Although it was gevel-

oped here for portiolios on the efficisn: set, it can

be showm to hold for ecch risicv asset in the marjst
portiolio.’® For each risky asset the reiznonship be-
twesn expected retumn ang risk is

E(R)= RH{l — B..}) = £..E(R.).

E(R) = Rr = [Z{Ra) — R/)B... (19)
Note that it is the relaive risk conwibution, £...,
of the secunty to the market porticlho nsk that es-
tablishes the expected return on the asset and not
the total \mabshr) of asset return, & (R,). This par-
spectve of risk has dramalic consequences, as will
be seen when applications of the CAPM are dis-
cussed below.

beie Cocffizients. It is common prastice to use

or



past realzed cata for secumn ang Tarkel retems
to eszmale bel coefhcients for wndividys! secy-
nves or pordolios.h
1egression eguation

K=c < bE. =%, (20)

estmates are obtained for b, using standard statst.
cal techaiques. Exhibit 4 shows a regression Line
fitted to monthly observations on R, and EA..

EXKIBIT 4

MarzT-Monrs chnzssxo.v_!:‘.qmnos e

Whee the evor term 6, is assumed independent
of ., the b, term is equal to covariance (R.E.)/
«* (F.), which is 2,.. Thereiore the esnmates of h,,
denoted b, are used s estmates of £..'* Equa-
ton {20) also provides another description of beta.
Bew refiests the sensitivity of the i** asset's rerwrs
to the retums on the marke: 2s 2 whole. Beta coel-
ficierss ove: one are deemed more riskv than the
markel, 208 ben cosfficiens under one less risky
than the marke:, since the marke! porsolio jtself
must have a bew cosHicient of one,

l{ one were to conside: equaton (20) writtep
stpazately for many indivicual stcuntes it be-
comss clear tha the retum on a pordolio of n-
e2ually weighted secusrites may be expressed as

- 1 - - - .
Fp=—3xg+-—~x b.:P_)+~l—: ¢. (21)
L I Mloimy fliem]

Alternatively, #quation (T1) may be erpressed as

"Empioying the market-model

= - - . 3 ; - o0,
E, =&+ pifa) = PP =

S Ry S

"o using notation to refiect that R, is the return -

a portfolio,
ﬁl =& + b{Ra) + €, (23)
where &, = c,qa.né b, = b, are averages for the n

" securities. If the ¢, terms ere independent of cach

other, then ) _
& (R,) = (b,)°s* (Ra)
-+ .}_(avgragb variance of the &,'s).

Consequently, as n gets very Ia.rge.th.e risk of the
portfoi;o can be reduced to that re_mlulng from the
comovement of the portfollquctun}s'“ﬁth the mar-
ket returns, Variations independent of gef:era.l mar-
ket returns can be diversified away, bt.-!t ns'k canoot,
be completely eliminated through diversification.
This is the same conclusion we arrive at in ex-
pression {10). The standard dCViaUOH_Of the ¢, term
i’las come to be called the unsystematic risk and t}?c
standard deviation of the U,Ra term the.: s-ysternanc
risk. Diversification can -cffectively eliminate the
unsystematic risk but has no such effect on the
sys‘-:ema'l:':a!n %mdgncc The Sharpe-Lintnér CAPM
wa:n;:eloped based on the nor’mati\fc.idca Fhat
risk-averse investors should make pom‘oho‘ cl-‘no;f:s
based on the expected level and standard deviation
of portolio returns, assumed homogeneou:.‘ ex
tations, and on the assumcd presence of a risk-.
rate for borrowing and lending.!? Therefore, the
model is referred to as n l‘f’O—garamcter_ market
equilibium model. Since expression {19) is stated
in terms of expected returns whic?u are uncbserv-
able, it may no! be tested diI’CCU)'-h\‘anous research-
e have, however, conducted ir!uu‘cc.: tests by us-
ing data on realized retums for New York Stock Eax-
change securities. Most notable of these tests are
the studies by Eugene Fama azjd James MacBeth
and by Fischer Biack, Michae_l jensen, and M}Ton
Scholes)* Their empirical evidence su;gests that
the relationship between expected sccux::ry returns
and beas, ', is linear and r.hat_ beta is .lhc only
required facior to explain the qifterenccs in le_v;ls
of ;n-pected retums among lecunhﬁ'. These Emdmg:
2re consistent with the Sharpe-Linmer CAPM.

Article Three Modern F inancial Theor-

e )

3



Furthermore, theze Aodings suppom the proposi-
tor that semuntes arc priced consistent with a
two-parameter pordolio mode! used to describe
bow investors sbould seiect investment portfolios.

‘"‘::.‘pcwnt cepitel market theory -

7 In an efficient capital market, mcimdua] security

prices fully reflect all available information. Prices

. adjust completely and instantaneously to new infor-

mation. Current security prices represent “correct”
able at the moment. ‘

Academic researchers ha\c attempted to test the

extent to which security markets appear to bebave

as efficient markets.!* Three classes of testable |
propositions derivable from the efhcient market -

theory have been examined.!? First, do current se-
surity prices fully reflect all information’ avdilable
in the sequences of past secunty prices and retum
..—data? This proposition.is often referrzd to as the

or upbiased assessments of all information avail-

second proposition. It should be kes: in muns, how- -
ever, that even though the evidence reported would

** not lead one to reject this second proposition, "any.

real market is surely not completely consistent with
it either. The important point is that the evigenze
sugpgests that individual investors are best of? con-
ducting their affairs _as’ if the proposition were

- = ~-= ~—correct-Finally, if-this-second-proposition ‘concern- -

ing publicly available information is correct, it is
only because individual investors are trying to
identify securities whose current prices do not re-
flect their intrinsic values and are malking ipvest-
-ment. decisions based on these assessmepts. This ac-
tivity is the driving force behind market efficiency.
By so behaving, investors are causing the market
to behave in accordance with this second propo-
sition.

A third testable pmposmon is that no sector can,
through supezrior analysis of publicly avaiable in-
formation or through access to nonpublicly avail-
able informaton, realize superior investment per-
formance. Research by Michael Jensen in which he

random walk hypothesis, which implies- that sue-~.~¢zmined mutual fund’ ‘performance strongly sug-

cessive security returns are pot statisheally associ-
ated. To examine this proposition, researchers have
tested complicated buving and selling rules based
on securities’ past price performances. Such rules

... have not generated returns sufficiently greater than
those availabie through buy-and-hold strategies to
warrant invesiors Dﬂna\'}lns in 2 matner not con-

. sistent wath the notion that this first efficient mar-
ket proposition is corTect © ¢ - -

“Portfalio theory and capital market

theory may be 'used to estimate both the .

isk of the equity cnd the level of ex-
peded equity return.” :

«A.second testable proposition.is-that secunty
prices adjust fully and instantaneously to now pub-
licly available information The empunzal rescarch
_regarding this proposition is preponderanty sup-

“"T'porive Studies condusted coacTRing earmungs an- °

nouncements, announted cbanges in accousting

gests that once returns are adjusted for risk these
managers have been unable to outperform other in-
vestors.'* On the other hand, evidence from other
studies of stock trading by insiders (managers and
directors) and New York Stock Exchange specialists
suggests that these individuals are privy to informa-
tion not refiscted in cwrrent stock prices which may
be used to achieve superior returns.’® This last bit
of evidence against the idea of complete market ef- .
ficiency doss not appear to affect the general con-
clusion that if investors only have access to publicly
available information they are wise to act as if the
market were efficient.

Applications . A
Almost every facet of financial analvsis has been

afiected by the theories described above. This per- .+ -

vasiveness ic iliustrated here by examining the im-

pact of modem financial theory on public utlity .
regulation, investor portfolio selection, and corpo- -
" rate capitual budgeting. Although this examination

must nec=ssarily be brief, an effort hzs been made

pracbcf.s mergers,. stock. spliss, pewiv_filed SEC 1o point out several practical probiems encountered

-: documents,“and so-forth, have all’ supponed this

AL Section One Sinorciel Merke!s end rieres: Reres

wien trywg to apply these theories. This effort is



important les: the reader ge: the false impression
tha: modern financial theory has reduced many
areas of financial analysis to
manipulation. - - . .

Public Utility Reguiction. Public utility rate of
return regulation is based on the legal pnnciple
that “the return to the egquity owner should be
commensurate with.retums on investments in other
enterprises having corresponding risk.”® One con-
cept of commensurate return is the market rate of
return which investors expect when they purchase
other equity shares of comparable risk. If estimates

from two sources 1n predicting the future risizness

. Jof a wiiny's equity shares.

mechamical iormula

.

of the risk and associated expected rate of return

alluded to in the legal principle above can be ob-
tained for a utibity's stock, these estimates may be
used along wath debt costs to determine a “fair”
company rate of return on assets. This company
rate of return may be applied to a rate base such
as the book value of capital investment to determine
utility service rates. )

Pordolio theory and capital market theorv may
be used to estimate both the nsk of the equity and
the Jevel of expected equity retumn. As seen in ex-
pression (12), for a well-diversified investor the
relevant risk measure of a security-is its betz co-
efficient. Expression (19} specifies the level of ex-
pected return for a security with known beta, and
it also shows all securifies with the same beta have
the same expected return. Modemn financial theory
ofiers a conceptually sound approach to the impls-
mentation of the Jegal principle of “fair” return in
regulatory cases and in fact has been used for this
purpose.

Tesamony has been oifered in regulatory cases

such as those involving Communications Satellite
Corporation, in which experts were requested to
prepare an analvsis of Comsat’s risk in 2 portiolio
contex: and to esamate Comsats erpested return
on eguity capizal®t Twe major problems arise in
such an analvsis. Fust, a fum's true equity beta
cocificient can only be estmatec (see expression
{20] for the standard satstical approach), and
therefore a firm's inherent risk level mayv not be
known exacty. Furthermore, since the “real” or in-
herent beta cosiiicient is determnined by a firm’s
operating and finanzia) charaztenisnes, only if these
remaiin constan! over ame will the theoretical beta
remain constant Consequently, erors may anise

3 "o~ .Second, a major. probiem arises in using expres-
., sion {19) to ‘estimate the expected return o
" utihne's equity since values for the expected n

return, E(F.), and risk-free rate, Ry, must be spec-
ifiecd. These can only be specified subjectively,
_which, of course, means that E(R,), the expected
(quity retumn, is a subjective estimate. One mean.
ingful way to proceed, however, is not to generate
one estimate but to explore the range of estimates
that result when different combinations of E(P.)
and R,.are inserted. Given the limitations cited here
it would not appear sensible to consider the CAPM
alone a sufficient basis for regulatory decisions but
rather one 2pproach to determiming the utility's re-
quired equity return_which should be considered
in regulatory proceedings. ‘

Inder Funds. An index fund is an investment
fund constructed so that its rate of return behavior
is approximately the same as that of a major index,
such as the Standard & Poor's 300. Therefore, ex-
cept for transaction costs and composinonal dif-
ferences, these funds offer the same retumn as the
-indices they attempt to imitate. The motivation for
such funds arises from efficient market theory and
portiolic theory.”*

"Vt follows that product diversification by

a firm for the sole purpose of redt 1
the variability of the firm’s return is ..ot
beneficial to investors since they can
achieve the same or better diversification

within their own investment porﬁolios."

First, in an efficient market, investors are not
abie.to use publicly available information to iden-
tify undervalued or. overvalued securities; there-
fore, market prices refiect intrinsic values. Second,
we have shown that the efficient set of portfolios
(greatest expected return for a given risk level) is
the locus of points on the smaight line extending
from the risk-free rate through and beyond the
market portfolio. All investors should be some

Article Taree Moderr Finonciel The

ta
"



) where oo the :rTaipght ine of eheoieat pordolios
.«w . By combumung_iZ invesTmes! in the market pori:
" folio with an investmezt in the nsk-Free asiet one-
may obtain eifizient porfolios iess risky than the
market portolio. An efiicient portfolio riskier than
the marke! portfolio 1 achieved by bomrowing at
the risk-free rale and investing in the market port-

folio. .

If the Standard & Poor's 500 index is a good sur-

rogate for the market portoii, investors may ap-

. proximate the market portfolio by bolding the in-

_dex fund. If less risk is desired pan of the mnvestor's
wealth can be diverted to short-term Treasury Bilis,
which serve as a substitute for 2 risk-free asset Po-
sitions riskier than the market may also be achiev-
able by buying on margin.?* However, since actual
margn loan rates are greater than the risk-free rate;
the Jeveraging process is not as effective as that
shown for regioa II in Exhibit 3. The slepe of the
efficient set is dimunished for points past the mar-
ket portfolio M.

Capital Budgeting. The two-parameter portfolio
model has beer applied in the capital budgeting
zrea to develop a new market portiolio concept of

roject risk. This perspecave sugpests that the man-
agement of a pubiicly held firm should not be con-
cerned with the impact 2 project has on the firm's
total variability of return but rather with the proj-
ect's relative misk, The reletive disk is the incre-
mental effect of the projest on the variability of
" returns on a portiolio of investment assets heid by
2 well-divensiiied investor holding the firm's stock. -
This is the same concept of risk we developed earli-
er for investmen: assets held in a portiolio and was
represented by the assel’s beta coefficient. It fol-
lows that procust divessificabon by a firm for the

- - sole purpose of reduaing -the vanabiliny of the

} fum’s rerern is pot beneficial to investors since
they can achieve the same or beser diversification
within their ows inveszasa: portiolie. The marke!
sordolio conzep: cf projest nsk shifts the emphas
away from measuring risk in the narrow context of
the firm to measuning it in the context of the en
tire marke! of investmen? assets.

e e asvAcenciated with a-projests relagve rsk meoasure
is a required rats cf retum oo the iovesimen? proj-
ect This rate & retun i estmable using erpres.

.-:;siFn'{IQJ for the Starps-Linmer CAPM. 1i the pre-

[P
Rk et
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Froject- | - .
expected - .
rate of
retusn CAPM line
[
IRRp ¢ ‘D Slope =
‘ EZR.) — Ry
IRRa; ‘B
——— =% — —— /— _.Firm’s present average

IFR, -
IRR.

Rr

cost of equity capital
based on average
- B of exishng projects
=:°C

¢
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dicted

1 1
Bi Ao 'ﬁ Ee  PFr  Projectbeta

internal rats of return (IRR) on the equity

financed porSien of a capital “investment project
does not exceed the project’'s required rate of re-
- turn, the project is not acceptable. This reguired

rctprn
E(R.)

is represented by the swacht hine of slop=.
— Ry in Exhibit 5 for a fum with 2 fined

capital structure.®!

The project’s exp=cted rate of retur is interpreted
to be the exp=cted return oa the eguity financed
pordon of the project. Or, stated differently, we
now wish to consider the retumn of the project based
on the geaerated cash flows adjusted for debt
charges and the amount of the investment in the
project recuced by the porbon financed through
cedl The project beta is considered to be the co-
vasiance bstwasn the retum on the equity financed
pordon and the market retwmn. Projects are posi-

ticned

in Exhibit 5 by their estimated internal rates

of return on the eguity finznced porton and their
estimated betas. If 2 project lies above the CAPM

line of

siop:.E(I-i.) —BR, it is acceptable; otherwise

it is not Consequently, projecis A and D are ac
ceptable while C and B are not. Note that project
A is accepuble even though its expected equity

return

is beiow the fum’s average cast of equity
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timating betas for capital investrment prolecB ‘.:‘:

12 especialiy difhcult, much more so than for pub-
beiy aded securiies. Several app.'OJC'ICS are avair
abie. nowever! Fuirst, it mav be possibie to idensify
an exstng firm, whose stock is pubhciy taded,
which is 1zvolved in actvities that approximate |
the project the firm is considering.®* If such is the
case, statisticaliy estimated betas using historical
stock rerurn data for this hym may provide an ade-
quate estimate of the project’s beta.

Second. if the project is similar to one with which
the fum has had pnor experience, it may be pos-

sible 10 consuct historeal rates of return on the
equity financed porton for different time periods
and combine these with the corresponding market
returns (actualiy a surrogate such as the Standard
& FPoor's 500) to estmate a beta cocfiicient using
expression (20).7¢ Third, the firm might resort to
construzting 2 simulation moadel of the project un-
ger considerazon 16 heip in estmatng its bela.

Summary

Mocem financial thecry 2nd empirical cvidence
sugges: that investors are well advised to make in-
vestment decisions assuming that security prices
fully 2ad instanten=ousi- refiect 21l publicly avail-
able informmzton. Furthsrmors, investols should

theony s properiv presented i term: cf all

1. Alisough the
o 03! applcanoss have focuwed op finap-

invelmsan: assc,
aal asses. .- -
2. Tnetlde, ~ ,on R, V,, and D., indicates that these
Guiantoe: are unteruir it ine benzmung of the penoc and
hence ase randem aables

3 Indazt rerz= duribuzons on indivdnal secunbes and
porScbst are I',.":!l“)nmllel\ oormal with monthiv rercrmy
benter exbed by the dormal dutibubos tman daiiv re-
turmzs. S22 Suzens Fami, Founde: s ¢! Finonce (New York:
Basic Sools, 1576, chapler !

I AA, covaranace l!—’..}-{,‘,

Al
thereiose.
e'(A) = T ...I T cwvanance (£ AL,

and pnoe
F,m T Af_ and T A =1,

cher

g

no=folioz. Efinient
o 1o

expeoies roTuTT 10

hold effimen: pomm ol
the Righest pessible ieve! of
2 given lcvei of risk and represen! combinauon:

“of 2 riskifree asset and the marke: porzolic.

““WhenTinvesiors hold efficient portolor, sk
of an individual asset is measured in terms 0w

‘'much it contributes to the efficient porSobo’s nsh

of retumn. This contribubion is not adeguately rep-

‘resented by the individual asset’s total vanability

of return since a portion of this variation may be
diversified away. The proper measure of the asset’s
risk contribution is its beta coefficient, which i
based on the covariaion between the assets te
turns ind retumns on the market portolic. The
higher this covariabon, the more the asset con-
tributes to the risk of an efficient portfolio.

The Sharpe-Lintner capital asset pricing mode!
{CAPM) expresses the equilibrium relationship be-
tween the expected return on an individual invest-
ment asset and its risk stated as a beta coefficient.
The CAPM has been used extensively to analze
theoretical and practical probiems in finance. Ap-
plications of the model in pubhe vilne regulation
and corporate capital budgenng, were illustrated
here. A particularly stiking conclusion is that the
risk of a capita! investment project and its associ-
ated required Jevel of return should not be judgec
on the basis of the project’s ‘total vanability re
rurns. The proper basis of evaiuation is to' examine
how the project’s retwms are estimated to covany
with the returns on the market portiolio.

T A, covariance (R,F,).
1921
5. See Fama. Foundstions of Finanze, p. 252,
emphasized that the nonoc tha: tne efiects of
nsk of return tend to cancel out in the longer
rect Tne relanonship berween the funure value of 8 secunty
and the sequence of its & single-penod returns 1

Future Vaiue w [{1 = R ) = R = B,

(1 = R..” {Current Vaiue),

where the subzznp: refers to the tme pened. For commonly
encountered levebs of secunTy_renams,

Furuu\alu:_“--ﬁ + F, =R, o+ ...
E.l (Cu.-ren: Value)

If the rerurns, R.. are mdepcnaem and of constant vanance,

' (R,) =
It should be

s:ngie-penod
run 15 Inco’-

-¢'. then the vamance of the future secunty value after n

penods u equal to ¢ X (current value} X (a) o n tmes
Uhe vanance of the secunty value one penod hence. Singie
penod nik effers do not eancel ou: to the longsr run

€. Almost all secunty rerums sppeat to be poutvely cor-
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veizted wath one another, ©mpiving pouve COVAmaANRCES he
rweer asig! Fetuns The everage covanance of retums cuse

chapter £, for an excelient Cumusnon ¢f the €fierense bee
tween the vanous two-parameler capita) market rqu.lmnum

cussed here cap therefore be prosumed o be ponbve. See - ..models which have been deveioped.

Fama, Foundations of Finonce, pp, 251-54. - - 5

7. The use of the word cfficum! here u not o be con-

fused with its usage in aesenbing capiial mariets.

E. 5See Michael Jensen, “Caprtal Markess: Theory and Evi-
dence.” Bell Jourmal of Economuzy and Manczemen: Scwence
5 (Autumn 1§72).257-83, for ap excelient presentavon of
other models, :

§. This result © frequenty referred to as the separabon
theorem.

10. The best presentation of the complclc derivation of the
Sharpe-Lintner CAPM is found in Fama, Foundztions of Fu

nance, chapter 8.
11. A surrogate for the marke! retum, such as the retum

on the Standard & Poor’s 500 indew, is usually emploved 1n ~

thus process.
12, An aliemauve marke: model specificabon is stated in

terms af excess returns, pamely, _ -

R, — R, =a, + biR. — R} +c.
Thus form is also used by some ipvesbgators 1o obtain est-
mates of 8,_.

13, Jt 15 also wssumed that investors do no! incur trans-

ction costs and are indifierent to capital pains or dividends,
14. Zugene Fama and James MacBeth, "Risk. Rerum and
Equilbnum. Empinea) Tests,” Journal of Peliticel Economy
T1 {May.June 1671); 607-36, and Fuscher Black, Michael
Jensen, and Myton Scholes, "The Capital Asset Pricing
Model" Some Empineal Tests,” in Michael Jensen, ed.,
Studies in the Theory of Ceprzal Morkcts (New York: Prae.
per, 1572), pp. 75121,

15 1t must be stated that although these findings are con-
sisten? with the Sharpe-Lintmer CAPA other ewvidence sug-
pests tha! a sbghtdy different version of a two-parameter
capial market equilibnum model whith doet not presume
the presence of a ntl-free asse! is supenor. Black has pre-
sent=d such a model in which the expected rerurn on a nsk-
i=ss porZobo {8, = 0) replaces tne nsk-free rate 1n equa-
non {18). The Lneanty of the relabonship berween E(R,)
anZ £,. and the singular importance of £.. 15 not altered
w any way, howeve:. See Fama, Founzotiow of Finsnce,

-

as wetion Ore Farcntic) vioeaelr crl lrpces: foics

- 16. :Most of this tesung has been conducted using securines
traded on the New York Stock Exchanpe. Cauton should be
crercued in sen:ralx..m; these test resuits to all secunry
markets.

i7. Most of the studies of market effimency are aisoc ym-
phauy testing a market eguilibnum model. See Fama,
Foundetuns af Frngnce, chapier S, for a ducussion of thas
point,

18+ Michael Jensen, “The Pedformance of Mutua) Fuonds in
the Penod 1545-1954." Joumal of F:Mﬂct 23 (May 1968:
35584186.

19, Jeffrey Jaffe, “Spedial In!orm:bon and Insider Trad-
ing,” Journal of Business 47 (July 1974); 410-08,

20. Supreme Court Decision in Federal Power Commission
et al v. Hope Netural Cas Company, 320 U.S5. 591 {1949)
at 603.

Federal Communications Commission, Commurucations
S:nel! :te Corporation. Prepared Tesnmon). S. 1. Mevers.
F.C.C. Docket 16070; 1572,

22, The appcal of inder funds stems from efficient market
and efficient portfohio considerations, However, if a majonry
of investors were to invest 1n 2 few index funds the market
would no longer be efficient. This would destroy the under.
iving basis for index funds.

23, Most insttubons are legally preciuded from buying on
margin, however.

24. Questions concerning the optmal capital structure are
not considered here. See Mark Rubinstein, “Mea:-Variance
Synthesis,” Journal of Finance 28 {March 1573); 167-8],
and Robert Hamadz, “The Efiect of the Fiurm's Capital
Structure ot the Systematic Risk-of Common Stocks,” Jour-
nal of Finance 27 (May 1972): 435-52, for appheabons of
the CAPM model to questions relating to capiial soucture.
23. One should 1n this process adiust the bew coefiident
for differences in capuial soructure that may exist See Rubin.
stemn, “Mean-Vanance $ynthesns.”

25. See James Van Home. Fingncial Monacement and Pol-
wy, 4th ed. {Eaglewood Clifis; Prenbce-Hal, 1577} pp.
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Combined Leverape and Stock Risk !

Roog-Jen Li
5L Joseph's University

Glenn V. Ilendersun, Jr.
University of Cincinnati

Aburacl

A fi's deprec of 1onl leverage commmonly i considered ta e the
prxduct of deprees of operating and financaal leverage. Mandelker amd
Rhee's empirical evidence supporis such 3 view, G'Ruien aund
Vamlerheiden guestion conventional feverage proxscs and suggest the
inpeoved measares used ere,

Mandclher and RRhee do ot lew apainst a compeling alicmatise, 1,
Hutfman provides such an aliematise 14~ reculis support Hullman's
theory. Interactions heiween investment awl financing can cither
increase o1 decrease the impact of leverage on stock risk. Combined
leveeage, extimmed without scgad to lescls of its operming and
financing components, better explaing stock risk.

Introduction

The way i.n whith a firm finances and the eatent 1o which its operations
involve fined costs aficct e variability of Nitm carnings. This influences the
riskiness of its stock, Many popular financial management texts! indicate that
the degree of towl leverage (DTL) is the product of the degrees of operating
(DOL) and financial leverage (DIFL); most prior cmpirical work presumes this lo
Lbe cortect. Theory developed by L. Hulfinan (1983), however, suggests that die
degree of combined leverage {DOCLY) is not simply the product of DOL and
DiL. ) ‘

The issue is whether L. Hulfman's combincd leverage better explaing stock
risk than the use of scparatc measures for operating and financial leverage in an
estimation cquation that assumes the two are stricily multiplicative. The results
in this paper support L. Huffman's theory. Combined leverage, estimated
without 1egard Lo levels of its operating and financing components, bewer
explains towl stock risk for the sample, The impact of canbined leverage on
¢quity risk varics with industry growth, as may be expecled given L. Huflman's

1See, c.g., Weston and Brigham (1981, pp. 571-574).
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illustrates the DOL DFL muluphcauvc relationship. They slntc DA

thcory. DOCL and DTL cxplain about equal propottions of the variation in
systematic risk for the sample, Suitistically, DOCL performed slightly hetter.

Related Literature

Considetahle cffurt has been expended o eaplain the relitionship between a
firm's 1ca) asset risk and the riskiness of its equity. Theoretical and emyprivical
justification cxists for relating stock risk 10 leverage, Percival (1974) exploice
the lixcd-variable cost relationship and the theory related to DOL., sugpesting
weaknesses in this measure, This papers is criticized by Gahlon (1981}, wha
shows that, in general, a fiem's systematic risk should increase with increases in,
its DOL. Using Rubinsicin's anatytical model as a basis, L.ov (1974) provides”
empitical evidence that operating Ieverage is positively av.ocruul with inarkee
risk.2 R

Hamada (1972) and Rubinstcin (1973) demonstrate that a firm’s Liety should
increase il the fwm finances mere heavily with debt, These theotics are
exiensions ol the pre- -CAPM work of Modigliani and Miller (1969), wha show
that use of debt increascs equity retum variability, In his analysis of mauket visk,
Hamada concludes that 21 percent to 24 percent of a fien's systematic-risk coukt
be explaincd by the nature of its financing. Later papers by 1lilt and Stone
(1980) and Chance (1982) extend Hamada’s risk decomposition apywoach,

Gahlon and Gentry (1982, p. 17) analyze the relationship beiw een finns real
asset risk and their market risk. The cocificient of varialion of proﬁu CVin)isa
function of a coclflicient of variation of revenue as follows:

sl
‘ e
() CV(x)=DOL * DL« CV(REY) - i l B

f} rl"f
Gahlon and Gentry also mvcsugalc the relationship bclwcr.n beta aml
leverage. Mandclker and Rhee's (1984) analytical model, howevcr hetter

l‘;

'.3
2
'[..9!6
o
E4
’

(2) p,-=DOL-DFL‘,-pj o .

where

)

Bj = systematic risk of firm'j, as uadilionally defincd, and -

2 ev's sampling process and operaling leverage proxy are criticized by
Subrahmanyam and Thomadakis {1980).

19
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Py = COV 1} 1451 1(SjuPji- 1) Reblop,

\yhich Mandclker and Rhce identify as a Tinw's intrinsic business ritk,

and where

mji-1 = netincome of irm jin period L- 1,

Si-1 = sales revenue of fum jinperiod 1 - 1,

Si = sales in period 1,

Ej ~=market value of common cquity in firm j attime |,

and where DOL, DFL, Ry, and 0'2“ are conventionally defined.

Equation {2) indicates that a firm's marbel beea is a leverape-adjusied
function of its inLrinsic buginess risk ([1(})). The Mandelker and Rhee beta has
scveral subtle, and inpenious, nuances 1hat atlow translation of nccounting
measures inw markel measures The covasiance is between a tagged net profit
masgin (my.1/5,.1) mubtiplicd by a contemporaneous equity lumover (S/Ej)
and the market return, Operationaliring an effective empirical proxy for this
covariance capression could be dilficuly Fortunarely, both Mandelker and Rlice
and the current rescarch are concerned primarily with the impact of leverage on
capital marsket riskiness

Gahlon and Gentry sugpzest that otal and sysicinatic 1isk of a stock should
be related funclionally 1o the product of DOL and DFL.-presuming that the
cocllicient of variation of stock price is a fuaciion of CV(n). Mandclker and
Rhee indicate that beta should be o direct function of the DOL-DIL producl.
Doth models assume that 1otal leverage equals the product of DOL and DFL,
which is consistent with current financial management pedagogy, Mandelker and
Rhee's empirical resnlis provide support for such an inlerpretation,

Mandelker and Rhee (1984) find both DOL and DFL 10 be associated
posilively with the belas of common stocks in a sample of 255 manufacturers
using data from the 1957.1976 period. Degree of leverage measures are
clasticitics that Mandelker and Rhice estimate as follows:

(3) Inxj = aj ¢ cjlnSj +uj
‘(4) Innjp = bj + djlnxj; + cjy

j= 1255
t=1957-1976

20

where:

At = carnings belore interest and axes:

51 = degree of eperating leverage;

Sjl = salcs;

njy = camings alter ax;

dj = degree of financial leverage; ' !
by = intercept lerms;

In = natural log operator; and

uji &5t =distwrbance teems. .

After using the market model (o estimate hetas for each stock, Mangdelber .

and Rhee investigate the relationship between leverage and risk in 3 second
regression: '

(5) mBca=24g+ ) Inl)OLI, + 17 lnDFLp +c

where: -
Bea = systematic risk of postfolio, , R
DOLp  =degrec of operating leverage (cj). e
DFLp  =degree of financial feverage (Jj). A

The subscript p indicates these equations were estimated for portiulios of stocks.

Mandelker and Rhee's results. are consistent with' ihe hypothesized
setationship: regression coelficients of DOL and DFL, are consisiently positise,
suggesting that both are positively a‘ssociatcd with the relative riskiness of
common stock. DOL and DFL explain 2 significant portion of the variation in
beta. Mandelker and Rhee also find support for their hypothcsis that s
engage in uadeofls between DOL and DFL--there was 3 statistically significant
ncgalive corrclation between the two types of leverage. Mandclker and Rhee's
findings support the traditional relationships hypothesized in equations (1) and
(2).

A recent paper by S. Hudfman (1989) updates and replicaics the Mandelker
and Rhee study. Although the data aie more recent, his methadology closcly

“follows the Mandciker and Rhce procedures.3 He uses cxactly the same proxics

for DOL and DFL and constructs pentfolios as Mandclker and Rhee did, §.
Hulfman's resulis differ from those of Mandelker and Rhee, however, Although

3s. Huffman's betas were estimated using twenty years of monthly data.
_Bclas esumated over such a long period are conceivably biascd, which could have
influenced his findings,

! .
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he found 8 significant pusitive [1- DI relationship (wmiuaﬁ with Mandelker
and Rhee), he found a significant regative i-DOL, 1elationship {ihe opposite of
what Mandelker and Rhee report). 1n addition, Mandclker and Rhce found a
significant negative correlation between the DOLs and DILs of ranked
portfotios. In contrast, S. Hullinan's results "indicate that ihere is not engugh
consistency in the results to suppon the vadeoll hypoihesis™ (1989, p. 90).

Mandclber and Rhce and S, Hultman uwe the suue leverage prories. The
DOL measure is an clagicity estimated frun a double log QLS time-serics
regression of CRIT (carnings before interest and 1axes) on sales, The DEL

" measure involves 3 similar regression of cammgs after taves (EAT) on EBIT,

Unfontunately, the validity of ihese pronics is questionable, O'Bricn and
Yandetheiden (1787) show that failueg 10 1emov e secular growth uends from the
EDIT, sates, and FAT series tesulit in rcpression slope estimales that are
biased.d Correlation betucen the uends in the serics 1esulis in slope cstimates
that tend 1owud once, rellecting the association between the trends in the time
serics over 1ime 13iher than the sendinivity of the dependent vanablcs(s) to
changes in the independent variable(s) at a piven time--the interded puspose of
the depree of leverape measures.

O'Ticn and Vanderheiden support their theasctical arguments with
simulations and 3 comparitun of their measures with the corresponding

Mandelker and Rhiee estimaics for 100 firms. 1 he absolule and relative values of -

the leverage measurcs sugpest that the O'lirien and Vandetheiden measures
provide bener proxics for' DOL.. This study uses the O'Brica and Vanderheiden
measures 10 test the relative merit of the traditional DTL arguments {as tested by
Mandelker and Rhee and S, Hulfman) against a new leverage theory proposed by
L. Huflman,

{iyffman’s Leverage Theory

L. Hulfman's thcory (1983) provides a ncw, altemative vicw of lcverage.,
Using the Drennan (1979) option pricing model (OPM) 1o investigate tic impact
of leverage on cquityholders’ risk, she rcaches some unusual, though intuitively
sppealing, conclusions,

Swock is viewed as an oplion, and its value is expressed in familiar option
notation as:

{6} E(C.)= ' R(C) » N{d}) - (vC+D) = N(d2)]

. 40'Bricn and Vandesheiden examined only the effocts on DOL measures, but
the same logic applics to the other leverage mcasures,

.

whare: '

E(C.) = the value of the option {equity) is a function of capacily in units
C, and time 10 maturity, where Hulfman cmploys a one peries
model, t = 1, and depends upon

t = one plos the risk [ree rate;
R = revenoe, which is a function of productive capacity thiough it
eflfect on sales price (p); '

Ny = the stndadized normal cumutative probability dcnsili' function,
v = variable cosl per unil;
D = he promised payment 1o debtholders; and i
dp = o lin RIC)(vC + D) + o2];

h = dr-gvu
where 02 = il vanance of percentage changes in revenucs.

L. Huffman optimizes the capacity decision by imposing fiest and e
order conditions an equation (3). She then examincs the mlmiohxhi;: Ictnee
optimal capacity (C*) and debt (D) and the firm's busincss risk--a5, the variabifin
of firm revenues,

L. lulfman proposes 3 new measure of leverage, called the degree o

combined leverage (DOCL). She uses the symbol 1 as shordand for e DOCT
where: '

N =pereentage change in value of equity divided by the percentage change i
revenues, ' '
. Y-
-

(vC+D) * N(d))

@ =uf1-
Cep(C)» N(lll)

]

L. Hulfman ¢xamincs the effect of debt on induced cquily vasiabiliy s
taking the derivative of equation (4) with respect 1o D, The result is:

dg _dn  dn oC*
® ©» =3p*3ce 9

The dircct effect of an increase in delt, In/aD, is shown to be pasitive (1
Hulfman, 1983, Appendix C, Equation C.6). The indirect effect, the second wem-
in equation (5), can scrve 10 mitigate the direct effect. The sign of JC*/3D ir
always negative. The sign of d0/dC* can be cither positiv- egative, For |
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below a critical Jevel (denoted Ds), the sign is positive; nLJ that, the sign is
negative,

In pracucal tesms, this analym indicates that changes in debt do not creale
suicdy lincar changes in equity tisk. L. Huflman finds that the diceet effect of an
increase in debt on equity risk is offser panially by an attendant change in
operating capacity, This abilany of increased capacity Lo reduce the debt-induced
increase in stock risk is lost 3bose 3 coitical debit leaet,

The anatysis of aperating leverage follows a shmilae panern, Changes in
ecquity risk with reypect (o changes in business sk e cxamined by taking the
dosivative of equation {4) with respect to g, yickdng:

dn .]q An e
o) 3t ICT 20

The ditect etfcct is negative (L, Mullfman, 198, Appendiv €, Equation C A),
Increased variability of revenues diciares changes in optimal capacily. This
dicted decrease in fined costs reduces equity risk,

The sign of the indirect cllect is amlnguous The sipn of INJAC* will
generally be posiuve--greater €apacily comnntments incrcase the cquity risk, The
sign ol dC*/da again depends upon whethes the finn has moie of less than the
critical tevel of debt, Do, The elfect of an increase in rcvenue 1isk on cquity risk
also is offsct panially by changes in capacity in responsc 10 the increascd
revenue risk, Capacity changes lose their abilily to mitigale cquity risk if
tcvenue is below a citical Tevel or if debt is above a critical level.

The Fffeci of Growih

Hulfman's thcory also supgests anothes consideration that could alfect the
DOCL-stock risk relationship: indusiry growth raie. Different indusirics have
different sales aml cost siabilitics, so DOCL mway bave varying impacis on the
stability of carnings per share in diffetent industries.3 This resull can be
identilied by examining equation (6). Revenue risk (0) varies from industry 0
industry (parntially reflecting the industry's stage in ils tife cyclc), dictating
dilferent capacity decisions in those industrics. Conscquently, the direct elfect,
dnfda, will differ across industrics. Further, different industsics developed m
different times, which should influence he manner in which they were financed
(in response to market conditions at thosc times). The level of debt financing
determines whether D is Tess than D+, and, in tum, whether the indirect elfect is
positive or ncgative,

5Sce Gale (1972).

24

High indlustry growth rates should increase the effect of lJ{X Loon stock
visk. Higgins {1977) suggests, in a sludy of sustainable growil, o " is result
may be armcupntcd He delines sustainable growth as the maxinwt incicase in
sales consistent with the firmy's established financial policics. IT sales expand any
more rapidly, something must give--usually 10 the detsiment of (inancial
sounduness. The sicps a company can take to balance aciual growth with
sustainable growth ate reducing dividends, increasing leverage, improving
operating petformance, or sclling new cquily. £

Al times of high infation, stock prices may be declining, 'makmg a
conipmiy unilite or unwilting 10 scll new equity; firms may be forced 1o depemd
on dch; financing. Growth fisms that finance with debt magnify retmims 1o
cquity. If sales growth exceeds sustinable growth, firms become more levered
Growth industrics also tend 10 have high operating Jeverage. Firms in high
growth industrics tend to have bath high operating and high financial levesage. 1 .

Ahie intcraction that L. Uui{lman posits is present, it would suggest that the

impact of DACL on stock risk would be suonger in industizies where 13 ~ [,
which makes the indirect eifect magnily the dircct elfeet. This can be idennlicd
by reference o cquation (9).

DOCL versus DIL

DL denotes the uaditional 1exibook measure, which assumes, thit DO and
DFL are suictly multiplicative, (D1L = DOL x DFL). According 10 1. Hullman
(and Mycrs, 1973), however, there is more interaction between DOL and DIT.. A
capacily decision is cndogenous 1o the firm's financing decision, and capacity
changes partially offset the risk from more deht.

According 1o L. Hullman, DOCL and DTL arc different in three important
ways. Fiest, DOCL (0} is not fincless: it varics with the time-related apumenis
of the OPM probability density functions. These arguments change with ¢ hanges
in the firm's output capacity. Sccund, because aptimal eapacity also is a function
of debt, 1y is a more complex function of debt than captured in the tadiranal
DTL. Third, 1y is not independent of revenuc risk,

The behavior of 1y with respect 1o debl (an exogenous pararmcter) is givenby
a total desivative, which is the sun of two effects. The dircct effeet is pociune,
The indircel effect arises from a change in optimal capacity as debt changes. [he
indircct component is a product of wo partials: the first, which is alwayt
negative, and the second, whose sign depends upon the level of debt. T'or debs
below the critical Jevel,:the sign is posilive. Thercfore, the sign of the indirect
component (product) is negative, which miligates the ditcet effect. That i,
capacity changes olfsct the impact of debt chianges. In the ease of more det ¢ than

!
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the critical levet, tie capacity effect magnifics rather than atienuates the risk of
equity.

The relationship between DOCL and 1evenue risk also is the result of two
clfects. The direcy clicct of an incrcace in resenue risk on cquity risk is offset
panially by changes in capacity in respanse 10 an inciease in the revenug risk,
This ability of capacity changes 1 olfset ievenue risk is fost if revenue is less
than the present value ol operating costs plus debt.

The lssue

Mandether and Rhee's empinic! findings, 1cmpered by the cnticisms of L.
Huffman and O Buicn and Vanderheiden, tepresent the best of what is known
about the effects uf lesciage on stk eisk. Mandelker and Rhee's regression
atuumes DOL and DIL arc independent of cach other amd sticily mulliplicative,
If interactions caist between DOL and DFL, however, Mandelker and Rhee's
mode!l specification is incomplete. L. Hulfinan postulates such an
intcreclationship, with a theary that may icfine undcrstanding of the leverage-risk
selationship, I she is correct, cunent ibinking about leverage necds revision,

Methodolugy

The purpose of this stinly i 10 1est whether DOCL helps explain stock risk.
Funther, does DOCL betier explain such risk than the usg of separate DOL. and
DFL measures? Specificatly, is L. Hulfman's DQCL better than the 1exibook
DTLY Industry growih dummy variables are tosical, hecause L Hulfman's theory
would supgest bt the DOCL-stock gick relationship should change with
industry growth,

Hlypotheses

The null hypotheses are that:
1. Siock risk (CVprice andfor i) i< not relatedd o DOCL,
. Industry growth rates do not affect the DOCL-risk relimtionship,
3. DOCL docs not beiter eaplain stock risk than DOL and DFL 1ogcether (or
D1L), and
4. There is no inlcracton effect between DOL and DIRL,

Hypotheses Tesis
H

The four hypotlicses were 1esicd by running cross-scctional regressions of
stock risk on DOCL and (where comparisons were made) on DOL and DFL.

6

L} N ¢
Two measuzes of risk weie tested: (1) coclficient of variation of price (CV proe
as a measure of total risk, and (2) beta. The total 1isk results are emphasiz:
because L. Hullman's theory is cast in tenms of tetal risk. The beta sesuhs
includet! because they are interesting in their own right and becavse consider -
prior empirical work has considercd only systematie risk. The patiein of res’
is slightly diffesent {or the two risk mecasures, -

The first hypothesis--that stock risk is a function of POCL,--is tested wo

Model I: : -

(Modetl) Risk =P+ ) DOCL + ¢

'
1

The second hypothesis--there is an industry growth effect on the 1XX 1
stock risk reltionshipi--is 1ested with Modcl 1: -

(Model 1) Risk = Ag + A{DOCL + ay 4G + 22,462 + bl qG1 » DOCL »
. b2 G2+ DOCL + ¢

where;
G1 = high growih ratc indusiry duminy (0,1),
Gz = medium growth rate dyinmy,
N E = subscript for prowth rate dummy, - .,
djgandayg = differcatial intercept ct)cfﬁcicnlu, ‘
G)+ DOCLand G2 » DOCL = interaction vaciables between industy

+ growth rates and DOCL, and . |
“bhymgandly e = dilfocatial stope Cﬂ‘c"ici(‘l‘l!.“:.éjg

r .~y Tggr

The third hypathesis is that DOCL is a beuter risk measure than X ar

_ DFL together (DTL). This is wcsied by compaing the results for Model 1w it

those lor Modek [L1: | L

(Model ) Risk = 29 + bDOL + bDFL o 0, ,‘

‘Ehie_ adjusicd st. F-value prohahiliu‘cs, and standard cnéu of cstimartes
compared between Lhe two models. Total squared eror was the crilerion I
goodn.ss of fit. A Cp staustic was used to measure the sum of the squaied hiae
plus the squarcd random errors in the dependent variable for n dat poims 11
best set of independent variables produces the smallest Cp va!nuc.(‘ RES

0Scc Neter and Wasscrn1:|_rr(l974, pp. 371-392) and Danic! and Wn.
(1980, pp. §3-148) for claboration and eaplanation of the € tistic,
. i .
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(prediction error sum of squares) statistics indicate wiich moct predicts the best
on out-of-sample dta.? .

To test the fourth hypothesis--thal significant interaclion exists beiween
DOL and DFL--an inicraction vaniable (DOL-DI'L) was added to Mandcelker and
Rhee’'s model. I the inieraction variable is statistically significam, Mandelker
and Rhee’s modeld s incomplete:

(Mo 11V) Wisk = a9 + bDOL + baDIL + byDOL » DI, 4 ¢
Prory Measw es

The pronics Tor siock risk were the cocllicicnt of variation of stock prices
(CVprice) and Leta, Data fur the penod E96Y w0 1986 were used to calculate
Cvprice amd the degree of Jeverape micasures. ieias aie December 1981 Value
Line betas.

Alt e degree of leserage meatures were estimated using O'Byien and
Vanderheiden procedures. These procedurcs chiminate the sccular trend in the
scrics by regressing the logs of BUET, sales, and EAT on time, as Tullows:

(10) Inxji=1ajy + gag ¢ ian
an In Sji=InSjy+ gy ¢ Mg
{12) Inrjy= oo + Bry ¢ M

The degnees of leverage are measwcd by estimating the relationship benween
the deviatons of EBIT, sales, and EAT from their time trends, as follows:

(4] Hxt = DOL # g + ¢
(14) fut = DEL e iy + g4
(13 pxt = DOCL » jig + ¢y

DOL is the average scnsitivity of the pereentage deviaton of EBET from i trend
retative 10 the percentape deviation of sales from its trend. The intcrpretations of
DrL and DOCL are analogous,

) TYoungcr (1979, pp. 4831.491} provides a discussion of the PRESS
slatistic.,
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Industry growt is the estimaic gg ftom cquation (11). A high growth e
urdustry is defined as onc with a sates growth raie greater than 0.15 stumdand
deviations above the all industry mean, A low growth rate indusiry has a <alee

. growth rate of more than 0.15 standard deviations below the all industry mean
" Those remaining are medium growth,

t

The Sample "

Data were from COMPUSTAT tapes. Various issues of Mondy's Industrial
Manual were used to verily some ambiguous or missing data. Companies with
negative operating income or cainings were omiticd becauce the log
tansformations [ur cquations (10) and (12) are impossible with nepalise

numbers. Sample size (n) is indicated in the Libles.

Results ‘

The results for Model | are presented in Table 1. They establich the t'!p:“ur:l
significant positive association between DOCL and stock risk. DOCL, however,
cxplains only a small portion of stock risk--repardless of whether itis total sisk
ot systcmalic risk.8 - ,

The test of the sccond hypothesis introduces industry growth as an
intcracling variable to deicemine whether the cifect of DOCL and CVprice is
stronger in certain industrics. The Model 11 results are presented in Table 2. The
DOCL-CVprice refationship is growth-sensitive, as L. Hulfman's tcory woukl
picdict. The relationship was stronger in medium growth industrics; in Table 2
there is a significant coefficient (p = 0.0201) on the G(2) » In DOCL vsiable, It
was anticipated that the cffect would be strongest in high growth industrics. In
the absence of being able to determine the values for D and D+, however, that
was mercly conjecture. |

The beta results were different. Inclusion of the high growth dummy, Gy,
markedly improved the R2s.of e beta regressions, but none of the imciaction

“dummics was stistically significant.

The third hypothesis is that combined leverage (DOCL) is a beer rick
measure than total leverage, The 1esults for Model 1 are presented in Talde 3,
DOL and DFL explain a small bul statistically significant proportion of the

* B1he higher R reporicd by Mandelker and Rbice and $. Hulfinan are due in
part tu their use of porifolios formed wvsing instrumemal variables. Tor cross.
sectional regressions, Mandelker and Rhee reporied an RY of 01081 (1981, p
54, n, 12). S. Iluﬂm{m seports that his R? for cross-sectional represcion
inciuding utilities (like Mandclker and Rlice) was 0.099. For cross scciions

excluding utilitics, his R¥ was 0.053 (1989, p. 93, n. 14).
i .
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i
vanation in siock-peice risk, DOL is signilicant in Il‘l-c.'CVpritc rcgressions;
DL is noL I the bewa eepression, stuistically significant pusitive coclficicnis
wete found for both LOL and DT'L--consistent with the lindings of Mandelker
and Rhee. For o0l risk, the R2 was slightty higher using DTL as Lhe
explanatory variable: for systenmatic risk, DOCL (measuicd without the two
components) produced higher rZs,

Model 1 and Model HI were uted to compare the eficcriveness of DOCL
versus DTL, based on gowdness of it Table 4 presents the camparisons,
Although most ol the differences are small, the results support L. Bluffman's
theory,

The Cp crietion is concerned with the tnal <quated enor of n fitted
obscrvations fur any given segicsunn model 1he wial siquared creor has 2 bias
component and a3 randoin entor compancnt The smaller the Cp value, the betier
the model, The Cp value for DOCL is lower, «a DOCL is a marginatly bevter
risk ineasure than D11 The @me analysis also was performcd for beta, willy
simitar but shighdy stonger resulie; DOCL vutperfomrcd combined use of DOL
and DFL.

PRESS swaustics alse can be wsed 1o compire DOCL versus DTL. The
procedure holds oul one obseovation, {its the muxlel, and 1ests how well the
equation predicts the withheld ubscrvalion by looking at its residual, This
procedure is perfonined for each observation in tuen, Summing these (Squared)
esiduals allows assessment of the model's predictive (PRESS) value, “Ihe
smaller the PRESS, the better the tmode) The resulis are the same as with the
Cp--DOCL apain is a marginally bevier risk measure,

The R2s of bith models arc low. Use of DOL and DFL. topether explains
slightly more of the variation in CV¥price, although not enough to establish
DTL (DOL and DIL) as a beuer eaplanatory model given the inclusion of an
addivonal explanatory variable. Fusther, the DL cocllicient is not siatistically
significant in the total-1isk regression,

For beta, DTL produces a lower adjusicd R2 han DOCL. Scparating the
effects of operating and linancial Jeverage docs not cxplain any greater proportion
of the variaton in beta,

The fourth hypothesis is that an interaction exists between DOL anid DFL,
in which case Model 111 is swtistically suspect. The results for Model 1V ace
presentzd in Table 5.

The interaction variable has a negative influence on total stock risk,
CVprice. The interaction variable has a significanly negative coclficient These
resuls suppont L. Hullman's thany, Por debt below ihe critical level, the
capacily elfcct apparendy decreases the impact of added operating fcverage on

equity risk. The aditional DTL model is deficient in that it docs not consider
" the endogenous nature of the capacity decision. The interaction variable was
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significant in the beta regression. Afthough the interaction variable hel

. caplain variations in tolal risk, there is no cvidence 1o indicate that it docs

same for belas.
Summary and Conclusions

In the cascs tesicd, the results are consistent with L. Huffman's predict
for towal risk, which this rescarch measured as CVprice:

1. The retationship between stock-price risk and degree of combined fevern)
positive and statistically significant.

2. ‘There is an industry-growih rate interaction. The influence of DOCT
stock risk is greater for the medium growih industrics in the sample,

3. DOCL is as a good a risk measuse as DOL and DIFL measured separately
used topether.

4. Thete was a statistically significant negatively signed cocfficient on
interaction between DOL and DFL, which suggests that using these
variables scparately in a regression model as a proxy for ol leveray
statisticafly invalid where the dependent variable is tolad rick (CVprice).

5. TFor systematic risk (beta), the intcractions noled .abd\'c are ahe
Mandefker and Rhec's estimation cquation was found to be satisfactor)
bela, the same results as Mandelker and Rhee were oblained. Both DOL
DI, have significant positive coclficicnts.? The current results supy
Mandelker and Rhee and are inconsistent with the interpretation o
Huffman. 30 Tie explanatory power of the DOCL variable, howcrer,

* greater than the combined DOL and DFL variables. Partitioning lever
into its operating and financing components explained no greater-portin:
the variation in firm b('.lns . : ‘:A?

I
L. Hulfman's (icory is cast in tcrms of total stock risk. To the evient .

this study provides slatistical support for L. Hulfman's theory, it appeass tha

impact of the component elements of leverage on a firm's wial stk price
descrves some rethinking, )

On the other hand, suppornt was found for the existing evidence on
relationship belween beta and DTL, The current results and wthose of Mamde

s

9The significance of the DFL variable is comparatively low (0 0712), b
is below ten percent and consistent with MR's findings. The DEL coclficicr
not significant at any reasonable level in the total risk regression.

105. Huffman’s resulis when negative carnings ¢ arc omilted are
same as the current results and those of Mandelker and

i1}
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Rational investors, beta, CAPM -
everything they taught you in business
school is now open to debate.

Efficient? Chaotic?

Finance?
by Nancy A Nichols

Day after day, CFOs and investors |
alike make decisions based on the
pancipies of modern financial theo-
ry. Devcloped in the decades atter
World Warll, these theornies began as
1solated academuc concepis. Today
they shape our corporations. The as-
sumpuions they make about the be-
havior of investors has influcneed
everything irom capiial budgeuing
decisions to CEQ compensation,
The conclusions thev draw spawned
a2 whole school or management that
rocuses on giving sharcholders ther
duc. Indeed, these theones have be.
come such an ¢ssenuial part of doing
business that one iinance texibook
urged studenes to tattoo ther pre.
scripuons on their forcheads.

AT the root of these theones is the
belief that a!} business 1s quantshi-
able and that markets can be studied
sacnufically. Yet today - some 20
vears later - that behief 13 under ar
tack irom all sides: from those who
say finance uses the wrong scienufic
paradigm to those who say finance
150t 3 science ac all but an art. Indi
vidually, thuse groups could be dis-
countcd. Together, they ecpresent a
sizable body of dissert

50

What's the New

Ironically, onc of the strongest at-
tacks is comuing from a man who
! helped launch modern finance, Uni-
versity of Chicago Professor Eugenc
Fama His newest research has cast
doubt on the validity of a widely

. —stock/mo'

-Professor ————

‘Eugene Fama’s- -

 ———— . A erls e —t e -

‘new research -

-casts- doubtfﬁ:\_
‘the: valldlfy of
‘Wldglﬂg’ed
‘measuré of

llatility -

used measury ol SIOCK volati:
beta. A svcond group ot criug
lookung tor 3 new financial parad:.

. they believe it will emerge from

study of nonlinear dynamics .
chaos theory. A thurd group, hov
er, eschews the scienuhic appre. -
altogether, arguing that inves:
aren't always rational and that 2
agers’ constant focus on the mar;
15 TUININgG COrporate Ameneca
their view, the highly fragmen
U.S. financial markets do a poor
of allocaung capital and keep:
tabs on management. What US. .
porations need, cthey say, are lo
term investors sumilar to those t
exist in Germany and Japan.

As these various views supg
the current debate over the futur
tinance 1s part of 2 larger argum:
about the right form of capitalisi:
a global economy. Nor s this deb
simply academuc: for yust as the pe
erful ideas that have shaped mod.
finance have dominated the «
business has been done 1n the lat
part of the twenneth cencury, th
new idcas may shape the way b:
ness will be done 1n the tweney-s
cencury. Therefore, the mose umy
tant quesuon for us is: Whart ts -
new finance!

Modern Finance
Under Attack

Behind both the pragmaric and
philosophical atracks on moderr
nancial theory are two phenome
the globalization of the finan
markets and the technological :
power of their parucipants. Toge:
they have made the benchmarks.
yardsticks that used to mosiur
managers far from certain.

Take a simple thing like credat
ings. In the United States, Sara
ts far from an AAA credit, whil,
Switzerland, Sara Lee sceuri:
trade as though they were AAA
ed. In pracuce, therefore, the s
securities have two different pr.
despite the fact that current the
tells us there is only one equilibn
price or value for a company’s su

Nancy A. Nichols is senior ec:
at HBR. where she covers finc:.
health care. und women's jss:.



Such :acongruuus reai-worid ex-
amptes and the gowing skepucism
uf academies have led peopie to
Juestion modern financial theory in
general and the efiicient marke: hy-
puthesis and the Capital Asset Pric-
ing Model in partuicular. Both tock
ront 1n the 1960s and 1970s, and
hoth are deeplv embedded in the
way U.S. companies do business-in
everything ;rom the wav pension
tunds are invested 1o the wav corpo-
rations tnvest for the tuture.

In Cupital Ideas. The improbable
Onigins ot Modern Wail Stree:, Peter
Bernstein writes about the men and
the mtliew 1n which these ideas

- became dogma. What his engaging

history demonstrates are the long-
standing links between science and
finance The technology nas become
a lot more sophisticated than 1t was
when turn-ot-the-century 1nvestors
studied long, hand-drawn charrs ot
the movements of stocks, trving to
discern a2 message 1in thar fluctua-
tions much as gypsies Tead tea
leaves. But the impulse was simular
to what led later theorists to hypoth-
esize that stock prices move ran-
domly, much the way molecules do
in space. Over uime, this scientfic
concept was transiated into the -
nancial world, where it became
known as the random walk down
Wall Street.

It was Eugene Fama, a third-gencer-
ation Ialian-Amencan from Boston.
who tormalized this concepe. His 70-
page disserzat:on, writien a: the
Unmiversizv or Chucago, was tirst pub-
hshed 10 the Journe! of Business in
1965 and was subseguentiy pub.
hished 10 an abnidged toerm 1n both
tHc Fin "‘wi Ancivsts Tourng! and
Insinunionai Invesier mavazine

an.z s theory rocked Wail S:rees,
1:rst and toremoest pecause he told a
Rroup of speculators that there was
RO way to bedt the marke:s Even
those who got lucky., he warned,
wouldn't be able to sustain theur ad-
vantage oves the long run. Why naot’
According te Fama, iniormatron
tlows swinlv into the marke: wnese
1t reaches invesiors who reacs 1m-
mediately Their decasions o buv or
sell drive prices quickiv to a puint
where stocks are tallv vayued. Thus
univ unioresecn events can ancec:
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those prices. Bu: random events are
as ukely to atiect stock prices posi-
tively as negauveiv Therefore, there
are no clear trends 1n the movermnent
of stocks Instead, they follow the
pain w a drunh en sailor.

Impheit 1n Fama’s hypothesis are
two ymportant ideas: first, that in-
vestors are rational: and second, thar
rauoral investors trade only on new
informaton, not on intwiuon, the
advice ot the:rr mothers-in-law, or
the movements of the stars. Or as
the finance jocks might say, there
are enaough smart money traders on
Wall Street to make sure chat pnces

Margn-Asnl 1w

refiect rairly ng value o 2 SUmiDue
nv's assets, Nose tracers, whiie they
are necessary for the markers to

: funczion, don't dominate the

The belier that investors ar,. .0-
nal gave rise to another pillar o
moedern finance. the Capital Asser
Pric:ng Model. CAPM presumes
that rational investors will seek a
premium for nsky investments and
sets vut to define the nsk premium
of one stock 1n relation to others.
The model attemprs both to predict
market behavior and 10 serve as

a ool to help corporate managers -

invest in those projects that Wall
Strect will value positively. William

Sharpe, one of CAPM's creators, ul-

umately won a Nobel Prize for his
work. But it all began back when he
was in graduate school studying
with Harry Markowirz, the father of
portiolio theory

Portichio theory has become such
an arucle of faith among nvestors
that 1ts centrai 1dea, which is that
an investor who diversifies will do
better than an investor who doesn't,
now secms obvious.

Yet Markowitz’s simple observa-
tion spawned a wholc new wave of
investment products - including the
index fund-once 1t was set along-
side the efficient marker thec i
told investors there was n. .y
to beat the market. The logic is
straighttorward. 1f 1t isn‘t possible o
beat the marke:. then a sensible in-
vestor will simply hold the marker-
that is,-come up with a basker of
stocks that i1n some way rcpresents
all the market's upside potential
while trying to diversify away all
downside risks Markowitz theo-

ized that investors could diversufy
away all sorts ot risks, including
business-cycle nsk and inrerest-rate
risk. But what they couldn't diversi-
fy away was the risk that comes
wicth holding stocks in general.

At Markowitz's suggestion, there-
fore, Sharpe set out to take the next:
step in the theory: ro define the
unique risk of holding stocks 1n gen-
eral and then to udgee the nsk of any

"one stock in relation 1o the market

as a whole. Beta 1s the measure of
the volatiliry of one stock in relauon
to the market as a whole. By conven-
uon, beta s set st 1.00. so stocks
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with nigh volatility ~niskier stocks -

"have beras sbuve 1.00, while less.

volatile stocks, commonly believed
1o bu iess nisky, have bcus lower
than 1.00.

Sharpe's model has been contro-
versidl since us inceptivn, Beta has
been proncunced dead, revived, and
pronounced dead again many umes.
Yot even as the academic world de-
bated whether beta was
the appropnate measure of
nsk, the corporate world
embraced it. CAPM is now
taught 1in business schools
and accepted in board-
rooms across the country.
Its assumptions, prescripuons, and
caiculations are embedded 1n count-
less computers nationwide.

Together these three concepts, the
eificient market hypothesis, port-
folio theory, and CAPM, have had
a profound impact on how the iinan.
cial markers relate 1o the companies
they seek to value, They have daven
the investment models of 3 gencra-
tion of money managers. They have

derailed and blcsscd_cou
veStmeEnt projects. And t:u-) have
fiven nise to such cont: c\'::rsm!
products as index runds.

1

Fama's Second Revolution

In recenc years, however, these
concepts have come under attack.
Furst, a voung scholar named Steve
Ross developed a multfacior mod-

¢l similar 1o the CAPM that he
claimed did a beteer job of predicting
the markets. Next, theonsts began
to sec certain anomalies 1z the data
Armed with better and faster com-

purcrs, they were able to reglicatein -

days or even hours what had once
taken years on a mainframe. What
did they find? Stocks do betrer in
lanuary, foz instance, and small capi-
talization stocks tend to do beuer

Beta has been Eronouncei/
dead, revived, and pronounced
ead many times.

than iarge capitaitzatien stocks -

. two sizuations that shouldn't exast

the edficient markes hypothesis por
traved the stock market accurately
So rampant was the debate sur-
rounding his kvpothesis that Famie
published a 33-page review of the a4t
tacks and athrmauons of the theor
in the Journal of Finance on the
twenticth anniversary ot its ongin.e.
pubhicauion,

Then, in a subsequent 1s-
suc of the same journal
Fama concluded dectsivels
that beta was the wron
measure of sk, Others had
said it. Indeed, empincai
evidence had been showing up since
the mid-1980s. But when one of the
founders of modern finance spok:
up-or perhaps gave 1n to the force v
the evidence - people listened. St
‘even though 1t was the efficient mar
ket hypothesis that made Fama fa
mous, 1t 1s his most recent work tha:
has made headlines.

Wrniting 1n the June 1992 issue
the Journal of Finance, Fama and hi-




“have understood them to be

~jicague at the niversity of Chi-
g,}:a, Kenneth French, launched

2 forceful attack on the nearly 30-
vear-ald Capital Asset Pricing Mod-
¢l. Their conclusion: the model does
not describe the last 50 years of aver-
age stock returns. In other words,
hers i$ the wrong measure of risk.
And if beta is not the appropriate
predictor of risk, then perhaps risk
is not related to returns in

el &

tund based on their findings.

Now other scholars are rcpartcdiy .

hard a: work on papers that purport-
edly will.prove the opposite - that
beza is indeed the right measure of
resk, The resuli is an academic holy
war unlikely to be resoived soon.

The Revisionists
These controversial empirical

been not oniy musied but aiso bullied
by CAPM into making “safe” in-
vestments with clear, short-term -
turns instead of investing tor
long term and competing on a grana
scale. CAPM may have been just
a model to the theorists, but many
managers have taken it to heart.

Indecd, managers concerned with |

creating value for their shareholders
have used the model to

the way financjal theorists
have predicted for two
decades. That would mean
cither that the markets are
not efficient in the way we

or that the Capital Asset Pricing
Model 1s the wrang mencl. QOr both.

Not surprisingly, these findings
are highly controversial Critics
have attacked Fama’s and French's
methodology and accused Jhem of
churning thetr data eadiessly until
they found something - anything.
Even worse, some pctople have
charged that they are hoping to prof-
it from their work by putting togeth-

findings cor:c on top of much criti-
cism of the CAPM. Leading the
arttack 15 Louis Lowenstein, a
Columbia Untversity professor and
«ormer CEQ of Supermarkers Gener-
al. In is book Sense end Nonsense
in Corporate finance, Lowenstein

.contends that the CAPM con-

tributes dircctly to America’s com-
pettiveness problem. According to
Lowenstein, U.5. managers have

make hundreds of invest.
.ment decisions. By plug-
ging their company's beta
into a cos: of capital caleu-
lation, managers come up
. with haordle rates that are
then used to make decisions. Since
companies with high volaulity-and
high betas — arc judged to be riski-
er investments by the market, the
projects they invest in must pro-

duce a higher rate of return than-

those of companies whose stocks

show less volatlity.
To show the destructive potential
of such thinking, Lowenstein cites
con:nued on page 56
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Tagemen: weamed the bera”

his expenience is @ dircctor ag L
Claibnrnc. Pegped early on ac a
growth stock, Claiborne's stock
price was highlv volatile. When the
garment industry 1ook a dowsturn
in 1988, for cxample, the companvy's
earnings fell nnlv 4%, but its stacy
tanked - falling 60% from the previ-
ous vear's hich. Such vodatiliy had
siven the stock a befa of 1.60, which
led to 4 correspondingly high hurdle
rate According to the CAPM, any
investment the company made
would requure a very high pavolf rate
1o adjust for the risky nature of th
company's business.

Yer Lowenstein and company
CFO Samuel M. Miller weren't con-

_winced the high rate waz usutied. So

when they evaluated the company’s
decisiar to create an enurely new
line ! elothing for Jarge-sized wom.
en taey looked ar the iundamentals
of the business, not at CAPM. “Man.
Lowen-
sten write. which migh: have 1old
rh. ¢ ne L re invest in what turned
eut 10 he a very profitatic venrure
that oprecd up a whole new marker
fnr the company,

Now, fmagine “har it is1't just
vmie company buot ontire sngustries
whose invesunen: hotizens are
P aunded by the CAPM, and vou s2e
why the marke:s are often scape-
goated as the cause of America’s
<hori-termism. As Lownnsiein af-
gucs i an cloqueant artgch, CAPM
"tixes tno kigh 3 cost of eapital for
<ome companies that should b2 en.
coutrage.! 1 eeinvest mnee freeiv, it
Liees far oo. iavs 3 ottt At capatal inr
others, and 1 zets the nght aumber
for sull others onlv by cincidence ”

Mnst recentiv, Lowenctetn worked
with Yale Protessor Rr-hq; ] Shiller
on a hlue npbon commaiksion orga-
rized by The Twenueth Century
Fund to addiest the public poluy
preblems inhsrent in this sasue. The
Task Force on Marker Spreuiation
and Carrorate Covernance took a
hard Ine.k at the markets 2nd Amen.
ca’s undennvearment problem and

rriuded that something was
w Theur backpirund repore

hv Rhuller and ailed “Whae's
Minding the Store?” reprecents the
thinking of 3 group thar In .
L mAapsnine dubs Tthe
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:ev:sionists." They don’t advocare
throwing out the theories that make
up modern finance, but they sure
would like to tinker with them.

For Shiller and other “revisicn.

ists,” the markets have somehow he.
come unhinged from the businesses
they are trying ta vathe. Modern fi-
nance may not be the only cause of
this fissure. but it doesn’t tal.e an
enotmous leap of faith td'sec how:
the wdeas it espouses contributed 10

_the prablem,

The argument is simpie: if the ef-
freient markee hypothesis says that
everything is priced efficienuy at
equithibrium and the CAPM claims

. all that matters s 3 stock’s beta, then

it follows that all stocks with the
same heia are fungible. Investors are
as hikely tn br successiul buying an
indexed fupd as they ars buying
2 retaier e a hintech company wanl
thr same beta, Indecd, «tocks are
suttple another rommodity to be
boucit and sold. This type oi reason-
ing unplies that wrading srocks is
more il e speculating than invest
ing ~ cspecially when it is aceampa-
micd by the velatlny ereaed by po-
gram vraders and arbitrageuts

In part, this argumient refleere
ahazbiachagains: the casinn cule:
i Reviewing thre taee
SUSEACTVIIY L WAS Tampant N s
a0} tme carngnunes waldly inflaced

al the

Y
t
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prices tha: were paid fur assets,
Shiller takes a skepucal view of the
"“efficient market theory. His blunt
assesimcnt: real worid financial
matkets do no: follaw textbopk
rules. I they did, events like the
crash of Ocrober 19, 1987 wonl | pe
impcssible. Un that Joy, the Low
janes lndustrial Average fcfl 16 3%,
. from 2081 1o 1732, 1n two hqurs
and forty-live mirutes. Says Shiller,
“There i< no good ..canomic r;a'son
whv the nation’s corporate equity
should have lost nearly a sixth of its
vaitte in less thap three hourg.. .t
appears that what happened on that
day is old-fashinncl speculative pan-
ic. People began to fear that beeause
of the fcars of uther investors, stock
. puces would crash, and in,cffect
they creared the czash in an efiort te
g=t ou: of the market.”

.To sum up markets are morce
complex than theorics would sug-
gest. They are made up of human in-
vessois who hzhave, well, like hu-
mazs. Ia Shiller's behavioral moded,

" hbubtles occur and hubbles burst, as

they did in October 1987, “Since we
are dropping the notion that every
one is completcly 12tional. the ten-
dency of 2 bubbls o grow dupead-
on ‘nvestars’ variable tendencies,”
Shiller wnites "investors may enter
buy orders s thzt they can profit
from future price increases, therehy

" -cuusing further price increases.

_These further price incieases mav
encourage yet o invesrors into
ihe market and so on: a feediack
loop-tha:is, a vicions circle~cleates
an npward uend in prices; tae bub
ble mows.”

Such a scenarno i< impossihie in a
complercly effizient market. And it
the markets are not pricing stocks
eificiently, then they are vending the
wiong messsgs to companies and
farding to aljocate eapital properly
As a result, hoth Shilier and Lopect-
st=ir would like to see investars fo-
cuy more on company fundimzn.
tals. It 3 company’s curtent investor:
are incapable of doing so, then man-
agers nught o neck out 'ircla(ionn‘
investors,” lonp-term investors Jike
thase in the German and Jananese
svstems who underseand = -
ny'sreal value forthe ) L o
Twenreein, -0 - 0

L —
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thus ioins 3 growing group of ob-
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IN QUESTION
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~ the case of the stock’ market ther& :

servers, including MIT Dean Lester .

Thurow and Harvard Business
School’s Michae) Porter, who are ea-
ger to insuisie managers from the
markets’ often unceriain signais

The Cha-os Cabal

When Shiller and other revision-
ists look at trends, feedback loaps,
and speculaung nvestars, they see
arguments tor renavating U.5. caps-
talism. Another group of critics look
at_the same phenomena and sce
chaos. Like earher market theorists,
tht ¢haos school begins with sci-
ence, drawing on cutting-cdge wotk
in physics, math, and computers.
But instead of warking wath the nigid
scientific paradicm of the past, they
are using new mathematical tech-
niques 10 view the markets as com-
plex and evolving systems. At the
heart of theiwr search is the belief that
you can unlock the secrews of any
situanon if you can get the night
perspecuve.

Take a simple traffic accident If
vou getin vour car anc foliow your
normal route to work but then wrn
a cornet and colhde with another
car, the accident scems random to
vou th il you were watching the

arc porertially as many Eacmrs as-d
there are investors. S

“Two of the best known chaos the-
orists are Doyne Farmer and Nor-
man Packard. They are the heroes of
Thomas Bass's cult classic The Zu-
daemon:c Pie. Today they are grap-
pling with the commodities market, -
bur their adventures in ¢haos began
in Las Vegas with a by now legend-
ary attempt at beating the house
atroulette. .

Roulette is a systemn that demon-
strates a sensitive dependence 10 1ni-
ual conditions, a critical component
in chaouc systerns and a fancy way
of saving that where the ball lands
depends on how it 1s fired. Bur un-
like the stock market, there are only
a small number of facrtors that affect !
the game of roulerte: the force with
which the wheel 15 spun, the friction
it encounters, the tilt of the wheel, |
the scatter and bounce of the ball,
the divets bying along the track the
ball takes. All these things combine.
wo send the ball into orbit and help |
it Tind its ultimate destiny - be it
red or black, even or odd. And ali
these things can be measured, which
means that an equation can be writ-

ten 1o spccva whcre :hc bnll w:ll

mcy unlock‘th

two Cars fror‘z 3 helicoprer overhead,
the collision would seem inevizabie.
Physicists and mathemaucians be-
Lieve that, progetly observed, appar-
ently random events like the move.
ments of siock prices will show
themselves 1o be, if not predictable,
then at least decapherable.

Yer unitke automohiles, stack
rnces are hiveiy 1o move noniinear.
b -that g, notin a straipht traectos
ry cither upward or downward And
unbike our simple car accident,
stock prices sre bikelv to exhibue
what scientists call muludimen.
sinabity, many factors are attecting
thew ~anvements at any one Lme, in

Farmer c_md Pctkcrd belléve tha _th

e secretso i

!ar.c. Not cxaczly, of course, bu!
tlose enough to bet on.

In the mid-1970s, Farmer and
Packard set gut 10 write those equa-
tions. Then they built computers
they could program with their toes”
to receive specific data about any
parucular wheel. (The computers
sent vibrauons to different parts of
their bodies to tell them where to
} Since thewr twitching and roe
wigghng didn't exactly make them
lrok hike james Bond at the tables,
thesr elaborate plan soon ran afout of
the thugs thar casino owners pass off
as pit bosses and secunty guards. But
they went home a little bit richer

i
et

and a great deal smarter, having
proven that it was possible 1~ are.
diet, with some margin of e c
results of a game even E. N
hadn’t thought predictable.

After selhing their system to a few
die-hard professional gamblers,
Farmer and Packard returned to
graduate school, where they applied
their ideas o more traditional aca-
demic pursuits. Packard eventualiy
became a professor at the University
of Hlinois, Farmer went on to be-
come a physicist and a group leader
at Los Alamos National Laboratory.

Recently, however, they've begun to -

apply their sizable intefligence to
gaming another nonlinear dynamic
system - the commodities markets.
In {act, Farmer and Packard believe
by endlessly churning out a long
senics of equations, they may even.
tually unlock the secrets of the
markets -just as they uncovered the
secrets of roulerte.

1f al] this sounds a bit far afield
from traditional finance, it is. But it
is aiso an idea that'is generating a lov
of interest 1n that big Casino in tht
East-Wall Street. The New York So
ciety of Securities Analysts recentl

heid a full-day symposiu- chaos
In the audience were reg uve
of a few of the betrer kn.,  oust

" on the Street and more than a few

the quirky investors that "new
wnys to game the market always a
tract. Among the lecturers were ti
best and the brightest "rocket scic
tsts,” as well as some amate
philosophers discussing good a
evil, The subject of the lunche
talk was wide-ranging: “The Gn
Debate: Are Markets Chaotic or |
tional! Can They Be Both!” W
none of the participants were gu
sure what the answer was, the be
is growing that nonlinear think
may present a way out of the
demic holy wars over matkets .
ciency, beta, and the "right* i
and number of investors on the
porate board.

Many of the conference par
pants arrived clutching a pop
new book entitled Chaos and C
in the Capital Markets by Be
moncy manager Edgar Peters -
was, ronically enough, once
dent of Harry Markowitz. Pew

carionas P ¥ - —



gues that chaos tneary may indeed
hold the key for creating 3 new kind
of market paradigm, one that treats
the market like a complex inter-
dependent system. He writes in his
introduction, “The efficient marker
hypothesis assumes tha: investors
are rational, orderly, and

tradiuonal scetors such as agricul-
tuze and mining. Knowledge based
procucts require large investments
in research and development, but as
arule, incremental manufacturing is
then relauvely cheap. So proneers
can wtake advantage of the learning

the future, the ©22i5100 0 invest
may no: pe solved by any equation
but rather by peopie asking a simple
question: If 1 make this investmen:
woday, will 1t create new crpartuni-
tics, learning possibilities, or other
advantages tomotrow!

While there are a number

tidy. [t is a model of invest-
ment behavior that re-
duces the mathematics 10
simple linear differenual
equations, with one soiu-
tion However, the mar-
kets are not orderly or sumple. They
are messy and complex.”

Still, most chaos theonsts retain
enough belief in the EMH that they
do not want to go public with their
esoteric trading strategies lest every-
one try to do what they're doing and
eat away at their allegedly astro.

nomical rerurns. But despite thar

excitement over their discovenes,
none of the chaos theorists beleve
that a new market paradigm or a
new model for making investment
decisions wil] blessom full-blown
soon trom their studies

What chaos theory may do, how-
ever, 15 help managers think about
INVESUMENts 1 new wiys, outside
the rnigid numencal frameworks of
the old paradigm Buan Arthur s
part of the chaos caba! that works
out of the Santa Fe Instzute in New
Mexico, a ragtag group ¢ physicists,
mathemarticians, and economusts
once led by Doyne Farmer. His ar.
ticie 1n the Fedruary 1990 1ssue of
Screniific Amenzen, "Fasitive Feed.
backs in the Ezonomy,” starts with
the hypothesis that the knowledge-
based pars of the econamy - com-
purers, pharmaceuiiiing. muss.les
airerafe, telecommuniiatons - may
foliow differen: econcmiiz rules than

acquired in the early stages of manu-
facturing to garner market share and
sizable profits later.

Moreover, Arthur argues, these
sectors may actually be affected by a
system of increasing, rather than de.
creasing, returns. In such a system,
once a product gets ahead -by design
or chance -1t tends to stay ahead and

even to wincrease sts lead. The domi- -

nance of VHS technology over bea
technology is one example of this
form of economic Darwinism. “Both
systems were introduced at about
the same time,” Arthur writes, “and
so began with Toughly equal market
shares; those shares fluctuated early
on because of external circum-
suance, luck and corporate maneu-
vening. Increasing returns on early
gains evenzually tilted the competi-
tion towards VHS.”

t Arthuz's analysis is correct, then
managers ought 1o look for situa-
uons 1n which they can create or
capitalize on early market advan-
taces - small investments, products,
o7 strategies that might lead o larg-
er. long-lasting advantages such as
those VHS now enjoys. But these are
the very $ituations that trad:iuonal
irvestment models such as the
CAPM have trouble valuing. 50 1n

of new financial tech-
niques, such as option-pric-
ing strategies, available to
help managers quantify in-
vestment decisions, they
are a long wav irom the
simple paradigms and lLinear equa-
tions that theonsts delivered to us
in the 1950s. On the one hand, that
may be appropriate. Tidy as the salu-
tions the CAPM and the efficient
market hypothesis ofier up may be
in a glebal economy, there is no one
numbe: nor singie answer that is
sure to work anymore.

On the other hand, the problem
with the multidimensional market
models is that only a privileged few
fully understand them. At a certain
complexity level, these models are
simply useless to senior manage-
ment. Thatis why we are unlikely to
sce the death of CAPM or the effi-
cient market hypothesis yet. The
passionate critiques of CAPM and
EMH notwithstanding, no one has
come up with a workabie alterna-
tive. So instead of throwing out the
old financial models 1n favor of new
ones, senior managers are likely to
find it more helpiul to use the new
concepts to understand the assump-
tions and limitations that are built
into the models they have been us-
ing all along. In the long run, then,
the new finance may turn out to be
mostly 2 new and improved version
of the old linance
Repnnt 93208




A o et S Y ¢
FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

CURSOS INSTITUCIONALES
INGENIER{A FINANCIERA

\
Valuacién _cl_e Empresas

M. en A. Luis Ramén Gonzilez Torres

México D.F.

Febrero de 1997.

SL AL W ol s S, el Loarlmtemac 16000 Mexico. D fF ASDT Fostat M-2283

Toatzmrn LA oIt L0l Ryt far S10-0571 0 521.4020 AL 3¢



et

IV. VALUACION DE EMPRESAS
FUSIONES Y ADQU!SICIQNES




KR HIUAN LR R

SEen  FINMEYERO, A Y P,

'

, -

NI 10 )

‘.-':\i_(_ﬁl?

[ {LCL R,
PO { ey 1) 00

T

ey,

I

MNP IES |
VEYETUNALIVAG I
LA ERIFLSA

SPAZCAE S T IIANCILRAS

SH L0 purenT

[rcanacion
T IHAUCTERA
HISTIRICA

[_7rnuvrccltiws
----rl FINAHCITNRAS

yaLon
ECOrHICY

WL oy, Io-—.....i

i
I

26 ert et v ] ol Har s s SN AL

pIn
T AcIon
LIPO B CANDLO — -

TASAS OE THILKES

Ot AR IO SEDT ML
EXVLOTATEY, S DO CROCTEITHH - e————t
SLCTIUIHTAL )

PLAIO DL PROVECCICH

RITMY' DE CEECIMIENIQ DE VINTAS
NSRGEN DE UTTLIOAQD DE OTERACTON
TASA HANGINAL O THULST10% U ——
LUvERGTONES EN CAPTTAL LE TRADAJO
FUIRADA O SALIDA DE DIINCRSIIES-
PERNAIEHTES

ESTARO DE POSICION FINANCIERA
ESTARO NE AESUL TADOS
1{UJ0 0L EFECTIVD PUBNEE— |

FLEJOS OE LFECTING DESCOHTADDG




Tasa interna de retorno,
valor presente neto,
factor de riesgo

Lic. Luis Ramén Gonzélez - -
Asesor de |ls Maaestria 1EF
UNIVERSIDAD LA SALLE

ENFOQUES PARA LA COMPETITIVIDAD Y LA
CREACION DEL VALOR ECONOMICO

— Un perfil de Competitividad Nacional:

“La prosperidad nacional se cres, no se herada. No
surge ge |05 recursos naturales, la tuerza laboral, las tasas
oe interes, el vailor de la pancad monetarnig. como {0s aco-
nomistas clasicos insisten’’ afirma Michae Porter pro-
fesor ae ia Universigac ge Harvarc v aulor ge ires obras
centrales ce competivicac: La Estrategia Compettive, La
Ve~tala Competive v La Competitimigac ce las Naciones

Para crear uns ventajs compelitive se raquiers el
drsefio de estrategias hacia objetivos de largo plazo.
con un perfil.definido de compattividad en un amb.-
to 08 cOMpPetencis INt8NSC LI NvaliCaC enlfe Grversos
COTDeUCOES. CONSUMIQOres exigenies v 2roveegores J€
ca zac cereniaca v €2oSIC aZzes.nie SO siementos Cer-
ir2 es pPara Cenerdt SrelimMenil . QESdTONC €CONOMULC
cc- esie enlpcue

El conocimiento aplicado sl diseho de estrateg:as
competitivas junto con el espintu empresanal, ia bus-
QuezZa Qe Tangal y Drocucuvicac e“.ur sez10" espec:hico
de negocio. Droveen 125 Dases Da*a pProporciona” valor
agregaac al consumioc: pC’ s Cecrsio™ Ce Lomore  at.
como valgt :Ncrementas en 1as invessiones o€ 10s accions:
tas ge un negocic

Mexico ante 13 g/0DANIACION e (3T eCON0™IAS MA DLsIa-
00 una eslrategie de Crecimienio v gesar slio en e largc
prRzc, basangose en yna NUEva esirutiura de L2 ecorom.d
ADenura de mercaao v COMpDEIeNntia DerD AU 58 Bncuer-
tra en gestacion ¢ parfil de compaetitividad nacional,

’

que proporcione un nivel apropiado de diferanciacién
en el contexic de las naciones, para proporc:onar a con-
sumidores nacionales y extranjeros, proqucios y servicios
en sectores especificos, a niveles dificilmente supera-
bles por los competidores internacionales. proporgio-
nanoc Oe este modo una rentabilidac v esiabindad ce in-
gresos crecientes a los inversionistas en el pais.

Ante el Traraao Trilateral México-EEUU-Canada, la ges-
tacidn ae blocues Pannacionales: Comunigad Econdmica
Europea y Cuenca del Pacifico. asi como la dindmica tec-
noldgica vy 0e competencid muna:ai, es vital crear un per-
fil en donde la iniciativa y creatividad sean los ele-
mentos de diferenciacién, gel nuevb Ciseno de nacidn
Que oeseamos alcanzar y sostener en un honzonte de 1argo
Dlazc. COWBNGO Qe niveles Ge vida y generacion de nquela
para 1as generaciones actuates y futuras. enun contexto ge
mogoe-micac v sausfaccion integrar.

“Las realidades de la competitividad demandan li-
derszgo Los hoeres Creen en el cambDiC, enerQizan a sus
orga~:zaciones para innovar continuamente, recono-
cen |la importancia da su pais seda. como integral
pars el 4xito competitivo y trabajan para incremen-
tarlo. Lo mas imponante, los ideres reconocen la neces:-
0ac ge presion v reto. Estdn preparados para sacrificar ia
vida complaciente por ias dificultedes y en ¢ltima ins.
tancia, sostensr una ventaja compaetitiva,'?

= Qrientando les Estrategias hacia la Creacion del
Valor Corporativo.

Los susteniantes de este enfoque reciarman su supenoncad

Qe anahsis ge cualguwer otro metogo, para evaluar las,
consecuencias financieras y aconémicas de ias estra-

INGENMIERIA OFf COSTOS P



tegiss de negocio y lo reconocen coOmo una de ias contri-
buciones mas importantes de la década de ios 80’'s a ia Pls-

nsacién Corporetiva.
Los directivos que utilizan este enfoque entienden ia re-

—emctpeitTrgUe EXSE-enre ehdisefro-de-ventajascompetitr———

vas, |s creacién deal valor corporativo y las estrategias
de negocio. Una ventaja competitiva sngnrhca Superar 2
los competidores &n las dimensiones de: costo, ‘capacidad
tecnolbgica y adguisicibn de suministros o proveyendo va-
jores superiores 2 los consumidores. Ls creacion del valor
corporativo, tiene como objetivo el incremento del valor de
la inversion de los accionistas, 10 que exige que la empresa
obtenga rendimientos de sus flujos de efectivo positivos,
por encima de su costo ponderado de capial, George S.
Day, profesor del Instituto de Ciencias e la Mercadotec-
nia, en Massachusetts propone: “Para que una estrategia
sea de éxito en un mercado, debe crear una ventaja
compaetitive sostenible en el mismo, y séio de este
modo, generara 8 través del mercado un valor incre-
mental pare los inversionistas’.?

Usado apropiadamente, el Anélisis del Valor Corporativo
{AVACO)], es mas el anélisis de los fundamentos astra-
tdgicos de un nagocio, que la recopilacibén y sumanza-
cion de cifras; cuando se acompafa de un pensamiento cri-
tico y protundo provee sefiales confiables, acerca del po-
tencial estratégico para crear valor economico para los
inversionistas y ventajas competitivas sostenibies.

sigue:
VC = VPNO + VR +. IV*

Y el Anslisis de! Valor de Inversion de los Accionstas (A-
VIACC) se fundamenta en la relacion:

VIACC = VC — DEUDA A LARGO PLAZO®

en donge: VC = Valor Corporatvo
VPNO = Valor Presente Neto Operatvo
VR = Valor Resigual
VM = Inversiones en Valoras Bursaties

VIACC = Valor ge inversion oe los Accions:
s, :

Utikzando una tara de nesge:

Ko = Kb {(1.Tx] Wb + Ks W3

en donde: ko = Costo Ponderado oe Capnal
Ko = Costo reai oe los Pesivos a Largo plazo
Wp = Deuca a Largo Piazo / Valor Comorsuve
Tx Tasa Marginat ce impuestos
Ks = Costo oe Capnal Contabie a Valores ge
Mercado
Wi = 1-Wb

— Desarrollando un Entoque de Flexibilidad en ls
Creacion del Velor.

El método de! Fiujo de Efectivo Descontado a Valor Pre-
sente IFEDVP) no es ya Ia respuesta Unica para la comple-
jisad en la 10Ma de decisiones en un #mbito de compe-

3 INGENIERIA OF COSTOS

£i AVACO nos lleva a definir el Valor Corporative como

tencia intensa, dindmica acelsrada de cambio y glo-
balizacién. Por ejempio, no aetine el mejor momento para
iniciar un proyecto, o gue suceders si el Mismo se liquio
dentro de dos afios. ) .

Para poder manejar dichas variables es necesario utilizar
un nuevo modelo: El Modelo de Precios de Opciones,
que deriva del Mercado de Opciones de Chicago (CBQE),
sin embargo en su version onginal este modelo ha sido mo-
dificade en los Cltimos afios y estd siendo utilizado .para
uUsSOS Corporativos.

Lo que esta técnica hace”, afirma Stewart Myers profe-

sor del MIT, “es valuar s fiexibilidad directiva™. ¢ Pero
asi como los métodos wradicionales, este nuevo enfoque,
es mas valioso por la disciplina que exige de sus usuarios,
ya que obirgs que los directivos piensen en términos de sus
opciones en la toma de decisiones.

Los elementos clave para el Anjlisis de la Flexibilidad.en
la Creacion del Valor (AFLEXCREA), son: "'La relacion en-
tre &l Modelo de Precios de Opciones (MPO), el FEDVP vy
la técnica de los Arboles de Decistones ante las decisiones
de inversian y Financiamiento de la empresa en un ambito
competitivo™.”

El MPQ es anilogo con la flexibilidad en la toma de deci-
siones ya que el tenedor de una opcidn puede ejercitarla 8

. su discrecidn para tomar ventaja Oe una oportunidad. Visto

en forma mas amplia, las opciones afectan cualquier 4mbi-
10 de decxsnones' d:rectwas En los activos existen opciones
de diterir, expander, contralar ‘abandonar o intercambiar
proyectos. El FEDVP rigidamente aplicado, 8 menudo sub-
valla los activos porgue no toma en cuenta la ampiia gama
de alternativas {Opciones de Fiexibilidad} involucrads
en |2 toma de decisiones, En el lado de los pasivos, la de.
da amortizada anticipadamente O convertible, tiene un cos-
to de gportunidad financiero mas atto gue el valor de los
cupones comespondientes. Por tanto, aunque no es una
wares senciila, se puede asimilar la técnica para optlimizar en
términos de opciones las alternativas financieras y econd-
micas.

Como valuar opciones s una tares COleO]a. Que va
mas alia de 13 capacidad de un solo analista, se requiere uti-
Lizar \as habilidades de un experto, y tal atternativa se tacih-
18 con la aplcacién de la Ingenierie del Conocimianto,
8 ravés de Ssternas Expertos en la computadora, gracias
8 ios avances de ia Inteligencia Artificial aplicads an ia
Eveiuacién de Proyectos™.! )

@
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DIRECTRICES PARA REALIZAR LA VALORAZION DE UNA EMPRESA

PEDRO A. GOMEZ BALZA

Muchous cmpresarios adminis:raénrcs y accionistas sc¢ han preguntado vy -
contindGaran preguntiandosc: | Qué valor ticne csta sociedad? | Cuanto vale
enla empresa’?.

Estas lincas tienca por {inaolidad establecer las direcirices ¢n las que

st fundamenta la difiecil tareco de valerar una empresa.

tntes de describir los metodos de evaluacidn mis comiommente utilizados,
ze pustaria hacer unas aclaraciones, Er primer luger hay que diferenciar
entre evaluar empresas en funciopamiento y valorar sociedades en liquida-
cidn.

Por otrz parte, es importante dejar clare, aunque parezca evidente, -

gue ¢l precio de upa empresa es 2l fic y al cabo, €l que ¢l mercado esté

¢ispuestc a pagar, tazmbien es obvio gque ese precio variard de un comprador

&z otro.
i cucstido es entonees la ovaluacidn aséptica de una empresa en funciona-
ciccto.

. objetive del cjercizio de valoracido es obtener, utilizando distintos

zitodos, loc nardmeiros de refcrenciz limitadores del citado rango de valo

res de la eccpresa cs cucsiidn. Deotro de ese rango deberd estar el valor-
cuec podriacos dcoominar {inal, aunque en rezlidad s6lo se debe hablar de-
valor [inal si ticome lupar una transaccidp, si se presenta una oferta de-
cozpra o i la eeppresa sc pone en venta a un cierto precio. Si, por el -
tooIitaric, tratames €c tener un2 cieri:a idea del valor aproximado de la -~
€OZpPaZid £1n ucta trarcacsidén a la vistz, lo mejor es no tratar de buscar -

un2 cifra defipiziv

(4]

, Sino obrener uc rapgo de valores lo mis ajustado -
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Yoy que ahadir que en Espaiin sce tiende wis a hacer evaluacienes bana-
cas en lo:n balances de sitvacidn que en las cuentan de resultados v oenids
e oriypen v aplicacién de fondos. Este enfoque, o mi juicio, no es el -
cis adecuado, sobre todo si sc ests hablando, como va hemos insistido, de
egpresas en funcionamiento, el balance de situacidn e¢s simplemente uba -
cierta evaluacion, e un cierto mowento en el tiempo, de los activos ¥y -
pasivoern de unuo ..ocu- ¢ad.De ninpuna mancra put_dc un bdl:m"c preczcir ¢l -
futuro de uns socicdad o ¢l poterncial de beneficios o pcrd1¢u;dctrn coampania,

sin embargo ¢] balance si puede dar una buena idea del inicio patrimonial-

de la emprena en cucstion en un momente determinado.

.

Tambicn s jmportante comentar que cuando se estZ evaluando una empneia

Que cotiza c¢n una bolsa de valores se deben hacer evaluaciones altemarivas
para cosprobar si el valor bolsa refleja ficimente el valor de la empresa
De hecho, mushas OPA llevadas 2 cabo fuerz <e Espada (incluso en Espano
cootamos ya con ejezmplos notables) se efectGan a valores muy distintos del
de corizacidn en bolsa. -
Para uz comorador puede czistir 2lgo dectro de la cempatia gque le ape ¢
un valor attadido por cl que csté dispuesto a pagar una prima sobre el pre
cio ecr bolsa. micntras que para el resto de los potenciazles compradores —
fmercaco) esc valor anadido, ¥ por tarcto esa prima, po existe. Tambien -
LJd¥ casos vt los que ¢l valor belsa po refleia valores tales como activos
vzultes, a:Tivos intangibles, patentes disponibles, pasivos contingentes,
tiz, puct no sern conocidos por cl mercado. En estos casos, al hacer una
voloruzidn jrofunda de la.compaiia, se conmcluiti que el valor cn bolsa -
csti o~ per debaje ¢ muy por enzima éel valor real.

Es cecir, al valor bolsa sc¢ ic da tacbien a veces demasiada importandia
<020 2. valor liquldaci¢:- v no acbemos olvidar que ep una evaluacido -
profunéa ¥ seria de una sociedad en mavcba arbos se deben tomar Uanicamen
e coz:s pardmetros de referenciz, Que, si bien son importantes, sélo -

licoern uby utilidad ipdicaziva.
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Finialowente sie Gebe hocer unid salvedad imporiante; cado empresa o diolin
ta u las derdisn,
Ln la evaluacidn se pueden establecer ciertas reglas generalesn, pero debe

mos dejar claro que para valorar socicdades en marcha debe tenerse en cun

,ta que cada cano ern difcerente. Cada sector c¢s un mundo, y cada compatia

un eate diferente de los dcﬁﬁs acnt;o de ese mundo.

Uoa vez heel s cstas salvedades, pasdmox a\dcscribir bfeucmcntc algunos
de Jos mg}odos wis urilicados para evaluar un-ncgocio en marcha, estos -
incluyven el valor del {lujo de caja dcscontade a valor presente, la evo-
luacién mediante un anilisis compresivo de adquisiciones o ventas de entl
dades que scan o su vezr comparables con la empresa en cuestion, el valor-

bolsa, el valor de liquidacido y los valores de balance (neto patrimonial

¥ neto patricenial ajustade).

FLUJO DE Cals .

El método dc 2ai3lisis , usando el flujo de caja descontado a valor presente
¢s upno de los rétodos wis practicos v fiablas siempre y cuando las provec-
ciopes prepav.cas para obtener el {lujo de caja a descontar, la tasa de -
descuczto parz calcular ¢l valor hrcscntc de dicho flujo ¥ el valor termi-
na: ulilizade seas calcuindos con la mayor precisidp; esta tarca es muy -
cozplicacs, puist quc cualquier proveccibp a wis de uno o dos abos vista

‘¢z tlpuoos sectores inzluno proveccionmes a mis de un mes) son puraS €Spe-

culaciones. Ir muy impertopie 2l preparar las proyecciopes considerar los
caten hictérizeor como bane para provectar el crecimiento de las ventas, los

peradiopelces, Jos mirpenes, las inversiones, etc. Se deben llevmr

optirista, esperado v pesimista. Se trata -
ce rculizar ua aniliuis de scocibilidad tconiendo en cuenta las variables -
=is irportacies del scctor ea cuestido. (or ejemplo, eo el caso del sec
ter ¢el petrélier, lar provecciones podrao hacerse cop precios por barril -
ce 27,17 y I £€3lzrec.) A pesar de las €ificultades inherastes en la prepa
racioz de estas provecciones, ¢s esie el método de mayor peso entre los =

d o

bteoer lon pardmctros de valoracidn. Desarrollado a -



conciencia, es probablepente ¢l win fiable. Su denventaja es que en olpu
nos casos no reflejo la realidad; por cjemplo, un: socicedad cuvo Gnico azti
vo sca un edificio o terreno que no genere flujo de caja. Segun csle méto

do, ¢l valor dc la sociedad sceria cero, lo cual, evidentemente. mo oS cornsio.

Pero vimmrs a Liexplicacion del método en s3I . En pocas palabras, este-
mitodeo consiste en desarrollar el {lujo de caja proyectade sobre un perie-
do de ticmpo adecusdo- - 5 a JU ahos - a una tasa de descuento que debe ser
cquivalente 2 la rentabilidad requerida por el invcrsor; csta rentabilidad
deberd estar anociada cou el mivel de riespo asurido por ¢l mismo, y su =
cdlevio ®in aproximnds es el de sumar ¢l costo de dinete a larpe plare (peor
cjezplo, deudn rﬁhfica del tesore) wmis la prima de riespo qﬂc sc considere
gdecuada.  #I {lujo de taja del Gltimo afo del periodo se je debe afadir -
el valor terminal d2 1la cmpresa, que serd tambidéo descontade a valor prescate.

£l coucepto de adicidn del valor terminmal al fiujo de caja del Gltimo -
2do del perindo coasiderado tiene raiz co gue este método asume que el neo
cio cn cuestion se venderd el Gltimo ano de los proyectados. El val cn
¢l momento ¢ dicha venza se denozina valor terminal, ¥y con ¢l objete e -

nslificar ... obtenciln se calcula aplicando un miiltiplo (PER) razonable-

“
[
A

4]

1 benefizio neto provestado para dicho abdo.

zre evitzr supucstos de tasa de descuento ¥ valior terminal poco objeti
voz, lo quec .ucle hacerse es calcular el vezlor prescpte utilizando varios-
velores termiuiles dintintes (resultado de aplicar varios multiplos al poe

ficic del Citizo Zio0), ac. cozo varias tasas de descucnto distinraes.

5e obricnc cn.onces .2 depomizada watriz de valores, de esta wmapera, si se
hac vIiliza o cuatro supucrntios éistinros de tasas de descuento (por ejeplo,
162, 123, 142 v 163) v tres wilriplos de beneficios del Gltimo ano al perio
do cecrncideraceo {por cjezple, iC, 2 o 15 veces) para obtener tres valores-
terminaies difcrentes, se obicndri a su vez ur total de 12 volores distip-

cc e lu no-:ccad ern corchi oo cuerntion .

re
t1



be evta munera, v s6lo con el primer oftodo, contaremos con varioes valores oo
referencia debiéndosele dar wis peso especifico o aquel que baya cido obte
nide con ¢l valor termiuval v la tass de descuento que CTean que se ajuste-

mis a los previsiones financicras imperantes.

Pedro a. Gomer.
Lacza es Vicepresidente dc
The First Boston Corporation.



ERPOJUL DE VALUACION

DIt EMPEILAL

METODOS DE VALUACION:

Existen varios miétodos de valuacion de empresas, cada wvno de clios conduce a

un valor diferente para la empresa.

- Flujo de e¢ajz neto descontado
- Vuler libros

~ Valor de mercado
°
— Valor de activos

- Tramsacciones comparables
- #nilisic de precio/utrilidad
- Kelacidn mercadu/libro

De todos ellos, ¢! método dée flujo de caja ncto descontado e¢s ¢l Onico que toma

co cueniz el futurn> éde a2 ecpresa, v opor tanto, €5 el mis realista.

FLUJC DI CAdA NITD LLICOWIADD.  (FRID Cr5H FLOW).

Consiste ea dencontar ¢l flujo de cajz ncto y el valor Kesidual de la empresa,

& una cierta taca <¢ dencuczto, obteziendo el valor presente del flujo total de
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f enice valor presente se le sums ¢l valor de mercado de los activors no-operativo

¥ e oblticae ¢l valour de 1a copresa

Si se desces conocer ¢l valor del capitzl contable, simplemente se Je Testa ol

valor de la cempresa, ¢) valor de Ia deuda de larpoe plazo.

Dividiendo este Gltimo resultado - VALOK INKVERSIOKN ACCIONES -~ entrc el ndmero d
acciones comunes en circulacion, se oltiene el valor por accion

Este método utilina el FLUJO DE CAJA NETO O SEA EL FLUJO DE EFECTIVO DISPON1LLE,
despucs de finpnciar todas  las inversiones necesarias, para distribucidn o acci

nintas vy acredores, oin ponor en peligro la operacidn del negocio.

Ll méiodo de flvjo de caja enfoca la atencidn sobre cinco creadores de valor,

quc son:

- Creciciento en cntas

- Marger operativo

- lpversidn adicinoal en capital de trabzjo
- loverticn adicicaal en acrivos fijos

Carpa icpositiva

f

£l Iluje de caje neto, son utilidades petas después de impuestos y antes de carg:
fignzcie-z, provenientes de la operacidn del begocio, despuls de inmvertir en el -

capiicl operative recquerido para wanteser ¢l crecimiento de la empresa. Sc defin

ceot ot
1
Veotas
Tenorn: Costos ¥ gastos (excluve intereses, amorticaciodn, dividendos,
recozpra de acciones). '
Denos: Lepreciaciodn

Uzilidadern anter. de inzereses ¢ impucszos  {EBIT)



menos: lopuestos {a nive! de ERIT)

Utilidad neta antes de interesces (EBE1AT)

-

mas: Deprecincion

Flujo Opecrativo Neto (NOVAT)
mUnos: inversién adicional en capital de trabajo
menos: inversion adicional cn activas fijos

Flujo de Caja Heto

Come la cmpresa se comsidera en {funcisnamicnte, al {inal del periodo proyectado

e le asigna un valer terminal {residual),.

Conforme 2l método de perpetuidad, el VALOR RESIDUAL es igual al FLUJO OPERA-

TIVO NET (NOPAT), del Ultimo ano _provectado, sobre la tasa de descuento.

Tacto el flujo de caja ncto como el valor RESIDUAL, sec descuecntan a la misma

tasa y sc obriene ¢l valor presente NETO de la empresa. (VALOR CORPORATIVO)
TASA DE DESCZTENTO.

Lz tasa 6ée descuenie debe reflejar tanto el riesgo negocic como el riesgo fipan-

CicTo, €u la copress gue sc e5itd valuaodo.

Lelo tina e ol RETCGEND que Jos acciomistas esperarfan al adquir:r las accioone
© stiives de 4 cepresa.  be Je puede estinar cocprrando los retormos que ofrecer

empreLans sicilaren. o« DESAPICANCINUD  EETAS)

f: we dicpooe de publicaciones de EETAS, una manera priactica para detcrminar la

tess €c retorno de la accién que refleje acbos riesgos, ¢l del negocio y el -
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o= RY 4 Esp (Re - RI) 4 (Rep - Bop) (qu - 1)
'll::;n (km: = KI), refleja el riespe nepocio

(bep = Jisp) (Bm - R}, refleja el riesgo {inancicro

Amhas LETAS, sin avalancamicoto {Bsp), y con apalancamiento (bep), se relacionan

por la cipuicnte formuia: (DESGRAVAMIERTO)

MNup T ~ Bep .
(L + (1 -3 w/r ‘

donde T = tasa de impuestos
Il' = deuda
E = capz:izal contable

E repreouenta el caste del capital contable
Ke  represcatas la tozca de descuento y para calcular se usa:

Ke = WD + W E



PROCESO DE ADOUISICIONES

FLUJOGRAMA:
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INTRODUCCION

A LOS MERCADOS INTERNACIONALES |

DE FUTUROS Y OPCIONES
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¢QUE ES EL MERCADO DE FUTUROS?

ES UN MECANISMO FitdA~CIERD QUE FERMITE AL IMPUORTADUOR Y/O EXPORTADOR DE
PRODUCTOS QUE SE COTIiZAN EN BOLSAS INTERNACIOMALES, FIJAR EL PRECIO DE SUS
MERCANCIAS A UNA FECHA EN EL FUTURO, ELIMINANDO ASI EL RIESGO DE FLUCTUA-

CIONES ADVERSAS DE LOS PRECIOS.:

_EN EL MERCADO DE FUTUROS, SE COTIZAN CONTRATOS ESTANDARIZADOS EN CANTI-’
DAD Y CALIDAD PARA ENTREGA EN UN MES ESPECIFICO EN EL FUTURO, CON TERMINOS
Y CONDICIONES ESTABLECIDOS POR LAS AUTORIDADES DE LA BOLSA, EL PRECIO DEL

CONTRATO ES NEGOCIADO EN FORMA PUBLICA DENTRO DEL PISO DE LA BOLSA.




PRODUCTOS QUE COTIZAN EN LOS MERCADOS DE FUTUROS

AGRICOLAS: MAIZ, TRIGO, SEMILLA, ACEITE, PASTA DE SOYA, AVENA, CAFE, AZUCAR,
CACAQ Y JUGO DE NARANJA CONGELADO

GANADOQ: GANADO EN PIE Y FORRAJERO, PUERCOS EN PIE Y TOCINO

FIBRAS: MADERA

METALES: ORO, PLATA, COBRE, PLATINO, ALUMINIO Y PALADIO

ENERGETICOS: PETROLEO CRUDO, GAS NATURAL, GASOLINA Y COMBUSTOLEO

DIVISAS: LIBRA, MARCO, FBANCO SUIZO Y FRANCES, YEN Y DOLAR CANADIENSE

FINA_NCIEROS: T-BILLS, CD, EURODEPOSITOS, T-BONDS Y T-NOTES

[




{PORQUE USAR FUTUROS?

PORQUE AL EFECTUAR OPERACIONES DE COMERCIO EXTERIOR, SE ESTA SUJETO A
LAS VARIACIONES De LOS PReCICSE DL LO3 MEF!CADOS INTERNACIONALES. EL NO
REALIZAR COBERTURA DE ESTAS IMPLICA ESPECULAR SOBRE LOS MOVIMIENTOS

FUTUROS DE LOS PRECIOS.

COBERTURA

‘ES CAMBIAR UN RIESGO NO CONTROLABLE POR UNA SITUACION EN LA QUE SE TIENE
CONTROL. EL M~EHCADO DE FUTUROQOS OFHECF; UNA COBERTURA CASI TOTA!_ ANTE
UN MOVIMIENTO ADVERSO DE LOS PRECIOS, AUNQUE SE PUEDA SACRIFICAR LA OPOR-
: T'UNIDAD DE REALIZAR UTILIDADES EN CASO QE MOVIMIENT;OS FAVbRABLES EN EL

MERCADO DE FISICOS, DURANTE LA VIGENCIA DE LA COBERTURA.




LE T

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS

EXISTEN DOS TIPOZS O PARTICIPANTE:

1.- QUIEN TOMA COBERTURA (HEDGER)

ES AQUEL QUE TOMA UNA POSICION EN EL MERCADO DE FUTUROS COMO UN SUSTITUTO
TEMPORAL DE LA COMPRA O VENTA DE UNA MERCADERIA FISICA QUE EFECTUARA POS-
TERIORMENTE, CON EL PROPOSITO DE PROTEGERSE CONTRA FLUCTUACIONES ADVERSAS

DE LOS PRECIOS.

2. ESPECULADOR:

ES AQUEL QUE BUSCA UNA UTILIDAD FINANCIERA AL APROVECHAR LA VOLATILIDAD DE LOS
PRECIOS DEL MERCADQ Y ESTA DISPUESTO A ASUMIR LOS RIESGOS IMPLICITOS DE ESTOS

MOVIMIENTOS




DEFINICION DE CONTRATOS DE FISICOS Y DE FUTUROS

UN CONTRATO DE FISICOS (CASH) ES UNA TRANSACCION DE COMPRA O VENTA DE
UN PRODUCTO TANGIBLE, CUYOS TERMINOS SON ACUERDOS QUE SE ESTABLECEN

ENTRE EL COMPRADOR Y VENDEDOR EN FORMA PRIVADA.

UN CONTrRaATO DE FUTUROS ES UN ACUERDO DE COMPRA O VENTA DE UNA MERCA-
DERIA ESTANDARIZADA EN CANTIDAD Y CALIDAD lPARA ENTREGA EN UN MES ESPE-
CIFICO EN EL FUTURO Y CUYQOS TERMINOS SON ESTABLECIDOS POR LAS AUTORIDA-

DES QUE REGULAN LAS OPERACIONES DEL MERCADO.




lL

¢COMO SE ESTABLECE UNA COBERTURA?

UNA COBERTURA EN EL MERCADO DE FUTUROS SE ESTABLECE_FIJANDO EL PRE-

C10 DE LOS PRODUCTOS MEDIANTE LA COMPRA O VENTA DE CONTRATOS.

EL IMPORTADQR (EXPORTADOR) COMPRA (VENDE) EL NUMERO DE CONT;?ATOS QUE
EQUIVALEN A LA CANTIDAD DE PRODUCTOS QUE ADQUIERA (VENDERA) POSTERIOH-
MENT:'E EN EL MERCADO [;E FISICOS, LA ELECCION DE LA FECHA DE VENCIMIENTO DE
LOS CONTRATOS, ‘ESTARA EN RELACION A LA FIECHA EN LA OU!E NECESITARA RECIBIR

(ENTREGAR) EL PRODUCTO.




RELACION ENTRE EL MERCADO DE FISICOS Y EL DE FUTUROS

EL MERCADO DE FISICOS Y EL MERCADO DE FUTUROS PRESENTA LA MISMA TENDENCIA
DE PRECIO, AUNQUE NO EN LA MISMA PROPORCION, DEPENDIENDO DE LA OFERTA Y DE-

MANDA Y EXPECTATIVAS DE tOS MERCADOS

1

LA DIFERENCIA DE LOS PRECIOS DE AMBOS MERCADOS ES COI‘\IOCIDA.COMO BASE. LA
BASE ES EL FACTbR ESENCIAL PARA LLEVAR A CABO UNA BUENA COBERTURA, .EN
CUANTO MAS SE ACERCA LA FECHA DE ENTREGA DE LA POSICION EN EL MERCADO DE

FUTUBOS, EL VALOR DE LA BASE TIENDE A CERO,.-YA QUE LA ENTREGA DEL FUTURO SE

CONVIERTE EN ENTREGA FISICA.




;QUE ES UNA OPCION?

UNA OPCION ES EL DERECHO U OBLIGACION DE COMPRAR O VENDER UN CONTRATO

OE FUTURQS A UN PRECIO ESPECIFICO, ANTES DE SU FECHA DE VENCIMIENTO.

AL COMPRAR UNA OPCION SE ADQUIERE EL DERECHO PERO NO LA OBLIGACION DE
EJERCER LA OPCION. AL VENDER UNA OPCION SE TIENE LA OBLIGACION PERO NO

EL DERECHO DE EJERCER LA OPCION.




Iy

TIPOS DE OPCIONES

OFCION CALL

OTORGA EL DERECHO U UBLIGACION DE ADQUIRIR UNA POSICION COMPRADORA

(LARGA} DE CONTRATOS DE FUTUROS. . }

OPCION PUT

‘OTORGAN EL DERECHO U OBLIGACION DE ADQUIRIR UNA POSICION VENDEDORA

(CORTA) DE CONTRATOS Dt FUTUROS.




1

TERMINOLOGIA DEL MERCADO DE OPCIONES

STRIKE PRICE:

ES EL PRECIO AL CUAL EL TENEDOR DE LA OPCION, PUEDE COMPRAR O VENDER EL

EL CONTRATO DE FUTUROS CORRESPONDIENTE.

PREMIO:

ES EL MONTO QUE EL COMPRADOR DE LA OPCION PAGA AL VENDEDOR PARA OBTE-

NER LOS DERECHOS DE LA OPCION.

CONTRATO CORRESPONDIENTE: ' '

ES EL CONTRATO DE FUTUROS ESPECIFICO DEL PRODUCTO, PRECIO Y MES DE

ENTREGA QUE CORRESPONDE A LA OPCION

FECHA DE VENCIMIENTO:

ES EL ULTIMO DIA SOBRE EL CUAL LA OPCION SE PUEDE EJERCER

s




FACTORES QUE AFECTAN EL VALOR DEL PREMIO DE UNA OPCION

1.- LA VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL FUTURO

2.- EL DIFERENCIAL ENTRE EL STRIKE PRI(.IE Y FEL PRECIO DEL FUTURO
3.- EL TIEMPO
-4.- LAS EXPECTATIVAS D.E LA 'l-'ENDENCI!‘\ DEL MERC?ADO

5.- LAS TASAS DE INTERES




({CUANDO UTILIZAR FUTUROS?

CUANDO SE DESEA FIJAR UN PRECIO EN ESPECIFICO DE UNA MERCADERIA,
ELIMINANDO ASI EL RIESGO DE FLUCTUACIONES ADVERSAS DE LOS PRECIOS
(AUN CUANDO SE PIERDE LA POSIBILIDAD DE APROVECHAR MOVIMIENTOS

FAVORABLES DE LOS PRECIOS).

¢CUANDO UTILIZAR OPCIONES?

CUANDO SE DESEA ESTABLECER UN NIVEL MAXIMO DE COMPRA Y MINIMO
DE VENTA, SIN DEJAR DE APROVECHAR MOVIMIBNTOS FAVORABLES DE

LOS PRECIOS.




FIJACION DE LOS ERECIOS #E LAS OPCIONES INSCRITAS

La giferencia mas importante entre el mercado de opciones ins-
critas’ y el viejo mercado de opciones de compra y venta, es la
manera en gue se‘déterminan los precios. ﬁl viejo mércado era

un mercado negociado en el que los suscriptores estaban dispues-
tos a cubrir.las neaczsidades de los especuladores. El preciolde
las opciones carecia de un calculo preciso, segun las condiciones
del mercadu. E1 neéocio relativamente pequefio estaba concentrado
"en las emisiones que tenian el maximo interés especulativo. Exis-
te poca intcrmacidn acerca de como se determinaban los precios.

La dnica limitacidn era, entre los operadores de opcicnes de compra
y opciones de venta. Al discutir este mercado Herbert Filer co-

mento:

En algunas ncasiones, las opciones se confunden con "Cobertura”
L

y "Arbitraie”, €s%as tampoco pueden considerarse, nuevamente

usando las definicicones de Webster:

Arbitraje : Comprar en un mercado para vender inmediatamente en

otro mercado a un precio mas alto.

Cobertura: Compensar la venta o compra de un titulo, haciendo

la compra o venta de otro.

Ninguna de las operaciones descritas anteriormente, se pueden



canparar ¢on el intercambio de las opciones. Ni la operacién
de "arbitraje" , ni la de “cobertura" tiene una de las opciones,

sino que tiene dos negocios completos. El poseedor de una op-

cién de compra o de venta, ejercita su opcidn solamente cuando,
va a obtener algun beneficio al hacerlo. El tiene un lado de

- ! . ' ‘ . s
Su negocio en su contrato de opcidén, y el otrJ }ado - comprar
contra una opcidén de venta o vender contra una opcidn de compra -

llevdndose a cabo dicha operacién,sclamente -en el caso de que

sea rentable para el poseedor del contrato de opcion.

ANTECEDENTES ESTADISTICOS

El mercado de opciones inscritas volted de arriba para abajo es-
te concepto. Un mercado secundario le permitia al comprador o©

al vendedor, reversar su posicion en cualquier momento. Con el
objeto de facilitar la negociacidn continua, era necesario tener
un método para calcular el vaior del contrato y reevaluar la pri-
ma continuamente. Afortunadamente a principios de 1973, dos pro-
fesores de la Universidad de T"hicago, Fischer Black y Myron Scho-
les, elaboraron ur método matemdtico disefiado precisamente para
realizar lo anterior. El modelo Black-Scholes, utilizé la cober-
tura neutral de las opciones, como la clave para determinar el
valor de la opcion. En otras palabras, este modelo estaba basa-
do en la hipdtesis d¢ que se podria establecer una posicién li-

bre de riesgos, por medio de la compra de los valores subyacen-



tes, y la venta de una cantidad apropiada de opciones de compra,

valuadas egquitativamente.

Antes de estudiar mds extensamente los supuestos del Modelo
Black-Scholes, es necesario revisar huevamente una pedgeﬁa hig-
toria. Las teorias matematicas, en las cuales se basé el modelo,
se han sometido a estudios constantes durante 70 aﬁos,.y un suce-
so clave, gque los conduﬁo a renovar el interés en el andlisis es-
tadistico del mercade de opciones, tqu iugar en un sitio bastan-

te lejanco a Wall Street.

En 1900, Louis Bachelier, ‘en su publicacién "La teoria de la Es-
peculacidon” (The Theory of Speculaticn), propuso que los precios
de los valores fueran distribuidos "normalmente". Este estudio
se considera corc la base de la teoria moderna de las opciones.
Desde su publ.cacidn, los economistas han debatido acerca de la
forma real de la curva de distribucidn normal del precioc de los
valores. Hasta dltimas fechas, este debate era contenido dentro
de los muros de¢ la academia. El viejo mercado de opciones de
compra y opcinnes de venta , mostrd poco interés en €l, por lo
menos publicamente. Gradualmente, la opinidn del consenso con-
cluyé que la forma de la curva, era de distribucidn "normal-lo-

garitmica".

La curva de drstribucion normal, es la curva conocida que tiene

la forma do¢ cowpana, de la ciencia de las estadisticas, El Dic-



A

cionario Webster define las estadisticas como el analisis mate-
matico de la informacidn cuantificable, para presentar una in-

formacion descriptiva acerca de dicha informacién. La curva en
forma de campana es una representacion grafica de una distribu-
cion de probabilidad. La probabilidad se- define como la propor-
cién del ndimero de veces en lés cuales sucede un evento, contra
el ndmero de veces en.las cuales éste evento podria 6currir, o

no ocurrir.

Aunque no es nuestra intencidn proporcionar en este texto una expli-

cacion avanzada del andlisis estadistico, si consideramos que la

comprensisn bdsica del andlisis estadistico es critica para el en-

tendimiento de .a estrategia de las opciones. Como veremos, la
dezviacién -stdndar (un cdlculo estadistico) es la dnica verdac
decsconocida en un modelo de evaluacion de las opciones. Por lo
tanto, es «e suma importancia que nosotros sepamos lo que signi-
fica este término y cuaies son las imélicaciones de una distri-
buciodn normél o normal-logaritmica. Para una explicacidn mds
profunda déJ analisis estadistico, en lo que se refiere a las op-
ciones, les recomendamos leer "The Stock Options Manual® de

Gary Gastineau.

El panorama proporcionado en los Cuadros 2-1 y 2-2, es una dis-
tribucion normal comun, o una curva en forma de campana., Esta
curva es una representacion grafica de la tendencia de los e-

ventos que ocurtren de manera natural para agrupar alrededor del

centro, la media poblacional. Las alturas de la poblacidén mas-



culina, frecuentamente se muestran como una distribucion normal,
con el numero mayor de observaciones en alrededor de cinco pies
diez pulgadas, y disminuyendo los numeros de una manera estable,

conforme las alturas aumentan o disminuyen (ver cuadro (2-1}.

CUADRO 2-1 ' .

Distribucidén Normal {alturas de la poblacidn

masculina)

F
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‘La distribucion normal se divide en seis secciones iguales en
la longitud de la base (ver Cuadro 2-2). Estas secciones se
denominan desviaciones estandar. Se estima que si una distri-
bucion es normal, aproximadamente el 99 por ciento de todas las
observaciones cacran dentro de mas o menos tres desviaciones
estandar, partiendo dv la media o promedio. Ademads, se estima

que en tal distribucion, dos terceras partes de las observacio-



nes caerdn dentro de mas o menos una desviacidn estdndar y el

95 por ciento de las observaciones caeran dentro de mds o menos,

dos desviaciones estandar.

Distribucién Normal -

CUADRO 2-2

{Lote Teorico de

Acciones

85 a0 a5 - 100 105 110 115
PRECIOS DE LOTES DE ACCIONES Y PRECIOS DE OPCIONES

En ¢l caso de los
que un lote tiene

tandar de % en un

INSCRITAS

precios de los lotes de acciones, supongamos
ur precio medio de $ 100 y una desviacién es-

periodo tipico de 90 dias. Entonces estima-



riamos que en dos terceras partes de los casos observados du-
rante ese periodo, el precio del lote de acciones gquedaria entre
95 y 105. Seria poco frecuente-que esberaramos ver un precio
debajo de 90 o encima de 100. Esté informacidn seria crucial
paré determinar el valor de una opcidén sobre los valores sub-
yacentes. Para ilustrar hasta que punto es critica la desvia-

cion estandar, debemos considerar lo .siguiente:

Un financiero ha sido contactado por un amigo que quiere comprar
100 acciones de un lote a $ 100 cada una. Actual-
mente, el amigo esta corto de fondos, pero en seis meses, recibi-
ra una ganancia inesperada de $ 10,000. E1 lote de acciones paga
un dividendo trimestral de $ 1, y la tasa de interés en este mo-
mento es del 8 por ciento. éuanto deberia cargar el financiero
para comprar él lote de acciones y conservarlo, hasta que su ami-

go le pueda pagar?

S5i el financiero tiene confianza en que el amigo cumplird con su
promesa, el calculo es simple. El costo para.el financiero por
prestar §$ 10.000 durante seis meses es de $ 400 ( 10,000 x 8 %
1/2 ano). El lote de acciones tiene un rendimiento, en ese.pe-
riodo de tiempo de $ 200 ( $l/accidén x 2 trimestres), por lo

que el costo para el financiero es de $ 200 ( $ 400 por concepto
de intereses - $ 200 por concepto de dividendos). Por § 200 el

financierc va a ayudar a su amigo comprando el lote de acciones.



El anterior no es el ejemplo de una opcidén. El amigo no tiene
la opcién'de‘decidir no comprar el lote de acciones al final

de los seis meses - por lo menos ﬁo, si §$ a continuar la amis-
tad. Si el amigo quiereluna opciodn, el financiéro debe agregar
una cantidad para compensar el riesgo de que el lote de acciones
pueda tener una baja en el precio, en cuyo caso, el amigo no lo
compraria. Para hacer una estimacién facil, supongamos que el
financiero decide pedir una prima de riesgo adicional del 5%.
Esto hgria una prima total de la opcidn de $ 7 ( $ 5 por riesgo
+ $ 2 por costo del financiamiento) Es suficiente la-prima de

riesgo del 5%?

"El financiero no se preocupa acerca del movimiento del precio d
lote de acciones arriba de $ 100. El lado izquierdo de la curva
en forma de campana contiene todos los riesgos. El financiero
tiene una expectativa total de riesgos de $§ 15. Basandonos en
ésto, la prima de $ 5, solamente cubre una tercera parte del ries-
go total. Como se supone que las variaciones de precio seran nor
males, la prima cubre dos terceras partes de las observaciones de
precios esperadas por debajo de § 100. Se llega a esta conclusidn
dividiendo el total de las observaciones esperadas del lado de
los riesgos (50 por ciento) entre las observaciones esperadas de
una desviacion estandar por debajo del precio de compra de: las

accciones {33 por ciento). En esta base, la prima es mds que ade-

cuada para cubrir los riesgos del financiero, suponiendo que la,



estimacion del riesgo sea razonablemente correcta. De hecho, se
diria que la prima total de la qpcidn estaria "sobrevaluada" en
este caso, porque el financiero esperaria ganar por la prima de

riesgo mds del 50 por ciento del tiempo.

r

El ejemplo anterior supone, como Sé‘mencioné anteriérmente, que
los precios del lote de acciones estadn distribuidos normalmente.
. ' .
De hecho, la suposicicn general es gue estos precios estan dis-
tribuidos de manera normal-logaritmiéa. Esto significa que dicho
precio son los logaritmos dg_las observaciones de precios que
estan distribﬁidds normalmente, lo que es otra manera de decir
que, deberdn considerarse mas los cambios dé ?orcentajes que los
cambios de dél.res. Este supuesto es de interés critico para
cualquiera que intente tener utilidades en el negocio , origina-
das por las fijaciones de precios ineficientes de las opciones.
Elkinversionista que consiaera el uso de las opciones como una
herramienta pera manejar los riesgos debe tomarse un grado de
comodidad originada por el hecho de que el mercado de las opcio-
nes es asi de preciso en su'esfuerzo_para encontrar el valér "e-
gquitativo" del contrato. La palabra normal-logaritmica debe ser
usada para recordarle al inversionista gue mientras que el movi-
mientoc hacia i1bajo del precio estda limitado, el movimiente hacia
arriba del precic no tiene limitacién. Es importante recor-

dar esto, cuandn se considere hacer cualquier tipo de transac-

ciones con las opclones.



El mercado ‘de opciones inscritas lanza dos curvas mas en el
financiero. Primero, el financiero debe estar en posibilidaa
de reevaluar el contrato de opcién continqgmente, para que

pueda existir un mercadc secundario en-la opcion. Un mercado
secundario implica la habilidad de comprar o vender la opcidn

en cualquier moménto, durante la vida dei contrat;. Sequndo,
ademids de considerar los cambios en el valor del contrato de
opcion durante su tiempo de vida, el financiero también debe

Ae considerar los cambios en el precio de los valores subyacen-
tes. Por ejemplo, si el precio se fuera a mover aceleradamente
a $ 95, el valor del contrato de opcion bajaria, y en este caso,
a la opcion de compra, cuya éjecdcién seria poco probable, se le
denominaria "alejada de su valqr monetario” {out-éf-the-money—
call). Cuando el cambio del valor del contrato de opcicn se
toma como un porcentaje del quimiento del precio de los valores

subyacentes, se le denomina "delta" o "razon diferencial de co-

bertura” de la opcidn.

Como podemos ver, el neqgocio de las . opciones inscritas se puede

volver complicado.

EL MODELQO BLACK-SCHOLES

El modelo Black=Scholes para la fijacidn de precios de las opcio-

nes, apareccio a principios de 1973, justo a tiempo para la ini-



ciacién de operaciones en el Mercado de Negociacion de Opciones
de Chicago {Chicago Board Options Exchange). Este no fué ni el
primer modelo para la fijacidén de precios de las opciones, ni
tampoc;, el dltimo. La prequnta acerca de si es, o no es el
mejor metodo, se la dejaremos a otros.’ Por el lado del crédito,
es su simplicidad relativa. ~Por el lado del débito es se exclu-
s1i6n de los dividendos de la férmula,_acerca de lo cual se ha

escrito mucho. El Cuadro 2-3 muestra la formula Black-Scholes

¥y 5us supuestos clave.

La mayoria de los inversionistas que vieron la fdrmula cuando
aparecid, habrian llegado a. la conclusién de que seria usada en
gran escala en los pizarrones de las clases de matematicas avan
zadas. Este pudiera haber sido el caso, pero no lo fué, debido a

un suceso gue ocurrid una década antes.



n

CUADRO 2-3

EL MODELO BLACK-SCHOLES

N(dz) -

v V[t - t)

1n(P2/S) + (r - %vzl (t*-— t)

v VIt - t)

Valor equitativo de la opcidn.
Precio del loée de acciones.
Precio de Ejecucidén o ejercicio.

Funcion de densidad acumulativa normal.
Tasa de interés "libre de riesgos"
Fecha actual.

Fecha d. vencimiento de la opcién.

Tasa de la varianza del rendimiento de

la accidn

Base de logaritmos naturales = 2.71828

Lovari1tmo Natural.



CUADRO 2-3 (Cont.)

Supueétos Clave del Modelo Black-Scholes:

.La tasa de rendimiento a corto plazo es conocida y cons-

tante todo el tiempo.

El precio del lote de acciones sigue una caminata alea-
taria en funcidén continua de tiempo, con una varianza
proporcional a la potencia cuadrada del precio del lote

de acciones.

La distribucién de los precios probables del lote de ac-
ciones, al final de cﬁalquier intervalo finito es normal-

loga. ttmica.

Tasa de la varianza del rendimiento de la acumulacién por

el tiempo continuo de la opcién, constante.

El lote de acciones no paga dividendos, ni reembolsos de

capital.

La opcidn solamente puede ser ejecutada a su vencimiento

{opcion Europea).

No hay comisiones y otros costos de transaccidn al comprar

o verder el lote de acciones o la opcion.

Es posible prestar cualquier fraccidén del precio de una



CUADRO 2-3 (Cont..)
opcién para comprarla o para tomar pdsicién, a la tasa de

interés de corto plazo.

9. Un vendedor gque no posee un valor (vendedor en corto} sim»
plemente aceptara el precio del valor del comprador y con-
vendra en liquidarlo al comprador en alguna fecha futura, -
pagéndole una cantidad igual al precio del valor en dicha
fecha. Mientras esta venta en corto estd pendiente de pago,
el vendedor en corto hard uso de, o el interés sobre, el im-

porte de la transaccidn.

10. El gravamen fiscal, si lo hay, serd idéntico para todas
las transacciones y para todos los participantes del mer-

cado

FUENTE: , "The Prices of Options and Corporate Liabilities",
Journal of Political Economy, Mayo - Junio de 1973, pp. 637 -
54, de Fischer Black y Myron Scholes, Copyright (c¢) 1973 por

the University of Chicago, Todos los Derechos Reservados.



METODOS MATEMATICOS PARA INVERSION

En una ocasidn, alrededor de 1960, un maestro de escuela
hizo un viaje a Las Vegas, El profesor no era un jugador. Esta-
ba interesado en descubrir qué era lo gque persuadia a la gente
a tirar su dinero en el juego. Como era de esperarse, se encon-
tré con gue la mayoria de los Jjueqgos eran de "azar", con un sesgo
a favor de la casa, el cual aseguraba el flujo estable de utili-
dades, siempre Jue hubiefa un flujo estable de jugadores. Un jue-
go de cartas, sin embargo, pérecia ser dife{ente. Este juego le
parecia al profeasor que podria.contener un grado de cambio en la
preditibilidad, debido a qué la probabilidad de ganar estaba rela-
cionada con las cirtas que se habian jugado. El juego se llamaba

"Blackjack".

El profesor Edwuerd D. Thorp, regresd a su trabajo con la deter-
minacidon de haccr un estudio completo del juego. El resultado
de su estudio fue el libro fVenza al- Tallador de Cartas" (Beat
the Dealer) publicado en 1962. A causa del libro, se cambid

el modo en que e jugaba el Blackjack en Las Vegas. En un es-
fuerzo por manterer la rentabilidad de uno de los juegos mas
populares, las casas de juego comenzaron a jugar el’juego con
sels paquetes dec cartas, en vez de uno. Ellos también aumenta-
ron el numero - veces que se barajaban las cartas. Los cambios

nicieron que fucra mas dificil ganar el juego, pero a pesar de



la dificultad impuesta por la casa, los jugadores gue preten-

dian vencer a la casa, siguieron proliferando.

&. hacer las casas mas .dificil el juego del Blackjack, se vol-
vieron mas determinados los jugadores que pretendian vencer a

la casa. La creatividad de estds jugadores se ilustra por la
anécdota de un ingeniero, quien instald un sistema de conteo
electrdnico. El =sistema consistia de una calculadora de bolsi;
llo que se aijuntaba a una hilera de luces en-el interio; de
los anteo3jos del jugador. Los controles para la calculadora
estéban en el zapato del operador, desde donde erar manipulados
por los deins. Como un respltado de ésta y otras innovaciones,
las casas de juego de Las Vegas declararon la gderra a los jug
dores que nretendian vencerlos. Después ellos cambjaron de idea,
y'mientras monitoreaban continuamente a los jugadores "profesio-
nales" de cartas, ehpezaron a ofrecer cursos para el conteo de
las carta: Al publico. La "Banda" descubrié la forma de comer-

cializar, cxplotando la habiiidad de los contadores de cartas.

Venza al Tallaaor de Cartas (Beat-the Dealer) hizoc para la teoria
del juegc, lo que Watergate hizo para el periodismo de investiga-
cién. Repentinamente todos los matematicos estaban trabajando,
tratando de enconfrar la forma de vencer un jueco. El "juego"
logico para atacarlo era Wall Street. ElJProfeﬁor Thorp y el

Profesor Sneen Kassouf escribieron "Venza al Mercado de Valores"™



(Beat the Market). Este libro, gue aparecid de 1967, estaba
basado en el concepto de obtener utilidades usando una estrate-
gia de cobertura en valores convertibles. La clave del sistema
era el mercado de lotes de garantias. Las garantfas‘(wafrants)
al corto plazo, las cuales son bastante similares a las opcio-
nes. La diferencia principal es que las garantias (warrants) son
generalmente emitidas con una fecha de éxpiracién, establecida

a varios gﬁos en el futuro. Estos instrumentos de inversidn
frecuen&mente Se emiten en conjudto con un bono_o una oferta de
acciones para disminuig la tasa de interés o bara aumentar el
atractivo de las acciones. El sistema Thorp dependia grandemen-
te del concepto de venta "en cbrto" de las acciones. Una venta
en corto, comprendia prestar el documento para su venta en el
mercado abierto; el documento prestado deberia ser regresado
para volverlo a comprar. Si se podian encontraé documentos que
se pudieran prestar, las utilidades posibles eran considerables.
Volviendo al libro "Venza al Mercado de Valores" (Beat the Market},

es importante hacer las siguientes observaciones:

1. El sistema gand mas del 25 por ciento anual en 17 afios.

2. Desde Septiembre de 1929 hasta Junio de 1930, el sistema

podria haber duplicado una inversiodn.

3. El sistema mostro un registro de seguimiento real por

cinco anos, generaundo utilidades promedio del 25 por



clento anual.

4, El sistema realmente duplicé $ 100,000 en cuatro afios.

Los libros como “Venzé al Tallador de Cartas" (Beat the Dealer)
y "Venza al Mercado de Valores" (Beat the Market), jugéroh un
rol muy importante en el desarrocllo del mercado de las opciones
inscritas. Estos sirvieron, no solamente para introdudir.al
publico en los métodos de las inversiones matemdticos, sino tam-
bién para atraer a otros economistas bien conocidos, guienes a-
demas desarrollaron el mercade de las opciones. " El rol que ju-
garon fué, tal vez,tan.importan;e como la entradé de los profesores
Thorp y Kassauf en el negoci; de las inversiones. En 1972, el
Profesor Kassouf fundd la Analytical Investment Management, una
firma dedicada al manejo de las inversiones relécionadas con op-

ciones y garantias (warrants).- Thorp se asocidé con una empresa

de manejo de inversiones orientada a las opciones privadas,
FIJACION DE PRECIOS MAS EFICIENTE

Los modelos matematicos de fijacidn de precios de las opciones,
hicieron del nuevo mercado de opciones inscritas un negocio muy
diferente del viejo mercado de intermedio de valores (over the
counter). Estos modelos efectivamente convirtigron lo que ha-
bia sido un "arte” en una “ciencia". Los precios que los com-
pradores de los nuevos contratos paqarbn eran mucho mds “equi;

tativos”, que los que habian sido pagados en el pasado. Los



precios de las opciones en los viejos dias del mercado interme-
dio de valores, contenian un grado de "los vientos de los llanos-
de Kentucky", debido en gran parte, al tamano pequefio del nego-

cio y a su naturaleza reactiva.

Una diferencia entre el viejo mercado de oéciones y €l nuevo mer-
cado de opciones se puede ver con la ayuda de la hoja de cotiza-
cidén reproducida en el Cuaroc 2-4. Esta ilustracién del libro de
Herbert Filer, muestra los precios de oferta de opciones de com-
pra y opciones de venta por tres y seis meses en una variedad
de emisiones activas. Esta lista conéiene una cantidad de nom-
bres que nos son familiares; jhnto COon unos pocos qﬁe ya han’
desparecido. Una de las companias que se’ encuentra en la lista
€s General Electric , cuyo ldte de aociohes se estaba vendiendo
por $8l1 cada accidn en la fecha en que apareciéila lista {Mayo
25, de 1959). En Junio de 1986 General Electric esta vendiendo
;ambién a $ 81, Es interesante comparar los precios.del viejo

mercado , con los precios enlistados del mercado moderno:

Opcidn de Opcién de Opcidn de Opcidn de
Compra a Venta a Compra a Venta a
3 meses 3 meses 6 meses 6 meses
GENERAL ELECTRIC
5/59 6 5 81 73

GENERAL ELECTRIC
6/86 4t 2-3/4 6 4




Los précios mds bajos de los contratos que aparecen en la lista,
podrian ser el resultado de un numero de factores. El dividen-

do mds alto es la causa probable de la mayor reduccidn del por-

centaje en los precios de las opciones de venta. El fac£or prin
cipal es el supuesto del riesgo. El mercado de opciones ins-

critas proporciona estimados mas precisos.

El nuevc mercado de opciones inscritas tuvo dos activos vitales
para su éxito: un foro - el Mercado de Negociacién de Opciones
de Chicago (CBOE)- y la credigilidad acadeémica. El mercado se
ha enfrentado ahora con la tarea resumida en un viejo adagio de
Wall Street: "Los lotes de acciones no son comprados; ellios

son vendidos”.



CUADRO 2-4
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BEtas ootizacioes son namuales.  Las dltims oobizaciones deben dhtereree de
S ooy en la Bolsa de Valoxes, o directamente é&e nosotyes,” o N

COTIZACION PROPORCIONADA POR

Filer SchmidtsCo. -

Fundada en 1919
Miembros de Puts & Call Brokers & Dealers Ass'n Inc.

EL. MERCADO DE OPCICNES DE VENTA Y OPCIONES DE OOMPRA

120 BROADWAY, NEW YORK 5, N.Y. BAarclay 7-6109

Todos los contratos son endosadcx; por Bnpresas Miembros de la Bolsa de
Valores de New York.

Las siguientes cotizaciones son sobre las emisiones que estan mds
activas en el Mercado de Opciones. 5Se pueden obtener otras cotizacioned

a solicitud.

Precio px Premop:t Pra:n.op:r Precio poc

90 diag 90 dias 6 Meses -
Qo ée V., (. & Gopaa C;mm de wa. . e

American Cyannamid 3${25.00 5475 (ili} $550.00 675.0
Am. Smelt. & Ref. 400.00 450.00 525.00 - 650.00
Anaconda 450.00 625.00 675.00 760.00
Atchison, T. & S.F.  2¢5.00 275.00 800.00 850.00
Amer. Tel. & Tel. W1 475.00 650.00 700.00 850.00
Bethlehem Steel 350.00 425.00 476.00 £550.00
Balt. & Chio 300.00 850.00 450.00 526.00
Case,J. 1., Ca. 225.00 275.00 8256.00 400.00
Celanese Corp. 275.00 §25.00 876.00 450.00
Chrysler Corp. 450.00 . 550.00 650.00 800.00
Crucible Steel 275.00 325.00 875.00 425.00
Deere 475.00, 550.00 600.00 - 725.00
Douglas Airzr-ft 425.00 475.00 650.00 700.00
General Electric 6500.00 600.00 750.00 850.00
Goodrich, B. ., Co. 700.00 - 750.00 830.00 1006.00
Goodyear T. & ®. Co. 750.00 800.00 1000.00 1300.00
Hertz 875.00 450.00 650.00 625.00
Hlinois Centra, 350.00 400.00 475.00 650.00
Inter'} Nickel 600.00 525.00 725.00 825.00
Inter'l Paper 700.00 800.00 100000 - 1200.00
Inter'l Tel. & i), 350.00 400.00 475.00 675.00
Jones & Laugulin 475.00 525.00 625.00 725.00
Kennecott Copper 650.00 700.00 825.00 © 975.00
Martin 475.00 525 00 700.00 825.00
Montgomery Ward 300.00 350.00 425.00 475.00
N.Y. Central 250.00 300.00 350.00 425.00
Northern Pac.fic 375.00 425.00 600.00 575.00
Pennsylvania L.R. 225.00 250.00 275.00 325.00
Richfield Oil 790.00 715.00 950.00 1050.00
Republic Stee] 450.00 600.00 650.00 700.00
Schenlev Ind. 300.00 350.00 - 400.00 500.00
Southern Pacifi: 600.00 . b25.00 650.00 725.00
Southern Rnilway 350.00 400.00 525.00 600.00
5. 0. of Cnlif, 35000 400 00 525.00 600.00
S 0.Coof N. L. 37500 42500 650.00 625.00
United Aircraft 450 00 600.00 625.00 700.00
U. S. Rubber 450 00 625.00 650.00 725.00
U. S. Steet £00.00 £50.00 750.00 825.00
Western Uini n 300.00 350.00 475.00 650.00
Westinghouse Elre.  500.00 650.00 800.00 900.00
Youngstown §. & T. 700.00 §00.00 1v00.00 1100.00

Las pedidos por ©stos u otros contratos pueden colocarse directamente
Con nosotros o a traves de su corredor en la Bolsa de Valaores
ESPECIFICANDD  “CUMPRAR DE FILEX, SOMIDT & CD."

Twlos los impu @ s Poderales y Pstatales deben agregarse al costo de
las opciomes o corpra,

Las ofroress o venita estan oxentds de impuestos.

Las cotizaciomn: +$1an Su)etas a CAMLLOS sin previo aviso.

FURISTE: Merterrt bider, Urderstandas bPut and Call Options (New York;

Uromns Tabl e ¢ o, L Ul e cOR Gutorizacion.



EN EL PISO DE REMATES Y EN EL CAMPOQ

DE OPERACIONES

Cuando el Mercado de Negociacion de Opcioaes de Chicago abrid

sus puertas, sus operaciones estaban.muy lejos de ser perfectas.
Antes de su apertura, el nuévo mercado habia vendido 250 membre-
sias a\$ 10,000 cada una. Ademas, cada miembro del Chicago Board
of Trade habia recibido una membresia no transferible. En la épo-
ca en que abrié el mercado de negociacidn de opciones, el mercado
de materias primas habia vuel£o a ser favorecido. -Esto origind
que se formara una nueva €lite de operadores de piso, que sirvie-
ron como una buena publicidad-para la generaciédn de fines de'ld

década de 1940.

Arriba, el grupo de expertos estaba tratando de.encontrag como
generar un flujo de ordenes de opcicnes. Muchos investigadores
eran de la opinidén de que el mundo de las opciones deberia dele-
trearse j-u-e-g-o. Lo que existia entonces del pequefo mundo
de las opciones era una variedad del viejo mercado de intercam-
bio de valores, el cual tenia caracteristicas muy diferentes.
El esfuerzo para introducir las opciones en el mercado era un

gran desafio.



LA VIDA EN EL PISO DE REMATES DEL MERCADO

DE NEGOCIACION DE OPCIONES DE CHICAGO

Los operadores de piso tenian que aprender un negocio completa-
mente nuevo. La mayoria de las operaciones eran algo nuevo para
el nggocio de las acciones. Era un grupo relativamente joven,.
gue en general, habian tenido un nive; bajo de experiencia en
cualquier tipo de negocios. El resurgimiento del mercado de ma-
terias primas sirvio para drenar algo de 1a experiencia poteﬁcial
del persconal que operaba en el biso de remates. Un pequefio grupo
de operadores del mercado de materias primas llegaba cada tarde
al piso de remates después de éue sus mercados habian cerrado.
Quiza porque este grupo se reunia cerca de las instalaciones de
McDonald's, llegaron a ser conocidos como el "Grupo de los Almuer-
zos (luch bunch). Habia quienes insinuaban que habian elegido
este 1ugér para reunirse, porgue era el que estaba mis cerca de

la salida.

Ademas de aprender el negocio de las acciones{ los operadores de
piso tenian que aprender como usar un modelo matematico sofigti—
cado. Este requerimiento podria haberse considerado como una ven-
taja para los operadores mas jovenes. La mayoria de los conceptos
matematicos relevantes, no se habian ensenado en las escuelas,
cuando los opceradorns mas experimentados estudiaron. En sesiones
d.- capacitacion bivi vrganizadas se les ensenaron a los operado-

res de piso y o louw promotores del mercado los conceptos del



"“valor equitativo" y "delta". Estos cdlculos iban a ser la base

para su negocio.

Los operadores de piso aprendieron que el "valor equitativo" de
‘'una opcién era un precio tedrico, el cual les permitirié crear ’
una posicidén libre de riesgos y ganar una tasa de rendimiento
calculadat El riesgo que se iba a eliminar era la volatilidad
del lote de acciones. Si el precic correcto pudiera ser estima-
"mado, los operadores de piso podrian ganar un rendimiento mayor,
identificando aquellas opciones que tenian precios incorrectamen-
te fijados. En otras palabras, a los operadores de piso se les
iba a pagar por mantener correctamente actualizados los precios

de las opciones,

Una segunda clave para el €xito era el concepto de "delta". Esta
cantidad se derivaba del modelo de valuacidén que determinaba cuan
to cambiaria el precio de la opcidn por cada cambio incremental
de precio de los valores subyacentes. Por ejemplo, una opcidn
con un delta de 0.5 aumentaria o disminuiria en su valor por

$ 0.50 si el lote de acciones aumentaba o bajaba $§ 1.00.

A los operadores de piso se les estimulaba para mantener una po-
sicion delta-neutral en sus cuentas. En el ejemplo anterior,
esto se podria llevar a cabo comprando dos opciones de cada lote
de 100 acciones de posicion corta accionaria. Lo oo es mas

importante, la posicien neutral podria ser mantenida, vendiendo
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otras opciones para compensar las posiciones largas accionarlas.
El numero de opciones vendidas para neutralizar la posicidn, era
determinado por una relacion numé€rica de los deltas. Ocasional-
mente las matematicas cawﬁaﬁm1elcaﬁino. Se platica la historia
de un operador de piso, gquien cubrié su posicién larga de 500
aceiones en Polaroid, vendiendo 500 opciones de céﬁpra. El de-
talle que €l no tomo en consideracién, era que cada opcion re-
presentaﬁa 100 accioﬂes del lote. Afortunadamente Polaroid es-
taba en la mitad de su jornada desde $ 150 en 1972, hasta una
baja event;al de 7 19 en 1974. Se rumora que el operador de piéo

fué retirado. ' ’

Obviamente la clave para el é€xito de este negocio era el modelo
de valuaciodr de opciones. Si el calculo para la estimacidn del
precio de l. oncidn estaba equivocado, el delta también era inco-

rrecto. gj el delta estaba equivocado, el operador de piso no

sabia el grado de exposicién en el mercado. Conforme aumenté la

actividad, e=ste factor también se volvid mis importante.

Los operadores de piso que intentaban mantener una posicion delta-
neutral, fueron conocidos como "difusores" . Lo ideal, era que
compraran continuamente opciones que estaban subvaluadas por un

octavo o un dieciseisavo y vendieran aquellas que estaban sobre-

valudas por !a misma cantidad. Este método era el camino conser-

vador hacia ¢l exito. Otro grupo fué denominado con el nombre



poco atractivo de "especuladores”. A estos operadores les agraQ
" daba la idea de irse a casa diariamiente sin posicién. La forma
rapida efa tomar una posicidn en el mercado y.rezar. La tenta-
cién de usar este método fué demasiada para algunos de los ope-
radores jovenes, y las historias de los grandes éxitos y los
fracasos se volvieron leyendas. Estas historias tenian la ten-
dencia de darle forma a la percepcidn del publico del piso>de
remates de opciones, las éuales llegafon a ser vistas como una
fuerza compefitiva, mas que un mercado favorable. Muchos ope-
radores de piso e inversionisﬁas veian a loé promotores como

"vagueros con dos pistolas", cuyas licitaciones y ofertas eran

tan solidas como el humo de sus pistolas.

Una caracteristica exclusiva del Mercado de Negociacién de Opca. -
nes de Cﬁicago, era el concepto de "competencia” de los promoto-
res del mercado. En los pisos de remates de la Bolsa de Valores
de Nueva York y la American Stock Exchange, un éspecialista se
encarga-del trabajo de hacer un mercado en un lote particular en
acciones. Estos especialistas estaban dispuestos a comprar o
vender el lote de acciones al precio. Conforme llegaban las
ordenes a los pisos de remates de las bolsas de valores, éstas
eran ejecutadas en un mercado de liquidaciones. lLos especialis-
tas respaldaban esta liquidacion obligando al capital a fluctua-
ciones moderadas de precios. EIl sistem; del Mercado de Negocia-
ciones d¢ Opciones de Chicago (CBOE), permitia que los promotores

gravitaran hacia los lotes de acciones que tenian e! mayor inte-



res. Se pensaba que este método haria un mejor uso del capital
en el piso de remates. El sistema de competencia entre los pro-
motores de mercado era probablemente una buena i1dea, cuando co-
menzaron las transacciones de copciones insc;itas. Despues los
intercambios de opciones no adoptaron la idea o la usaron en
conjuntoc con ur sistema espeéializado. Es importante recordar
que los sistemas de intercambios iniciaron sus operaciones des-
pués de que la viabilidad de las opciones inscritas habia sido

probada por el Mercado de Negociacion de Opciones de Chicago

(CBOE},

Surgidé una concroversia acerca del uso de las sefias con las ma-
nos en el pisc de remates. El New York Stock Exchange no permi-
tia dichas seh~..ns, ﬁero esta practica habia sido estandar en
el sistema americano de -intercambioc bursdtil desde su inicio,
como una operacidn en 21 exterior de Broad Street. Las senas
con las manos fueron desarralladas por los "“corredores informa-

les" {curb broukers) del érimer mercado de intercambio bursdtil
americano, quienes a menudo se colgaban de los balcones que
estaban sobre la calle, y estas senas fueron retenidas por ellos
cuando ingresaron al mercado de intercambio bursidtil. ‘La lle-
gada de IBM a' piso de remates, seis meses después de la apertu-
tura del Mercado de Negociacion de Opciones de Chicago (CBOE),

trajo consigo @~ gran multitud de operadores, y entre ellos,

algunos conoctiar fus senas. En la ¢poca en que llegaron las op-



ciones sobre indices bursédtiles, sin 2mbargo, con 300 operadores
en el piso en una bolsa, la emisidn tenia tiempo que estaba ope-

‘rando.
LA IDEA DE VENDER LAS QPCIONES INSCRITAS

Mientras evolucionaba el Mercado de Negociacién de Opciones de

Chicago (CBOF), el departamento de mercadotécnia estaba desarro-
llando un plan para capacitar al publico. Anﬁes de comenzar las
transécciones, se habia tomado la decision critica de inscribir
-dncamente las oociones de' compra. Esta decisidn estaba basada

en parte er los problemas de capacitaciéh gue estaba enfrentando
el mercado. ' También era el reflejo de la preocupacidn expreégﬁ'
por algunas agencias gubernamentales con respecto a un producto_

que tendrye utilidades provenientes de las reacciones negativas

del mercado de acciones - es decir, las opciones de venta.

Un mercado 'de opciones inscritas, sin opciones de venta signifi-
caba que ¢l proceso de c.: acitacidén tendria que partir de cero.
El negocio existente de pequenas opciones era un mercado de

dos vias. En los mercados superiores, el enfogue estaba en

las opcioﬁes de compra, y en los mercados inferiores, las opgio-
nes de verta eran la orden del dia. Los gque operaban las opcio-
nes se promovian ellos mismos como miembros de la Asociacidn de
Operadores de Opciones chVcnta y Opciones de Compra. Estos ope-

radures  ganaban una parte de su ingreso por la conversion de op-



ciones de compra en opciones de venta y op<iones de venta en
opciones de compra. Los suscriptores mas grandes de opciones
operaban la compra-venta de opciones cruzada, lo cual era una
opcién de venta y una opcion de compra. A muchos ies parecia
gue el Mercado de Negociacion de Opciones de Chicago (CBOE),

estaba dando un paso atras.

El aspecto de las ventas del negocio de las opciones inscritas
iba a serlun gran desafio. Sin opciones de venta deberia desa-
rrollarse una estrategia para la venta de opciones de compra
énicaﬁente. El aspecto de las compras de las opciones de com-
pra era mucho menos que un problema de capacitacidén. Era facil,
explicar que un comprador de una opcidén de compra, arriesgaria
unicamente la cantidad de la inversidn, con un potencial de uti-
lidades virtualmente ilimitado. Otra tarea era conseguir que
una empresa miembro, recomendara tal posicidn, Sobre todo, el
departamento de mercadotécnia estaba operando en un ambito des-
conocido. Nunca antes se habia creado un intercambioc para un

mercado gue no existia.

El empuje basico del departamento de mercadotécnia, era la idea
de que la capacitacién era mercadotécnia. El programa de capaci-
tacion tenia niveles multiples. En el nivel superior se encontra-

bar las personas, quienes dirigirian las operaciones de las empre-



{
sas miembros. Estas clases se conducian en conjunto con una se-

rie de seminarios que explicaban al publico el concepto de las
opciones’. Una idea que tuvo particularmente éxito, era un fo--
1lleto Que encajaba facilmente dentro de un sobre de tamafo es-
tandar y explicaba la materia en términos concisos y claros. La
facilidad con la que podia ser diseminada dicha informacion, sim-
plificé él trabajo de capacitacidén. El flujo inverso de pregun-
tas también ayudd a los corredores a aprender mas acerca de nue-

vos productos.

El método mds popular para el mercado de opcidnes se conocié co-
mo “subscripcion de operaéionés protegidas". La "estrategia de
las opciones"™ consistia en la compra del lote de acciones y la
venta simultdnea de una opcién de compra. Debemos recordar que
seis meses después gue que el Mercado de Negociacidn de Opciones
de Chicago (CBOE) abrié sus puertas, el embargo petrolero Arabe,
envié de picada al mercado de las acciones. Justamente antes de
la apertura del mercado de acciones, se habia enamorédo de la
idea de que existia una cantidad de lotes de acciones de "una de-
cisioén". Estos lotes de acciones se habian visto como vehiculos
para el crecimiento de importancia tal, que ellos podrian comprar-
se y guardarse para siempre. Los lotes de acciones de esta cate-
goria se conocieron como "la razén del multiplo P/U (nifty fifty).
Muchos de estos lotes de acciones se encontraban entre los lotes

originalmente 1nscritus en el Mercado d= Negociacidén de Opciones



de ‘Chicaqgo (CBOE). Cualquier método que suavizara el golpe de

la declinacidén de precios de 1974 se hizo popular. Al mismo
tiempo, un gran porcentaje de corredores de bolsa se volvieron
incrédulos en la investigacidén fundamental. La subscripcidn

de 6peraciones protegidas era una alternativa atractiva. El con-
cepto pedia ser presentado en una forma matematica, que detalla-
ra el potencial de utilidades, siempre que también dirigiera el
lado de'ios,riesgos de la ecuacidn. Con las primas altas de las
opciones aebidas a la volatilidad del mercado, la utilidad poten-
cial y la reduccidén de riesgos, la estrategia de operaciones pfo-

tegidas, llegd a ser muy competitiva.

El mercado institucicnal era otro problema. Mientras unas cuan-
tas instituciones habian expresado un interés en las opciones
anter&ormente, la mayoria tomé una actitud de esperar y ver.

Si una institucion necesitaba una razon para permanecer fuera
del mercado, no tenia qué ver mas adelante. El proceso de subs-
crlpcldn de las opciones era muy molesto. Se_tenia que emitir
una forma ilamada "documento de garantia", por cada posicidn del
lote de acciones, contra el cual se subscribian las opciones.
Una municipalidad anuncio con grandes fanfarrias el estableci-
miento de un programa de subscripcidn de opciones que conduci-
ria a la reduccidn de las tarifas pﬁslicas. No fué sino hasta‘
despucs dee que las primeras opciones fueron subscritas, que se
descubrioe gue un estatuto roqueria la retencion de todos los va- .

lores on tas bevedas de scoguridad de la ciudad. Como dnicamente



los bancos aprobados podrian emitir los documentos de garantia,
todos los contratos tuvieron que ser rescindidos. Otra regla-
mentacion instituida para asegurar el desempefo, limité la ca-
pacidad de subscripcion de opciones de un banco, a un porcentaje
‘de su capital. Esta limitacidn propicid que un estado cambiara
su requerimiento de que sus valores fueran guardados por 1os ban-
cos locales, debido a su capitalizacidn relativamente peguena.
Otro problema era la clasificacién de las pérdidas y ganancias
provenientes de las transacciones de las opciones como "ingresos

extraordinarios del negocio".

Los fondos para pensiones temian que las ganancias de‘las opcio-
nes clasificadas como "ingresos extraordinarios del negocio" pu-
sieran poner en peligro su estado de excencidén de impuestos. Con-
forme el negocio de las opciones fué madurando, los obstaculos
para S0 uso institucional fueron eliminados uno a uno. Un proyec-
to de Ley del Congreso, el Proyecto de Ley de Rostenkowski, cam-
bio el estatus del gravamen fiscal de las utilidades y pérdidas
originadas por las opciones a utilidades de capital. El creci-
miento del sistema de depositos de los lotes de acciones, redujo
el problema de los documentos de garantia. Parecia que la opcién

inscrita, estaba precipitando una revolucidn sobre Wall Street.

L)

Para 1977 ¢l concepto de las opciones inscritas tuvo un érito
tal que, muchos s« clviuaren qudé la operacidn del Mercado de

Negociacion de Opcioncs die Cnicago (CBOE) era una "pru-ba pilo-

to .



"UNA VISION GLOBAL DEL MERCADO DE LAS OPCIONES"

Dr. Hernan Sabau Garcia =~
Director zjecutivo de Productos Derivados

del Gruno Financiero SERFIN

¢ QUE ES UNA OPCION?

"Una opcion es el derecho mas no la obligacién, de comprar ©
vender una cantidad determinada de un blen dentro de un perlodo
predeterminado”.

{_a manera mas sencilla para entender la esencia de un conirato de
cpciones es comparario con una poliza de seguro. Por gjemplo, usted
al asegurar su automovil contra accidentes por un afio, paga a la
compania aseguradora una prima deterrhinada, segun las
caracteristicas cai1 carro.

El monto de ia prima a pagar depende de ia probabilidad que le
suceda un accidente. Duranle el ano de vigencia del seguro, si le
llegara a pasar un accidente. la compania de seguros le paga cierfa
cantidad de dinero. Sino o tiene, pierde su prima.

En este ejemplo, la pdliza de seguro que se compro es una opcion.
De hecho la asegurado-a vendio una oncicn de recibir cierta cantidad

de dinero. la cual solc se ejerce si se tiene un accidente.



" L’o"qué en los mercados internacionales se conoce como opciones
se refiere a opciones financieras, como es el caso de acciones,
indicés accionarios, divisas y tasas de interés.  En contrapartida se
habla de opciones sobre mercancias basicas o commodittias como
son: petroleo, plata y café, entre otros. .

" En los mercados ﬂhancieres,_!als oﬁciones ;‘)ueden ser una poliza
de seguros y ulilizarse como mecanismo de cobertura, sin embargo por
sus caracteristicas también pueden ser una alternativa para especular.
En este sentido, los instrumentos funcionan -como mecanismos que
permiten manejar el riesgo y limitarlo, sin afectar- el potencial de
ganancia. - '

En los mercados financieros internacionales, se "comercian
opciones sobre acciones, divisas, instrumentos de deuda o de tasas de
interés, asi como contratos de futuros. - Estas opciones se in.tercambiari
tanto en bolsa (como en &l Ch{cagb Board Options Exchange, el
Chicago Board of Trade, el Philadefphie Stock Exchange y en nuestro
caso en la'Bolsa Mexicana de Valores) o en el mercado de mostrador,

esto es enlre una casa de bolsa y su cliente.
TIPOS DE OPCIONES

Segun el derecho que confieren a su tenedor, existen dos tipos de
opciones: las de compra (opciones call) y las de venta (opciones put).

Las de compra se utilizan como uné alternativa cuando se espera
una tendencia alcista, mientras que las de venta son cuando la

perspectiva es de baja.



- ‘Actualmente en nuestro bais predominan las opciohes de compra,
pero se espera que en la medida que el mercado se desarrolle con mas
participantes y alternativas, se podran ver opciones de venta y con ello
permitir qoe e! inversionista gane en el mercado accionar}o, no solo en

. movimientos de aiza, sino tambien de baja.
LA OPCION DE COMPRA (CALL)

La opcion de compra {call) es el derecho, mas no la obligacion de
comprar cierta canlidad de un bien a un determinado precio. para
ejercerse durante cierto periodo. Este derecho se adquiere a cambio
de una prima o precio. _ |

Las opciones de compra son una alternativa para el inversionista
que quiera cubrirse o especular, apostando que el mercado o la
emisora subirad de valor. En este caso el pago de la prima es el monto
maximo de pérdida. _

Por ejemplo, una opcion de compra de una accion que tenga un
valor de 10 nuevos pesos. que se emita a un ano y cuya prima sea 20
por ciento, es decir 2 nuevos pesos, significa que su peérdida potencial
- sera 2 nuevos pesos. Su punto de equilibrio es 12, ya que es donde se
recuperan los 2 nuevos pesos que se invierten.

Si la accion en un determinado momento llega a 13 nuevos pesos
significa, que ganaria un nuevo peso, que equivale a una rentabilidad
del 50 por ciento, sobre el monto que se invirtid. En contrapartida, si la
emisora llega a 9 nuevos pesos, la pérdida sera de un nuevo peso que

representa la mitad de lo que se invirtid.



La estrategia especulativa’ sé™dd ¢dandd el inversionista, en lugar
de adquirir con los 10 nuevos pesos una accion, compra 5 opciones de
la emisora. En este caso su inversion equivale a haber comprado 5
acciones, pero con solo invertir 2 nuevos pesos.

La estrategia conservadora se da cuando el inversionista sélo
ut'iliza 2 de los 10 nuevos peéos y el 'resto lo deja en una inversion de

renta fija. ‘
LA OPCION DE VENTA (PUT)

La opcion de venta (put) es el derecho, mas no la obligacion de_
vender una cierta cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual
se ejerce durante un lapso previsto. Para adquirir este derecho se
debe pagar una prima. -

En este caso el inversionista que adquiere la opcidn de venta esta
previendo que la accion en el mercado bajara. Entre mas bajo este el
precio respecto al precio de ejercicio, mayor sera la ganancia. Por el
cor:-ario entr= mas elevado sea el precio con respécte a el precio de
ejercicio. mayor sera su pérdida, hasta alcanzar la perdida maxima que

es la prima que se pago.



" ESTILOS DE OPCIONES I

Existen dos estilos de opciones: las americanas y las europeas.
Esta terminologia no es muy precisa ya que ambos estilos se
‘comercian tanto en Estados Unidos como en Europa. La unica
diferencia es que la.opcidon americana puede ejercerse en cualquier
momento durante la vida del contrato, mientras que la opcion europea

solo se puede ejercer al vencimiento.
HISTORIA ¥ DESARROLLO DEL MERCADO DE OPCIONES

El Chicago Board of Trade, mejor conocido por sus contratos de
futuros, en 1968 comisiond un estudio para explorar. la posibilidad de
ofrecer contralos de futuros sobre acciones de bolsa. Para su.
sorpresa, el é-.;ludio no recomend® contratos a futuros, sino opciones
sobre accionss. Asi surgié el Chicago Board Options Exchange
(CBOE) en 1972, que en abril del siguiente afo, comenzd a
comercializar - opciones sobre acciones de bolsa, iniciando con 16
opciones de compra (call) sobre igual numero de acciones que figuran
en el indice de la bolsa de Nueva York {New York Stock Exchange).
Con esto. las primas quedaban delerminadas por la interaccion de la
oferta y la demanda en un mercado secundario abierto compelitivo y
eficiente.

El CBOE tuvo un desarrollo muy importante durante los primeros 5
anos y a partir de 1975 se adhirieron otras cuatro importantes bolsas de
valores del pais (Amex, Philadelphia y Mid West) para que en 1977, se

comenzaran a negociar opciones de venta (puf). Hoy sdlo se necesita

b



echar un vistazo a un ejémplar del"Wall Street’ Journal para ver las
cotizaciones diarias de opciones scbre acciones del CBOE tanto de
compra como de venta, ademas del S&P 100 Stock Index de las
llamadas blue chips o acciones triple A, las 100 acciones mas cotizadas
de la bolsa de Nueva York y opciones sobre bonos de la Tesoreria. El
volumen promedio diario actual de los contratos comerciados en el
CBOE supera los 500 mil contratos.

La creacién de este mercado secundario liquido, permitio que'
floreciera la flexibilidad en estrategias de especulacion y cobertura, una
de las caracleristicas mas atractivas de las opciones. Los participantes
en el mercado de opcicnes pueden tomar © cuadrar posiciones -
facilmente, registrando utilidades o pérdidas sin tener que ejercer la
opcién o esperar necesariamente su vencimiento. A su vez fa clave del
desarrollo de este mercado fue la estandarizacion de los contratos y la
existencia de una casa de compensacion (al igual que en los mercados
de futuros), la cual actua como comprador de cada vendedor y como
vendedor de cada comprador, eliminando asi el riesgo crediticio entre

las partes.
EXPERIENCIA EN MEXICO

A pesar del notable desarrollo del mercado de las opciones en el
mundo, la experiencia en México es muy reciente. |

Aunque el mercado de las opciones aparecen en nuestro pais en
1992, su primer antecedente se remota a 1987 al introducir el Banco de

Mexico, el Mercado de Coberturas Cambiarias para proporcionar un

O
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véir;iculo rﬁediante el cual se pueda cubrir el riesgo cambiario del peso
frente al dolar. _

E! contrato de cobertura de hecho, nc es una opcion, peroc por sus
caracteristicas se consideran como pseudo-opciones, ya qu‘e tienen
algunos elementos comunes con las opciones.

£l mercado de coberiuras es extrabursatil, donde las casas de
bolsa y los bancos mexicanos actuan como corredores/operadores.
Los compradores de contratos de cobertura pagan a los vendedores
una prima para asegurar el tipo de cambio peso/dolar, aplicable a
alguna operacidén por un monto definido de dolares estadounidenses
durante un periodn determinado. Al vencimiento del contrato de
cobertura debera pagaf al comprador una cantidad en moneda nacional
correspondiente a la depreciacion observada del peso frente al ddlar.

En el caso de los compradorés de opciones (call) pagan una prima
por enfrentar un riesgo de pérdida conocido y limitado -la prima- y una
ganancia potenciai desconocida e ilimitada. Dada esta situacion se
considera como un instrumento hibrido, que incorpora caracteristicas
tanto de opciones cumo de contratos adelantados.

El ingreso de valores mexicanos en el mercado estadounidense
dio ongen a un mercado de opciones de acciones mexicanas en el
extranjero, 10 que desperio el interés del mercado nacional por tener
estas alternativas. Descde 1992 a la fecha, en México solo operan
opciones de Telmex a las que se incorporan las cuatro opciones del
indice que emitira Operadora de Bolsa SERFIN en las proximas
semanas.

Aungue el mercado de opciones de valores mexicanos en el

extranjero pareciera ofrecer ventajas en terminos del costo de las

7.
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primas y la liquidez, existen varios puntos™ qiie el inversionista debe

tomar en cuenta:
1. El primer punto a tomar en cuenta es el fiscal, ya que las

inversiones de mexicanos hechas en el extranjero deben acumular la

. utilidad tanto cambiaria como de capital a sus ingresos, lo que provoca

un pago potencial de . 35% vy por tanto un mayor costo en la inversion..

2. Si bien el costo del fondeo es menor en los mercados
extranjercs -lo gue repercute en el valor de la prima-, al tomar en
cuenta el riesqgc cambiario en que caeria un inversionista y considerar
sus costos en forma adecuada -agregandele una cobertura cambi;rla:,
llevaria a las opciones 3 tener precios muy parecidos a los emitidos en
México. V

3. La ventaja de operar en la Bolsa Mexicana de Valores, permite
contar con toca la infraestructura del piso de remates, con informacion
en tiempo rea., la cual fluye a todas las casas de bolsa del pais y sus
agencias, quc & su vez llega a todos los inversionistas nacionales vy
extranjeros que'parﬁcipa’n en el mercado mexicano. Esto les da a los
titulos listades, una potencial bursatilidad muy superior a la de
mercados extranjeros con valores subyacentes mexicanos, que por -
regla generai son de tipo mostrador (Over the Counter) con muy pocas

excepciones.



- LAS OPCIONES DEL INDICE - =~ = -~ -

Asi como el Indice Nacional de Precios al Consumidor evalua el
proceso inflacionario "promedio” para los rﬁéé de 80 millones de
habitantes que viven en nuestro pais, de igual forma el Indice  de
Precios y Cotizaciones (IPC) de 'a Beclsa Mexicana de Valores (BMV}
evaiua la conducta del mercado accionario a traves del tiempo.

El actual indicador bursatil se establecio el 10 de noviembre de
1978. Las emisoras que lo integran son las mas representativas de la
operacion cotidiana y del valor de mercado de la bolsa.

El numero de empresas que integran la muestra a traves del
tiempo.ha fluctuado entre 35 y 50 @amisoras 'dependiendo del tamano de
esta muestra, de la representatividad de las emisoras en el valor del
mercado y de los niveles de bursatilidad de cada una de las empresas
cotizadas. El valor de la muestra fluctua entre un 35 y un 75 por ciento
de acuerdo a los estandares utilizados en el mundo.

La fuerte capitalizacion de algunas emisoras en los ultimos anos
ha ocasionado que !a conducta de pocas emisoras tengan una gran
influencia sobre el indicador bursatil. Este fenomeno es quizas la
principal critica ai IPC en terminos de su representatividad.

"La Familia de Titulos Opcionales de Compra sobre el indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores” que ofrecera
Operadora de Bolsa SERFIN, empresa del Grupo Financiero
SERFIN, se basa precisamente en este indicador y se trata de la
primera emision de opciones sobre un indice de precios en México.

La familia ae opciones que Operadora de Bolsa SERFIN ofrecera

en las proximas semanas son cuatro en tota! y estan evaluadas por la



conducta del indicador bursatil (IPC). "Para este proposito Operadora
de Bolsa SERFIN, ie compré a la Boisa Mexicana de Valores los
derechos parz utilizar el IPC como indicador en’ estas opciones.
Aunque la variable a pronosticar en las cuatro alternativas es la misma -
el indice-, 1a diferencia se encuentra en el riesgo en el que se desea
incurrir.

COMPRANDO EL INDICE (IPCOBSADCO1)

_ El primer miembro de la familia de opciones que colocara
Operadora de Bolsa SERFIN el proximo jueves 18 de marzo, equivale
a colocar a una accion que siga la conducta del indice, de tal forma.que
si usted lee o espucha que la.bolsa subio un 1.3 por ciento durante la
jornada, ello significa que esta 6pcic’>n también aumenté en el mismo
porcentaje y viceversa.

El IPCOBSADCO1 mas que una opcion de compfa, realmente es
un sintético que reproduce el comportamiento del IPC.

Las caracteristicas de esta opcion son: Su precio de eiercicio es
de cero. su plazo de 366 dias, es de estilo europeo, por lo que solo se
puede ejercer al vencimiento y la prima es del 100 pdr ciento a razdén de
un nuevo pesec por cada punto del IPC. Esto ultimo-significa que si el
IPC esta en 1,709 unidades, la opcion cotizara en 1,700 nuevos pesos,
de manera que un punto es igual a un nuevo peso.

Actualmente existen en el mercado de las sociedades de inversion
algunos fondos que "siguen” a la conducta del indice de la bolsa. Sin
embargo, dadas las restricciones de iiquidez que se establecen para los

fondos, asi como la limitante que les impide tener mas del 10 por ciento



de los rei:ursos de la cartera en una emisora, ello provoca que los
fondos indexados hasta la fecha tan solo "sigan” a la bolsa y no sean
realménte un espejo del IPC. Se espera que con !as reformas a la Ley
de Sociedades de Inversién efectuadas en diciembre de 1992, los
fondos indexados logren ser un. fiel reflejo del comportamiento del
indicador.

Existen diferencias impo&antes entre una sociedad de inversion y
esta primera alternativa de opciones que ofrece el Grupo Financiero
SERFIN: | ‘ |

1. En un fondo, el inversionista es accionista, en la parte
proporcional, de una empresa que se orienta a invertir sus recursos con
un perfil especifico. En la opcion no se es accionista, ya que se
compra el derecho, mas no la obligacion. .

2. En la sociedad de inversion el precio lo determina el valor
ponderado de las acciones que tiene el fondo. En el caso de la opcion,
su precio esta en funcion del valor/que tiene en ese momento el IPC, de
manera que la oferta y ia demanda determina a codmo se compra 0 se
vende.

3. En el transcurso del dia el inversionista podra comprar o vender
su fondo indexado. pero desconoce su cotizacion de compra o venta ya
que la determina el precio de cierre del mercado. En la opcion, la
cotizacion podra variar a lo largo del dia, lo que pern'iite al inversionista
en jornadas con fluctuaciones hacer compras e incluso ventas el mismo
dia. .

4. En relacion a la liquidacion los fondos se operan con 48 IL'oras.

mientras que las opciones son a 72 horas.



El monto a colocar de este titulo entre el publico inversionista sera

aproximadamente de 135 millones de nuevos pesos.

DIME LO OPTIMISTA O PESIMISTA QUE ESTAS DEL
MERCADO Y TE DIRE EN CUAL OPCION DEL IPC INVERTIR.

Las otras tres aiternativas que tendra Ia' familia de opciones sobre
el IPC que ofrecera Operadora de Bolsa SERFIN, plantean diferentes
ganancias potenciales. Dado que lodas ellas son opciones de compra,
significa que la perspectiva del inversionista del IPC es de alza. La
diferencia entre las tres se encuentra en la prima que se paga. que
significa el grado de cobertura o eépeculacién que se desea.

Estas tres alternativas son. titulos opcionales de - compra
propiamente dichos y se esperén colocar en el mercado el proximo
jueves 25 de marzo con base al cierre del IPC del miércoles 24. Se
emiten a un ano, estilo americano gue permite ejercerlas cualquier dia
habil hasta el de su vencimiento inclusive. En conjunto el valor
nominativo a colocar sera de 135 millones de nuevos pesos con un
monto de primas aproximado de 40 millones de nuevos pesos. Las
~ claves de pizarra para estos c.:ulos son:  IPCOBSADCO2,

[IPCOBSADCO03 e IPCOBSADCO04.

- LA SEGUNDA OPCION ES LA CLASICA

El IPCOBSADCO2 es un titulo de compra clasico, donde su precio
de ejercicio sera "a precio”. Su prima sera del 25 por ciento del valor

de cierre del dia anterior del IPC, lo que significa que su punto de
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ec:uilibrio, donde no hay pérdidas ni ganancias,:se encuentra 25 por

ciento por arriba del IPC.
LA TERCERA ES PARA LOS OPTIMISTAS

~ Para los inversionistas q'ue se eﬁcuentran mas optimistas respecto
a la conducta de la bolsa el IPCOBSADCO03, ofrece la oportunidad de
tener un mayor grado de apalancamiento, puesto que a cambio de una
prima del 17 por ciento permitén tomar un precio de ejercicio 15 por
cientlo- por encima de'l |IPC el dia de la colocacion. En términos técnicos
la opcion la ccloca " 15 por ciento fuera de precio. La combinacion
resulta en un punto de equilibrio superior al del titulo "a precio”, pero

con una pérdida maxima menor.
Y LA CUARTA PARA LOS PESIMISTAS

Para aquelos inversionistas que mantiehen una mayor
incertidumbre er 1elacion al futuro del mercado el IPCOBSADCO4 da la
tacilidad de "amarrar” ur: precio de ejercicio 15 por ciento inferior al del
dia de la colozacion. con una prima del 36 por ciento. En términos
tecnicos significa “15 por ciento en precio”. Este titulo resulta en el
menor punto de equilibrio de los tres, pero 8 cambio de la mayor

perdida maxima y que es del 36 por ciento.
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LA FAMILIA DE OPCIONES SOBREEL IPC -

Las cuatro opciones del IPC que ofrecera Operadora de Bolsa
-SERFIN en las proximas semanas representan un abanico de
alternativas para los diferentes perfiles de inversionistas, de manera
que "la familia de opciones sobre el IPC", son un instrumento viable
para quienes desean cubrirse de fos altibéjos del mercado o para los
' que desean especular, asumiendo mayores riesgos.

En relacion a las primas de estos instrumentos, es importante
mencionar que no le restan liquidez al mercado, puesto que los montos
cobrados se invierten inmediatamente en acciones para la cobertura,
con lo que se fomenta la operatividad, bursatilidad y estabilidad del
mismo mercado

En Operadora de Bolsa SE-RFIN creemos firmemente que en el
mercado de las opciones existe un gran potencial de desarrollo tanto
para los intermediarios financieros como para los inversionistas, por ello

se aportan nuevas allernativas.
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VI. FINANCIAMIENTO CORPORATIVO
APALANCAMIEMTO FINANCIERO OPTIMO




1.- CAPACIDAD DE PAGO

~ Importe de los pagos por financiar una
camioneta de $100,000.- a tasa de 29.0 %:

: mensual‘ a'nuél
PAGOS A 24 MESES=  $5,539.-  $66,479

PAGOS A 36 MESES = - $4,190.- $50,286 ,

Cada camioneta produce ingresos por $250,000 c/u .

Qsmms.



Capacidad de pago ACTUAL

(Estado de Resultados y flujo anual) .

Ingresos x Ventas......... $1,000,000
Costo de ventas............. 550,000 CAPITAL INICIAL = $400,000.-
Depreciacion................... 80,000 TIR del ﬂUjO = 43.6% (a 5 afios)

“Utilidad Bruta.................. 370,000

. Valor Presente (VP)
Gastos de Op. y Adm..... 180,000

considerando residual de
Gastos financieros......... 0 $1 5,000.- por camion
 Utilidad antes de ISR..... 190,000 descontado a tasa de

Impuestos ISR al 34%.... _ 64,600 Costo de Capital,

Utilidad Neta.......ueeene.... 125,400 p.ej de 40% VP=$423.-,
- o0 al 30% VP= $5009.-

- Capacidad de pago: ”
Utilidad + Depreciacién =$205,400




...capacidad de pago ACTUAL
Utilidad mas depreciacion = $205,400.-
Camionetas financiables: |

a24 meses=3 ~adbmeses=4
(205,400 / 66,479) =3.08 u (205,400 / 50,286 )=4.08 u - ic

e ——

¢+ Como evaluamos cual conviene mas?



GANANCIA ANUAL Y A VALOR PRESENTE CON 8 CA‘MIONETAS_‘;..!
Ventas ($000) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 120
Costo 1,100 . 1,100 1,100 1,100 1,100 0
Depreciacion 160 160 160 160 160 0
U. Bruta 740 74C 740 740 740 120
Gastos ‘ 340 340 340 340 340 @ O
INTERES 104  _ 72 28 0 0 0
Utilidad 296 328 372 360 360 120
Impuestos 34% 101 111 - 127 122 122 40
Utilidad NETA . 195 217 245 238 238 80 .
Flujo de EFECTIVO NETO: L . !l;
Pago del crédito (-)- 98 129 173 .0 0o .0,
Mas depreciacién __160 160 160 160 160 - 80;
‘ *
Flujo Neto $257 $248 $232 ,.$438  $438 $80
TIR sobre un capital inicial de $400 : TIR= 64.25% -
VP del flujo = $642...con tasa de descuento de 40% - '

S
S SISTEMAS.



| GANANCIA ANUAL Y VALOR PRESENTE CON 7 CAMIONETAS %

Ventas ($000) 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 105
Costo 963 963 1963 . 963 963 0
Depreciacion 140 -~ - 143 140 140 140 _ 0O
- U. Bruta 647 647 647 647 647 105
Gastos 3090 300 300 300 300 0
INTERES 7 28 0 0 0 _ o0
Utitidad - 276 - 308 347 347 347 105,
Impuestos 34% 94 108 115 115 115 36
Utilidad NETA 182 204 217 217 217 80,
Flujo de EFECTIVO NETO: . ', g
Pago del crédito (-) 129 171 0 0 0 0,
Mas depreciacion _ 140 - _ 140 140 140 140 69:
Flujo Neto $193 $173 $357  $357  '$357 $69

TIR sobre un capital inicial de $400: TIR= 54.9%
VP del flujo = $524...con tasa de descuento de 40%




VALOR FINAL DEL CAPITAL|

Tasa de descuento: 60% 40% - 20%
VP con 8 Camionetas  $428.- $642.-  $1,285.-
VP con 7 camionetas ~ $368 - $524.-  $826.-

Dependiendo de la tasa de costo de capital * utilizada,

LA VALUACION DEL CAPITAL MODIFICA'SU VALOR (

*(La tasa de costo de capital es el rendimiento esperado por el_laccionista)

USH
37 SISTEMAS.



COSTO DEL FINANCIAMIENTO] -
~ (por cada $100,000) |

Tasa de descuento: 60% a0% 20%

VP del de 24 meses  $65,870.- $71,916.-  $77,520.-
VP del de 36 meses  $58,690.-  $67,750.-. $81,070.-

Dependiendo de la tasa de costo de capital utilizada se localiza
1 que el de 36 meses es de menor costo. Usar |a tasa correcta es importante

Caso:24m/36m  89.10%  94.21% . 104.6%

Ahorro por cada 100,000.- $7,180.-  $4,166.- (3,550)=;Error!



VALUACION CON 7 CAMIONETAS FINANCIADAS A 36 meses

e _

Ventas ($000) 1,750 1,750 1,750 1,750 1,750 105
Costo 963 963 963 . 963 963 0
Depreciacion 140 140 140 140 140 _ 0 .
U. Bruta 647 647 647 647 647 105 -
Gastos 300 300 300 - 300 300 0
INTERES 78 54 21 0 0 _0
“Utilidad 269 . 293 . 347 347 347 105
Impuestos 34% 91 99 ' M7 115 115 36 .
Utitidad NETA 178 194 230 217 . 2177 80
Flujo de EFECTIVO NETO: ~ - | | | d
Pago del crédito (-) 73 97 129 _ 0 ' 0 0
Mas depreciacién _ 140 140  _140 . _140 . 140 69
Flujo Neto - $245 $237  s241 $357 $357 $69

TIR sobre capital inicial de $400: TIR= 59 51% => 4.6% mas
VP de flujo $552.._.con tasa de descuento 40% => 5.34% mas




VALOR FINAL DEL CAPITAL MEJORABO

Tasa de descuento: . 60% 40% 20%

VP con 7 a 24 meses $368.-  $524.-  $826.-

VP con 7a36 meses  $397.. $552.- $847.-

; o ¥
Incremento del valor del capital por optimizar el costo: - :

i COmpare / +7.9% . +5.3°/o | +2.5%
EL VALOR DEL CAPITAL

mEB AUMENTA, AUN SIN COMPRAR
R asSc EL OCTAVO CAMION

[
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CALCULO DE LA GENERACION DE VALOR

 ESTADO . CON8 . CON7 CON 7
ACTUAL CAMIONETAS - A 24 MESES A 36 MESES
Fiujo Anual ,
(Ut. Op - ISR . ‘ K
+ Deprec) = $205.400 $459,000 - $393,000 $396,000
Costo de ' | : |
Capital $172,000 $248.560 $229390 $229.390
VALOR ACUMULADO,EN ADICION AL COSTO DE CAPITAL: . . :
‘ e s *f{‘ 7
+$33,400 +$210 440 +$163,610 ~ +5166,610 v

7@ 36meses VS. 7@ 24meses ->......... =+1.8% Vv



